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INTEGRACJA RYNKOW FINANSOWYCH
POLSKI I STREFY EURO

Streszczenie: W artykule dokonano oceny stanu zaawansowania procesu integracji ryn-
kéw finansowych Polski i strefy euro. W pierwszej czgéci przeprowadzono teoretyczng
analize wplywu procesu integracji rynkéw finansowych na tempo wzrostu gospo-
darczczego. W czesci drugiej przeprowadzono badania empiryczne stopnia integracji
rynkéw finansowych Polski i strefy euro. W czgéci trzeciej zawarto rozwazania dotyczace
wplywu procesu integracji Polski ze strefa euro na kierunki rozwoju i efektywnosc¢ pol-
skiego rynku finansowego.

Slowa kluczowe: integracja finansowa, integracja Polski ze strefg euro, wzrost gospodarczy.

Wprowadzenie

Zwiazek pomiedzy rozwojem i integracja rynkéw finansowych a wzrostem
gospodarczym jest zagadnieniem poruszanym w literaturze relatywnie czgsto,
jednakze w dostepnych publikacjach trudno doszuka¢ si¢ konsensusu w zakresie
oceny skali, w jakiej rozwoj rynkow finansowych determinuje wzrost gospodarczy.

Wsrod czynnikow wynikajacych z postepow procesu integracji finansowe;j,
a sprzyjajacych wzrostowi gospodarczemu, nalezy wymieni¢: redukcje kosztow
transakcyjnych, obnizenie kosztoéw pozyskania kapitatu, wzrost konkurencyjnosci
sektora finansowego oraz tworzenie dodatkowych mozliwosci w zakresie po-
dzialu ryzyka (risk sharing). Integracja rynkéw finansowych ulatwia przedsig-
biorcom wejs$cie na nowe rynki, a takze wykorzystanie korzysci skali. Z drugiej
jednak strony moga si¢ pojawi¢ zagrozenia (ich znaczenie podkreslil kryzys fi-
nansowy), takie jak przyspieszone ,zarazanie” si¢ poszczegélnych regionow
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szokami makroekonomicznymi. Coraz cz¢$ciej na zachowania inwestorow wptywa-
ja tez czynniki pozamerytoryczne, ktore na globalnym rynku finansowym moga
mie¢ realny wplyw na ceng¢ kapitatu, a wigc i tempo wzrostu gospodarczego po-
szczegblnych regionow.

Celem artykulu jest ocena stanu zaawansowania procesu integracji rynkow fi-
nansowych Polski i strefy euro oraz wskazanie, w jaki sposob postgpy w tym ob-
szarze moga si¢ przetozy¢ na wzrost gospodarczy. W pierwszej czesci przedsta-
wiono teoretyczng analize efektow integracji rynkow finansowych na wzrost
gospodarczy. W zwigzku z aspiracjami naszego kraju do przyjecia euro, w analizie
uwzgledniono problematyke funkcjonowania unii walutowych. Czes$¢ druga zawiera
empiryczng analiz¢ stopnia integracji rynkéw finansowych Polski i strefy euro.
Cze$¢ trzecia zawiera rozwazania dotyczace wptywu procesu integracji Polski ze
strefg euro na efektywno$¢ rynku finansowego i potencjalny wzrost gospodarczy.

1. Przeglad literatury

Juz Schumpeter podkreslat szczegolng rolg sektora finansowego pozwalajaca
na usprawnianie alokacji kapitatu, mobilizowanie oszczgdno$ci, zarzadzanie ryzy-
kiem, ograniczanie kosztow transakcyjnych [Schumpeter, 1960, s. 72-85, 155-202].

Greenwood i1 Jovanovic doszli do wniosku, Ze posrednicy finansowi generuja
informacje wyzszej jako$ci niz pozostali uczestnicy rynku, poprawiajac trafnosé
zatozen ex ante czynionych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, i po-
zwalaja tym samym na lepsza alokacje czynnikow produkeji i — w efekcie —
szybszy wzrost gospodarczy [Greenwood, Jovanovic, 1990].

Odmienne stanowisko prezentujg jednak Allen i Gale, ktorzy uwazaja, ze
w pewnych warunkach posrednicy finansowi mogg dostarcza¢ zbyt duzo
sprzecznych ze sobg informacji. W dobie powszechnego dostepu do informacji
roznice w podejmowanych przez podmioty rynkowe decyzjach inwestycyjnych
odzwierciedlajg (zdaniem autoréw) raczej roznice w pogladach inwestorow
jeszcze sprzed rozpoczgcia oceny projektow niz roznice w dostepie do informacji
[Allen, Gale, 1999]. Zarzut ten moze nabiera¢ mocy wraz z rozwojem po-
wszechnie dostepnych sieci informacyjnych (Internet, ogdlnoswiatowe bizneso-
we stacje telewizyjne, agencje prasowe itd.).
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Rys. 1. Teoretyczny zwiazek migdzy migdzynarodows integracja rynkow finansowych
a rozwojem finansowym i wzrostem gospodarczym

Zrodto: Bukowski [2011].

Kolejnym elementem wptywu rynkow finansowych na wzrost gospodarczy
jest dywersyfikacja ryzyka. Zaktadajac, ze inwestorzy maja sktonnos¢ do unika-
nia ryzyka, a mniej ryzykowne inwestycje majg zazwyczaj nizszg stope zwrotu,
dzigki zroznicowaniu instrumentéw w portfelu mozna prowadzi¢ bardziej efek-
tywne inwestycje, nadal ponoszac ryzyko na akceptowalnie nizszym poziomie.
Piszg o tym m.in. Devereux, Smith [1994].

Wydaje si¢ jednak, ze znaczace zwickszenie wielkoSci inwestycji, a tym
samym — przyspieszenie wzrostu dzigki dywersyfikacji ryzyka jest mozliwe na
rozwinigtym rynku finansowym. Czynnik ten bedzie zatem znaczacym elemen-
tem przyspieszania wzrostu raczej w krajach relatywnie bogatych, niz w tych
bedacych na nizszym poziomie rozwoju gospodarczego.

Na poziomie migdzynarodowym gospodarki beda miaty tendencj¢ do roz-
woju tych gatezi gospodarki, w ktoérych maja korzysci komparatywne, dywersy-
fikujac jednoczesnie ryzyko wynikajace z tej specjalizacji dzigki migdzynaro-
dowym rynkom finansowym [Allen, Carletti, Qian, Valenzuela, 2013].
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W tym modelowym kierunku wydaje si¢ i§¢ Norwegia czy niektore kraje
arabskie eksportujace ropg naftowa. W takim ujeciu rozwdj miedzynarodowych
rynkow finansowych pozwalalby na ograniczanie ryzyka asymetrycznych szokow
makroekonomicznych, co — jak pokazat ostatni kryzys — nie zawsze ma miejsce.

2. Ocena stanu zaawansowania integracji finansowej

Integracja finansowa wymaga podobienstwa struktury rynkéw finansowych,
regulacji finansowych i infrastruktury finansowe;.

Relacj¢ aktywow sektora finansowego do PKB dla Polski, strefy euro i wy-
branych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej zawiera tabela 1.

W okresie 2010-2013 relacja aktywow sektora finansowego do PKB zwigk-
szala sie¢ w przypadku Polski, jednak skala posrednictwa finansowego nadal
znacznie odbiega od $redniej dla strefy euro.

Tabela 1. Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2009-2012 (w %)

Wyszczegodlnienie 2010 2011 2012 2013
Polska 116,2 116,4 121,2 126,1
Czechy 140,7 147 153,2 167
Wegry 166,8 150,7 137,5 136,4
Strefa euro 493 493.8 4983 480,8

Zrédto: NBP [2013,, 5. 22].

W Polsce, podobnie jak w innych krajach regionu, sektor bankowy nadal
odgrywat gtowng role w systemie finansowym (patrz rys. 2). Elementem wyroz-
niajgcym pozostawat relatywnie duzy udziat funduszy emerytalnych w aktywach
finansowych.
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Rys. 2. Struktura systeméw finansowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
na koniec 2012 r. wedtug warto$ci aktywow

Zrodlo: NBP [2012, s. 11].

Tabela 2. Stopien rozwoju sektora bankowego (banki komercyjne i spétdzielcze)
w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro
w latach 2010-2012 (w %)

Atywa/PKB Pasywa/PKB Depozyty/PKB
Wyszczegolnienie
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Polska 83,3 83,5 84,6 51,4 50,0 50,3 44,8 44,8 46,6
Czechy 117,1 120,5 | 1324 54,9 55,9 57,4 73,6 78,6 79,8
Wegry 104,2 93,8 87,8 50,7 43,8 40,4 36,0 354 333
Strefa euro 3558 | 344,8 | 317,8 | 105,7 | 103,2 99,9 80,4 83,1 85,8

Zrodto: NBP [2013, s. 24].

Tabela 3. Regulacje rynkow finansowych w UE

) Wskaznik Wskazniki czastkowe
Kraje syntetyczn
ymetyezny. [ [ o |3 [ 4] s 6| 7] %
Strefa euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Belgia 4.8 6,1 5,2 3,9 4.0 3,5 4.7 5,0 7,0
Niemcy 4,5 5,8 5,1 4,0 3,0 3,0 4,9 4,5 7,0
Estonia 4.5 5,1 43 3,7 2,9 3,2 5,4 4.8 7,0
Irlandia 34 4.7 4.1 29 1,9 22 1,4 3,9 8,0
Grecja 3,5 4,6 3,9 3,2 2,2 2,2 4,6 4,0 3,0
Hiszpania 4,1 5,6 5,0 3,3 2.4 2.7 5,2 3,7 6,0
Francja 5,0 5,9 5,4 4,9 3,2 3,0 5,9 5,4 7,0
Wriochy 3,7 4.6 3,5 3,6 2,2 2,2 5,6 43 3,0
Cypr 4,8 5,3 4.6 3,5 3,9 32 5,6 4.8 9,0
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cd. tabeli 3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Luksemburg 53 63 | 58 | 43 | 44 | 41 60 | 58 | 7.0
Malta 5,1 53 | 50 | 45 | 41 30 | 64 | 53 .
Holandia 4,9 6.1 54 | 4.1 39 [ 39 53] 52160
Austria 4,6 58 | 52 [ 3,6 | 32|29 (56|47 |70
Portugalia 4,0 54 | 49 | 34 | 27 |26 | 47149 | 30
Stowenia 3,6 43 | 4.1 2,8 [ 23] 24| 41 4,1 5,0
Stowacja 4,4 52 | 42 | 25130 | 26|58 ]40] 90
Finlandia 53 58 | 56 | 41 | 45 | 42 | 65|59 | 70

Pozostate kraje UE

Bulgaria 4,0 39 | 34 | 33 ] 3.1 2,6 | 47 | 37 | 8,0
Czechy 4.3 52 | 37 135129 |24 1]60 | 47 | 60
Dania 5,0 57 | 50 | 42 |36 | 34501 55]90
Lotwa 4,2 44 [ 42 129 | 26 | 27| 45 | 41 9,0
Litwa 3,9 4,4 4,1 3,2 2,2 2,2 4,9 4,5 5,0
Wegry 4,1 5.1 38 |28 |24 | 21 52 | 48 | 7,0
Polska 4,6 48 [ 43 | 37 | 27 [ 24 | 54| 50 |90
Rumunia 39 39 | 36 | 32 |26 | 25|45 |37 80
Szwecja 52 63 | 56 | 49 | 45 | 43 | 62 | 69 | 50
Wielka Brytania 4,9 63 | 54 | 46 | 30 | 34 | 45 | 51 9,0

Uwaga: wskazniki czastkowe: 1 — mozliwy dostgp do ustug finansowych, 2 — osiagalny dostep do
ustug finansowych, 3 — finansowanie za posrednictwem lokalnego rynku akcji, 4 — tatwos¢ dostgpu
do kredytow, 5 — mozliwy dostep do kapitatu podwyzszonego ryzyka, 6 — zdrowa sytuacja finansowa
bankow, 7 — regulacje dotyczace papierow wartosciowych i gietd, 8 — indeks ochrony prawne;.
Wskaznik ogdlny oraz pierwszych siedem wskaznikow czastkowych przyjmujg wartos¢ od 1 do 7.
Natomiast warto$¢ indeksu ochrony prawnej moze wynosi¢ od 0 do 10. Im wyzszy jest wskaznik,
tym lepsza jest regulacja rynkow finansowych.

Zrodto: Schwab (red.) [2011].

Regulacje rynkow finansowych w panstwach UE przedstawia tabela 3. Za-
warto w niej syntetyczny wskaznik rozwoju rynkéw finansowych oraz wskazniki
czastkowe odnoszace si¢ do dostepu do ustug finansowych, finansowania za po-
srednictwem lokalnego rynku akcji, tatwosci dostepu do kredytoéw, dostepu do
kapitatu podwyzszonego ryzyka, stabilno$ci finansowej bankow, regulacji ryn-
koéw papierow wartosciowych i gield oraz prawnej ochrony inwestorow.

W Unii Europejskiej wskaznik syntetyczny wynosit od 3,4 w Irlandii do 5,3
w Luksemburgu i Finlandii, tj. od 56,7% do 88,3% maksymalnego (najlepszego)
wskaznika. W Polsce wskaznik ten mial warto$¢ 4,6. Bardziej efektywne regula-
cje mialo tylko dziesie¢ panstw czlonkowskich: w strefie euro — Belgia, Francja,
Cypr, Luksemburg, Malta, Holandia i Finlandia, natomiast w pozostalych pan-
stwach cztonkowskich — Dania, Szwecja i Wielka Brytania.

Do analizy poziomu intensywnosci konkurencji na polskim rynku finanso-
wym moze by¢ pomocna miara koncentracji rynkow finansowych, jaka jest
wskaznik Herfindahla-Hirschmana (HHI). HHI jest zdefiniowane jako suma
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kwadratow udziatow w sprzedazy wszystkich przedsigbiorstw kredytowych
dziatajacych na rynku. Spadek indeksu Herfindahla-Hirschmana oznacza wzrost
konkurencyjno$ci. Wedlug wytycznych obowigzujacych w Unii Europejskiej za
bezpieczne dla konkurencyjnosci uznaje si¢ te fuzje na rynkach, ktore spetniaja
jeden z nastepujacych warunkéw [Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej, 2004]:
— wskaznik koncentracji HHI po fuzji wynosi mniej niz 1000,
— wskaznik koncentracji HHI po fuzji wynosi od 1000 do 2000, przy jego
wzro$cie nieprzekraczajacym 250,
— wskaznik koncentracji HHI po fuzji wynosi ponad 2000, ale jego wzrost nie
przekracza 150.
Wskaznik HHI dla Polski juz w chwili obecnej ksztaltuje si¢ na poziomie
zblizonym do wskaznika dla strefy euro, w latach 2008-2009 konkurencyjno$¢
rynku polskiego byta nawet wyzsza (tabela 4).

Tabela 4. Wskaznik Herfindahla-Hirschmana (HHI) dla Polski, strefy euro (16) i UE

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Polska 650 599 640 562 574
Strefa euro (16) 640 634 659 687 663
UE 27 614 592 596 665 632

Zrédto: EBC [2010, s. 23].

Procentowy udziat w rynku pieciu najwickszych instytucji kredytowych na
rynku polskim jest podobny do poziomu obserwowanego na rynku kredytowym
strefy euro (tabela 4). Rowniez w tym obszarze nie nalezy si¢ wiec spodziewaé
gwattownych zmian po wprowadzeniu wspdlnej waluty. Rynki finansowe Polski
1 strefy euro sg zintegrowane w znacznym stopniu, mozna wiec zaktada¢, iz kanat
ten bedzie efektywnie uczestniczyl w procesie alokacji kapitatu. Bedzie temu sprzy-
jac relatywnie dobry system regulacji rynku finansowego w Polsce. Ze wzgledu
na skal¢ potencjalnego rozwoju konieczny bedzie skuteczny i konsekwentny
nadzor finansowy. O ile stopien integracji i regulacji jest satysfakcjonujacy, o tyle
nalezy pamigta¢ o znacznie mniejszej skali rynku finansowego w Polsce, nie tyko
w porownaniu z rynkiem strefy euro, ale nawet w poréwnaniu z rynkami po-
szczegolnych panstw cztonkowskich UE.
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Tabela 5. Procentowy udziat w rynku 5 najwickszych instytucji kredytowych

Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Polska 48,5 46,1 46,6 442 43,9
Strefa euro (16) 42,8 43,1 44.4 447 44.6
UE 27 42,6 41,5 41,5 452 443

Zrodto: EBC [2010, s. 23].

Analiza danych dotyczacych depozytow oferowanych przedsigbiorstwom
niefinansowym w Polsce i strefie euro wskazuje, ze mimo utrzymywania si¢
roéznicy w poziomie oprocentowania depozytow oferowanych klientom instytu-
cjonalnym w Polsce i strefie euro, w ostatnim okresie zmalalo odchylenie stan-
dardowe spreadu pomigdzy oprocentowaniem na obu rynkach (tabela 6). Kryzys
finansowy nie zatrzymal wiec procesu integracji rynku, a réoznice w oprocento-
waniu depozytow wynikaja raczej z r6znicy w cenie pienigdza na rynku miedzy-
bankowym, a nie niewystarczajacej integracji rynku kapitatowego.

Tabela 6. Oprocentowanie wybranych produktéow finansowych w Polsce
i w strefie euro (w %)

2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4

2012Q1
2012Q2

Depozyty do 12 miesigcy dla przedsigbiorstw niefinansowych, nowe umowy, oprocentowanie w skali roku

420 | 428 (452|287 (136 | 1,04 (0,69 |0,77 [0,79 |0,89 | 1,11 [ 1,19 | 1,37 [ 1,78 | 1,75 [ 1,53 | 1,31 | 1,11

530 | 556 [558 560 |343 |329 (3,02 (299 |294 |3,05 (3,09 [3,05 |336 |399 |427 (433 [424 | 4,56

1,10 | 128 | 1,06 |273 | 207 [225 |233 |222 [215 | 2,16 | 198 |1.86 | 1,99 [221 [2,52 |2:80 293 |345

gla|w|»

0,50 10,553 (056 (095 | 1,01 | 1,02 {098 |087 |0,60 |052 (045 {025 |0,15 |0,15 | 020 029 [038 |0,53

Depozyty od 12 do 24 miesigcy dla przedsigbiorstw niefinansowych, nowe umowy, oprocentowanie w skali roku

423 1472|519 | 423 [ 296 | 2,17 | 2,10 | 2,00 | 2,73 | 1,85 | 2,18 | 2,56 | 2,53 | 2,82 | 2,72 | 2,76 | 2,75 | 2,32

243 | 3,54 | 507 | 6,70 | 3,84 | 425 | 4,12 | 4,72 | 3,95 | 491 | 398 | 424 | 470 | 447 | 456 | 5,18 | 4,95 | 5,26

1,80 | 1,18 | 0,12 | 2,47 | 0,88 | 2,08 | 2,02 | 2,72 | 1,22 | 3,06 | 1,80 | 1,68 | 2,17 | 1,65 | 1,84 | 242 | 2,20 | 2,94

cla|m|»

0931092087 | 132|136 1,56 | 1,69 | 1,87 | 1,63 | 1,40 | 0,99 | 0,70 | 0,68 | 0,56 | 0,57 | 0,58 | 0,53 | 0,52

A — strefa euro, B — Polska, C — réznica oprocentowania (spread), D — odchylenie standardowe
spreadu dla 8 poprzedzajacych kwartatow.

Dokonana analiza prowadzi do wniosku, Ze proces integracji rynkow finan-
sowych Polski i strefy euro jest zaawansowany. Jak nalezato oczekiwac, wiel-
kos¢ polskiego rynku finansowego wzrasta wraz ze wzrostem i rozwojem go-
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spodarczym. Jest to zjawisko typowe dla krajow rozwijajacych sie¢, zalezno$¢ ta
bedzie stabsza po osiggnigciu przez nasz kraj wyzszego poziomu rozwoju go-
spodarczego [Cull et al.,, 2013]. Wraz ze stopniem rozwoju gospodarczego
zmieni si¢ takze w pewnym stopniu struktura rynkéw finansowych — relatywnie
zmaleje rola bankéw, wzroénie za§ wielko$¢ 1 znaczenie sektora ubezpieczenio-
wego [Song, Thakor, 2013]. Mozna wigc oczekiwac¢ dalszej integracji i wzrostu.

3. Wplyw integracji ze strefa euro na kierunki rozwoju
i efektywnos¢ polskiego rynku finansowego

Przystepujac do strefy euro panstwa cztonkowskie liczyly na znaczace
zwickszenie efektywnos$ci rynkow finansowych. Ograniczenie kosztow transak-
cyjnych, eliminacja ryzyka kursowego oraz wzrost przejrzystosci rynku miaty
spowodowaé wzrost obrotow handlowych pomigdzy gospodarkami, ktore beda
si¢ postugiwaly wspolna waluta. Rzeczywiste efekty wprowadzenia euro zmu-
szaja jednak to zweryfikowania niektorych zbyt optymistycznych zatozen.

Wprowadzenie euro rzeczywiscie miato istotny wptyw na wzrost wymiany
handlowej pomigdzy krajami cztonkowskimi unii walutowej. Jednak skala tego
zjawiska jest znacznie nizsza od wigkszos$ci wczesniejszych prognoz — szacuje
si¢ ja na okoto 5% (dotyczy to tylko efektow wprowadzenia euro, nie bierze si¢
tu pod uwage innych dziatan, np. zwigzanych z tworzeniem wspodlnego rynku
[Baldwin, DeSantis, 2008]. Do tego wzrostu w najwiekszym stopniu przyczynito
si¢ ograniczenie kosztow transakcyjnych (wyeliminowanie kosztow wymiany
1 kosztow zabezpieczenia przed ryzykiem) oraz wzrost intensywnosci konkuren-
cji na rynku (wigksza przejrzystos$¢, bardziej efektywne wykorzystywanie czyn-
nikow produkcji).

Ograniczenie ryzyka kursowego spowodowato spadek ryzyka systematycz-
nego dla akcji spotek eksportowych prowadzacych dziatalnos¢ z lub w strefie
euro [Bartram, Karolyi, 2006]. Do podobnych wnioskéw doprowadzilo badanie
sytuacji na gietdzie w Atenach po wprowadzeniu euro [Panagiotidis, 2008].
Wyzszg efektywnos¢ rynkow finansowych zauwaza tez M. Melle, wskazujac, ze
procesy integracyjne sprzyjaja dywersyfikacji portfela inwestorow zagranicz-
nych i czynig rynki bardziej efektywnymi [Melle, 2004]. Z duzym prawdopodo-
bienstwem mozna zatozy¢, ze wraz z postepem procesu integracji rynkéw finan-
sowych wskazane powyzej korzysci pozwola tez na wzrost efektywnosci
polskiego rynku finansowego.
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Ograniczenie ryzyka kursowego bedzie tez sprzyja¢ zwigkszeniu strumienia
bezposrednich inwestycji zagranicznych naptywajacych do Polski. Przedsigbior-
cy nie bedg juz musieli poza ocena ekonomicznej efektywnos$ci planowanego
przedsiegwzigcia dokonywaé takze oceny ryzyka zwigzanego ze zmiennoscig
kursu zlotego w okresie trwania inwestycji. Przeprowadzone dotychczas badania
empiryczne wydaja si¢ potwierdzac te zatozenia. Niepewno$¢ dotyczaca przy-
szlych zmian kursu walutowego znaczgco ogranicza naplyw BiZ do gospodarki
[Carruth, Dickerson, Henley, 2000]. Réwniez Campa stwierdza, iz istnienie od-
chylen od dlugookresowego punktu réwnowagi znieche¢ca do podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych [Campa, 1993].

Eliminacja ryzyka kursowego przyczynia si¢ do intensyfikacji bezposred-
nich inwestycji w innych krajach strefy euro, a inwestycje te sprzyjaja wzrosto-
wi wymiany handlowej. Ten kanat moze by¢ odpowiedzialny za niemal potowe
wzrostu wymiany handlowej pomig¢dzy czlonkami strefy euro po jej utworzeniu
[de Sousa, Lochard, 2004].

Dla podmiotow gospodarujacych najbardziej istotnym efektem bedzie
(obok obnizenia stop procentowych) ograniczenie ryzyka zwigzanego z zadtuze-
niem we wspodlnej walucie. Zmiana ta bedzie dotyczyta wszystkich podmiotow,
ktore zaciagajg zobowigzania w euro, od gospodarstw domowych, przez firmy,
az do Skarbu Panstwa, ktory co roku emituje euroobligacje. Kredyty w walutach
obcych zaciggajg zardwno przedsigbiorstwa, jak i gospodarstwa domowe. W przy-
padku tych drugich sa to przede wszystkim kredyty mieszkaniowe oraz (w mniej-
szym zakresie) kredyty konsumpcyjne. Zaciggajac zobowigzania w walucie obcej,
ponosza one ryzyko, iz w przypadku deprecjacji ztotego warto$s¢ zobowigzania
wyrazona w PLN bedzie wzrastac. Rynek finansowy oferuje instrumenty zabezpie-
czajace dla takich kredytow, doswiadczenie pokazuje jednak, iz przedsigbiorcy ko-
rzystaja z nich w ograniczonym stopniu, za$ gospodarstwa domowe niemal wcale.

Analizujac wptyw integracji ze strefa euro na polski rynek finansowy, nie
mozna zapomnie¢ o wptywie kryzysu finansowego na sposob funkcjonowania
strefy euro. Krotkie szeregi czasowe nie pozwalajg na przeprowadzenie analizy
empirycznej wptywu zmian zwigzanych z kryzysem na efektywno$¢ funkcjono-
wania rynkéw finansowych 1 skutki tych zmian dla tempa wzrostu gospodarczego.
Okazalo sig, ze wysoki stopien integracji rynkow finansowych w unii walutowej
stwarza zagrozenia, przed ktdrymi nie zabezpieczono panstw cztonkowskich
w wystarczajacy sposob. Kazde powazniejsze zaklocenie stabilnosci sektora
bankowego przynosi zagrozenia nie tylko dla wilascicieli depozytow i akcjona-
riuszy, ale dla stabilnosci finanséw publicznych w poszczegolnych panstwach.
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Aby zapobiega¢ takim zagrozeniom w przysztosci, stworzono system nadzoru
mikro- i makroostroznosciowego, w ktorego sktad wchodza organy nadzoru kra-
jowego i nadzoru funkcjonujacego na szczeblu Unii Europejskiej. Wprowadzone
z zwiazku z tym regulacje prawne dotyczace podejmowania dziatalno$ci przez
instytucje finansowe, nadzoru nad ich dziataniem, restrukturyzacji oraz ewentu-
alnej upadtosci beda krokiem milowym na drodze ku pelnej integracji rynkéw
finansowych. Ze wzgledu na szerokos$¢ zagadnienia oraz fakt, ze wprowadzenie
konkretnych wymogdéw roztozono w czasie, analiza wptywu zmian instytucjo-
nalnych i utworzenia unii bankowej na sposob funkcjonowania i efektywnos¢
rynkéw finansowych bedzie przedmiotem odrebnych badan.

Podsumowanie

Rynki finansowe w Polsce sa znacznie stabiej rozwinigte niz w krajach strefy
euro. Ich rola w dostosowaniu gospodarki do szokdéw asymetrycznych jest zatem
mniejsza. Ograniczone sg réwniez mozliwosci ztagodzenia skutkow szokow
dzieki dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Integracja finansowa moze si¢
jednak przyczyni¢ do ztagodzenia skutkéw asymetrycznych szokow w Polsce
dzigki przeplywom kapitatu. Naptyw kapitatu zagranicznego utatwia bowiem re-
strukturyzacje gospodarki, niezbedna do zneutralizowania dlugotrwalych szo-
kéw podazowych, np. szokow naftowych i technologicznych.

W dhugim okresie integracja rynkdéw finansowych pozwoli na wzmocnienie
potencjatu wzrostowego polskiej gospodarki. Obnizenie kosztu pozyskania kapi-
talu, ograniczenie ryzyka inwestycyjnego i kosztow transakcyjnych pozwoli na
bardziej efektywne wykorzystanie czynnikéw produkcji. W wyniku ewentualnego
wprowadzenia euro pozytywne efekty integracji rynkdw zostang wzmocnione
eliminacjg ryzyka kursowego.
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INTEGRATION OF POLISH
AND EURO ZONE FINANCIAL MARKETS

Summary: The aim of this article is to asses the stage of integration of financial markets
of Poland and euro area. The first part presents a theoretical analysis of the effects of in-
tegration of financial markets on economic growth. In the analysis, the issue of the func-
tioning of the currency unions was taken into consideration. The second part contains an
empirical analysis of the degree of integration of financial markets. The third part con-
tains a discussion of the impact of the integration with the euro area on the efficiency of
financial markets.

Keywords: economic growth, financial integration, Poland’s integration with the eurozone.





