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Wprowadzenie

W 1989 r. w magazynie ,The Economist” przedstawiono wizje zintegrowanego
rynku finansowego (Walkner, Raes 2005, s. 3):

»Przenies swoje mysli kilka lat naprzdd, a zobaczysz jak wygladajg europejskie
finanse. Ceny akcji Fiata, Peugeota | Volkswagena wyswietlajg sie obok siebie
na ekranach dileréw od Republiki Irlandii po Ateny. Klikniecie myszkg — trans-
akcja wykonana | wfasnos¢ akcji momentalnie przechodzi z belgijskiego sprze-
dawcy na hiszpanskiego nabywce. Inwestorzy z Wrtoch ttumnie kupujg holen-
derskie fundusze inwestycyjne, a Daimler Benz wybiera Credit Lyonnais, aby or-
ganizowat mu najnowszg emisje obligacji markowych. Niemcy wybierajg bry-
tyjskie ubezpieczenia na zycie, a Duriczycy niemieckie kredyty hipoteczne,
Hiszpanie zas otwierajg rachunki bankowe we Wftoszech”.
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Wspotczesne rynki finansowe w Unii Europejskiej nie osiggnety tak wysokiego
poziomu integracji, ale przez dwie dekady pokonaty spory odcinek drogi ku re-
alizacji tej wizji.

Pojecie ,integracja” to wedtug Stownika Jezyka Polskiego:
1) proces tworzenia sie catosci z czesci,

2) proces gospodarczy polegajacy na scalaniu przedsiebiorstw, dziatéw gospo-
darki lub gospodarek poszczegdlnych krajow.

Moéwigc o integracji rynkéw finansowych w UE, mamy na mysli z jednej strony
tworzenie mozliwosci swobodnego przeptywu kapitafu i ustug finansowych w
ramach UE, czyli ,tworzenie sie catosci z czesci” i ,scalanie” rynkéw finanso-
wych poszczegolnych krajow. Ten typ integracji nazwiemy integracjg transgra-
niczng rynkdw finansowych. Z drugiej strony chodzi nam o ,scalanie sie przed-
siebiorstw” dziatajgcych w r6znych segmentach rynku finansowego, tj. bankéw,
zaktaddw ubezpieczen, firm inwestycyjnych, co odbywa sie w drodze tworzenia
konglomeratéw finansowych. Ten rodzaj integracji nazwiemy integracjg mie-
dzysektorowa.

Integracja rynkdw finansowych jest zjawiskiem obserwowanym od ponad dwdéch
dekad. Jej podtozem sg procesy zachodzace w gospodarce Swiatowej. Dla Eu-
ropy szczegdlnie waznym czynnikiem sprzyjajgcym integracji byto wprowadze-
nie w 1999 r. wspdlnej waluty krajéow unijnych — euro. Proces integracji na eu-
ropejskich rynkach finansowych zbiegt sie z ogélno$wiatowg tendencjg do glo-
balizacji i zwiekszania znaczenia sekurytyzacji, ktore byty stymulowane przez li-
beralizacje miedzynarodowych przeptywow kapitatowych, znoszenie ograniczen
administracyjnych na rynkach finansowych (deregulacja), rozwdj informatyki i
telekomunikacji. Ze wzgledu na duzg liczbe czynnikbw wptywajacych na inte-
gracje rynkow finansowych trudno jest wyodrebni¢ wptyw kazdego z nich (Stirbu
2004, s. 7).

Z przejawami integracji rynkéw finansowych spotykamy sie na co dzien jako
klienci korzystajacy z ustug finansowych. W Polsce moze prowadzi¢ dziatalnosé
oddziat banku zarejestrowanego w dowolnym kraju unijnym. Mozemy w nim
otworzy¢ rachunek lub zaciggna¢ kredyt (integracja transgraniczna) badz, idac
do oddziatu banku, mozemy naby¢ produkt inny niz bankowy, np. jednostki
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uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, czy produkt mieszany (hybrydowy), np.
lokate inwestycyjng (integracja miedzysektorowa). Kwestie integracji rynkéw fi-
nansowych doczekaty sie wielu badan naukowych i zastugujg takze na popula-
ryzacje ze wzgledu na role, jakg rynki te odgrywajg i bedg odgrywacé w przy-
sztosci w zyciu codziennym.

Moéwimy o rynkach finansowych, a nie rynku finansowym, poniewaz wyrdznia-
my kilka jego segmentéw: bankowy, ubezpieczeniowy i kapitatowy. Wedtug in-
nych kryteriow (Polanski 2003, s. 29) mozna wyrédzni¢ rynek zindywidualizowa-
nych transakcji finansowych o charakterze depozytowym, kredytowym i ubez-
pieczeniowym oraz rynek powszechnych transakcji finansowych badz — wg in-
nego kryterium — rynek pieniezny i kapitatfowy. Podane powyzej klasyfikacje oraz
inne dostepne w literaturze odzwierciedlajg réznorodnos¢ rynkéw finansowych.
W kolejnych publikacjach z tej serii skoncentrujemy sie na rynku kapitatowym
i bankowym (obejmujgcym bankowos$¢ detaliczng, korporacyjng i hipoteczng).
Na rynkach tych dziatajg posrednicy finansowi, ktérymi sg m.in. banki, zakfady
ubezpieczen, domy maklerskie (firmy inwestycyjne), fundusze inwestycyjne.

Unia Europejska — obok USA i (mniej znaczacej) Japonii — jest jednym z trzech
najwazniejszych graczy na swiatowych rynkach finansowych. Wedtug danych z
2004 r. (EC 2006), obejmujacych tylko kraje ,starej” Unii (UE-15), UE miata od
20% do 40% udziatu w poszczegdlnych segmentach rynkéw finansowych. W
rynku bankowym jej udziat wynosit 45% (dominujgcy). Udziaty w rynku papie-
row dtuznych, ubezpieczeniowym i reasekuracyjnym byty podobne jak w przy-
padku USA. W poréwnaniu z dominujgcymi Stanami Zjednoczonymi znacznie
nizszy byt udziat rynku akcji (25%) i funduszy inwestycyjnych (34%). Unia Eu-
ropejska, przyjmujac w 2000 r. Strategie Lizbonska, podjeta m.in. wyzwanie w
postaci ,dogonienia” gospodarki Standéw Zjednoczonych. Pomocng w tym mia-
ta by¢ zmiana struktury rynkéw finansowych, tj. wzmocnienie znaczenia rynku
kapitatowego jako zrédfa pozyskiwania kapitatu.

Niniejszym opracowaniem rozpoczynany serie publikacji (dodatkéw edukacyj-
nych) poswieconych integracji rynkéw finansowych w Unii Europejskiej. Cho-
ciaz euro odegrato wazng role w procesie integracji, nie bedziemy koncentrowac
naszej uwagi na kwestiach wspadlnej waluty, lecz zajmiemy sie rzadziej popula-
ryzowanymi zagadnieniami. Jednym z pierwszych tematéw bedzie plan dziatan
w zakresie ustug finansowych (FSAP), ktéry stanowit strategie rozwoju rynkéw
finansowych Unii Europejskigj. Integracja rynkéw finansowych wptywa na sfere
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realng gospodarki, przy czym poza korzySciami z integracji mozna wskazac tak-
ze jej negatywne konsekwencje. Bedzie to przedmiotem naszych rozwazan.
W nastepnej kolejnosci zajmiemy sie integracjg transgraniczng rynku kapitato-
wego | bankowego oraz integracjg miedzysektorowa. Integracja rynkéw finanso-
wych rzuca takze nowe Swiatfo na kwestie ochrony konsumenta oraz sposobu
i zakresu sprawowania nadzoru nad rynkami finansowymi (sie¢ bezpieczenstwa
finansowego i dyscyplina rynkowa). Cho¢ nie zajmujemy sie wspodlng walutg, to
wprowadzenie mozliwosci dokonywania ptatnosci w euro na ujednoliconych za-
sadach (SEPA — Jednolity Europejski Obszar Ptatniczy) ma m.in. duze znaczenie
dla rozwoju ustug detalicznych. Na zakornczenie niniejszej serii publikacji zasta-
nowimy sie nad mozliwosciami i kierunkami dalszej integracji rynkéw finanso-
wych w UE.

Polskie rynki finansowe na tle unijnych

Polskie rynki finansowe nie sg gtéwnym graczem, a w wiekszosci podlegaja ten-
dencjom dominujgcym na rynkach krajow wysoko rozwinietych. Wynika to z ni-
skiego stopnia rozwoju mierzonego wartoscig aktywow (banki, fundusze inwe-
stycyjne) czy poziomem zebranej sktadki (zaktady ubezpieczen). Przedstawiono
to na wykresach 1-3.

Wedtug danych z 2001 r. (Stirbu 2004, s. 21) tagczna kapitalizacja gietd z Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej stanowita 0,2% $wiatowej kapitalizacji gietd, 9,2%
kapitalizacji gietdy we Frankfurcie i 95,2% kapitalizacji gietdy w Atenach. Przez
ostatnie lata gietdy naszego regionu rozwijaty sie, jednak nie przyczynito sie to
do znacznego zmniejszenia roznicy. Dla pordwnania w 2002 r. relacja kapitali-
zacji GPW do kapitalizacji gietdy we Frankfurcie wynosita 4,1%, a w 2005 r. —
7,7%. W tym czasie kapitalizacjia GPW wzrosta o okoto 193% (NBP 2006,
s. 342).

Jak wida¢, przedstawione segmenty rynkéw finansowych sg w Polsce znacznie
mniej rozwiniete niz w krajach UE-15. Polskie rynki finansowe majg wiec do po-
konania spory dystans, a kwestie integracji sg istotne dla kierunkéw i mozliwo-
$ci ich dalszego rozwoju.

Na fali fuzji i przeje¢ w latach 90. XX wieku zastanawiano sie, czy banki lo-
kalne majg szanse na przetrwanie, nieuchronna bowiem wydawata sie domi-
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wykres]  #AKTYWA SEKTORA BANKOWEGO w relacji do PKB*
w 2005 .

700 *

600
900
400
300
200
100

NC DK BE Cf UK IE MT|

PL LT HU §K CZ S EE| Vv R GR (IT SE ES Pl AT FR DE

* Na wykresie nie zamieszczono danych dotyczacych Luksemburga, gdzie relacja aktywéw do PKB wyniosfa okofo
2700%.
Zrédto: dane EBC, opracowanie wfasne.

wykres?2  #SKELADKA przypisana w relacji do PKB w 2004 r.
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Zrédto: dane CEA, opracowanie wtasne.
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wykres3  HAKTYWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
w relacji do PKB* w 2005 r.
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* Na wykresie nie zamieszczono danych dotyczacych Luksemburga, gdzie relacja aktywéw netto funduszy
_ inwestycyjnych do PKB wyniosfa okofo 5200%.
Zrédfo: dane EFAMA, opracowanie wfasne.

nacja podmiotéw globalnych. Lokalni posrednicy finansowi i lokalne rynki
jednak nie zniknety i nalezy przyjac, ze nie znikng. Jako bariery mozna wska-
za¢ specyficzne dla danego kraju réznice w podatkach, kulturze finansowe;
czy dostepnosci placéwek. Ponadto w Stanach Zjednoczonych — oprocz
wielkich bankéw globalnych funkcjonujg z powodzeniem banki lokalne, kto-
rych istotng przewagg konkurencyjng jest znajomos¢ lokalnego klienta (EBC
2006, s. 13—14). Rynki lokalne — takie jak Polski — majg wiec szanse na
dalszy rozwo.

Jak zmierzy¢ integracje?

Mowigc o integracji, nalezy odnieSc sie nie tylko do samej idei, ale takze okre-
$li¢ skale integracji. Jest to szczegdlnie wazne, jezeli chce sie oceni¢ efekty
wprowadzonych rozwigzan regulacyjnych. Mierniki zdefiniowane w literaturze
poswieconej integracji finansowej mozna podzieli¢ na 4 podstawowe kategorie
(Pagano 2002, s. 2):
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¢ wskazniki integracji rynku kredytowego i papierow dtuznych,

¢ wskazniki integracji rynku akcji,

¢ wskazniki integracji oparte na decyzjach ekonomicznych gospodarstw do-
mowych i firm,

¢ wskazniki roznic instytucjonalnych, ktére mogg wptywaé¢ na segmentacje
rynku finansowego.

Istotnym problemem w ocenie integracji jest nie tylko wybdr odpowiednio skon-
struowanego wskaznika, ale takze dostepnos¢ danych, ktére sg podstawg do
jego wyliczenia. Najtatwiejszy jest dostep do danych rynkowych typu ceny pa-
pierdw wartosciowych, stopy procentowe, informacje o strukturze aktywéw pu-
blikowane przez fundusze inwestycyjne.

Jesli chodzi o mierniki integracji rynku kredytowego i papieréw dfuznych, to wy-
rézniono cztery typy miar integracji (Pagano 2002 s. 2—3). Pierwszy typ miar
odnosit sie do réznic w poziomie stop procentowych, a wiec zmiennych tatwo
osiggalnych, np. dla rynku miedzybankowego, obligacji, rynku kredytéw hipo-
tecznych i korporacyjnych. Drugi typ miar dotyczyt struktury portfela inwesty-
cyjnego funduszy inwestycyjnych (rynku pienieznego i rynku obligacji). Kolejna
grupa miar odnosita sie do réznic w wysokosci opfat pobieranych przez banki za
przelewy transgraniczne. Ostatnia grupa miar dotyczyta liczby i udziatu bankow
zagranicznych w rynkach narodowych. Wszystkie podane mierniki integracji sg
mozliwe do wyliczenia i monitorowania.

W pozostatych trzech kategoriach wyrdzniono mniejszg liczbe miernikéw inte-
gracji. W zakresie integracji rynku akcji przyjeto, ze dobrym miernikiem moze
by¢ korelacja stop zwrotu z akcji badz lokowanie przez instytucjonalnych inwe-
storow aktywow na rynkach zagranicznych. Zachowanie gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw proponuje sie mierzy¢, stosujgc korelacje pomiedzy
oszczednosciami a inwestycjami, korelacje wzrostu konsumpcji oraz ocene re-
lacji fuzji i przeje¢ o charakterze transgranicznym do krajowych fuzji i przejec.
Ocena roznic instytucjonalnych sprowadza sie gtéwnie do analizy zbieznosci
krajowych przepiséw prawnych (Pagano 2002, s. 4—5).
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Na zamdwienie Komisji Europejskiej przeanalizowano stopien integracji rynkdw
finansowych po wprowadzeniu wspdélnej waluty, stosujac powyzsze mierniki.
Najbardziej zintegrowany byt rynek miedzybankowy i rzagdowych papieréw dfuz-
nych. W przypadku rynku kredytowego nie mozna byfo méwié o integraciil,
0 czym $wiadczyta takze niewielka obecno$¢ bankéw zagranicznych (z wyjat-
kiem Irlandii, Luksemburga i Wielkiej Brytanii). Mozna byto stwierdzi¢ rosngcg
integracje rynku akcji w Eurolandzie, chociaz badane mierniki nie zawsze wta-
$ciwie oddawaty ocene skali integracji. Wskazniki decyzji gospodarstw domo-
wych sygnalizowaty wzrost integracji, ktérego nie byto z kolei w przypadku fuzji
i przeje¢ przedsiebiorstw. Regulacje prawne charakteryzowaty sie duzym zroz-
nicowaniem, co mogfo niekorzystnie wptywac¢ na mozliwosci integracji rynkow
finansowych. Badanie to pokazato takze, ze konieczne jest pozyskiwanie do-
datkowych danych, aby mdc lepiej mierzy¢ integracje (Adam et al. 2002,
s. 50-51).

Komisja Europejska od 2004 r. publikuje opracowania dotyczace integraciji fi-
nansowej. W raporcie dotyczacym integracji finansowej z 2004 r. dziatalno$¢
transgraniczna (cross-border) wystepowata gtéwnie na rynkach hurtowych, na-
tomiast w przypadku rynku ustug detalicznych byta nadal rzadkoscig. Szcze-
golnie odzwierciedlat to ksztat sieci dystrybucji, ktéra miafa charakter lokalny
(Financial Integration Monitor, 2004). Raport dotyczacy integracji finansowej
z 2005 r. potwierdzit to, jednak mozna byto zauwazy¢ pewien postep. Zwiek-
szyt sie bowiem stopien korzystania z rachunkéw bankowych (z 4% do 5% oby-
wateli UE) i kart kredytowych (z 2% do 3%) z innego kraju cztonkowskiego.
Wigzato sie to jednak gtéwnie z migracjami po wejsciu do UE nowych krajow.
Najbardziej zwiekszyta sie integracja w przypadku funduszy inwestycyjnych.
Zgodnie z deklaracjami klientow zakres korzystania z ustug z innego kraju czton-
kowskiego moze wzrosng¢ w ciggu 5 lat: w przypadku rachunkéw bankowych
do 15%, w przypadku kart kredytowych — do 12%, a w przypadku polis ubez-
pieczen motoryzacyjnych — do 8% (z obecnych 2%). W raporcie dotyczacym in-
tegracji finansowej w 2006 r. nie zaprezentowano informacji na temat rynku
bankowego, ktdry nadal jest podstawowym segmentem rynku finansowego UE.
Wiekszg uwage poswiecono ubezpieczeniom, funduszom emerytalnym i inwe-
stycyjnym. Integracja tych rynkéw nieco sie zwiekszyta, jednak potrzebne sg (w
przypadku zakfadéw ubezpieczen) stosowne zmiany legislacyjne, aby proces
ten przyspieszy¢. W przypadku funduszy inwestycyjnych istotng barierg integra-
cji byty wysokie optaty dystrybucyjne.

1 Pewne przyspieszenie integracji mozna byto zaobserwowa¢ w przypadku rynku kredytéw hipotecznych.
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Integracja transgraniczna

Jak wspomniano, praktycznym przejawem integracji transgranicznej jest np.
funkcjonowanie na polskim rynku oddziatéw instytucji kredytowych z innych
krajow unijnych. Jest to mozliwe dzieki tzw. zasadzie jednolitego paszportu eu-
ropejskiego. Polega ona na tym, ze bank, nazywany w prawodawstwie UE , in-
stytucjg kredytowg”, ma prawo do prowadzenia dziatalnosci nie tylko w kraju
Unii, w ktérym otrzymat licencje, ale takze w innych krajach unijnych — za po-
Srednictwem oddziatéw. Wymagane jest tylko stosowne powiadomienie orga-
néw nadzorczych. Warto takze wspomniec, ze istnieje mozliwos¢ Swiadczenia
ustug bankowych bez fizycznej obecnosci oddziatu, co nazywa sie ,dziatalno-
Scig transgraniczng”. W dobie Internetu taka forma pozyskiwania klientow i
Swiadczenia ustug jest jak najbardziej mozliwa do wykorzystania. Podobne roz-
wigzania funkcjonujg takze w innych segmentach rynku finansowego, tj. ubez-
pieczeniowym i inwestycyjnym.

Jednolity paszport europejski wigze sie takze z okreSlong odpowiedzialnoscig
instytucji sprawujacej nadzor nad dziafalnoscig bankdw i instytuciji gwarantuja-
cej depozyty z kraju, w ktorym wydano licencje (kraj pochodzenia). Nadzér nad
dziatalnoscig oddziatu sprawuje nadzorca z kraju pochodzenia i to on ocenia
kondycje oraz bezpieczenstwo tego oddziatu. Instytucja gwarantujgca depozyty
Z kraju pochodzenia, gwarantuje je takze w oddziatach zagranicznych. Nabywa-
jac wiec ustugi oddziatu instytucji kredytowej z innego kraju UE, klient korzysta
Zz mechanizmdw ochronnych kraju pochodzenia, a nie kraju, w ktorym taki od-
dziat jest zlokalizowany (kraj goszczacy). Odmiennie wyglada sytuacja w przy-
padku posiadania przez bank z innego kraju unijnego spotki corki, czyli banku
utworzonego zgodnie np. z polskim prawem i licencjonowanego przez polskg in-
stytucje nadzorcza. Wedtug statystyk z 2005 r. (EBC 2006a) w krajach UE-25
dziafato 601 oddziatéw z innych krajow UE (najwiecej w Wielkiej Brytanii, we
Witoszech i w Niemczech); we wszystkich krajach UE byto ogétem 201 259 od-
dziatéw. Liczba oddziatéw z krajow spoza UE wynosita 208 (najwiecej dziatafo
w Wielkiej Brytanii).

Bardziej popularng forma zdobywania klientéw i rynkéw w Europie Srodkowej
i Wschodniej jest posiadanie przez banki z krajow ,starej” Unii spotek corek
(inaczej spotek zaleznych). To wtasnie ta forma organizacyjna prowadzenia dzia-
talnosci dominuje. Skutkuje ona wysokim udziatem kapitatu zagranicznego w
sektorze bankowym krajéw naszego regionu. Integracja transgraniczna odbywa-
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ta sie w takim przypadku w drodze tworzenia od podstaw banku w danym kra-
ju badz przejmowania udziatébw w prywatyzowanych bankach albo od dotych-
czasowych inwestoréow prywatnych. W nowych krajach cztonkowskich (UE-10)
udziat spétek zaleznych od bankéw z krajow UE-15 wynosit 56,2% (4,6% w
przypadku oddziatéw). Jako przyczyny takiej sytuacji mozna podac lepszg izo-
lacje ryzyka z perspektywy spétki matki oraz notowanie spétki zaleznej na lo-
kalnej gietdzie, co zwieksza przejrzystos¢ funkcjonowania cafej grupy (EBC
200643, s. 13).

Od 2000 r. do | potowy 2006 r. (EBC 2006a) miato miejsce 429 fuzji badz
przeje¢ wewnatrzkrajowych w sektorze bankowym oraz 221 fuzji badz prze-
je¢ transgranicznych. Fuzje i przejecia transgraniczne, w szczegdlnosci wy-
kraczajgce poza sektor bankowy, przyczyniajg sie do powstawania ponadna-
rodowych grup finansowych (konglomeratéw finansowych). Jednym z ich ce-
l6w jest $wiadczenie réznorodnych ustug finansowych ,pod jednym dachem”
(Allfinanz, one-stop shopping). W ramach FSAP dgzono do zniesienia barier
dla fuzji i przeje¢ transgranicznych, a wiec z czasem mozliwe bedzie ich zin-
tensyfikowanie.

Innymi przejawami integracji transgranicznej sa: silnie zintegrowany rynek mie-
dzybankowy, a takze np. nabywania akcji na rynkach zagranicznych przez fun-
dusze inwestycyjne. Wprowadzenie euro przyczynito sie do powstania w UE
drugiego co do wielkosci rynku obligacji. Do 1998 r. rynek obligacji korporacyj-
nych byt stabo rozwiniety; po wprowadzeniu wspdlnej waluty jego rozwoj zostat
przyspieszony (Stirbu 2004, s. 8).

Istotng role dla integracji transgranicznej odegraty podejmowane w Unii Euro-
pejskiej dziatania o charakterze regulacyjnym, ktére przyczynity sie do ograni-
czenia barier dla powstawania zintegrowanych rynkéw finansowych. Strategie
rozwoju okreslono w Planie dziatan w zakresie ustug finansowych (FSAP),
w ktorym zdefiniowano trzy gtéwne cele:

4 stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug finansowych,

4 stworzenie otwartego i bezpiecznego detalicznego rynku ustug finansowych,

4 przygotowanie odpowiednich regulacji nadzorczych i systemu nadzoru.
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Gtoéwne dziatania zwigzane z tworzeniem jednolitego rynku hurtowego sprowa-
dzaty sie do ujednolicenia kwestii zwigzanych z ofertami publicznymi i pro-
spektami emisyjnymi, venture capital w celu utatwienia finansowania matym
i Srednim przedsiebiorstwom rozpoczynajgcym dziatalno$¢, raportowania spotek
oraz zasad rachunkowosci. Dla rynku detalicznego jednym z priorytetow byfo
promowanie jednakowego rozumienia poje¢ profesjonalnego uczestnika rynku
i nieprofesjonalnego — tj. indywidualnego — uczestnika rynku, a takze wzmoc-
nienie zaufania konsumentéw do ustug finansowych. Realizacja trzeciego celu
polegata gtdwnie na zorganizowaniu wspofpracy pomiedzy réznymi ciatami spra-
wujgcymi nadzor, uaktualnieniu regulacji kapitatowych oraz uregulowaniu funk-
cjonowania konglomeratéw finansowych. Jedng z istotnych zmian byto wpro-
wadzenie czterostopniowego procesu przyjmowania i wdrazania regulacji, na-
zywanego procesem Lamfalussy'ego. Szczegdty zwigzane z FSAP bedg przed-
stawione w kolejnym opracowaniu.

Integracja miedzysektorowa

Jak wspomniano, jednym ze skutkéw fuzji i przeje¢ moze by¢ powstawanie kon-
glomeratow finansowych, ktére dgzg do oferowania klientom jak najszerszej pa-
lety ustug. Sg one uciele$nieniem integracji miedzysektorowe;.

Za podstawowe bodzce stymulujgce integracje miedzysektorowg nalezy uznac
dezintermediacje, czyli zmniejszanie roli bankdw jako posrednikdw finansowych,
che¢ dywersyfikacji przychoddw, a takze wiekszg wiedze i $wiadomosc¢ klien-
téw dotyczacg mozliwosci lokowania oszczednosSci.

Zjawisko dezintermediacji dotkneto gtéwnie rynek bankowy Stanéw Zjednoczo-
nych. W latach 80. XX wieku znaczna cze$¢ klientéw korporacyjnych zdecydowa-
ta sie na pozyskiwanie Srodkéw z rynku kapitatowego, zamiast korzystania z kre-
dytow bankowych. Na rynku europejskim takze mozna byto zaobserwowac takg
tendencje, chociaz kredyt bankowy nadal jest istotnym Zrédtem finansowania.
O zjawisku dezintermediacji mozna méwic rowniez w odniesieniu do klientéw de-
talicznych, ktdrzy, majgc wiekszg wiedze na temat mozliwosci lokowania oszczed-
nosci, stopniowo zmniejszali swoje zainteresowanie depozytami bankowymi.

Banki i inni posrednicy finansowi — podobnie jak przedsiebiorstwa — poszukiwa-
ty mozliwosci dywersyfikacji zrédet przychodéw. Jednym ze sposobdw byto roz-
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szerzanie zakresu dziafalnosci na inne segmenty rynku finansowego, co w szcze-
gblnosci odpowiadato oczekiwaniom klientdw. Banki i zaktady ubezpieczeh bu-
dowaty wokot siebie duze struktury typu konglomeratu, ktére w rezultacie fuzji
i przeje¢ transgranicznych majg w wiekszosci charakter ponadnarodowy.
W okresie dekoniunktury czes¢ struktur konglomeratowych ,odchudzata sig”.
Byto to dobrze widoczne na przyktadzie niemieckich grup kapitatowych, re-
zygnujacych z tych rodzajow dziatalnosci, ktére przyczynity sie do powstania
strat. Proces ten okresla sie jako demerger. Nalezy bowiem pamietac, ze pod-
stawowym celem procesdéw konsolidacji (fuzji i przejec) jest zwiekszanie (bu-
dowanie) wartosci dla akcjonariuszy, co wymaga osiggania zyskdéw na odpo-
wiednim poziomie.

Jak wspomniano na poczatku opracowania, klienci posrednikdw finansowych co-
raz czesciej nabywajg hybrydowe (mieszane) produkty finansowe. Przykfadem
takiego produktu jest lokata inwestycyjna, tj. lokata, ktorej efektywnos$¢ (opro-
centowanie) zalezy np. od zmiany wartosci indeksu gietfdowego badz innego
miernika ustalonego w umowie. Inne przyktady to popularna ze wzgledéw po-
datkowych polisa ubezpieczeniowa z funduszem inwestycyjnym czy tez kredyt z
opcjg wczesniejszej spfaty. Produkty te mozna uzna¢ za bezposredni przejaw
wystepowania integracji miedzysektorowej, ktdra przynosi nowe mozliwosci
klientom i samym poSrednikom. Ich pojawienie sie na rynku wynika z oczekiwan
klientéw i dgzenia do jak najkorzystniejszego ulokowania swoich oszczednosci.

Za czynnik stymulujgcy integracje miedzysektorowg mozna uznac takze rynek
transferu ryzyka kredytowego (CRT — credit risk transfer), dzieki ktéremu ryzyko
kredytowe? jest przenoszone z bankdw na inne grupy posrednikéw finansowych.
Ryzyko mozna przenies¢ dzieki takim instrumentom, jak ubezpieczenie kredytu,
gwarancje finansowe czy dynamicznie rozwijajgce sie na rynkach Swiatowych
derywaty kredytowe (kredytowe instrumenty pochodne)3. Banki sg jednym z
gtéwnych graczy na tym rynku — zaréwno jako podmioty sprzedajgce (czyli po-
zbywajace sie), jak i kupujace ryzyko kredytowe. Jako kupujacy bardzo czesto
wystepujg zaktady ubezpieczen i fundusze hedgingowe. Przenoszenie ryzyka
kredytowego na podmioty inne niz banki przyczynia sie do zacierania granic po-

2 W literaturze i praktyce funkcjonuja rézne definicje ryzyka kredytowego. Mozna je przedstawié jako sy-
tuacje, w ktdrej dtuznik nie reguluje swoich zobowigzan wobec wierzyciela. Wierzyciel ponosi w zwigz-
ku z tym straty.

3 Kredytowe instrumenty pochodne to instrumenty finansowe, ktére zawierajg w sobie mechanizmy
kompensujgce straty podmiotu sprzedajacego ryzyko kredytowe. Uruchomienie tych mechanizméw na-
stepuje w przypadku wystgpienie tzw. zdarzenia ryzyka kredytowego.
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miedzy réznymi segmentami rynkéw finansowych. Jak wskazujg badania Com-
mittee on the Global Financial System (BIS 2003 s. 24), instytucje objete ba-
daniem nie wykorzystywaty na duzg skale CRT do przenoszenia ryzyka w ra-
mach tej samej grupy kapitatowej. Sugeruje to, ze ryzyko kredytowe sprze-
dawano poza grupe kapitatowg. Rozwdj rynku kredytowych instrumentow po-
chodnych powinien wiec przyczynia¢ sie do wzrostu integracji mie-
dzysektorowe;.

Korzysci i zagrozenia integraciji

Integracja rynkéw finansowych niesie zaréwno korzysci, jak i zagrozenia. Ko-
rzysci nalezy upatrywac¢ w mozliwosci zdynamizowania wzrostu PKB, zagroze-
nia zas w istnieniu coraz silniejszych powigzan pomiedzy rynkami poszczegol-
nych krajow i dziatajgcymi na nich posrednikami finansowymi.

Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej (Stirbu 2004, s. 17; EC 2003,
s. 11-16) powstanie jednolitego rynku ustug finansowych moze zwiekszy¢
wzrost gospodarczy o okofo 1,1%, a zatrudnienie o okoto 0,5%. Integracja de-
talicznego rynku ustug finansowych mogtaby z kolei przyczyni¢ sie do osia-
gniecia korzysci w wysokosci okofo 0,7% unijnego PKB ze wzgledu na spadek
stop procentowych. Ponadto integracja rynkéw finansowych powinna przyczy-
ni¢ sie do obnizenia kosztéw transakcyjnych zaréwno na rynku akcji, jak i obli-
gacji, co moze mie¢ dtugoterminowy korzystny wptyw na poziom PKB. Stwier-
dzono takze, ze koszty transakcyjne zwigzane z przeprowadzaniem rozliczen sg
jednym z istotnych czynnikdéw utrudniajgcych integracje rynkéw finansowych,
a zatem ich ograniczenie powinno pozytywnie wptyng¢ na procesy integraciji.

Inne badania wykazaty, ze osiggniecie w UE poziomu rozwoju finansowego zbli-
zonego do istniejagcego w USA oznaczatoby wzrost w sektorze wytwdérczym od
0,6% do 0,7% w skali roku w zaleznosci od scenariusza (za: Guido et al. 2004).
t atwiejszy dostep do finansowania powinien przyczyni¢ sie do pobudzenia in-
westycji i tym samym rozwoju gospodarczego.

Biorgc pod uwage wczesniej opisane dziatania zwigzane z integracjg trans-
graniczng, mozna stwierdzi¢, ze nie ma barier wejscia na rynek lokalny przez
banki zagraniczne. Dla rozwoju gospodarczego wazne jest to, aby banki, kto-
re wchodzg na rynek lokalny, lepiej oceniaty ryzyko niz banki na nim dziatajg-
ce. Moze sie to przyczyni¢ do ogdlnej poprawy oceny ryzyka kredytowego,

BANK I KREDYT  1/2007 15



| Jop Ao Z
INTEGRACJA RYNKOW FINANSOWYCH W-UNII EUROPEJSKIEJ

a tym samym — docelowo — do obnizenia ceny kredytu (ten problem w ujeciu
modelowym: Kaas 2004). Podobne wnioski mozna sformutowa¢ w odniesieniu
do dziatalnosci innej niz kredytowa — mozliwosci swobodnego wejscia bankow
na rynek przyczyniajg sie do wzrostu konkurencji, a tym samym powinny mie¢
pozytywny wptyw zaréwno na jakos¢ Swiadczonych ustug, jak tez ich ceny.

Integracja rynkéw finansowych ma takze swoje ciemne strony, ktére dotychczas
nie ujawnity sie na rynku europejskim. Niemnigj jednak nie mozna ich pomingg¢,
moga bowiem stanowic istotne zagrozenie dla gospodarki unijnej. Szczegdlnie
waznym problemem jest efekt zarazania (contagion effect). Efekt zarazania
mozna rozpatrywa¢ w kontekscie 2 typdw szokdéw: makro (Staub 1999, za:
Schiller 2002, s. 4) i mikro (de Brandt i Hartmann 2000, za: Schiler 2002, s.
4). Szoki makro mogag wynika¢ z zatamania koniunktury gospodarczej lub in-
nych czynnikdw, jak: stopy procentowe, kursy walutowe czy zatamanie na ryn-
ku akcji. Szoki mikro za$ mogg przenosi¢ sie dwoma kanatami: poprzez kanat
informacyjny badz poprzez wzajemne ekspozycje na rynku miedzybankowym
lub w systemie ptatniczym, ktdére mogg wywotac tzw. efekt domina. Dla no-
wych krajow unijnych (EU-10+42) wazny jest takze kanat wzajemnych powigzan
kapitatowych w relacjach spotka matka i spétka corka.

Rynek miedzybankowy operacji w euro jest rynkiem zintegrowanym, a wiec
przenoszenie sie efektu zarazania bytoby na nim dosy¢ fatwe. Upadtos¢ jednego
z istotnych graczy na tym rynku mogtaby wywotac problemy w innych bankach,
ktére pozyczyty mu $Srodki. Ktopoty tych bankéw mogtyby z kolei przenies¢ sie
na kolejne itd. Istotne jest to, ze do tej pory nie wypracowano na szczeblu UE
mechanizmow podziatu kosztow kryzysu finansowego, ktérego wystgpienie —
jak pokazujg doswiadczenia roznych krajow — czesto wymagato ponoszenia do-
sy¢ wysokich, w relacji do PKB, kosztow restrukturyzacji (szerzej: lwanicz-Droz-
dowska 2002) Gtéwny nacisk przy zarzadzaniu kryzysowym potozono na do-
browolng wspdtprace i wymiane informacji pomiedzy réznymi instytucjami (or-
gany nadzoru, banki centralne i ministerstwa finanséw krajow UE) na szczeblu
EU, na szczeblu regionalnym (np. kraje skandynawskie), jak i porozumienia dwu-
stronne. Podkre$lono takze, ze odpowiedzialno$¢ finansowg ponoszg przede
wszystkim wtasciciele (szerzej: ECB 2006b).

Za pocieszajgce nalezy uznac to, ze banki pozyczajac sobie $rodki na rynku

miedzybankowym oceniajg swojg kondycje, a wiec ktopoty finansowe danego
banku powinny zostac spostrzezone w odpowiednim czasie i banki z nim wspot-
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pracujgce na rynku miedzybankowym powinny odpowiednio zareagowac, nie
pozyczajgc mu $rodkow.

Jak wskazujg badania (Brasili, Vulpes 2006), zwtaszcza duze banki sg wrazliwe
na zmiany zachodzace na rynku unijnym, ktére byty przyczyng 80% zmian wa-
riancji ryzyka podejmowanego przez banki, a wiec powinny by¢ szczegdlnie mo-
nitorowane. Nalezy takze pamigtac o istnieniu — silnie krytykowanej w Stanach
Zjednoczonych — doktryny ,,zbyt duzy, zeby upasé” (too big to fail) i jej odmiany
»Zbyt wazny, zeby upas¢” (too important to fail). Zgodnie z tymi doktrynami
duzy, wazny bank nie jest pozostawiany samemu sobie w przypadku ktopotdw,
lecz podejmowane sg dziatania majace na celu jego uratowanie, a przede
wszystkim uratowanie oszczednosci ludnosci. System gwarantowania depozy-
téw w zadnym kraju nie bytby w stanie przetrzymac upadfosci najwiekszego
banku.

Efekt zarazania moze wystgpic¢ takze w ujeciu miedzysektorowym. Polegatoby
to na przenoszeniu sie niekorzystnych zjawisk z podmiotu dziafajgcego w danej
grupie kapitatowej na inny podmiot bedacy w tej samej grupie. Zarazanie moze
mie¢ charakter faktyczny (rzeczywiste pogorszenie kondycji) badz psychologicz-
ny (reakcja klientéw kojarzacych logo grupy).

W przypadku krajow nowej Unii mozliwa jest jeszcze inna przyczyna efektu za-
razania, a mianowicie zarazenie spotki corki przez spétke matke, co jest szcze-
gblnie wazne ze wzgledu na strukture wtasnosci posrednikéw finansowych,
gdzie przewaza kapitat zagraniczny. Spdtka matka, ktéra przezywataby ktopoty
finansowe, mogtaby przetransferowac straty do spotki corki, doprowadzajac ja
w skrajnym przypadku do upadtosci. Ucierpiataby na tym wprawdzie reputacja
spotki matki, ale ratowanie wtasnej kondycji w kraju pochodzenia mogtoby by¢
priorytetem. Do tej pory taka sytuacja nie wystgpita, jednak nie mozna pomija¢
mozliwosci jej wystgpienia.

Podsumowanie, czyli navigare necesse est...

W celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego niezbedne byto i jest wspomaga-
nie integracji rynkdw finansowych na szczeblu UE. Z jednej strony procesy te
mogg ufatwi¢ przedsiebiorstwom dostep do kapitatu i obnizy¢ poziom cen ustug
finansowych. Z drugiej strony trzeba jednak mie¢ na wzgledzie niekorzystne zja-
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wiska, ktére mogg wynika¢ z integracji. Dalszg integracje rynkéw finansowych
w UE nalezy uzna¢ za koniecznos$c¢, cho¢ proces ten wymaga szczegdlnej uwa-
gi ze strony krajow nizej rozwinietych, gdzie dominuje kapitat zagraniczny.

Bibliografia

Adam K., Jappelli T., Menichini A., Paduka M., Pagano M. (2002), Analyse,
compare, and apply alternative indicators and monitoring methodologies to
measure the evolution of capital market integration in the European Union,
Centre for Studies in Economics and Finance (CSEF), University of Salermo,
Salermo.

Brasili A., Vulpes G. (2006), Banking integration and co-movements in EU
banks’ fragility, materiaty konferencyjne, listopad, Bank of Spain, Madrid.

EC (2003), Tracking EU financial integration, “Commission Staff Working Pa-
per”, No. SEC(2003)628, Commission of the European Communities, Brus-
sels.

EC (2004), Financial Integration Monitor 2004, “Commission Staff Working
Document”, No. SEC(2004)559, Commission of the European Communities,
Brussels.

EC (2005), Financial Integration Monitor 2005, “Commission Staff Working
Document”, No. SEC(2005)927, Commission of the European Communities,
Brussels.

EC (2006), Financial Integration Monitor 2006, “Commission Staff Working
Document”, No. SEC(2006)1057, Commission of the European Communities,
Brussels.

BIS (2003), Credit risk transfer, Committee on the Global Financial System,
Bank for International Settlements, Basle.

ECB (2006a), EU Banking structures, European Central Bank, Frankfurt.

18 1/2007 BANK I KREDYT



ECB (2006b), Financial Stability Review, December, European Central Bank,
Frankfurt.

Guido L., Jappelli T., Padula M., Pagano M. (2004), Financial market integra-
tion and economic growth in the EU, “Working Papers”, No. 118, Centre for
Studies in Economics and Finance, University of Salermo, Salermo.

Iwanicz-Drozdowska M. (red.) (2002), Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigza-
nia, PWE, Warszawa.

Kaas L. (2004), Financial market integration and loan competition. When is
entry deregulation socially beneficial?, “Working Paper Series”, No. 403/2004,
European Central Bank, Frankfurt.

Koskenkyla H. (ed.) (2004), Financial integration. ,Bank of Finland Studies”,
No. A: 108-2004, Bank of Finland, Helsinki.

Pagano M (2002), Measuring financial integration, materiaty konferencyjne,
kwiecien, European Central Bank, Frankfurt.

Polanski Z. (2003), Wprowadzenie. System finansowy we wspdfczesnej gospo-
darce rynkowej w: B. Pietrzak., Z. Polanski., B. Wozniak (red.), System finanso-
wy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

NBP (2006), Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., Narodowy Bank
Polski, Warszawa.

Schiler M. (2002), The threat of systemic risk in banking — evidence for Eu-
rope, “Discussion Paper”, No. 02-21, Centre for European Economic Research
(ZEW), Mannheim.

Stirbu C. (2004), Financial market integration in a wider European Union, “Dis-
cussion Paper”, No. 297, Hamburg Institute of International Economics (HWWA),
Hamburg.

Walkner Ch., Raes J.-P. (2005), Integration and consolidation in EU banking —

an unfinished business, “European Economy. Economic Papers”, No. 226,
Commission of the European Communities, Brussels.

BANK I KREDYT  1/2007 19



NBP

Narodowy Bank Polski



