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Streszczenie: Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku, jest powszechnie uznawa-
ny za najglebsze zalamanie globalnej gospodarki w ostatnich dekadach. Celem artykutu jest
przedstawienie wybranych wskaznikow integracji finansowej w nowych panstwach czton-
kowskich Unii Europejskiej. Zaprezentowane dane wskazuja na wysoka wrazliwos¢ rynkow
finansowych gospodarek otwierajacych si¢ na migdzynarodowe przeptywy kapitatowe. Bez-
posrednim skutkiem zatamania na rynkach finansowych byt wzrost spreadow na rynku kapi-
talowym, a w pdzniejszym czasie zmiany wartosci migdzynarodowych inwestycji finanso-
wych nowych panstw cztonkowskich. Wydaje sig, ze pogorszenie wskaznikow swiadczacych
0 zaawansowaniu procesu integracji bylo przejsciowe, niemniej analiza wszystkich panstw
cztonkowskich w nastgpnych okresach jest konieczna.

Stowa kluczowe: integracja, rynki finansowe, rynek kapitatowy, inwestycje portfelowe, kry-
zys finansowy.

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku, jest powszechnie uznawany za
najglebsze zatamanie globalnej gospodarki w ostatnich dekadach i porownywany do
Swiatowej recesji gospodarczej z lat 1929-1933. Wsrod przyczyn zatamania sytuacji
na rynkach finansowych w latach 2007-2009 wymienia si¢ przede wszystkim: nara-
stanie globalnej nierownowagi ptatniczej, polityke niskich stop procentowych, pro-
wadzona w krajach wysoko rozwini¢tych oraz brak efektywnych regulacji nadzoru-
jacych funkcjonowanie systemu finansowego'. Zatamanie to pokazato rowniez, jak
duze znaczenie ma ryzyko systemowe, wskazato na wysoka wrazliwos¢ gospodarek
otwierajacych si¢ na migdzynarodowe przeptywy kapitatowe, a takze ujawnito ko-
niecznos$¢ rozpatrywania integracji rynkow finansowych wraz z problemem ich sta-
bilnosci 1 bezpieczenstwa.

W literaturze przedmiotu wsrod gtéwnych korzysci procesu integracji rynkow
finansowych wymienia si¢ przede wszystkim: wygltadzenie konsumpcji i zwigksze-

! Szerzej na temat przyczyn kryzysu: [Polska wobec kryzysu... 2009].
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nie dobrobytu spoleczenstwa poprzez dzielenie ryzyka na rynkach finansowych (visk
sharing), wspieranie krajowych inwestycji i wzrostu gospodarczego?®, poprawienie
efektywnosci 1 stabilnosci sektora bankowego oraz poprawienie dyscypliny makro-
ekonomicznej. Z drugiej strony, integracja finansowa moze prowadzi¢ do wystapie-
nia szeregu niekorzystnych zjawisk, tj.: koncentracji przeptywow do wybranej grupy
krajow (szczegolnie dotyczy to krajow wysoko rozwinigtych), wrazliwosci stabilno-
sci makroekonomicznej wynikajacej z destabilizujacego dziatania krétkotermi-
nowych przeptywow kapitatowych oraz trudnosci w efektywnej alokacji kapitatu
[Agenor 2003, s. 1089-1118].

Zdaniem H. Farugee proces odchodzenia od ,,finansowej autarkii” na rzecz jed-
nolitego rynku finansowego Unii Europejskiej prowadzi do zwigkszenia wzajem-
nych powiazan finansowych, powoduje wzrost ryzyka zarazania oraz ryzyka syste-
mowego. Pierwsze z nich jest zwiazane z psychologia rynkéw finansowych, a wige
niedoskonalym przeptywem informacji, efektem nasladownictwa (herding) oraz sa-
mospehniajacymi si¢ prognozami, ktore przejawiaja si¢ w panicznej wyprzedazy ak-
tywow. Przebieg kryzysu na rynkach finansowych w latach 2007-2009 pokazuje, ze
doszto do panicznej wyprzedazy aktywow, na co wskazuja chociazby napigcia w
rachunku finansowym bilansow ptatniczych oraz wycofywanie si¢ inwestoréw z
funduszy inwestycyjnych.

Kryzys ujawnil rowniez wysoki poziom ryzyka systemowego, ktore jest zwigza-
ne z fundamentalnymi zmianami w sektorze finansowym. Wynikaja one przede
wszystkim z procesow konsolidacji oraz tworzenia konglomeratéw finansowych,
ktore sprzyjaja powstawaniu mato przejrzystej struktury systemu finansowego i
zmniejszaja efektywnos¢ nadzoru. Konsolidacja sprzyja takze tworzeniu zbyt du-
zych instytucji finansowych, ktoérych dziatania rynkowe beda zgodne z zasada roo
big to fail. Tego rodzaju ryzyka w przypadku wystapienia szoku ekonomicznego
przyczyniaja si¢ do wystapienia kryzysu paneuropejskiego. Warto zauwazy¢, ze
H. Faruqee wskazuje takze, iz kraje doganiajace (catch-up economies) bardziej roz-
winigte gospodarczo panstwa cztonkowskie sg narazone na tzw. ryzyko przejsciowe.
Charakteryzuje si¢ ono naglym przyspieszeniem akcji kredytowej, zwiazanej ze
spadkiem stop procentowych, ktora jest wynikiem postgpowania procesu integracji
[Farugee 2007, s. 19-40].

W rozumieniu procesow integracji finansowej, nalezy rozrozni¢ integracjg de
Jjure, ktora odnosi si¢ przez wszystkim do polityki usuwania barier oraz harmonizo-
wania rozwigzan regulacyjnych i instytucjonalnych rynkéow finansowych, od inte-

2 Wplyw integracji finansowej na wzrost gospodarczy i dobrobyt spoteczenstwa byt przedmiotem
wielu analiz. Zaklada sig, ze integracja finansowa moze wptywac na wzrost gospodarczy w ramach
kanatu bezposredniego oraz posredniego. W ramach pierwszego wyrdznia si¢ przede wszystkim: roz-
woj krajowych systemow finansowych, wzrost oszczgdnosci, nizsze koszty kapitatu, zwigkszone moz-
liwosci dywersyfikacji oraz transfer technologii. W ramach drugiego na wzrost oddziatuje nasilenie
procesu specjalizacji, presja na przeprowadzenie reform i wzrost akumulacji kapitatu [Czarczynska
2003, s. 309]. Przeglad wynikow badan: [Dgbski i in. 2007].
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gracji de facto, wskazujacej na rzeczywiste wystepowanie przeptywow kapitatowych
pomigdzy gospodarkami. Integracja de facto jest rownoznaczna z podejmowaniem
inwestycji finansowych na rynku wspolnotowym przez poszczegolnych jego uczest-
nikow.

W analizach empirycznych integracji finansowej stosowanych jest szereg metod,
ktore naleza do jednej z czterech grup wskaznikoéw: cenowych, informacyjnych, ilo-
sciowych i instytucjonalnych [szerzej: Adam i in. 2002; Baele i in. 2004; Buch 2004,
s. 15-38]. Warto podkresli¢, ze do najczgsciej stosowanych miar naleza wskazniki
cenowe oraz ilosciowe. W pierwszym wypadku wynika to przede wszystkim z sze-
rokiego zastosowania prawa jednej ceny w definiowaniu procesu integracji oraz re-
latywnie tatwego dostgpu do danych. Podstawowym zadaniem wskaznikow ceno-
wych jest wskazanie rozbiezno$ci w cenach, stopach zwrotu i stopach dochodowosci
w poszczegdlnych rodzajach aktywow finansowych. Duzym zainteresowaniem cie-
sza si¢ rowniez wskazniki iloSciowe, ktére w wymierny sposob pokazuja stopien
integracji z perspektywy uczestnikow rynkow finansowych. Podkresla sig, ze wraz z
zaawansowaniem procesu integracji uczestnicy rynkéw finansowych powinni doko-
nywac dywersyfikacji wlasnych inwestycji finansowych (oszczednos$ci) — réwniez w
skali migdzynarodowej (dywersyfikacja geograficzna) [ European Financial Integra-
tion... 2009, s. 7]. Do najcze$ciej wykorzystywanych w tej grupie miar naleza wiel-
ko$¢ emisji zagranicznych instrumentow finansowych na rynku krajowym, otwar-
tos¢ finansowa kraju lub tez analiza zjawiska przywiazania inwestorow do rynku
lokalnego (home bias).

Do najwazniejszych autoréw badajacych integracj¢ finansowa w oparciu o mia-
ry cenowe naleza: P.R. Lane, G.M. Milesi-Ferretti ze wspotautorami. Obszarem ich
zainteresowania staty si¢ przekrojowe analizy migdzynarodowych pozycji inwesty-
cyjnych. P.R. Lane zwraca uwagg na fakt, ze panstwa charakteryzujace si¢ wysoka
wymiang handlowg oraz wigkszymi systemami finansowymi posiadaja roOwniez zna-
czaco wigksze pod wzgledem wartosci nalezno$ci i zobowiazania zagraniczne [Lane
1999]. Badania bilateralnych przeptywdw kapitatlowych wskazuja przede wszystkim
na istotno$¢: rozwinigtej wymiany handlowej pomigdzy krajami, blisko$¢ geogra-
ficzna oraz niska asymetri¢ informacyjna. Wicksze naleznosci i zobowiazania z ty-
tutu miedzynarodowych inwestycji udziatowych sa charakterystyczne dla krajow o
wyzszym PKB per capita, ktore posiadaja wigksze, pod wzgledem kapitalizacji,
rynki kapitatowe [Lane, Milesi-Ferrretti 2004; 1999; 2006].

Jednym z pierwszych skutkow wystapienia turbulencji na rynkach finansowych
byto znaczace zwigkszenie wariancji stop procentowych na rynkach pienigznych
krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Nalezy podkresli¢, ze rynek pieni¢zny sta-
nowil znakomity przyklad integracji finansowej do roku 2007 ze wzgledu na wysoka
konwergencjg stop procentowych, szczegbélnie w strefie euro. W roku 2008, charak-
teryzujacym sig silnym obnizeniem zaufania na rynkach finansowych, nawet na ryn-
ku pienigznym unii monetarnej, ktory to rynek stanowig transakcje pomigdzy naj-
wiarygodniejszymi instytucjami finansowymi, doszto do nagtego i silnego wzrostu
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wariancji stop procentowych, zar6wno w segmencie transakcji zabezpieczonych
repo, jak i transakcji niezabezpieczonych. Za przyczyny tego zjawiska nalezy uznac
wzrost ryzyka kredytowego zwiazanego z partnerem transakcji, w szczegolnosci za$
zjawisko to dotyczyto transakcji transgranicznych i w konsekwencji doprowadzito
do okreséw bardzo niskiej ptynnosci na rynku pienieznym [European Financial In-
tegration... 2009, s. 7-8].

Na rynkach finansowych Unii Europejskiej nastapito tez zjawisko okresowego
wzrostu przywiazania do krajowego rynku finansowego — home bias, ktére bylo
wynikiem wzrostu awersji do ryzyka dla transakcji transgranicznych. Na rynku
transakcji niezabezpieczonych doszto do silniejszego wycofania si¢ inwestorow niz
w przypadku transakcji repo. Ponadto w krajach nalezacych do strefy euro zjawisko
nasilenia home bias nie byto tak duze, na co z pewnoscig miata wplyw wigksza wia-
rygodnos¢ kredytowa krajow, a takze brak ryzyka walutowego dla inwestorow, ktore
jest istotng sktadowa stopy zwrotu z inwestycji zagranicznej®.

Rowniez na rynku kapitalowym w roku 2008 doszto do pogorszenia wskaznikow
integracji finansowej poprzez wzrost wariancji stopy zwrotu w segmencie udzialo-
wych papieréw warto$ciowych* oraz wzrostu spreadéw na rynku papieréw dtuznych
w stosunku do benchmarkowej krzywej dochodowosci obligacji rzadu Niemiec. Kry-
zys ujawnit wysoka wrazliwo$¢ rynku kapitatowego na globalne szoki i spowodowat
okresowy wzrost przywiazania inwestoréw do narodowego rynku finansowego, ale
nalezy oczekiwac, ze proces ten nieco silniej dotyczy segmentu papieréw udziato-
wych niz wierzycielskich [ European Financial Integration... 2009, s. 10].

1. Konsekwencje kryzysu dla procesu integracji
nowych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej

Rozszerzenia Unii Europejskiej pozwolity na wtaczenie si¢ 12 krajow transformacji
gospodarczej do struktur rynku wewngtrznego, w tym rowniez finansowego, i otwo-
rzyto im droge do korzystania z jego potencjatu. Wiadomo, ze podzniejsze przystapie-
nie do ugrupowania integracyjnego powinno skutkowa¢ mniejszym zaawansowaniem
procesu integracji rynkow finansowych. Rzeczywiscie, szereg analiz empirycznych
wskazuje na relatywnie staby poziom integracji tej grupy krajow w poréwnaniu z
panstwami tzw. starej pi¢tnastki (UE-15), takze przed wystapieniem zaburzen na ryn-
kach finansowych w roku 2007. Warto jednak podkresli¢, ze wraz z ogloszeniem daty
wejscia do UE w roku 2001 nowe panstwa cztonkowskie doswiadczyly gwaltownego
wzrostu cen papierdw wartosciowych notowanych na rynku gietdowym. Proces ten
potwierdza prawidlowy efekt poprawy wyceny (obnizenia poziomu ryzyka) bada-
nych krajow akcesyjnych przez inwestorow-.

3 Szerzej model ICAPM: [Solnik, McLeavey 2004, s. 143-144; Jajuga, Jajuga 2006, s. 248].

4 Nalezy podkresli¢, ze rynek udziatlowych papierow warto$ciowych nalezy do najstabiej zinte-
growanych rynkow finansowych Unii Europejskie;.

3 Zjawisko to byto przedmiotem analizy Dvoraka i Podpiery (zob. [Dvorak, Podpiera 2005]).
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Analizy cenowych wskaznikow integracji rynkéw kapitatowych, prowadzonych
na danych z okresu 2000-2007, pozwalaja na potwierdzenie wystgpowania przyna;j-
mniej czgSciowego procesu integracji rynkéw o najwigkszej kapitalizacji rynku ak-
cji i obligacji w tej grupie krajow. Niemniej, podobnie jak w przypadku panstw
UE-15, proces integracji rynkéw kapitatowych jest zdecydowanie mniej zaawanso-
wany w porownaniu z rynkami pienigznymi [szerzej: Capiello i in. 2006, s. 455-465;
Baltzer i in. 2008].
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Rys. 1. Rentownos¢ (YTM) 5-letnich obligacji benchmarkowych wybranych krajow
w latach 2007-2009

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Thomson Reuters, udostgpnionych na pod-
stawie umowy o wspolpracy miedzy Uniwersytetem Gdanskim a firma Thomson Reuters.

Na rysunku 1 zaprezentowano rentownos¢ pigcioletnich obligacji benchmarko-
wych Polski, Czech, Wegier, Litwy oraz Bulgarii w okresie marzec 2007 — styczen
2010 roku. Wykres prezentuje rowniez rentownos$¢ niemieckich obligacji, ktore sta-
nowia dla rynku europejskiego punkt odniesienia przy ustalaniu wielko$ci spreadow.
Dane potwierdzaja wysokg zmienno$¢ stop zwrotu w analizowanym czasie. W przy-
padku Niemiec stopy zwrotu nieco spadly pod koniec roku 2008 i od tego momentu
utrzymuja si¢ na stabilnym poziomie, co moze wskazywaé na petnienie roli safe
haven przez rynek obligacji niemieckich. Ponadto spos$rod zaprezentowanych no-
wych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej tylko Czechy nie doswiadczyty zna-
czacego wzrostu stop zwrotu. Pozostate kraje doswiadczyty badz okresowych wzro-
stow, jak w przypadku Polski, lub silnej tendencji wzrostowej — Wegry, Litwa i
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Bulgaria. Pozwala to na stwierdzenie, iz w stopach zwrotu zostat odzwierciedlony
wzrost ryzyka kredytowego i gwattowny spadek zaufania zagranicznych inwesto-
réw do inwestycji w papiery wartosciowe poszczegolnych panstw. Przedstawione
dane $wiadcza o wysokiej wrazliwosci na sytuacj¢ na migdzynarodowych rynkach
finansowych, ktora powoduje, ze nawet te kraje, ktore charakteryzuja si¢ relatywnie
dobrymi wynikami gospodarczymi, doswiadczaja okresowego pogorszenia wyceny
emitowanych papieréw warto§ciowych®.

Sposrod ilosciowych wskaznikow integracji nalezy zwrdci¢ uwage na strukture
i wielko$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Na podstawie danych z lat 2000-
-2007 mozna stwierdzi¢, ze proces integracji finansowej wystepowal i ulegt przyspie-
szeniu takze w nowych panstwach cztonkowskich. Stan zaawansowania integracji w
tym okresie byt jednakze zdecydowanie stabszy niz w krajach UE-15, co ilustruja
nizsze wartosci bezwzgledne i relatywne (w proc. PKB) indeksu otwartos$ci finanso-
wej’. Dla krajow UE-15 w roku 2007 warto$¢ tego wskaznika wyniosta 659%, a dla
nowych panstw cztonkowskich 194%®.

Nizszy poziom zaawansowania procesu integracji rynkow kapitalowych tej gru-
py panstw potwierdza takze mniejsze znaczenie inwestycji portfelowych w struktu-
rze migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz wartosci indeksu otwarto$ci na te
inwestycje, ktory ksztattuje si¢ na zdecydowanie nizszym poziomie niz w krajach
UE-14. Na koniec roku 2007 indeks otwartosci na inwestycje portfelowe wyniost
29,20% PKB 1 byl prawie dziesigciokrotnie mniejszy niz w przypadku krajow
UE-14 (291,73% PKB)’.

W tabeli 1 zaprezentowano wybrane wartosci z migdzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej'® w latach 2007-2009.
Nalezy zauwazy¢, ze w 2008 roku doszto do okresowego odwrdcenia rosnacego
trendu indeksu otwartosci finansowej, takze w przypadku inwestycji portfelowych.
W efekcie warto$ci obydwu indeksow ulegly obnizeniu. Trzeba pamigtac, ze na war-
tos$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej wplywaja zarowno transakcje, ktore
zostaly przeprowadzone w danym roku, jak i warunki wyceny.

W roku 2008 warunki wyceny byly zdecydowanie gorsze niz w roku 2007, co
potwierdzaja dane dotyczace kapitalizacji rynkéw gietdowych nowych panstw

¢ Interesujace opracowanie dotyczace sytuacji na rynku polskich euroobligacji przedstawit
R. Ptotkarz. Wzrost spreadow i jednoczesny spadek plynnosci na rynku w trakcie kryzysu finansowego
byt szczegdlnie gwattowny w trakcie apogeum kryzysu w drugiej potowie roku 2008. W rezultacie
wiele instytucji poniosto znaczace straty z tytulu inwestycji w te papiery wartosciowe, a ponadto zre-
zygnowano w tym okresie z planowanych emisji euroobligacji (zob. [Ptotkarz 2009, s. 137-151]).

7 Indeks otwarto$ci finansowej powstaje poprzez przyrownanie wartosci migdzynarodowej pozy-
cji inwestycyjnej brutto (aktywa i pasywa zagraniczne) do wielkosci PKB kraju.

§ Obliczenia wlasne na podstawie International Financial Statistics (August 2008) oraz danych
udostepnianych przez narodowe banki centralne. Dane dotyczace wielkosci PKB pobrano z bazy Euro-
stat.

° Dane dla UE-14 obliczone bez uwzglednienia panstwa Luksemburg.

10" Analiza nie objeto Malty i Cypru.
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Tabela 1. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna i inwestycje portfelowe
nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej w latach 2007-2009* (w proc. PKB)

Lata | Bulgaria | Czechy | Estonia | Litwa | Lotwa | Polska | Rumunia | Stowacja | Stowenia | Wegry

migdzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto
2007 226,8 160,1 | 2779 147,8 | 228,7 | 121,9 102,0 146,3 221,8 316,1

2008 2289 1552 | 267,1 131,9 | 228,0 | 100,6 91,7 136,3 216,5 2559

2009 2348 177,7 | 2924 164,5 | 283,1 | 1255 138,0 159,8 b.d.* 3159
pozycja brutto w inwestycjach portfelowych

2007 10,6 354 50,8 23,0 | 142 28,1 5.4 20,9 50,0 53,5

2008 8,7 254 29,8 16,7 | 142 17,5 44 20,8 41,0 45,0

2009 8,8 30,4 40,5 257 | 16,6 23,8 5,4 441 b.d. 56,7

* Dane o wartosci sktadowych migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej za rok 2009 dotycza
I kwartatu, z wyjatkiem Rumunii (IV kwartat 2009) oraz Stowacji (II kwartat 2009).

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie International Financial Statistics (August 2008) oraz danych
udostepnianych przez narodowe banki centralne. Dane wielkosci PKB pobrano z bazy Euro-
stat.

Tabela 2. Dynamika kapitalizacji gietd nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
w latach 2004-2009 (w proc.*)

Lata | Bulgaria | Czechy | Estonia | Litwa | Lotwa | Polska | Rumunia | Stowacja | Stowenia | Wegry
2004 40,0 76,8 51,9 70,9 18,4 76,8 194,8 47,0 25,7 59,1
2005 57,1 43,0 | 35,1 459 | 634 52,9 73,6 15,1 -59 31,1
2006 162,7 11,7 52,6 11,4 | =59 42,2 39,9 13,0 71,9 14,9
2007 51,2 38,3 -9,2 | 10,8 | 27,7 27,9 14,9 8,1 71,5 -0,5
2008 458 | 383 | 658 | —62,2 | 444 | 548 73,7 -14,2 57,1 -57,7
2009 -53 5,6 31,8 23,5 12,9 61,3 29,8 =175 -0,1 56,8

* Zmiana liczona w stosunku do roku poprzedniego.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych na koniec grudnia kazdego roku: FESE Monthly Stati-
stics, Federacja Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych, OMX Baltic Bulletins, Nasdag-
OMX.

cztonkowskich (tabela 2), ktore stanowia pewien wycinek obrazu zatamania na ryn-
kach finansowych. Nalezy podkresli¢, ze skala obnizenia warto$ci w migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej byta zdecydowanie wigksza niz w latach 2001-2002, gdy
doszto do zalamania rynkow kapitatowych z powodu peknigcia banki internetowe;.
Wstepne dane za rok 2009 sugeruja, ze sytuacja ulega ustabilizowaniu, na co wska-
zuja rosnace wartosci indeksu otwartosci finansowej. Trzeba pamictac, ze w 2009
roku doszlo do pogorszenia warto$ci netto migdzynarodowej pozycji inwestycyjne;j,
a to oznacza, ze rosta przede wszystkim pozycja pasywoOw zagranicznych w analizo-
wanych krajach.
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Interesujacych informacji moze dostarczy¢ rowniez analiza miejsca alokacji i
zrodet kapitatu dla migdzynarodowych inwestycji portfelowych nowych panstw
cztonkowskich. Ze wzgledu na wielko$¢ opracowania, zdecydowano si¢ na przed-
stawienie wybranych trzech krajow: Polski, Czech i Estonii, ktorych strukturg inwe-
stycji portfelowych w podziale geograficznym zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Migdzynarodowe inwestycje portfelowe Polski, Czech i Estonii wedtug miejsca alokacji
oraz zrodta kapitatu w latach 2006-2008 (w proc.*)

Region/kraj Polska Czechy Estonia
Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Aktywa
UE-15 515 ] 63,6 | 455 712 ] 743 ] 700 | 642 | 66,7 | 77,8
Nowe panstwa cztonkowskie 9,5 9,4 | 11,2 7,8 85| 122 | 17,7 | 15,1 8,3
USA 163 90| 321 67| 65| 78] 68| 39| 35
Pozostate kraje $wiata 227180 400 | 142 10,7 [ 100 | 11,3 ] 142 | 104
Pasywa
UE-15 73,7 | 72,0 | 68,9 | 74,3 | 70,0 | 67,8 | 90,3 | 824 | 894
Nowe panstwa cztonkowskie 1,8 2.4 29 3,7 43 4.7 3,6 | 123 5,1
USA 154 | 154 | 12,8 | 155 | 20,0 | 16,6 2,7 3,7 3,3
Pozostate kraje Swiata 9,2 | 103 | 154 6,5 5,7 | 10,9 3,4 1,6 2,2

*Dane za rok 2008 sa wstgpne.
Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych CPIS, www.imf.org [3.03.2010].

Nowe panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej dokonaty reorientacji zagranicz-
nych inwestycji portfelowych od momentu wejscia do ugrupowania integracyjnego.
W 2006 roku gtéwnym miejscem alokacji dla tej grupy panstw byty panstwa UE-15,
w ktorych inwestycje portfelowe stanowity 55,32% portfela zagranicznych inwesty-
cji portfelowych. Drugi pod wzgledem znaczenia w 2006 roku byt rynek finansowy
Stanoéw Zjednoczonych, ktorego udzial w portfelu byt réwny 9,54%, w dalszej ko-
lejnosci rynki pozostatych nowych panstw UE (5,87%)'".

Podobnie ksztaltowata si¢ pozycja pasywow w roku 2006, z dominujacym zna-
czeniem panstw UE-15 w Zrédlach kapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych
alokowanych w omawianej grupie nowych panstw cztonkowskich. Kraje UE-15 od-
powiadaty za 80,96% cato$ci zobowiazan portfelowych na koniec roku 2006'2.

Dane zaprezentowane w tabeli 3 pozwalaja na wstepne wysunigcie dwoch wnio-
skow. Po pierwsze, pod wzgledem zmian w strukturze migdzynarodowych inwestycji
portfelowych w ujgciu geograficznym grupa nowych panstw cztonkowskich UE nie
jest jednorodna. Inwestorzy w krajach o wigkszych rynkach kapitatowych, takich jak

' Obliczenia wlasne na podstawie danych CPIS, www.imf.org [2.12.2008].
12 Ibidem.
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Polska, Czechy, dokonali okresowych zmian w alokacji aktywéw. Dominujace zna-
czenie nadal maja rynki finansowe panstw UE-15, jednakze ich udziat w strukturze
inwestycji Polski i Czech nieco si¢ obnizyt na rzecz nowych panstw cztonkowskich
oraz panstw, ktore nie wchodza w sktad ugrupowania integracyjnego. W przypadku
Polski wzrost ten jest szczeg6lnie wyrazny. Z drugiej strony kraje o mniejszych
rynkach kapitatowych, ktorych waluty sa zwiazane z euro, takiej reorientacji nie prze-
prowadzity. Natomiast po stronie pasywow zagranicznych obnizenie udzialu panstw
UE-15 w przypadku Polski i Czech nastapito wyraznie mniej zdecydowanie.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze w zaleznosci od przyjetych miar integracji
finansowej mozliwe jest uzyskanie roznych wskazéwek co do kierunku zmian i po-
ziomu zaawansowania tego procesu w krajach Unii Europejskiej w czasie trwania
kryzysu, a takze obecnie. Bez watpienia zaburzenia na rynkach finansowych znala-
zty swoje odzwierciedlenie w zmianach poziomu spreadéw kredytowych i wartosci
migdzynarodowych inwestycji finansowych. Mozna takze stwierdzi¢, ze wystapie-
nie kryzysu na rynkach finansowych w latach 2007-2009 pozwala na wyrdznienie w
procesie integracji rynkow finansowych UE dwoch etapow. Pierwszy z nich charak-
teryzuje si¢ stala poprawa wskaznikow potwierdzajacych postepujacy proces inte-
gracji finansowej, ktorych poziom byl najwyzszy w panstwach unii monetarne;j.
Drugi etap rozpoczat si¢ wraz z wystapieniem zaburzen na rynkach finansowych i
charakteryzuje si¢ nagla zmiana trendu integracji w fazie kryzysowej, ale przede
wszystkim na tym etapie uwaga regulatorow rynkow finansowych oraz Komisji Eu-
ropejskiej zostala zwrocona na niedoskonatosci i zagrozenia procesu integracji.
Obecnie wydaje sig, ze pogorszenie wskaznikow $wiadczacych o zaawansowaniu
procesu integracji bylo przejsciowe. Niemniej dzialania, jakie byly i sa podejmowa-
ne w Unii Europejskiej, §wiadcza o jakosciowej zmianie podejs$cia do problemu in-
tegracji rynkoéw finansowych, mianowicie duze znaczenie nadaje si¢ bezpieczenstwu
oraz przejrzystosci rynkéw finansowych.
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THE DEVELOPMENT OF FINANCIAL INTEGRATION
INDICATORS IN THE NEW UE MEMBER STATES UNDER
THE FINANCIAL MARKET CRISIS 2007-2009

Summary: The financial crisis 2007-2009 is widely regarded as the deepest collapse of the
global economy in the recent decades. The article presents selected indicators of financial in-
tegration in new EU member states. A high sensitivity of financial markets of the economies
that went through the process of opening for international capital flows is recognized. Direct
result of the collapse of the financial markets was the increase in spreads in the capital market
and changes in the international financial investment of the new member states. It seems that
the deterioration of integration indicators is not a long term trend. However, the analysis of all
member states in the subsequent periods is necessary.
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