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Streszczenie: Wprowadzenie wspdlnego pienigdza, a obecnie rozwigzan ograniczajacych
niedoskonatosci rynkéw finansowych i poprawiajacych nadzoér nad tymi rynkami, powinno
sprzyja¢ rozwojowi i utrwaleniu ich integracji w panstwach strefy euro. W efekcie powinno
to prowadzi¢ do wzrostu udziatu wzajemnych powiazan przy ostabieniu powigzan z pozosta-
tymi panstwami. Sprawdzenie stusznos$ci tych przewidywan byto celem przeprowadzonej
analizy empirycznej. Badaniem objeto okres 2004-2015. Zmiany w zakresie integracji ryn-
kow finansowych analizowano na podstawie obserwacji struktury transakcji monetarnych
instytucji finansowych panstw strefy euro oraz miernikéw zbiorczych Europejskiego Banku
Centralnego — FINTEC. Uzyskane rezultaty nie pozwalajg jednoznacznie stwierdzic,
ze udziat panstw UE w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej prowadzi do $cislejszej
integracji w ramach jednolitego rynku ustug finansowych.

Stowa kluczowe: Unia Europejska, strefa euro, integracja rynkow, ushugi finansowe.

Summary: An introduction of the common currrency and recent solutions limiting negative
externalities of financial markets and improving supervision of this sector should lead to
further development of the integration of the financial markets in the euro area. As a result,
closer economic ties within the bloc and weakening relations with other countries can be
expected. The aim of this paper is to verify these predictions for the period of 2004-2015. We
analyse changes in financial market integration basing on the structure of transactions of
monetary financial institutions and composite indicators of European Central Bank. No
definite conclusion can be drawn whether participating in the third stage of the Economic and
Monetary Union may result in deeper financial integration within the internal market.
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1. Wstep

Przestanki integracji rynkéw ustug finansowych panstw bedacych cztonkami strefy
euro ulegly w ostatnich latach wzmocnieniu. Obok gtéwnego powodu, dla ktorego
strony transakcji finansowej ze strefy euro powinny bardziej cigzy¢ ku sobie, niz
nawigzywac relacje z partnerami spoza unii walutowej, jakim jest brak ryzyka kur-
sowego, wystapity zmiany, ktdre, podobnie jak dziatania skierowane na tworzenie
jednolitego rynku finansowego, ograniczaja negatywny wptyw na integracje rynkow
finansowych bodajze najwigkszej ich niedoskonatosci, jaka jest asymetria informa-
cji. Przeksztalcenia te wywotane zostaty kryzysem zadtuzenia w niektorych pan-
stwach euro i1 odnosza si¢ w szczegdlnosci do dziatan podejmowanych w ramach
wdrazanego obecnie w strefie euro projektu unii bankowej. Poniewaz uczestnictwo
w unii bankowej dotyczy w petnym zakresie tylko panstw tworzacych uni¢ waluto-
w3, zasadne jest spodziewac si¢ szybszego postepu integracji pomi¢dzy rynkami
finansowymi w strefie euro niz w calej UE.

Naturalnie, nowe sity sprzyjajace zacie$nianiu wigzi pomiedzy rynkami ustug
finansowych na obszarze jednolitego pieniadza bgdg w pewnym zakresie rownowa-
zone przez obecno$¢ czynnikow, ktore albo krepuja umiedzynarodowienie transakcji
w ogole, albo stoja za globalizacjg rynkow, utrudniajac utrwalenie wigzi w ramach
ugrupowania regionalnego. Do tych ostatnich nalezy zaliczy¢ przede wszystkim
dazenie uczestnikow rynku do dywersyfikacji ich pozycji bilansowych, aby zmniej-
szy¢ ryzyko rynkowe. Z tego punktu widzenia rynki spoza strefy euro dajg mozli-
wos¢ wigkszej dywersyfikacji. Struktura geograficzna transakcji na rynkach ustug
finansowych §wiadczy jednak o tym, ze globalizacja dotyczy gtdwnie transakcji
pomiedzy instytucjami finansowymi.

W pracy poddano weryfikacji tez¢, ze udziat wzajemnych powigzan na rynkach
ustug finansowych panstw strefy euro wzrost przy ostabieniu powigzan z pozostaty-
mi panstwami unijnymi, a tym bardziej z panstwami spoza ugrupowania. Badaniem
objeto okres 2004-2015. Zmiany w zakresie integracji rynkow finansowych analizo-
wano na podstawie obserwacji struktury transakcji monetarnych instytucji finanso-
wych panstw strefy euro oraz miernikow zbiorczych Europejskiego Banku Central-
nego — FINTEC. Ograniczenie pierwszej czesci analizy do monetarnych instytucji
finansowych (z wylaczeniem Eurosystemu) podyktowane byto nie tylko wymogami
dotyczacymi rozmiaru artykutu, ale takze ich znaczeniem w strefie euro w zakresie
finansowania dziatalnosci podmiotéw niefinansowych. Nalezy zwroci¢ uwage, ze
poddane w pracy analizie dane statystyczne dotyczace dziatalno$ci monetarnych in-
stytucji finansowych nie obejmuja bankowosci centralnej i zostaty ograniczone do
dwoch gltéwnych pozycji bilansu skonsolidowanego sektora monetarnych instytucji
finansowych strefy euro, mianowicie depozytdéw i kredytéw, jako najbardziej repre-
zentatywnych dla rynku ustug bankowych. Gtéwnym zrodtem danych byta baza sta-
tystyczna Europejskiego Banku Centralnego.
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2. Rozwdj integracji rynkow uslug bankowych w UE po 2004 r.

Kredyty i depozyty stanowig w strefie euro gldéwne pozycje bilansu monetarnych
instytucji finansowych MIF'. W II kwartale 2015 r. udziat kredytow w aktywach
MIF wynidst 79% w przypadku transakcji krajowych i 64% w przypadku dziatalno-
$ci transgranicznej. Najwigkszy udziat w dziatalno$ci kredytowej siggajacy 99,5%
miaty banki, przy wartosci kredytow wynoszacej 17 016,7 mld euro. Z kolei depo-
zyty stanowily jedyng kategori¢ pasywow przedstawiong przez EBC w skonsolido-
wanym bilansie MIF strefy euro z udzialem bankow siegajacym prawie 100%, przy
wartosci depozytow ze strefy euro wynoszacej 16 972,3 mld euro.

Z zestawienia transakcji MIF panstw strefy euro w podziale na krajowe i trans-
graniczne wynika, ze transakcje krajowe dominujg zarowno w strukturze geograficz-
nej dzialalno$ci kredytowej, jak i depozytowej (rys. 1). W drugim kwartale 2015 r.
na transakcje te przypadlo bowiem % wszystkich depozytow i kredytow. Najmniej-
szy udziat stanowity transakcje z pozostalymi panstwami UE. W przypadku pozosta-
tych kategorii transakcji zagranicznych najwigkszym udzialem charakteryzowaty si¢
transakcje depozytowe z panstwami strefy euro.
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panstw strefy euro

B Instytucje z pozostalych
panstw UE

B Instytucje z panstw trzecich

Rys. 1. Struktura geograficzna transakcji monetarnych instytucji finansowych panstw strefy euro
bez Eurosystemu

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie [ECB 2015a].

Biorac pod uwage relatywnie matg liczbg panstw nalezacych do grupy ,,pozosta-
te panstwa UE”, tj. 9 w 2015 r., wydaje si¢, ze réznice pomiedzy ich udziatami
a udziatami partneré6w spoza UE nie sg duze. Zapewne gtdéwna przyczyna tego stanu
rzeczy jest obecnos¢ w grupie ,,pozostatych panstw UE” Wielkiej Brytanii, najbar-
dziej rozwinigtego w Europie rynku ustug finansowych. Uwage zwraca ponadto wy-
rozniajacy si¢ pod wzgledem wielkosci udziat depozytow od partnerow z panstw
strefy euro. Czy jest to rezultatem istnienia jednej waluty, a wigc braku ryzyka kur-

I W strefie euro segment MIF z wytaczeniem Eurosystemu tworza instytucje kredytowe oraz fun-
dusze rynku pieni¢znego.
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sowego? W odpowiedzi pomoc moze analiza dynamiki wewnatrzunijnych depozy-
tow 1 kredytow monetarnych instytucji finansowych panstw strefy euro w podziale
na trzy kategorie ich unijnych partnerow (rys. 2).
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Rys. 2. Wewnatrzunijne depozyty i kredyty monetarnych instytucji finansowych panstw strefy euro
dla wybranych lat okresu od II kwartatu 2004 r. do II kwartatu 2015 r. (mld euro)

Zrédto: jak pod rys. 1.

Z obserwacji rozwoju transakcji wewnatrzunijnych od II kwartatu 2004 r. wyni-
ka, ze na przestrzeni pierwszych czterech lat najdynamiczniej wzrosty transakcje z
panstwami UE spoza strefy euro. R6znica w poréwnaniu z transakcjami z partnera-
mi ze strefy euro wyniosta w przypadku depozytow i kredytow odpowiednio 19 pp.
i 31 pp., a w porownaniu z transakcjami krajowymi byla ona nawet dwukrotnie
wigksza. Taki sam rozw0j charakteryzowal ostatni rok badanego okresu. Warto przy
tym zwro6ci¢ uwage na roznice istniejace w poziomach wyjsciowych. Inaczej sytu-
acja przedstawia si¢, jesli pod uwage wezmiemy caty okres, a wigc pordéwnamy
II kwartat 2004 r. z Il kwartatem 2015 r. Mozna wtedy zauwazy¢, ze najdynamiczniej
wzrosty transakcje krajowe. W przypadku depozytow stopa wzrostu wyniosta 58%,
a w przypadku kredytow — 38%. Bardziej dynamiczny rozwoj na przestrzeni 11 lat
transakcji krajowych spowodowany byt gtéwnie utrzymywaniem si¢ pozytywnej
stopy wzrostu az do wybuchu kryzysu zadluzeniowego w strefie euro, a potem, tj. na
przestrzeni ostatnich 4 lat, mniejszym w poréwnaniu z transakcjami transgraniczny-
mi spadkiem wartosci transakcji. W przypadku wewnatrzunijnych transakcji trans-
granicznych wiekszy przyrost wartosci transakcji z partnerami ze strefy euro byt
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konsekwencja nizszej w ostatnich czterech latach stopy spadku niz w przypadku
transakcji z pozostatymi panstwami UE.

Na rysunku 3. przedstawiono zmiany w znaczeniu dla rynku bankowego strefy
euro panstw spoza ugrupowania. Dla jego wigkszej czytelno$ci pominigto transakcje
o charakterze krajowym. Z analizy danych wynika, ze transakcje z instytucjami z
panstw trzecich stanowily w Il kwartale 2015 r. ok. 1/3 transakcji transgranicznych
MIF panstw strefy euro, natomiast udzial transakcji z pozostatymi panstwami UE
wynosit 27%. Jesli porownac t¢ strukture ze stanem w II kwartale 2004 r., to zauwa-
zy¢ mozna wzrost udziatu panstw trzecich w odniesieniu do transakcji kredytowych.
Byl on rezultatem pozytywnej stopy wzrostu wartosci kredytow dla instytucji
z panstw trzecich zwlaszcza po 2012 r. Zasadniczo rzecz ujmujac, odmienny trend
charakteryzowat rozwoj wartosci depozytdw z panstw trzecich. W okresie globalne-
go kryzysu finansowego i zadluzeniowego w strefie euro nastapit wyrazny jej spa-
dek. W rezultacie spadl udziat panstw trzecich w transakcjach depozytowych, a po
2012 r. w relacjach z tymi panstwami warto$¢ kredytow zaczeta przewyzsza¢ war-
to$¢ depozytdw. Uwage zwraca zrdéznicowany trend wzrostu wartosci transakcji
z pozostatymi panstwami UE, jesli porowna¢ dwa okresy: 2004-2007 1 2012-2015.
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Rys. 3. Transgraniczne depozyty i kredyty monetarnych instytucji finansowych panstw strefy euro
dla wybranych lat okresu od II kwartatu 2004 r. do II kwartatu 2015 r. (mld euro)

Zrédto: jak pod rys. 1.
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W pierwszym okresie dynamika tego wzrostu byta najwyzsza w grupie transakcji
transgranicznych (65% i 83% odpowiednio dla depozytow i kredytow), a w ostat-
nich latach przyjeta najmniejsze wartosci (—24% i —11%). Na tym tle wyrdznia si¢
wzrost w latach 2012-2015 kredytéw do panstw trzecich wynoszacy blisko 15%.

Przedstawione zmiany oddziatywaty na ksztattowanie si¢ udziatéw poszczegol-
nych grup panstw w odniesieniu do depozytow i kredytow MIF panstw strefy euro
(rys. 4). W przypadku depozytow na przestrzeni catego okresu wzrdst udziat krajo-
wych instytucji (o 6 pp.), przy spadku udzialow pozostatych grup, najwigkszym dla
panstw trzecich (o blisko 3 pp.). W odniesieniu do kredytow nastgpita odwrotna
zmiana, tzn. wzrost udzial panstw trzecich (o ok. 3 pp.), przy spadku pozostatych
grup, najwickszym w przypadku transakcji krajowych (o ponad 1 pp.).
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Rys. 4. Struktura geograficzna wewnatrzunijnych depozytow i kredytow monetarnych
instytucji finansowych panstw strefy euro dla wybranych lat okresu I kwartat 2004-11 kwartat 2015

Zrédto: jak pod rys. 1.

Do interesujacych wnioskéw prowadzi analiza struktury transakcji MIF panstw
strefy euro, uwzgledniajaca podziat partnerow transakcji na instytucje MIF oraz spo-
za MIF [na podstawie danych jak w rys. 1]. W przypadku transakcji krajowych
gléwnymi partnerami bankow strefy euro sg instytucje spoza grupy MIF (z udziatem
wynoszacym ponad 70%). Inaczej jest w przypadku dziatalnosci transgranicznej,
gdzie gros transakcji stanowig transakcje miedzybankowe. Jednoczesnie we wszyst-
kich grupach znaczenie MIF zmalato. Najwieksza przy tym roéznica pomiedzy udzia-
fami na poczatku i koncu analizowanego okresu dotyczyla dzialalnosci transgranicz-
nej z pozostatymi panstwami strefy euro.
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3. Zmiany poziomu integracji rynkow finansowych w strefie euro
na podstawie miernikow zbiorczych EBC

Europejski Bank Centralny na potrzeby obserwacji postepdw w poziomie integracji
rynkéw finansowych w strefie euro wypracowat dwa zbiorcze wskazniki: jeden ma-
jacy odzwierciedla¢ konwergencje w zakresie cen oraz drugi — dynamike wartosci
transakcji. Wskaznikami objeto cztery podstawowe segmenty rynku finansowego:
rynek pieni¢zny, obligacji, akcji oraz bankowy. Poczatkowo EBC postugiwat sig¢
tzw. syntetycznym wskaznikiem integracji finansowej — SYNFINT (Synthetic Indi-
cator of Financial Integration). W opublikowanym rok pdzniej raporcie EBC na
temat stanu integracji finansowej w strefie euro wystepuje zmieniony wskaznik pod
nowa nazwa FINTEC (The composite indicator of financial integration).

Analiza FINTEC w zakresie przeptywow i zmian cen ustug finansowych w stre-
fie euro prowadzi do dwoch gtownych wnioskow. Pierwszy dotyczy czynnikow, kto-
re wptynety na poziom integracji finansowej w strefie euro. Mozna zauwazy¢, ze
zacie$nienie integracji w postaci wzrostu transgranicznych transakcji z jednoczes-
nym zmniejszaniem réznic w zakresie cen na rynkach finansowych panstw strefy
euro postgpowato do czasu kryzysu finansowego. Wtedy doszto do gwaltownego
wzrostu dywergencji cenowej. W 2009 r., a wigc po 10 latach od wprowadzenia
euro, roznice w cenach na ustugi finansowe wrocity do podobnego poziomu, jaki byt
w 1999 1., a w ciggu nastgpnych dwoch lat jeszcze si¢ powigkszyly. Wielkos¢ trans-
akcji na rynkach finansowych na obszarze euro zmniejszyta si¢ mniej dynamicznie
niz konwergencja cen i w zasadzie dopiero w czasie kryzysu finansow publicznych.
Od ok. potowy 2012 r. obserwowa¢ mozna powrdt do trendu zacie$nienia integracji,
znowu bardziej dynamicznego w zakresie zmian cenowych.

mmmm  Zbiorczy wskaznik oparty na cenach
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Rys. 5. Struktura geograficzna wewnatrzunijnych depozytow i kredytow monetarnych
instytucji finansowych panstw strefy euro dla wybranych lat okresu II kwartat 2004 - II kwartat 2015

Zrédto: [ECB 2015c¢, Chart 1, s. 5].



200 Alina Szypulewska-Porczynska

Druga refleksja, jaka nasuwa si¢ podczas obserwacji przebiegu linii na wykre-
sie, zwigzana jest z adekwatnos$cia wskaznikow zbiorczych FINTEC, a konkretnie;j
wskaznika opartego na zmianach w réznicach cen. Watpliwosci nie budzi to, czy
konwergencja (typu beta) jest odpowiednia do mierzenia efektow integracji gospo-
darczej’ w ogole, ale czy jest odpowiednia do mierzenia postgpu integracji na ryn-
kach ustug finansowych. Mozemy doj$¢ do wniosku, ze dynamiczny czy nawet
dramatyczny przebieg wzrostu réznic w poziomach cen na uslugi finansowe, jakie-
go do$wiadczyta strefa euro od 2007 r., oznacza, ze integracja rynkow finansowych
jest ,.krucha” i potrzebuje dla swojej trwatosci obudowania ramami nadzoru finan-
sowego®. Moze jednak wskaznik ten nie jest odpowiedni, aby $ledzi¢ zmiany w
stanie integracji rynkéw finansowych? Dwa aspekty nalezaloby oméwi¢ w tym
kontekscie. Po pierwsze, nalezaloby wzia¢ pod uwage niestabilng nature rynkow
finansowych, ktora wspotczesnie rozwingta si¢ gtdwnie pod wptywem liberalizacji
mi¢dzynarodowych przeptywdéw kapitatowych oraz postepu, jaki dokonat sie¢ w
sferze technologii informacyjno-komunikacyjnych. Stopien stabilnosci rynkow
wazy na poziomach omawianej miary. Po drugie, rodzi si¢ pytanie o porownywal-
nos¢ poziomow tego wskaznika w czasie. Analiza dokonana w poprzedniej czesci
prowadzita m.in. do tej oto obserwacji, ze transgraniczne transakcje bankowe spro-
wadzajg si¢ obecnie gléwnie do operacji na rynku miedzybankowym i rdznig si¢
pod tym wzgledem od transakcji krajowych. Taka struktura zintegrowanego rynku
przektada si¢ na jego funkcjonowanie. Operacje migdzybankowe sg mniej trwate
niz wiezi laczace banki z podmiotami spoza branzy ustug finansowych, w tym
przedsigbiorstwami i gospodarstwami domowymi. Dynamiczne zmiany zbiorczego
wskaznika opartego na cenach odzwierciedlajg obecny etap integracji rynkéw fi-
nansowych. Otwarte pozostaje pytanie, czy jest to model ostateczny dla unijnych
rynkoéw finansowych.

4. Z.akonczenie

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze dziatalno§¢ bankoéw panstw nalezacych do
strefy euro ma gldwnie charakter krajowy. Dotyczy to przede wszystkim transakcji
z przedsiebiorstwami i gospodarstwami domowymi, na ktore przypada 66% wszyst-
kich depozytow 1 67% wszystkich kredytow bankow strefy euro. Az 92% transakcji
z tymi podmiotami ma charakter krajowy.

W odniesieniu do dziatalnosci transgranicznej bankoéw panstw strefy euro zaob-
serwowa¢ mozna dominacj¢ transakcji z monetarnymi instytucjami finansowymi.

2 Uzasadnieniem jej stosowania jest wystepowanie prawa jednej ceny, w oparciu o ktore mozna
spodziewac si¢ zmniejszenia roznic w poziomach cen na obszarze integrujacych si¢ panstw jako rezul-
tatu znoszenia barier.

3 Od ang. fragile. Takiego okreslenia uzyla w swojej wypowiedzi na temat stanu integracji finan-
sowej w strefie euro kierujaca Rada ds. Nadzoru w EBC Dani¢le Nouy [2015].
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W przypadku transgranicznej dziatalnosci wewnatrzunijnej ok. 70% wszystkich
transakcji odbywa si¢ na rynku migdzybankowym. To moze przynajmniej w czesci
uzasadnia¢, dlaczego rynki zagraniczne charakteryzuja si¢ wigkszymi fluktuacjami,
jesli chodzi o ich rozwdj. W szczegolnosci w okresie kryzysu stopa spadku wartosci
transakcji zawartych na tych rynkach byta wigksza niz w przypadku transakcji
o charakterze krajowym. Ta specyficzna struktura dziatalno$ci transgranicznej
wydaje si¢ uzasadnia¢ pytanie o adekwatno$¢ pordwnan transakcji na ptaszczyznie
krajowej versus transgranicznej, ale rowniez rodzi watpliwosci co do niektorych ze
stosowanych miar integracji.

Uwage zwracaja ponadto roznice istniejace w obrgbie transakcji o charakterze
transgranicznym pod wzgledem zaangazowania bankéw ze strefy euro w dzialal-
no$¢ na rynku miedzybankowym. Mozna zauwazyc¢, ze struktura transakcji z partne-
rami z panstw trzecich bardziej przypomina strukture dziatalnosci bankowej o cha-
rakterze krajowym.

Jesli ograniczy¢ obserwacje do dziatalnosci bankéw z wytaczeniem transakcji na
rynku migdzybankowym, to zauwazy¢ mozna dynamiczny wzrost powigzan w obre-
bie strefy euro w odniesieniu do dziatalnosci kredytowej. Jednoczesnie po 2012 r.,
a wiec od wybuchu kryzysu finanséw publicznych w strefie euro, akcja kredytowa
zmalata na tym rynku. Wigze si¢ to zapewne w czegsci z dostosowaniem, jakie nasta-
pito w odniesieniu do kredytowania zakupdéw na rynkach nieruchomos$ci. Mozna
rowniez przypuszczaé, ze wraz ze zmiang podejscia inwestoréw do wyceny ryzyka
w panstwach strefy euro, rynki lezace poza obszarem jednego pienigdza zyskaty
na znaczeniu. Niejako odwrotnie zmieniata si¢ sytuacja na wewnatrzunijnym rynku
depozytow. Na przestrzeni calego okresu transakcje z podmiotami z pozostatych
panstw UE rozwinely si¢ dynamiczniej niz podmiotami z pozostatych panstw strefy
euro. [ podobnie, po 2012 r. trend ulegt odwrdceniu.

Z powodu trwania prac nad wdrozeniem unii bankowej nie jest jasne, czy wraz
z wprowadzaniem w strefie euro rozwigzan ograniczajacych niedoskonatosci ryn-
koéw finansowych oraz poprawiajgcych nadzor nad tymi rynkami nastgpi mocniejsza
integracja tych rynké6w w poréwnaniu do powigzan z panstwami spoza obszaru
wspodlnego pienigdza.
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