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Wprowadzenie

Opracowanie ponizsze stanowi kontynuacje badan zainicjowanych

w 2005 r., ktorych podstawowym celem jest okreslenie relacji miedzy globaliza-

cja finansowa a funkcjonowaniem i rozwojem rolnictwa’. Stwierdzono w nich, ze:

1. Rolnictwo, z uwagi na swoje charakterystyki i szczegdlne miejsce w syste-
mie spoteczno-gospodarczym oraz politycznym, podlega gtéwnie posrednim
wptywom globalizacji finansowe;j.

2. W ramach Wspaolnej Polityki Rolnej UE sytuacja finansowa rolnictwa wigk-
szosci krajow cztonkowskich ksztattowana jest gtdwnie przez rozne formy
interwencjonizmu kredytowego, podtrzymywania dochoddw i stymulowania
rozwoju zréwnowazonego. Pochodzacy z tego tytutu, czesto wrecz skokowy,
wzrost przeptywow finansowych w rolnictwie i na wsi w krajach nowo przy-
jetych do UE sprzyja takze rozwojowi rynkowego systemu finansowego.
Nadal jednak kluczowe znaczenie dla kondycji ekonomiczno-finansowej sek-
tora rolnego ma stopien zliberalizowania i zglobalizowania warunkow pro-
wadzenia w nim dziatalnosci operacyjnej oraz inwestycyjnej i zwigzany
z tym zakres, jak i formy ich budzetowego podtrzymywania.

3. Globalizacja finansowa pozwala zwigkszy¢ absolutne i wzgledne rozmiary
sektora finansowego, a w tym takze i bankowego. Moga wtedy pojawi¢ si¢
systemowe efekty sieciowe, ktdre tworza korzystne ramy dla regionalnych
I lokalnych instytucji finansowych. Z drugiej natomiast strony globalizacja ta
zwigksza kruchos¢ finansowa i podatnosé wszelkich instytucji finansowych,
nawet najwickszych, na zjawiska kryzysowe lub na zakazenie si¢ nimi. Kaz-
dy kraj zatem, w kazdym momencie swojego rozwoju finansowego powinien
dokonywa¢ systematycznego bilansowania korzysci i ryzyka zwiazanego
z globalizacja finansowa, starajac si¢ by¢ jak najdiuzej i jak najczesciej
W pozycji beneficjenta netto.

4. Dla funkcjonowania i rozwoju rolnictwa oraz podmiotéw ekonomicznych
I gospodarstw domowych na wsi wazna jest kondycja, efektywnosc¢ i konku-
rencyjnos¢ lokalnych instytucji finansowych, mimo ze niekiedy sytuuja si¢
one nawet w roli quasi-monopolistow. Chodzi bowiem o to, ze kondycja,

! Z wynikami dotychczasowych badan Czytelnik moze zapoznaé sie w nastepujacych pracach:
Kulawik J., Globalizacja finansowa a rolnictwo — wstepna analiza problemu [w:] Wp#yw pro-
cesu globalizacji na rozwdj rolnictwa na swiecie, Program Wieloletni, nr 17, IERIGZ-PIB,
Warszawa 2005; Kulawik J., Ziotkowska J., System finansowy rolnictwa a globalizacja finan-
sowa, Program Wieloletni, nr 50, IERIGZ-PIB, Warszawa 2006; Kulawik J., Globalizacja
finansowa a funkcjonowanie i rozwoj bankéw, Program Wieloletni, nr 62, IERIGZ-PIB, War-
szawa 2007.



stabilnos¢ 1 efektywnos¢ powyzszych instytucji jest dobrem publicznym
w sensie m.in. dziatania na rzecz wickszej spdjnosci spoteczno-ekonomicznej
oraz zapobiegania szeroko rozumianemu wykluczaniu rolnikdw i mieszkan-
COW WS,

W wielu dotad prezentowanych rozwazaniach obok globalizacji finanso-
wej pojawiata si¢ tez i integracja finansowa, najczesciej jako czynnik wspoto-
kreslajacy badane zjawiska i procesy. W istocie jednak relacje migdzy globali-
zacja i integracja finansowa a rolnictwem sa daleko bardziej ztozone. Sytuacja
jeszcze bardziej si¢ komplikuje, gdy do analizy wprowadzi si¢ problemy ze sfe-
ry integracji monetarnej (walutowej). W tym kontekscie podstawowym celem
niniejszego opracowania jest ustalenie najpierw zwiazkow wzajemnych miedzy
obydwoma tymi rodzajami integracji i globalizacja finansowa, a nastepnie zary-
sowanie kanatow, mechanizméw i skutkow zwigkszenia stopnia zintegrowania
rynkow finansowych w UE oraz zastapienia ztotego wspolng waluta — euro. Na-
tomiast celem dodatkowym tegorocznego etapu badan w programie wieloletnim
jest pogiebienie i zniuansowanie dotad ustalonych zaleznosci.

Praca sktada si¢ z czterech rozdziatdw. W pierwszym dokonano przegladu
nowych problemow zwiazanych z integracja finansowa, a wigc z jej definiowa-
niem, mierzeniem, przejawianiem si¢ oraz bilansowaniem korzysci i ryzyka.
Drugi rozdziat w catosci poswigcony jest integracji finansowej w UE, tzn. me-
chanizmom ksztattowania si¢ jednolitego rynku finansowego, gtéwnym paneu-
ropejskim projektom integracyjnym (FSAP i SEPA), transgranicznej integracji
bankdw i stabilnosci systemow finansowych. W rozdziale trzecim natomiast za-
prezentowano kluczowe przestanki, cele, zasady tworzenia i poszerzania Euro-
pejskiej Unii Gospodarczo-Walutowej oraz perspektywy przystapienia do niegj
rowniez Polski. Wreszcie, w rozdziale czwartym skoncentrowano si¢ na oddzia-
tywaniu integracji finansowej i monetarnej na polskie rolnictwo, chcac w ten
sposdb uzyska¢ gtebszy wglad w relacje miedzy nim a globalizacja finansowa.

W kontekscie najnowszych deklaracji polskiego rzadu, iz Polska juz
w 2011 r. osiagnie gotowos¢ operacyjna do przyjecia euro, prezentowana praca
zyskuje dodatkowy walor waznosci i aktualnosci.



1.  Istota integracji finansowej
1.1. Podstawowe kategorie

Przez integracje finansowa, albo integracje¢ rynkow finansowych, ro-
zumie si¢ najczesciej sytuacje, w ktorej wzajemne powiazanie rynkow jest tak
daleko posunicte, ze wszyscy ich potencjalni uczestnicy charakteryzujacy sig
ponizszymi cechami:

a)  napotykaja identyczne reguty, gdy chca skorzysta¢ z takich samych in-
strumentow lub ustug finansowych;

b)  maja jednakowy dostep do ww. instrumentow/ustug;

c)  satraktowani w jednakowy sposob, gdy staja si¢ aktywnymi uczestnikami
rynkow?.

Definicja powyzsza abstrahuje od typu struktur finansowych w integruja-
cych sig regionach, a wigc od relacji miedzy rynkami i instrumentami finanso-
wymi. Jest to bardzo mocne zatozenie, gdyz w rzeczywistosci roznice struktu-
ralne nadal si¢ utrzymuja miedzy krajami, a w nich migdzy regionami. Niekiedy
zdarza sig, ze nawet si¢ poglebiaja. Prawdziwy zatem jest poglad, ze obok kon-
wergencji systeméw finansowych moze wystepowaé rownoczesnie ich dywer-
gencja, a wiec i integracja finansowa moze wspotwystepowac z dezintegracja.

Przytoczona definicja interesujaco podchodzi do réznego typu tar¢ (fryk-
cji) wystepujacych na rynkach finansowych. Ot0z, nie przyjmuje, ze tarcia te
musza bezwzglednie znikna¢, by mozna byto sensownie mowic¢ o pogiebianiu
si¢ integracji finansowej. W istocie o tej ostatniej przesadza charakter tar¢, tzn.
czy symetrycznie (rowno) dotykaja one poszczegdlne kraje i regiony, czy tez
asymetrycznie (niejednakowo). Innymi stowy, integracja bedzie postepowac,
gdy tarcia beda symetryczne. Najlepiej wyjasni¢ to mozna na przyktadzie opera-
cji transgranicznych. Jesli zatem zaciagnigcie kredytu w innym kraju wiazatoby
si¢ z zawarciem umowy W jezyku tego kraju, to umowa taka miataby charakter
asymetryczny. Jesli natomiast w pewnym integrujacym si¢ obszarze obowiazy-
watby jeden jezyk zawierania kontraktow finansowych, tarcia oczywiscie nadal
by si¢ utrzymywalty, ale dotyczytyby symetrycznie wszystkich jego mieszkan-
cow. Gdy chodzi za$ o same tarcia na rynkach finansowych, nalezy przez nie
rozumie¢ bariery do swobodnego przeptywu kapitatu w postaci administracyjnej

2 Baele L., Fernando A., Hordahl P., Krylova E., Monnet C., Measuring Financial Integration
in The Euro Area, Occasional Paper Series, no. 14, European Central Bank, April 2004;
Adam K., Jappelli T., Financial Integration (Analyse, Compare and Apply Alternative Indica-
tors and Monitoring Methodologies to Measure the Evolution of Capital Market Integration
in the European Union), Centre for Studies in Economics and Finance, Salerno 2002.
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jego kontroli, réznice w opodatkowaniu, systemach rachunkowosci i auditingu,
regulacjach upadtosci itp.

W podanej definicji operuje si¢ strona popytowa i podazowa rynkéw fi-
nansowych, sugerujac explicite, ze w ramach petnej (kompletnej) integracji fun-
duszodawcy i funduszobiorcy maja do nich jednakowy dostep, niezalezny od
miejsca ich pochodzenia. Ten ostatni czynnik nie powinien by¢ tez uwzglednio-
ny, gdyby z jakis powoddw dostep do rynkow byt reglamentowany. Jesli jednak
jakies$ ograniczenia zawierania kontraktow przez podmioty zagraniczne pojawia
si¢, mamy wtedy do czynienia z integracja czgsciowa (niepeina).

Przy doktadniejszej analizie stosunkowo tatwo mozna ustali¢, ze zapre-
zentowana definicja integracji finansowej wprost nawiazuje do prawa jednej
ceny. Orzeka ono, ze aktywa finansowe o identycznej charakterystyce w wymia-
rze ryzyko — rentownos¢ powinny dawac¢ jednakowy strumien cash flow i po-
winny by¢ tez tak samo wyceniane — niezaleznie od miejsca zawarcia transakcji
ich dotyczacej. Jesli prawo to nie jest zachowane, moze pojawic si¢ arbitraz
finansowy. Przez ten ostatni nalezy rozumie¢ zawarcie jednoczesne transakcji
na réznych rynkach w celu osiagnigcia korzysci z tytutu réznic w oprocentowa-
niu lub w kursach gietdowych albo walutowych®. Wazne jest przy tym, ze arbi-
trazysci sa w stanie osiagnac¢ zysk, praktycznie nie ponoszac ryzyka. Jest to
gtownie mozliwe, gdy transakcje dotycza instrumentow o identycznych prze-
ptywach pienigznych, ale majacych rézne ceny. Zrédtem zysku jest wtedy lep-
sza wiedza inwestorow o naturze instrumentow finansowych. Skutkiem kazdego
arbitrazu powinno by¢ jednak przywrdcenie dziatania prawa jednej ceny. Warto
wszelako pamieta¢, ze powyzsze prawo dotyczy w istocie aktywow finanso-
wych, ktore podlegaja notowaniom lub kwotowaniom. Stad tez btedne jest sta-
wianie znaku rdwnosci migdzy samym tym prawem a pelna integracja finansowa.

M. lwanicz-Drozdowska swoje rozumienie integracji rynkéw finanso-
wych wywodzi z uje¢ stownikowych, gdzie méwi si¢ o integracji, gdy z pew-
nych czesci powstaje jakas catos¢. W slad za tym wyroznia integracje:

a)  transgraniczna rynkow finansowych,

b)  micdzysektorowa”.

Pierwsza z ww. polega na obecnosci fizycznej (handlowej) w formie przedsta-
wicielstwa, oddziatu lub spétki zaleznej (spotki cérki) w danym kraju (goszcza-
cym) instytucji finansowych z innych krajow (pochodzenia), w ktérych to
otrzymaty one stosowne licencje. W dobie rewolucji informacyjnej coraz cze-

3 Olzacka B., Palczynska-Gosciniak R., Leksykon zarzgdzania finansami, ODDK, Gdansk
1998.

* Iwanicz-Drozdowska M., Integracja rynkéw finansowych — jej rodzaje i znaczenie, ,,Bank
i Kredyt”, nr 1, 2007.
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sciej integracja ta polega jednak na zdalnym transgranicznym swiadczeniu ustug
finansowych. Wreszcie, integracja tego typu moze polega¢ na transgranicznych
fuzjach i przejeciach, dzigki ktorym najczesciej powstaja konglomeraty finansowe.

Z kolei integracja miedzysektorowa polega na taczeniu instytucji finan-
sowych z réznych segmentow rynku finansowego (bankowego, ubezpieczenio-
wego, firm inwestycyjnych itd.). Najbardziej ztozona forma takiego procesu sca-
lania sa wspomniane juz konglomeraty finansowe. Integracja ta stymulowana
jest przez zjawisko dezintermediacji, a wiec relatywnego zmniejszania si¢ roli
bankow jako posrednikow oraz dazenie do dywersyfikacji ryzyka i poszukiwa-
nie przez inwestorow produktow, ktére potencjalnie daja im lepsze charaktery-
styki miedzy rentownoscia i ryzykiem oraz ptynnoscia. Ogolnie okresla si¢ je
jako produkty strukturyzowane, ktére popularnie nazywane sa ,,strukturami”.

K. Piech integracj¢ finansowa traktuje jako sktadnik globalizacji finanso-
wej i jeden z etapéw integracji ekonomicznej’. Ta ostatnia natomiast w ujeciu
regionalnym sktada si¢ z nastepujacych faz:

« strefy wolnego handlu,

 unii celnej,

« wspolnego rynku,

 unii gospodarczo-walutowej.

Integracja finansowa wystepuje w fazie trzeciej i czwartej, a oznacza zliberali-
zowanie przeptywow finansowych, harmonizacje systemow podatkowych i bu-
dzetowych oraz scalanie instytucji i rynkéw finansowych.

Istnieje catkiem spora liczba badaczy, ktorzy utozsamiaja integracje fi-
nansowa z globalizacja finansowa’. Jak juz stwierdzono, na pewno integracja
finansowa jest sktadnikiem globalizacji, ale ta ostatnia jest bez watpienia kate-
goria szersza, gdyz odnosi si¢ do procesow scalania rynkéw finansowych
w wymiarze ogolnoswiatowym. Zachodzi przy tym zaleznos¢, ze przecigtnie
rosnaca integracja finansowa oznacza tez pogtebianie sie procesu globalizacji
finansowej. Nalezy jednak pamigtac i o tym, ze podejmowanie integracji bardzo
czesto traktowane jest jako metoda przeciwstawienia si¢ zagrozeniom powodo-
wanym przez globalizacje migdzynarodowych przeptywow finansowych. Z dru-

> Piech K., Integracja rynkéw finansowych a gospodarka i jej wzrost, ,,Bank i Kredyt”, nr 4,
2007.

® Mozna tu wymieni¢: Kose A.M., Prasad S.,E., Terrones E.M., How Do Trade and Financial
Integration Affect the Relationship Between Growth and Volatility? International Monetary
Fund, Washington January 2005; Edison H.J., Levine R., Ricci L., Slok T., International Fi-
nancial Integration and Economic Growth, International Monetary Fund, Washington August
2002; Kose A.M., Prasad S.E., Terrones E.M., Financial Integration and Macroeconomic
Volatility, International Monetary Fund, March 2003.
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giej jednak strony obrona taka moze oznacza¢ pewne straty dobrobytu z tytutu
gorszej alokacji kapitatu i mniejszych mozliwosci dywersyfikacji ryzyka.

Kategoria przeciwna do integracji finansowej jest fragmentacja, zamien-
nie nazywana rowniez segmentacja. Rozumie si¢ przez nia geograficzna i insty-
tucjonalna izolacje rynkow i instytucji finansowych, ktéra powoduje powstawanie
szerokich rozbieznosci efektywnych cen ustug finansowych oraz rentownosci
podmiotow z nich korzystajacych. Mdéwiac o efektywnych cenach i rentowno-
sciach, mamy na mysli ich wartosci skorygowane o kazdorazowy poziom ryzy-
ka. Przyczyna powyzszych réznic jest brak przeptywu funduszy i informacji
pomiedzy poszczegolnymi segmentami rynkdw oraz ograniczony dostep do roz-
norodnych instrumentow finansowych. Fragmentacja jest w rzeczywistosci jed-
nak bardziej ztozona. Najczesciej jej istota wyjasniana jest za pomoca dwdch
paradygmatow:

(1) niedoskonatosci rzadow,

(2)  strukturalistycznego i instytucjonalnego’.

Pierwszy z paradygmatoéw nawiazuje do hipotezy wystepowania represji finan-
sowej, a wiec pogladow ,,szkoty McKinnona-Shawa”. Zgodnie z niag ogranicze-
nia naktadane na stopy oprocentowania kredytow zwigkszaja popyt na nie, na-
tomiast w przypadku depozytéw zanizone ich oprocentowanie skutkuje brakiem
bodzcdéw do oszczedzania. Niezaspokojenie popytu kredytowego zmusza for-
malnych posrednikow finansowych do racjonowania kredytow za pomoca in-
strumentow niecenowych (niezwiazanych z ich oprocentowaniem). Réwnocze-
snie rynki nieformalne, jesli istnieja, moga stosowa¢ rynkowe oprocentowanie
kredytow i depozytow. Fragmentacja na rynku kredytowym zaczyna sie poja-
wiac, gdy uprzywilejowani klienci bankow moga uzyska¢ subsydiowane fundu-
sze, czesto przy bardzo gteboko ujemnych stopach oprocentowania kosztem
klientow nieuprzywilejowanych zmuszanych do poszukiwania kredytow na nie-
efektywnych i drogich rynkach nieformalnych. Remedium na fragmentacje
w ,,szkole Mckinnona-Shawa” jest bardzo proste: nalezy wyeliminowac polityke
represji finansowej. W §lad za liberalizacja rynkéw finansowych nastapi: ich
poglebienie (znane tez jako financial deepening); poprawi si¢ ich efektywnosc,
ktorej wyrazem bedzie zmniejszenie marzy odsetkowej pomigdzy oprocentowa-
niem kredytow i depozytow; zintensyfikuja sie przeptywy funduszéw pomiedzy
poszczegblnymi segmentami rynkdw; rozszerzy sig dostep do rynku formalnego
dla podmiotow i 0so6b dotychczas dyskryminowanych.

" Aryeetey E., Hettige H., Nissanke M., Steel W., Financial Market Fragmentation and Re-
forms in Ghana, Malawi, Nigeria, and Tanzania, ,,The World Bank Economic Review”, vol.
11, no. 2, 1997.
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Paradygmat strukturalistyczno-nstytucjonalistyczny koncentruje si¢ w wy-
jasnianiu fragmentacji na tych wiasnie cechach rynkéw finansowych. Panuje na
nich powszechnie asymetria informacyjna, ktéra prowadzi do znanych zjawisk,
tj. negatywnego wyboru (adverse selection) oraz hazardu moralnego, zwanego
w Polsce pokusa naduzycia. Rynki finansowe musza wobec tego funkcjonowaé
w sposob niedoskonaty. Nasilenie powyzszych zjawisk prawdopodobnie jest
najwigksze w krajach stabiej rozwinigtych, gdyz w nich przeptywy informacyjne
Sa ograniczane przez ogoélny niedorozwdj systemow komunikowania sie, a gro-
madzenie informacji czesto jest kosztowne. Niski stopien rozwoju systemow
informacyjnych stymuluje fragmentacje przez wzrost kosztow pozyskania wia-
rygodnych informacji wsréd formalnych posrednikow finansowych odnosnie
ryzyka systematycznego i specyficznego wszystkich klientéw, ale w szczegol-
nosci tych najwickszych. W przeciwienstwie do tego nieformalni posrednicy
potrafia opiera¢ swoja dziatalnos¢ o lokalnie pozyskiwane informacje o poten-
cjalnych klientach, co wprawdzie daje im do pewnego stopnia pozycje¢ miejsco-
wych monopolistow, ale rdbwnoczesnie ogranicza ich zdolnosci do zwigkszania
skali dziatalnosci. Fragmentacja moze tez wynika¢ ze stabosci infrastruktury
wspierajacej system finansowy. Glownie chodzi tu o0 rozwiazania w zakresie
obnizania kosztow i ryzyka egzekwowania kontraktéw, ktére moga wptywacé na
sktonnos¢ kredytodawcow do zawierania umow oraz rodzaje zadanych przez
nich zabezpieczen. Nie mniej wazny jest rozwoj i funkcjonowanie rynku ubezpie-
czeniowego oraz rynku wtérnego dla zabezpieczen kredytow i samych kredytow.

Aryeetey et al. podaja jeszcze inne wyjasnienia fragmentacji rynkow fi-
nansowych. Wedtug jednego z nich rynki nieformalne skladaja sie z dwoch cze-
§ci: autonomicznej (miejscowi bankierzy, przemienne stowarzyszenia 0szczed-
nosciowo-pozyczkowe, wiasciciele lombardow) oraz reaktywnej, ktora jest od-
powiedzia na kontrole rynkéw formalnych. W tej koncepcji nieformalny segment
kredytowy moze by¢ widziany jako finansowanie rezydualne, zaspokajajace po-
trzeby klientdbw pozbawionych dostepu do rynku formalnego. Inna koncepcja
rozroznia rynki paralelne oraz doswiadczajace fragmentacji. Pierwsze pojawiaja
si¢ jako prdba uniknigcia administracyjnych regulacji i kontroli, a wigc wyja-
$niane moga by¢ na gruncie represji finansowej. Fragmentacja moze natomiast
wystapi¢ nawet wtedy, gdy regulacje i kontrole nie sa stosowane. Jej przyczyna
Sa po prostu wewnetrzne charakterystyki rynkow finansowych, a wsréd nich
asymetria informacyjna. Zgodnie z tym fragmentacja moze utrzymywac Ssig,
pomimo przeprowadzenia liberalizacji finansowe;j.
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M. Kachniewski fragmentacje rynkéw finansowych w Unii Europejskigj
wyprowadza natomiast z nadmiaru regulacji i ostrosci reziméw nadzorczych®.
Wtedy to moga pojawic si¢ proby obejscia powyzszych restrykcji, np. w formie
alternatywnych, nieregulowanych form obrotu instrumentami finansowymi.
W konsekwencji rynki finansowe w wymiarze ponadnarodowym moga stawac
si¢ bardziej zintegrowane, ale w ramach poszczegélnych krajow moze zachodzi¢
ich dezintegracja, czyli wytonienie si¢ segmentéw poszczegdlnych instrumen-
tow finansowych. Warto tu doda¢, ze fragmentacja Kachniewskiego traktowana
jest jako podziat wolumenu transakcji finansowych na kilka rynkow.

Od fragmentacji trzeba odrézni¢ efektywna specjalizacje®. Dotyczy ona
zajmowania nisz rynkowych oraz segmentow rynku formalnego i nieformalne-
go, z natury swej zréznicowanych pod wzgledem charakterystyk kosztéw pozy-
skania funduszy, kosztow transakcyjnych oraz ryzyka, ktore pdzniej odzwier-
ciedlane sa w wysokosci stop procentowych odpowiednich ustug finansowych.
Specjalizacja jest wigc $wiadomym wyborem strategicznym, natomiast fragmen-
tacja z reguty hamuje rozwoj finansowy i obniza efektywnos¢ funkcjonowania
systemu finansowego. Zbyt daleko posunigta regulacja rynkow finansowych
oraz rozlegty interwencjonizm kredytowy poza ostabieniem infrastruktury fi-
nansowej przez kumulowanie si¢ ujemnych sprzezen zwrotnych prowadza bar-
dzo czesto do pogiebiania si¢ fragmentacji systemu finansowego. Nawet przy
tagodniejszych formach segmentacji powstaja pewne koszty zwiazane z wyste-
powaniem barier dla swobodnego przeptywu kapitatu i elastycznego regulowa-
nia ptynnosci posrednikow finansowych.

1.2. Mechanizmy i przeskanki integracji finansowej

Juz wczesniej sygnalizowano, ze praprzyczyna integracji finansowej jest
postepujaca konwergencja systemow finansowych. Ta ostatnia z kolei wywota-
na jest gtdwnie czterema ponizszymi procesami:

a)  konsolidacja instytucji finansowych,
b) intensyfikacja transgranicznych operacji finansowych,

® Kachniewski M., Rynki finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dezintegra-
cja, ,,Bank i Kredyt”, nr 11-12, 2007.
% Aryeetey W. et al., op. cit.
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Cc)  postepem technicznym i technologicznym,

d)  uniwersalizacja oferty bankéw i tworzeniem konglomeratéw finansowych®.
Do powyzszej listy, rzecz jasna, nalezy dotaczy¢ deregulacje (liberalizacje) wigk-
szosci gospodarek oraz innowacje finansowe, a sekurytyzacje aktywow w szcze-
golnosci. Rzecza wazna jest przy tym, iz czynniki te wptywaja w sposob taczny.

Wypadkowa oddziatywania ww. zjawisk jest ujednolicenie zasad funkcjono-
wania rozmaitych instytucji finansowych, co w sposéb zwrotny wptywa takze na
dynamike i charakter tychze zjawisk, a wigc i na integracje. Tworzy si¢ zatem krag
wspolzaleznosci i roznorodnych sprzezen, pozytywnych, ale zawierajacych réwniez
rozmaite potencjalne zagrozenia. Poglebiajaca sie¢ w ten sposob integracja finansowa
coraz bardziej wptywa na polityke monetarna i fiskalng nawet duzych krajow, ciagle
niejako weryfikujac ich jakos¢ oraz poziom merytoryczny osob i instytucji je realizu-
jacych. W slad za tym pojawiaja Si¢ ograniczenia zewngtrzne dla prowadzenia auto-
nomicznej krajowej polityki makroekonomicznej, ale i zachety np. do nadmiernego
zadtuzania sie budzetow, firm i gospodarstw domowych. W zwiazku z tym niekiedy
spotka¢ mozna poglad, ze to wiasnie globalizacja i integracja finansowa pogarsza
jakos¢ klasy politycznej, gtdwnie poprzez utatwianie finansowania deficytow budze-
towych. W warunkach duzej mobilnosci wspotczesnego pieniadza i kapitatu stwarza
to jednak ryzyko odwrdcenia sie kierunku ich przeptywu, co potencjalnie zawiera
grozbe wybuchu kryzysu albo tez zakazenia si¢ nim.

Integracja finansowa jest co prawda procesem ciagtym, ale przebiegaja-
cym wg pewnych faz, ktére odzwierciedlaja gtdwnie stopien jej nasilenia.
W zwiazku z tym K. Piech wyro6znia trzy takie etapy:

a) liberalizacji przeptywow kapitatowych,
b) integracji instytucji i systemow finansowych,
C) poglebiania integracji poprzez przyjecie wspélnej waluty™.

Sprawa istotna jest przy tym to, ze integracja finansowa do pewnego
stopnia moze by¢ procesem regulowanym i sterowanym politycznie, jak to ma
miejsce m.in. w Unii Europejskiej, ale zawiera tez istotny komponent sponta-
niczny a wigc wynikajacy z dziatania sit rynkowych i postepu techniczno-
-technologicznego. W przypadku zinstytucjonalizowania integracji finansowej
w UE, a w strefie euro w szczegolnosci, mamy do czynienia jednak z przyspie-
szeniem spadku znaczenia tzw. a home bias, czyli relatywnie zbyt duzego ko-
rzystania z krajowych rynkow finansowych. Wida¢ z tego, ze pogtebianie si¢

19 Gotz-Kozierkiewicz D., Globalizacja rynkéw finansowych [w:] Globalizacja, Mechanizmy
i wyzwania, Praca zbiorowa pod redakcja naukowa B. Liberskiej, PWE, Warszawa 2002; Ko-
renik D., Korenik S., Podstawy finansow, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

1 pjech K., op. cit.
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integracji ekonomicznej sprzyja integracji finansowej, a w tym i walutowej. Jest
to jasne, jesli uwzglednimy, ze sa to procesy wspotzalezne. Dalej implikuje to,
ze pozytki z jakiejkolwiek integracji gospodarczej wymagaja podobienstwa
strukturalnego i instytucjonalnego taczacych si¢ organizmow oraz daleko idacej
synchronizacji cykli koniunkturalnych. Kwestia zbieznosci (konwergencji)
szczegOllne znaczenie odgrywa, oczywiscie, w momencie zastepowania waluty
krajowej wspolnym pieniadzem. Trzeba wdwczas zestawi¢ argumenty meryto-
ryczne za i przeciw takiej decyzji, ale tez umiejetnie odwotywac si¢ do emociji,
gdyz koniecznie trzeba uzyska¢ w tym momencie silng legitymizacje polityczna.
Nie jest to wcale tatwe, podobnie jak sporzadzenie bilansu ex ante spodziewa-
nych korzysci i ryzyka®™.

1.3. Pomiar

Przy blizszej analizie okazuje si¢, ze metody oraz narzedzia mierzenia
integracji finansowej przypominaja stosowane w przypadku globalizacji fi-
nansowej™. Przyktadowo, D. Gotz-Kozierkiewicz wyrdznia dwa mierniki
integracji finansowej:

(1) nabazie miedzynarodowych przeptywow kapitatu,

(2) odwotujace sie do poréwnania stép zwrotu (zysku)*.

Ekonomia neoklasyczna sugerowataby, ze globalizacja i integracja finanso-
wa powinny stymulowa¢ transgraniczne przeptywy finansowe do miejsc,
w ktdérych ich rentownos¢ bytaby wyzsza. W $lad za tym kraje stabiej roz-
winigte powinny by¢ wazniejszym miejscem ich lokowania niz kraje wyso-
ko rozwinigte. Tymczasem badania empiryczne pokazywaty dotychczas cos
innego, tzn. kapitalisci miedzynarodowi, podobnie jak firmy globalne, za-
wierali transakcje handlowe i finansowe gtéwnie miedzy soba. Innymi sto-
wy, mielismy powszechnie do czynienia z juz wspomnianym a home bias.
W jego wyjasnieniu zazwyczaj nawiazuje si¢ do ustalen M. Feldsteina i Ch. Ho-
rioki, ze w krajach wysoko rozwinigtych wystepuje silna dodatnia zaleznos¢

'2 Problemy te na przykladzie przyjecia euro przez Finlandie a zrezygnowania z tej waluty
przez Danig, Szwecje i Wielka Brytanie pokazuja m.in.: Mayes G.D., Suvanto A., Meeting the
Challenge of Monetary Union: Lessons from the Finnish Experience, ,,Bank i Kredyt”, nr 10,
2007; Krolikowska A., Czy warto by¢ poza Unig Monetarng — studium przypadku Wielkiegj
Brytanii, Danii i Szwecji, ,,Bank i Kredyt”, nr 4, 2008. Szerzej konwergencje omowi si¢
w rozdziale 3 niniejszej pracy.

3 Szczegdtowo kwestie mierzenia zaawansowania procesu globalizacji finansowej przedsta-
wiono w pracy Kulawik J., Globalizacja finansowa a rolnictwo, ..., op. cit.
 Gotz-Kozierkiweicz, op. cit.
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miedzy oszczednosciami wewnetrznymi a inwestycjami®®. Dalej z tego wynika,
ze przeptywy netto kapitatu migdzynarodowego odgrywaja mniejsze znaczenie,
niz si¢ to zazwyczaj przyjmuje’®. Oznacza to takze, ze trzeba zachowaé daleko
idaca ostroznosc, gdy chce si¢ orzekaé¢ o stopniu zaawansowania integracji
finansowej, jesli bazuje sie tylko na przeptywach wspomnianych kapitatow.
Szczegdblnie odnosi sie to do kapitatu realnego (produkcyjnego), wiedzac
m.in. i o tym, ze inwestorzy migdzynarodowi inaczej traktuja rynki wscho-
dzace, do ktorych zalicza si¢ nadal Polske, niz rynki krajow wysoko rozwi-
nigtych. Odmienne traktowanie tych pierwszych wiaze si¢ z wyzsza premia
za ryzyko oraz zagrozeniem odwrocenia sie kierunku przeptywu kapitatu dla
catej grupy badz podgrupy rynkow wschodzacych niezaleznie od fundamen-
tow makroekonomicznych krajow je tworzacych. Niesie to za soba ryzyko
zakazenia si¢ kryzysem finansowym réwniez przez kraje o dobrej kondycji
makroekonomicznej.

Korzystanie ze stép zwrotu aktywow, jako miary integracji finansowej,
nawiazuje do prawa jednej ceny. Stad tez w przypadku zbieznosci tych stop,
rownoznacznej z pogtebieniem si¢ integracji, maleja roznice cen aktywow no-
minowanych w tej samej walucie w kraju i za granica albo aktywow o identycz-
nym stopniu ryzyka i terminie zapadalnosci denominowanych w roéznych walu-
tach. Badania empiryczne pokazuja, ze zbieznos¢ ta uwidacznia si¢ przede
wszystkim dla aktywdw w sytuacji ubezpieczenia (zabezpieczenia) arbitrazu
procentowego. Pozycje bez takiego ubezpieczenia wykazuja natomiast roznice
stop rentownosci i cen. W krajach wysoko rozwinietych ma to wynikaé z bted-
nych prognoz dotyczacych kurséw walut oraz szokéw ksztattujacych ich realny
poziom. Z kolei na rynkach wschodzacych rozbieznosci maja swe zrédto w réz-
nicach realnych i nieuwzglednianiu superpremii z tytutu ryzyka ewentualnego
zmienienia rezimu kursowego. Brak takiej superpremii moze by¢ przyczyna
nadmiernej ekspansji kredytowej, wzrostu inflacji 1 przegrzania gospodarki, co
tacznie zwieksza kruchos¢ finansowa, a wiec ogolnie zwieksza podatno$¢ na
kryzys'’. Dzieje sie tak, gdyz realne stopy procentowe w gospodarce wschodza-
cej moga by¢ nizsze od realnych stdp procentowych, w krajach wyzej rozwinig-
tych albo tworzacych centrum integracji finansowej i monetarnej.

1> Feldstein M., Horioki Ch., Domestic Savings and International Capital Flows, ,,Economic
Journal”, vol. 90, June 1980.

'° Dodatkowe wyjasnienie tej konstatacji mozna znalez¢ [w:] Kulawik J., Globalizacja nie
taka straszna, ,,Gazeta Bankowa”, nr 9, 2006; Stulz M.R., The Limits of Financial Globaliza-
tion, ,, The Journal of Finance”, vol. 60, no. 4, August 2005.

17 Szerzej na ten temat mozna znalez¢ [w:] Kulawik J., Kruchosé finansowa. Cz. i Il, ,,Gaze-
ta Bankowa”, nr 29 i 30, 2007.
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M. lwonicz-Drozdowska, bazujac na publikacji M. Pegano z 2002 r.,

przedstawia cztery miary integracji finansowej:

. wskazniki integracji rynku kredytowego i papierow dtuznych,

. rynku akcji,

. dotyczace decyzji ekonomicznych gospodarstw domowych i firm,

. odnoszace sie do zrdznicowania instytucjonalnego owocujacego m.in. frag-
mentacja rynkéw finansowych'.

W pierwszej grupie wskaznikOw zastosowano takze cztery miary
szczegoOtowe:

- réznice stoép procentowych,

- dotyczace struktury aktywow posiadanych przez pienigzne i obliga-
cyjne fundusze inwestycyjne,

- optaty bankowe za przelewy transgraniczne,

- liczba i udziaty bankéw zagranicznych w krajowych systemach ban-
kowych.

W przypadku rynku akcji miara integracji byt poziom korelacji ich kurséw

na rynku krajowym i zagranicznym. Rachunek korelacji stosowano rowniez

w odniesieniu do gospodarstw domowych i firm, a w ujeciu szczeg6towym

mozna mierzy¢ tu Kierunek i $cistos¢ zwiazkéw miedzy oszczednosciami

I inwestycjami oraz konsumpcja, czy wptyw operacji fuzji i przejec trans-

granicznych (operacje M&A) na krajowy rynek tego typu transakcji. Z kolei

integracje w zakresie rozwiazan instytucjonalnych mierzy si¢ przez analize

harmonizacji i standaryzacji regulacji prawnych dotyczacych rynkow i in-

strumentow finansowanych w poszczegolnych krajach.

Badania i raporty Komisji Europejskiej dowodza, ze integracja finan-
sowa w UE najbardziej jest zaawansowana w przypadku operacji hurto-
wych, natomiast bardzo powolny postep dokonuje si¢ na rynkach detalicz-
nych. Te ostatnie wciaz maja charakter wybitnie lokalny.

Jesli chodzi natomiast o zintegrowanie polskich rynkow finansowych
Z unijnymi, to z uwagi na nadal niski poziom rozwoju finansowego w na-
szym Kkraju jestesmy traktowani jako pewnego rodzaju obszar peryferyjny.
Istnieje zatem duzy dystans migdzy nami a czotowymi centrami finansowy-
mi w Europie. Z jednej strony jest to czynnik utatwiajacy ekspansje instytu-
cji finansowych i swiadczacy o braku powazniejszych zagrozen dla zakaze-
nia si¢ kryzysem, ale z drugiej strony utrudnia nam osiaganie korzysci
z petniejszej integraciji.

'8 lwonicz-Drozdowska M., op. cit.
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Bardzo kompleksowo do pomiaru integracji finansowej podszedt Europej-
ski Bank Centralny™. Punktem wyjscia byta zaprezentowana juz wczesniej defi-
nicja tejze integracji, w ktérej akcentowano asymetryczne wptywy taré¢ (frykcji)
I barier dla sprawnego funkcjonowania rynkow i instytucji finansowych w pew-
nej przestrzeni geograficznej. Teoretycznie zatem pomiar integracji finansowej
musiatby polega¢ na sporzadzeniu petnej listy tar¢ i barier, a nastepnie ujeciu
ich oddziatywan w uktadach regionalnych. Praktycznie jest to niemozliwe. Dla-
tego tez analitycy EBC poszli inna droga, a mianowicie skoncentrowali si¢ na
poszukiwaniu cen réwnowagi na réznych rynkach finansowych i w ujeciu kra-
jow cztonkowskich strefy euro.

Wspomniane ceny rownowagi rozumiano jako ceny odzwierciedlajace
wszystkie informacje dostepne dla uczestnikow rynkéw finansowych. Jak wi-
da¢, w tle mamy tu do czynienia z prawem jednej ceny. W ten sposéb daja sie
wyodrebni¢ dwa szerokie podejscia do pomiaru integracji finansowej:

1. Odwotujace sie¢ do cen aktywodw,

2. Bazujace na pojawieniu si¢ nowych informacji.

Dla kompletnosci ustalenia tar¢ i barier potrzebne okazato si¢ jednak odwotanie
si¢ do jeszcze trzeciej koncepcji: wykorzystujacej kategorie ilosciowe.

Pierwsze z ww. podejs¢ ogblnie mierzy roznice cen lub rentownosci ak-
tywow spowodowane ich geograficznym pochodzeniem. Sprawa porownan
jest prosta, gdy aktywa maja podobne charakterystyki. W przeciwnym razie
trzeba ustali¢ miedzy nimi réznice systematyczne w zakresie ryzyka, a wigc
niedajacego si¢ zlikwidowac¢ lub co najmniej zmniejszy¢ przez zdywersyfiko-
wanie ich portfela. W ujeciu szczegétowym w podejsciu tym operuje sie trze-
ma miarami integracji:

- dyspersji (rozrzutu) marz (spreadow) stop procentowych lub rentownosci
aktywow,

- wskaznikiem zbieznosci beta pokazujacym tempo integracji rynkdow,

- zmiennoscia cen i rentownosci aktywOw w ujeciu transgranicznym w sto-
sunku do ich zmiennosci w krajach integrujacych sie.

Caty czas trzeba jednak tu pamictac, ze obok ryzyka systematycznego
istnieje jeszcze ryzyko specyficzne aktywow, a wiec dajace si¢ zredukowaé
przez ich dywersyfikacje. W zastosowaniach praktycznych tego podejscia trze-
ba niekiedy jednak najpierw oddzieli¢ ryzyko systematyczne, co szczegdlnie
jest trudne na rynku kapitatu wiascicielskiego (equity). Z kolei np. na rynku
pienigznym ryzyko systematyczne z reguty jest niewielkie i w zwiazku z tym
moze by¢ pominigte.

9 Baele L. et al., op. cit.
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W podejsciu drugim osoba mierzaca integracje finansowa powinna
w pierwszym rzedzie oddzieli¢ informacje ekonomiczne od innych tar¢ i barier
na rynkach finansowych. Wiedzac, ze na rynkach zintegrowanych portfel akty-
wow powinien by¢ dobrze zdywersyfikowany, mozna wtedy zatozy¢, iz poja-
wienie sie nowych informacji, ale odnoszacych si¢ tylko do pewnego regionu,
nie powinno wptyna¢ na ceny i rentownos¢ aktywow. Inaczej natomiast sprawa
bedzie wyglada¢, gdy nowe informacje beda miaty charakter wspdlny dla inte-
grujacego sie obszaru lub tez beda miaty zasieg globalny. W tle takiego rozu-
mowania kryje si¢ zatozenie, ze stopien ryzyka systematycznego (niedywersyfi-
kowalnego) jest taki sam dla wszystkich krajow. Jesli nie jest ono spetnione,
informacje lokalne beda wptywaty na ceny i rentownosé¢ aktywow.

Trzeci sposob mierzenia integracji finansowej koncentruje si¢ na ustaleniu
tar¢ po stronie popytu i podazy na rynkach finansowych. Bardziej konkretnie,
chodzi tu o mierniki dostepu do rynkdw w ujeciu transgranicznym, mozliwosci
inwestowania na rynkach gietdowych w innych krajach, notowania na nich ro-
dzimych spotek, czy nabywanie papieréw wierzycielskich i dtuznych przez nie-
rezydentow. Jednym z celdw takiego pomiaru jest okreslenie, jak dalece mamy
do czynienia z efektem a home bias na rynkach finansowych. Z uwagi na ich
zroznicowanie m.in. pod wzgledem struktury i dostepnosci danych trzeba za-
zwyczaj operowac pewnym zbiorem miernikow i wskaznikdw, ktory dla Euro-
pejskiego Banku Centralnego prezentuje zestawienie 1.
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Zestawienie 1

Charakterystyka miar integracji finansowej EBC

kraju referencyjnego
— Marze porownywalnych rynkéw
— Zbieznos¢ 3
— Rozrzut przekrojowy

Rynek Koncepcje mierzenia
Na bazie cen i rentownosci Efekty krajowe
Pienigzny — Marza procentowa — Rozrzut stép miedzy krajami vs.
— Rozrzut przekrojowy w obrebie krajow
Kredytowy — Marze procentowe na tle marzy

Obligacji korporacyjnych

— Wielkosc¢ i istotnos¢ efektu kra-
jowego w zakresie marz

— Przekrojowy rozrzut w efekcie
krajowym

— Udziat przekrojowej wariancji
wyjasnionej przez efekt krajowy

— Krajowy rating vs. ratingi
w obrebie kraju

Obligacji skarbowych

— Marza rentownosci w stosunku
do aktywu referencyjnego

— Zbieznos¢ B

— Rozrzut przekrojowy

Kapitatu wiascicielskiego

— Efekty sektorowe vs. efekty kra-

wyjasniona przez czynniki
wspélne

. X .
(equity) jowe
Na bazie nowych informacji Metody ilosciowe
Pienigzny — Kredyty transgraniczne
X — Kaorzystanie z pomocy EBC
— Liczba operacji otwartego rynku
Kredytowy — Czg$¢ zmian stop procentowych | — Stan posiadania transgranicznych

bankowych i niebankowych pa-
pierdw wartosciowych

Obligacji korporacyjnych

X

— Udziat aktywow w obligacjach
rynku europejskiego

Obligacji skarbowych

— Czg$¢ zmian cen aktywow wyja-
$niona przez czynniki wspdlne

— jak wyzej

Kapitatu wiascicielskiego

— Wozrost komponentu z tytutu
nowych informacji w rentowno-
$ci kapitatu wiascicielskiego

— Udziat funduszy inwestycyjnych
Eurolandu w rynku niekrajowym

— Udziat kapitatu wiascicielskiego
spoza Eurolandu w rynku fundu-
szy emerytalnych i ubezpieczen
na zycie

Zr6dfo: Opracowanie wlasne na podstawie: Baele L. et al., Measuring financial integration
in the euro area, Occasional Paper Series no. 14, April 2004, ECB.
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1.4. Bilans korzysci i ryzyka

W zasadzie sposob jego zestawienia i interpretacji jest takze podobny do
podejscia stosowanego w przypadku globalizacji finansowej®.

Jesli chodzi o korzysci z integracji finansowej, Europejski Bank Centralny
widzi trzy ich rodzaje:

a)  zwickszenie mozliwosci partycypacji w ryzyku i jego dywersyfikacji
ogolnie okreslanych jako pozytki z risk sharing,

b)  poprawa alokacji kapitatu,

C)  szanse przyspieszenia wzrostu gospodarczego®.

Partycypacja (przejmowanie, podziat) w ryzyku innych regiondéw stymu-
luje wzrost ich specjalizacji ekonomicznej. Z kolei poszerzanie si¢ i pogigbianie
si¢ rynkow finansowych utatwia zarzadzanie ryzykiem specyficznym aktywow,
czyli dajacym si¢ zredukowa¢ na drodze dywersyfikacji ich portfela w uktadzie
regionalnym. W konsekwencji, w ujeciu czysto teoretycznym, konsumpcja
wszystkich agentdw ekonomicznych ma szansg zmienia¢ si¢ w tym samym Kie-
runku, niezaleznie od ich zlokalizowania w przestrzeni geograficznej. Natomiast
konsumpcja ta nie powinna si¢ zmienia¢ w sposéb zgodny z szokami specyficz-
nymi dla danego regionu. Wigkszos¢ badan empirycznych pokazuje jednak, ze
np. strefa euro nie funkcjonuje jeszcze w sposéb zgodny z powyzszym schema-
tem zaleznosci teoretycznych. Oznacza to, ze risk sharing w Eurolandzie jest
nadal niepeiny. Najnowsze badania Y. Demyanyk i V. Volosovycha pokazuja
jednak, ze risk sharing w Unii Europejskiej ma pozytywny wptyw na wygtadze-
nie i wzrost konsumpcji dtugookresowej®. Dla b. EU-15 wzrost tej konsumpciji
oszacowano na 1% w latach 1994-2005, ale dla EU-10 byto to juz znacznie wig-
cej, bo od 4 do 8%. Dla naszego kraju natomiast stopa wzrostu, w zaleznosci od
wariantu rachunku, wahata si¢ migdzy 1,21 a 3,55%.

Petny (kompletny, doskonaty) risk sharing zaktada taka sama migdzyna-
rodowa mobilnos¢ przeptywdw kapitatu oraz ptatnosci z tytutu jego wykorzy-
stania, a wigc i swobodne przeptywy migdzy krajami przezywajacymi rozkwit
oraz krajami znajdujacymi si¢ w recesji. Pelny, podobnie jak i nawet czesciowy
risk sparing, wiaze si¢ jednak z kosztami monitorowania i egzekwowania kon-

20 Dla tej ostatniej zawiera go m.in. praca: Kulawik J., Globalizacja finansowa a rolnictwo, ...,
op. cit.

2! Baele L., op. cit.

22 Demyanyk Y., Volosovych V., Gains from financial integration in the European Union:
Evidence for new and old members, ,,Journal of International Money and Finance”, vol. 27,
no. 2, 2008.
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traktow. W konsekwencji pojawia si¢ wymiennos¢ (tradeoff) miedzy pozytkami
z risk sharing a powyzszymi kosztami. W §lad za tym roznicuja Si¢ rozmiary
grup krajow niezbednych do uzyskania per saldo najwigkszych korzysci netto
z risk sharing, ich przecigtny oraz marginalny poziom, a wigc i faktyczne moz-
liwosci wygladzenia i powigkszenia konsumpcji w czasie. W tym kontekscie
bardzo interesujaco wygladaja m. in. wyniki badan J. Imbs i P. Mauro®. Otrzy-
mujemy z nich, ze:

1)

(2)

risk sharing moze znaczaco poprawi¢ dobrobyt, ale zbior (pula) krajow
do tego niezbedny jest stosunkowo maty (do 6-7), a korzysci marginalne
Z jego powickszenia szybko maleja. Korzysci te byty przy tym najwick-
sze, gdy kraje tworzace zbior byly silnie zroznicowane i odznaczaty sie
znaczna zmiennoscia makroekonomiczna, réznicami instytucjonalnymi,
poziomem dochodow i wyraznymi dysparytetami rozwoju przestrzenne-
go. Whniosek ten statby w jednoznacznej sprzecznosci z zatozeniami sku-
tecznej integracji finansowej wymagajacej m. in. osiagnigcia konwergen-
cji realnej krajow chcacych odnies¢ sukces z utworzenia unii walutowej,
np. typu Euroland. Zintegrowanie si¢ bowiem heterogenicznych krajow
miatoby przynies¢ korzysci z risk sharing. W praktyce jednak sa one
w duzej mierze potencjalnymi, gdyz niska jakos$¢ instytucji niepomiernie
utrudniataby ich uzyskanie. Wydaje si¢ jednak, ze zaleznosci powyzsze
mogtyby by¢ ttumaczone jeszcze na podstawie logiki integracji finanso-
wej, tzn. ze wyzszemu jej poziomowi towarzyszy mniejsze zroznicowanie
stop zwrotow. Potwierdzaja to wczesniej przywotane rezultaty badan
Demyanyk i Volosovycha, w ktorych stara Unia uzyskata znacznie mniej-
sze korzysci per saldo z risk sharing niz ,,nowa”.

wzrost dobrobytu z tytutu risk sharing jest niewielki, gdy zbiér krajow
w tym uczestniczacych wywodzi si¢ z okreslonego regionu geograficz-
nego lub wykazuje zblizony poziom rozwoju i dochodu narodowego per
capita. W praktyce jednak zbiory (pule) takich krajéw powstaja w opar-
ciu wiasnie o bliskos¢ geograficzna i kulturowa oraz zbieznos¢ intere-
sow handlowych i politycznych, a takze z obawy przed wybuchem re-
gionalnego kryzysu finansowego i/lub gospodarczego. Cze¢sto okazuje
si¢ tez, ze korzysci z integracji handlowej przewazaja wtedy niekorzysci
zwigzane z mata mozliwoscia zdywersyfikowania aktywow i towarzy-
szacego im ryzyka.

Lepsza alokacja kapitatu pozwala zwigkszy¢ jego rentownos¢ i produktyw-

nos¢, przyczyniajac si¢ tym samym do korzystnych zmian w strukturze ekonomicz-

2 Imbs J., Mauro P., Pooling Risk Among Countries, IMF Working Paper, June 2007.
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nej krajow lub regionow. Jesli towarzyszy jej wzrost mozliwosci zdywersyfikowania
zrodet kapitatu, powstaja realne szanse, ze spadnie i jego koszt. Bedzie to wyrazniej-
sze, gdy rynki finansowe beda bardziej ptynne a inwestorzy i 0szczedzajacy nie beda
napotykali tar¢ oraz barier w postaci braku lub niedostatecznej wydajnosci platform
handlowych i rozliczeniowych. W praktyce poprawa alokacji kapitatu odbywac si¢
moze na skutek:

- liberalizacji jego przeptywow,
- stymulowania inwestycji portfelowych i bezposrednich inwestycji za-
granicznych,
—  wiekszego zaangazowania firm transnarodowych?.
Poprawa alokacji kapitatu moze oznacza¢ tez wzrost jego podazy w krajach
I regionach stabiej rozwinigtych, gdyz stwarzaja one niekiedy wyjatkowe okazje dla
uzyskania wysokich stdp jego zwrotu. Kraje takie i regiony musza jednak dokonac
roznego typu reform liberalizujacych, zeby mogly zadziata¢ mechanizmy ssania
okreslone w literaturze jako sity pull”®. Z kolei po stronie krajow z nadwyzkami ka-
pitalu musi pojawi¢ si¢ gotowos¢ do jego udostepniania, a ta taczy w sobie nie tylko
spodziewana rentownos¢, ale i ptynnos¢ oraz roznego rodzaju ryzyko. Ogoélnie owa
gotowosc¢ Prasad et al. okreslaja jako sity push.

Sprawnos¢ mechanizmow alokacji i realokacji kapitatu w skali regionalnej
I globalnej uzalezniona jest takze od percepcji spodziewanych z tego tytutu korzysci
przez grupy krajow zroznicowane pod wzgledem rozwoju ekonomicznego oraz od
faktycznego ich rozktadu. Wérod krajow rozwijajacych sig, jak to zauwaza Piech K.,
przez dtugi czas bardzo popularna byta teoria zaleznosci, sformutowana w ub. wieku
przez argentynskiego ekonomiste rozwoju R. Prebischa. Zgodnie z nia kraje bogat-
sze chca nadal jeszcze bardziej uzalezni¢ od siebie kraje stabiej rozwinigte, by ich
kosztem jeszcze szybciej si¢ rozwijaé. Teoria ta wprawdzie nie wytrzymata weryfi-
kacji empirycznej, ale problem rozktadu korzysci z globalizacji i integracji finanso-
wej niewatpliwie istnieje. Najswiezszy kryzys finansowy na rynku amerykanskich
kredytoéw hipotecznych pokazuje jednak, ze prawdopodobnie mamy juz do czynienia
ze zmiana porzadku krajow z nadwyzkami kapitatu i z jego niedoborem. Wsrdd tych
pierwszych trzeba wymieni¢ Chiny i inne azjatyckie ,,tygrysy”, kraje naftowe oraz
Rosje. Natomiast krajem najbardziej potrzebujacym kapitatu sa USA. W nastepstwie
amerykanskiego kryzysu subprime dotkliwe straty poniosty tez niektore wielkie
banki europejskie. Wszystko to, co si¢ jeszcze aktualnie dzieje na migdzynarodo-

24 pPiech K., op. cit.

% prasad E.S., Rogoff K., Wei S.J., Kose A.M., Effects of Financial Globalization on Devel-
oping Countries: Some Empirical Evidence, International Monetary Funds, Washington,
March 2003.
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wych rynkach finansowych, wymaga wprawdzie spokojnej refleksji, chociaz teza
0 ksztattowaniu si¢ nowego porzadku ekonomicznego w $wiecie i wylanianiu sig
nowej architektury finansowej chyba jest juz uprawniona. Prawdopodobnie w slad
za tym pojawi si¢ tez nowy paradygmat finansow migdzynarodowych.

Pewne przeszkody dla alokacji kapitatu w skali regionalnej i globalnej biora
sie¢ rdwniez z tego, ze mocno zrdznicowane sa dotychczasowe wyniki badan empi-
rycznych zorientowanych na ustalenie wptywu liberalizacji handlowej na wzrost
ekonomiczny krajow stabiej rozwinietych. Przez dtugi czas badacze na ogét utrzy-
mywali, ze liberalizacja handlowa stymuluje wzrost tych krajow i pozwala zmniej-
szy¢ im luke rozwojowsa dzielaca je od krajéw wysoko rozwinietych. Ostatnio jed-
nak R. Kneller ustalit, ze stopy wzrostu w tej grupie krajow, ktére zliberalizowaty
swoj handel zagraniczny, nie roznity sig istotnie od uzyskiwanych przez kraje stosu-
jace nadal ograniczenia w tej dziedzinie®®.

Alokacja kapitatu wiaze si¢ z wptywem integracji finansowej na wzrost
gospodarczy, ktory daje sie syntetycznie uja¢ jako typ relacji miedzy rozwojem
finansowym a tymze wzrostem. Jesli przez powyzszy rozwdj rozumieé bedzie-
my proces pogiebiania i poszerzania rynkow finansowych oraz doskonalenia
instrumentow 1 instytucji finansowych w celu podwyzszenia ich efektywnosci
funkcjonowania i przyjmiemy, ze integracja finansowa jest wyzszym jego sta-
dium, to mozemy stwierdzi¢, iz ta integracja i ten rozwo0j moga wptywac trojako
na wzrost w sferze realnej:

a) neutralnie (pasywnie),
b)  pozytywnie,
c)  ujemnie, a niekiedy wrecz destrukcyjnie?’.

Dla dalszych rozwazan istotne sa tylko dwa ostatnio wymienione oddzia-
tywania.

W tradycyjnych modelach wzrostu przyjmuje sig, ze rozwoj finansowy moze
stymulowa¢ wzrost ekonomiczny przez nastepujace kanaty:

(1) redukcje niepewnosci zabezpieczenia kontraktow, dywersyfikacje i kon-
centracje (pooling) ryzyka,w drodze utatwiania wymiany handlowej,

(2) efektywniejsza alokacje zasobdw,

(3)  mobilizacje i miedzyregionalny oraz migdzygateziowy transfer oszczednosci?®.

26 Kneller R., No Miracles Here: Trade Policy, Fiscal Policy and Economic Growth, ,,Journal
of Development Studies”, vol. 43, no. 7, 2007.

2T Kulawik J., Rozwdj finansowy: pozyteczny, ale nie zawsze, ,,Nowe Zycie Gospodarcze”,
nr 7, 2008.

28 Kulawik J., Ziétkowska J., System finansowy rolnictwa a globalizacja finansowa, op. cit.
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W ujeciu bardziej zdezagregowanym kanaly te mozna jeszcze podzieli¢
na bezposrednie (powigkszanie oszczednosci, redukcja kosztu kapitatu i transfer
technologii) oraz posrednie (wspieranie specjalizacji, zachecanie do poprawiania
polityki i jakosci rzadzenia, powickszanie doptywu kapitatu przez sygnalizowa-
nie inwestorom lepszej jakosci polityki i rzadzenia.).

Z kolei w modelach wzrostu endogenicznego, ktére zaczety pojawiac sie
na poczatku ub. dekady, badacze analizowali wptyw sektora finansowego na
wzrost i rozwdj ekonomiczny na tle gromadzenia informacji i zarzadzania ryzy-
kiem. Coraz wigcej uwagi poswigcono tez zaleznosciom dtugo- i krotkookreso-
wym. Otrzymano w nich m.in., ze istnieje sporo dowodow, iz rozwdj finansowy
faktycznie moze wspiera¢ wzrost ekonomiczny. Z drugiej jednak strony okazato
sig, ze modele sa bardzo wrazliwe na ich specyfikacje, co z kolei sugerowato, iz
mechanizm oddziatywania finansow na sfere realna jest w istocie znacznie bar-
dziej ztozony niz dotychczas przypuszczano. Zauwazono ponadto, ze przyczy-
nowo$¢ moze biec od rozwoju finansowego do wzrostu, i ha odwrot. Wreszcie,
nabrano przekonania, ze moze istnie¢ minimalny poziom rozwoju finansowego,
by zaczat on pozytywnie oddziatywaé¢ na wzrost. P0zniej okazato si¢ nawet, ze
po przekroczeniu owego progu zaleznosci powyzsze moga stawacé si¢ nieistotne
CZy Wrecz ujemne.

System i rozwdj finansowy moze nie sprzyja¢ wzrostowi ekonomicznemu,
gdyz sa one gtdwnym zrodtem niestabilnosci, przez co moga by¢é marnotrawione
fundusze. Interakcje rynku kapitatowego i walutowego moga z kolei potegowac
nastepstwa szokdw zewnetrznych, pogtebiajac niestabilno$¢ makroekonomiczna
I redukujac dtugoterminowe stopy wzrostu. Wreszcie, rynek kapitatowy moze
niekiedy podkopywac¢ podstawy funkcjonowania bankow, szczegolnie w krajach
stabiej rozwinigtych. Lacznie zas zaburzenia w funkcjonowaniu bankdéw i ryn-
kow finansowych moga w zwielokrotniony sposob negatywnie oddziatywaé na
sfere realna i gospodarstwa domowe, wraz z mozliwoscia pojawienia sie nawet
gtebokich kryzysdw bankowych, finansowych i ekonomicznych.

J. Stiglitz, noblista z 2001 r., wskazuje ponadto na niska efektywnos¢ cze-
sci innowacji finansowych, ktére czasami per saldo moga nawet zmniejsza¢ do-
brobyt spoteczny. Rowniez nie jest on absolutnie przekonany o proefektywno-
sciowym oddziatywaniu wtornych rynkéw finansowych, ktére przez wielu trak-
towane sa jako skuteczne remedium na rézne dysfunkcje rynkow pierwotnych
I systemow finansowych, chociaz same tworza trudne do zarzadzania ryzyko.

Dos¢ pesymistycznie oceniane bywa tez funkcjonowanie narodowych sys-
temow finansowych w warunkach szerokiego rozpowszechnienia si¢ pieniadza
elektronicznego. W szczegolnosci akcentuje sie zagrozenia dla suwerennosci
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podejmowania decyzji politycznych, pogtebianie sie réznic miedzy spoteczen-
stwami biednymi a bogatymi, nasilanie si¢ zjawiska ,,odposredniczenia” (ang.
disintermediation), tj. eliminowanie bankéw jako posrednikow finansowych,
a ostatnio takze ,,finansjeryzacji”, czyli odrywania si¢ przeptywow finansowych
od strumieni realnych. Trzeba jednak w tym miejscu dodac¢, ze upowszechnienie
si¢ obrotu bezgotowkowego w sposéb jednoznaczny obniza koszty transakcyjne
I przez to prowadzi do wzrostu produktu krajowego i dobrobytu.

Wciaz ,,tlacy si¢” kryzys finansowy w USA z pewnoscia musi jeszcze po-
czeka¢ na obiektywna oceng. Wydaje si¢, ze jego zrodet nalezy szuka¢ m.in.
w zywiotowosci funkcjonowania rynkéw finansowych, ich globalizacji, niena-
dazaniu regulacji nadzorczych i ostroznosciowych oraz zachtannosci inwesto-
row i finansistbw. Na pewno tez do niego doprowadzita globalna nadwyzka
oszczednosci, polityka niskich stép procentowych poprzedniego szefa Fed, sub-
sydia rzadowe do kredytow czy pomoc publiczna dla zagrozonych instytucji fi-
nansowych. Ta ostatnia sprzyjata pokusie naduzycia oraz rozpowszechnieniu si¢
zasady ,,prywatyzacji zyskow, a uspoteczniania strat”.

Dotychczasowe rozwazania sugeruja potrzebe blizszego przyjrzenia sie¢
mechanizmowi rozwoju finansowego. Nie jest on jeszcze dobrze rozpoznany.
W literaturze z zakresu teorii wzrostu endogenicznego utrzymuje sie, ze rozwoj
ten prowadzi do powickszania oszczednosci, ktdre sa pdzniej efektywniej alo-
kowane do najbardziej produktywnych projektow inwestycyjnych. Z kolei
w teorii kryzysow finansowych znajdujemy, ze liberalizacja finansowa, w zato-
zeniu majaca stymulowac¢ rozwoj finansowy, prowadzi¢ moze do faktycznej de-
stabilizacji sektora finansowego, a p6zniej takze realnego. Zaburzenia powyzsze
maja mie¢ swe zrédto w nadmiernej ekspansji kredytowej, ktora moze wynikac
z trzech przyczyn:

— niewystarczajacego nadzoru i monitoringu sektora finansowego przez
upowaznione do tego instytucje;

— niezdolnosci lub niestarannosci bankéw w selekcjonowaniu dobrych pro-
jektow w okresie ekspansji kredytowej;

— wystepowania explicite lub implicite zabezpieczen systemowych przed

upadtoscia bankow.
Powyzsze zrodta niestabilnosci finansowej i makroekonomicznej objasniane

sa blizej przez kilka koncepcji: tworzenia ptynnosci w sektorze firm; ekspansji
kredytowej po liberalizacji; ograniczen podazy kredytu; redukcji asymetrii in-
formacji w catej gospodarce. Jasno z nich wynika, ze rozwoj finansowy to bar-
dzo ztozony proces, w ktorym obok pogtebiania i poszerzania sektora finanso-
wego pojawiac si¢ moze niestabilnos¢, a nawet kryzys finansowy. Ta ciemniej-
sza strona interesujacego nas rozwoju w literaturze okreslana jest jako kruchosc¢
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finansowa. We wszelkich rozwazaniach nt. relacji miedzy sfera finansowa

a wzrostem ekonomicznym trzeba zatem wspotczesnie rozréznia¢ miedzy okre-

sem krotkim i dtugim po liberalizacji finansowej. W takiej to wtasnie konwencji

mieszcza sie badania N. Loayzy i R. Ranciéra, opublikowane w czerwcu 2006 r.?°

Wyniki oszacowania modelu wiasnego tej dwdjki badaczy podsumowaé¢ mozna

nastepujaco:

a) w okresie dilugim wystepowata ujemna zaleznos¢ migdzy poczatkowym
PKB per capita (z 1960 r.), wydatkami rzadu w stosunku do PKB i stopa
inflacji a tempem wzrostu per capita. Dodatni wptyw na wzrost wywierata
natomiast otwartos¢ zewnetrzna na wymiane handlowa z zagranica oraz
gtebokos¢ systemu finansowego, mierzona relacja kredytu dla sektora pry-
watnego do PKB. W §lad za tym uzyskano, ze przesunigcie si¢ kraju z gru-
py 25% krajow o najnizszej gtebokosci systemu finansowego do grupy
50% krajéw dawato $rednioroczny przyrost PKB per capita réwny 1,45
punktu procentowego;

b) w okresie krotkim korelacja migdzy giebokoscia systemu finansowego
a wzrostem byta ujemna, i to kilka razy silniej niz dodatnia zaleznos$¢ dla
okresu dtugiego;

c) miegdzy niestabilnoscia finansowa (mierzona odchyleniem standardowym
glebokosci systemu finansowego) a kryzysem finansowym zaobserwowa-
no korelacje¢ dodatnia, na poziomie 0,35-0,40. W dalszej kolejnosci wigk-
sza niestabilnos¢ finansowa i czestsze wystepowanie kryzysow finanso-
wych prowadzity do pogiebiania negatywnego wptywu sektora finanso-
wego na wzrost.

Zaprezentowana powyzej analiza empiryczna jasno wskazuje, ze rozwoj
finansowy nie jest procesem liniowym, jednokierunkowym. Zamiast tego moze
obejmowac¢ fazy przyspieszen i spadkdéw produktu krajowego, zanim nie osSia-
gnie pewnej dojrzatosci, w ktorej zacznie przewazaé jego pozytywny wkiad we
wzrost ekonomiczny. Stad tez sumaryczny rezultat reform liberalizujacych fi-
nanse jest wypadkowa procesu pogiebiania sektora finansowego i negatywnych
nastepstw niestabilnosci, a nawet kryzyséw finansowych. Kazdy kraj rozwijaja-
cy si¢ i srednio rozwinigty musi w istocie znalez¢ wihasna sciezke rozwoju finan-
sowego. Badacze natomiast musza stara¢ sie zintegrowa¢ metodologie teorii
wzrostu z podejsciem spotykanym w literaturze dotyczacej kryzysow finanso-
wych. Pierwsze proby tego typu juz si¢ pojawity. Przyktadem moga by¢ badania

2 |oayza V.N., Ranciére R., Financial Development, Financial Fragility, and Growth, ,,Jour-
nal of Money, Credit, and Banking”, vol. 30, no. 4, 2006.
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R. Ranciére et al. z 2006 r., chociaz koncentrujace sie na liberalizacji finansowej,
ale ta przeciez warunkuje globalizacje i integracje finansowa™.

Istnieja dwa poglady na oddziatywanie liberalizacji finansowej na gospo-
darke. Wedtug pierwszego stymuluje ona rozwoj sektora finansowego i w dtu-
gim okresie przyspiesza wzrost. Z kolei drugie ujecie przyjmuje, ze ta forma
liberalizacji zacheca do podejmowania nadmiernego ryzyka, przez co zwigksza
si¢ zmiennos¢ agregatow makroekonomicznych, ktéra w konsekwencji prowa-
dzi do pojawienia si¢ wspomnianej kruchosci finansowej, skutkujacej niekiedy
nawet kryzysem finansowym.

Te dwie koncepcje dosy¢ dobrze udokumentowane sa empirycznie. Juz
pod koniec ubiegtej dekady uzyskano np. solidne dowody, ze po zliberalizowa-
niu zewnetrznych przeptywow kapitatowych rosnie prawdopodobienstwo wybu-
chu kryzysu bankowego i walutowego albo nawet obydwu (tzw. kryzys bliznia-
czy). Z kolei zliberalizowanie dostepu do rynku kapitatowego dla inwestorow
zagranicznych dawato przyrost rocznego PKB w granicach 1 punktu procento-
wego. Z powodu potanienia kapitatu po liberalizacji w sektorze realnym czgsto
obserwowano natomiast pojawienie si¢ boomu inwestycyjnego oraz tzw. babli
spekulacyjnych, np. na rynku nieruchomosci, z czym by¢ moze bedziemy mieli
do czynienia w Polsce, gdy ustalone zostanie przyjecie przez nas euro®.

R. Ranciére et al., dalej R-T-W, postawili sobie za cel potaczy¢ w jednym
modelu dwa efekty liberalizacji finansowej:

o efekt bezposredni — dodatni wptyw na wzrost poprzez tagodzenie ograni-
czen do zaciagania dtugu, co dalej stymuluje inwestycje,

o efekt posredni — ujemny wplyw wynikajacy ze wzrostu prawdopodobien-
stwa wybuchu kryzysu finansowego.

Suma algebraiczna ww. efektow daje wptyw netto liberalizacji na wzrost.

Dla zweryfikowania empirycznego przyjetych zatozen wykonano obli-
czenia regresyjne dla danych z 63 krajow, niestety bez Polski, za lata 1980-
-2002. Jako zmienna objasniang przyjeto stope wzrostu realnego PKB per capi-
ta. Natomiast zmienne objasniajace i kontrolne obejmowaty determinanty wzro-
stu gospodarczego (poczatkowy PKB per capita; wzrost populacji; udziat wy-
datkéw rzadowych w PKB; otwartos¢ handlowa i inflacjg) oraz czynniki moga-
ce generowac blizniaczy kryzys finansowy (zmienne z modelu wzrostu plus
nadwartosciowos¢ realnego kursu walutowego i relacje agregatu M2 do rezerw
walutowych).

%0 Ranciére R., Tornell A., Westermann F., Decomposing the effects of financial liberalization:
Crises vs. growth, ,,Journal of Banking & Finance”, vol. 30, no. 12, 2006.

31 Backé P., Wojcik C., Credit booms, monetary integration and the new neoclassical synthe-
sis, ,,Journal of Banking & Finance”, vol. 32, no. 3, 2008.
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Sama zas$ liberalizacj¢ finansowa ujmowano w konwencji de jure, czyli
formalno-prawnym stopniem otwarcia gospodarki kraju na migdzynarodowe
przeptywy kapitatu, korzystajac z propozycji Bekaerta i et al. z 2005 r., oraz
w wyrazeniu de facto. Ta ostatnia odzwierciedla rzeczywisty stopien otwarcia
gospodarki danego kraju. R-T-W okreslili ja wedtug witasnej metodologii,
w ktdrej korzystano m.in. z momentu odwrocenia sie trendu przeptywow
kapitatu.

Z roznych oszacowan i testow odpornosci uzyskanych réwnan regresji

wynikaja dwa ponizsze wnioski:
1. Rzeczywiscie liberalizacja finansowa de jure i de facto ma pozytywny wkiad
we wzrost gospodarczy. Z drugiej jednak strony znaczaco zwigksza ona praw-
dopodobienstwo wybuchu blizniaczego kryzysu finansowego (o0 1,45 p.p. dla
specyfikacji de facto i 1,93 p.p. dla wariantu de jure). Per saldo bezposredni
wplyw prowzrostowy istotnie przewazat nad kosztami w postaci ewentualnego
kryzysu, co wynika z ponizszego zestawienia rocznego przyrostu PKB.

Tabela 1
Efekty liberalizacji finansowej
liberalizacja
efekt de jure (%) de facto (%)
— bezposredni + 1,00 +1,10
— posredni -0,14 -0,19
— faczny +0,86 +0,91

Zrodlo: Ranciere R. et al., op. cit.

2. Z czynnikow, ktore przyczynity si¢ do wzrostu prawdopodobienstwa wybu-
chu kryzysu finansowego, najsilniej oddziatywaty zbyt mocna waluta, inflacja
I otwartos¢ handlowa. W czterech jednak krajach (Argentyna, Brazylia, Izrael
i Meksyk) prawdopodobienstwo tego kryzysu zmalato, gtéwnie na skutek uda-
nej dezinflacji. Ogodlnie kryzysy pojawiaty sie stosunkowo rzadko, co w pota-
czeniu z poprawa dostepu do finansowania zewngtrznego spowodowato, iz po
liberalizacji jej efekt bezposredni zdecydowanie przewazat nad posrednim.
Liberalizacja finansowa i zwiazane z nia globalizacja oraz integracja ryn-
kow finansowych moga uruchomi¢ mechanizm, ktory wyraznie poprawi efek-
tywnos¢ kapitatow przeznaczonych na inwestycje firm realnych. Stanie sig tak,
gdy te ostatnie poddane zostana presji proefektywnosciowej, ale jednoczesnie
ich otoczenie pozbawione bedzie ograniczen finansowych i zagrozenia kryzy-
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sem finansowym. Pewne znaczenie dla ujawnienia si¢ powyzszej zaleznosci ma
takze solidne otoczenie instytucjonalne, prawne i regulacyjne®.

Rozwdj finansowy moze prowadzi¢ do ekspansji instytucji finansowych
w regionach, gdzie ich dostepnosc¢ jest utrudniona a oferta uboga. W ten sposob
pojawiaja sie szanse na osiagniecie zewnetrznych efektow sieciowych (ang.
network externalities). Innymi stowy, korzystanie z ustug finansowych upo-
wszechnia sig, a to powicksza wartos¢ dla wszystkich korzystajacych z sieci®.
Mamy tu dwa rodzaje korzysci:

a)  bezposrednie — wzrost liczby korzystajacych z danego produktu zacheca
innych do jego nabywania;

b)  posrednie — wigksza liczba nabywcow produktu bankowego przyciaga
dostawcow produktéow wzgledem niego komplementarnych. Dobrze to
wida¢ na przyktadzie kart bankowych i rachunkow biezacych, ktore po-
wszechnie ,,obudowuje” si¢ innymi produktami. Na powyzszej zasadzie
banki staraja si¢ oferowac swoje ustugi w pakietach oraz rozwijaja cross-
selling, czyli tzw. sprzedaz taczona (krzyzowa).

Ekspansja geograficzna bankow i innych instytucji finansowych czesto
wiaze si¢ jednak z ich konsolidacja. To z kolei moze skutkowaé¢ koncentracja
rynku, a w skrajnej sytuacji ze wzrostem jego monopolizacji. W konsekwencji
moga wzrosna¢ ceny ustug finansowych. Innym zagrozeniem jest drenaz finan-
sowy regionow, ktore z jakichs powoddw nie maja atrakcyjnych lokat dla two-
rzonych w nich oszczednosci. Pojawienie si¢ innych oferentow ustug finanso-
wych na rynku lokalnym i regionalnym moze zaszkodzi¢ tez instytucjom tu za-
korzenionym. Jak zawsze, sa tego pozytywy i negatywy. Z tych powoddw eks-
pansja ta powinna by¢ starannie i systematycznie monitorowana.

Monitoring przebiegu i skutkdéw integracji finansowej jest wymagany
jeszcze z powoddw bardziej generalnych, odwotujacych si¢ do przestanek teore-
tycznych®*. Wynika z nich, ze integracja ta przyniesie wzrost dobrobytu dla
wszystkich uczestnikdw rynkow finansowych, jesli beda one kompletne, tzn.
pozwola agentom ekonomicznym odznaczajacym si¢ awersja do ryzyka ryzyko
to w pelni opanowa¢ oraz zabezpieczy¢ i w $lad za tym w sposob doskonaty
wygtadzi¢ beda oni mogli swoja konsumpcje w czasie. Jak wida¢, wracamy

%2 Galindo A., Schiantarelli F., Weiss A., Does financial liberalization improve the allocation
of investment? Micro-evidence from developing countries, ,,Journal of Development Econom-
ics”, vol. 83, no. 2, 2007.

% Gancarczyk M., Efekty zewnetrzne sieci, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa”,
nr 10, 2007.

3 Baele L., op. cit.
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znow do problemu risk sharing. Z rozwazan teoretycznych wynika dalej, ze sa-
me banki lepiej sobie radza z oferowaniem zabezpieczenia przed ryzykiem niz
w izolacji analizowane rynki finansowe. W praktyce jednak rzeczywiste syste-
my finansowe sa uktadami mieszanymi, tj. sktadaja si¢ z bankow i innych insty-
tucji finansowych, ktdre z reguty funkcjonuja mniej efektywnie niz systemy zto-
zone tylko z samych rynkéw finansowych. Efektywnos¢ integracji finansowej
na tym tle rysuje si¢ jako bardzo ztozony rachunek. Jako oczywisty wydaje si¢
stad wniosek, ze integracja ta tworzy¢ moze nowych wygrywajacych i niestety
rowniez przegrywajacych. By tych ostatnich byto jak najmniej, kluczowym za-
daniem staje sie zaoferowanie jak najszerszego zestawu instrumentow zarzadza-
nia pojawiajacym sig ryzykiem.

Z tego, co dotychczas przedstawiono, jasno wynika, ze w integracji finan-
sowej — podobnie jak i w globalizacji tego samego rodzaju — musi si¢ znalez¢
rownowage migdzy korzysciami i zagrozeniami. Wsrdd tych ostatnich w szero-
kim planie nalezy widzie¢ pogiebienie sie nierdbwnosci spoteczno-
-ekonomicznych oraz ograniczenie zakresu autonomii polityki gospodarczej. Na
gruncie natomiast finansowym integracja ta zwigksza¢ moze kruchos¢ finanso-
wa, a wigc podatnos¢ na wybuch kryzysu finansowego oraz mozliwos¢ zakaze-
nia si¢ nim, nazywanym rowniez efektem domina (ang. contagnation lub fi-
nancial contagnation)®. W zestawieniu 2 podano trzy podstawowe kanaty, kto-
rymi niestabilnos¢ z jednego kraju (regionu) moze sig przenosi¢ do innych, czesto
nawet charakteryzujacych si¢ solidnymi fundamentami makroekonomicznymi.

Zestawienie 2

Trzy podstawy ,,zakazenia sie” systemOw finansowych

Kanat ,,zakazenia” Istota

Powiazania handlowe Tradycyjny kanat przenoszenia si¢ niestabilnosci i kryzysow
finansowych; problemy niewyptacalnosci przedsicbiorstw (im-
porterow, eksporterow) w danym Kraju przenosza si¢ na ich
zagranicznych kontrahentdw metoda reakcji tancuchowej

Wzajemne  powiazania | R6znorodne powiazania (np. poprzez systemy piatnicze, opera-
(kapitatowe, organizacyj- | cje na rynku migdzybankowym) moga prowadzi¢ do urucho-
ne, funkcjonalne) migdzy | mienia reakcji fancuchowej na ogromna skalg — tzw. efekt ,,roz-
bankami i innymi instytu- | lewajacego si¢ kryzysu” (spillover effect)

cjami finansowymi

% Koernik D., Koernik S., op. cit.; Patterson R., Kompendium terminéw bankowych. A Com-
pendium of Banking Terms, PriceWaterhouseCoopers, Business Press, Warszawa 1999.
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cd. zestawienia 2

Rynki finansowe Wazna jest tu korelacja poszczegdlnych rynkdw i zachowanie
si¢ inwestorow obciazone tzw. instynktem stadnym (herding);
zmiany cen na jednym rynku wptywaja na zmiane ceny walo-
row finansowych na innym rynku, a wycofanie si¢ nawet nie-
wielkiej liczby inwestoréw uruchamia reakcje tancuchowa —
wycofywania si¢ pozostatych inwestorow i to takze z innych
rynkéw (skorelowanych lub wzajemnie powiazanych)

Zr6dfo: Koernik D., Koernik S., op. cit.

Panika, niekiedy si¢ wowczas pojawiajaca, ma swe przyczyny racjonalne i cat-
kowicie emocjonalne. Wystarczy by ok. 5% klientéw ulegto panice, a nawet so-
lidna instytucja finansowa moze stana¢ na krawedzi bankructwa. Na pewno rze-
cza wazna dla zapobiezenia efektowi domina jest przejrzystos¢ na rynkach fi-
nansowych i szybkos¢ reakcji regulatorow oraz nadzorcow oraz innych organdw
tworzacych sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Czas odgrywa tu zatem role klu-
czowa. Inaczej caty system finansowy moze si¢ znalez¢ w stanie ,,topnienia”
(ang. financial meltdown), a wigc praktycznie przestaje funkcjonowac.

2. Integracja finansowa w Unii Europejskiej
2.1. Ksztattowanie si¢ jednolitego rynku finansowego

Proces ten jest elementem szerszego zjawiska, a mianowicie przyblizania si¢
czesci panstw UE do wprowadzenia wspolnej waluty. Bez odpowiedniego zintegro-
wania rynkow finansowych nie da si¢ bowiem prowadzi¢ jednolitej polityki pienigz-
nej w ramach Unii Gospodarczo-Walutowej. W istocie jednak integracja finansowa
jest szersza kategoria niz integracja walutowa. Obydwie natomiast na dobra sprawe
rozpoczely si¢ juz w latach 1945-1957, ale wyraznego przyspieszenia doznaty dopie-
ro po podpisaniu 17 i 28 lutego 1986 r. Jednolitego Aktu Europejskiego potwierdzo-
nego pozniej w Traktacie z Maastricht. Warto pamigtac przy tym, ze jednolity rynek
finansowy jest elementem procesu integracji ekonomicznej i tworzenia jednolitego
rynku wewnetrznego, obejmujacej jeszcze scalanie rynkow towardw, ustug i pracy.
Trzeba tu od razu doda¢, ze wysoka mobilnos¢ tych ostatnich jest jedna z podsta-
wowych determinant efektywnosci integracji finansowej i walutowe;.

T. Grabowski widzi cztery podstawowe cele integracji finansowej:
1. Tworzenie ram i warunkdw do poprawy efektywnosci alokacji kapitatu w UE.
2. Zwickszenie konkurencyjnosci w sektorze finansowym, co powinno doprowa-
dzi¢ do dalszego zréznicowania dostepnych instrumentow finansowych.
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3. Redukcje kosztow finansowych i kosztéw kapitatu w sektorze realnym i dla osob
prywatnych.

4. Poprawe dostosowania ilosciowego oraz jakosciowego popytu i podazy na ryn-
kach finansowych®.

Przy doktadniejszej analizie okazuje sig, ze filozofia jednolitego rynku finan-
sowego zostata juz ujeta w zapisach Traktatu Rzymskiego®. Zgodnie z tym rynek
ten powinien odznacza¢ si¢ swoboda w zakresie:

- przeptywu kapitatu,
—  osiedlania sie i $wiadczenia ustug®.

Jesli chodzi o swobodny przeptyw kapitatu, to warto zauwazy¢, iz proces ten
zainicjowany zostat juz na poczatku lat 60. ub.w. i w pierwszym rzedzie dotyczyt
zniesienia ograniczen w dokonywaniu ptatnosci w odniesieniu do inwestycji bezpo-
srednich oraz transferéw zwiazanych z migracja ludnosci. Trzeba réwniez doda¢, ze
pierwotnie nie powstat zaden harmonogram realizacji przyjmowanych dostosowan,
ktére generalnie ukierunkowane byty na zapewnienie efektywnej konkurencji oraz
obnizenie kosztow kapitatu. Wydane w roku 1960 i 1962 dyrektywy Rady Mini-
strow EWG zniosty jedynie czgsciowo zakaz stosowania ograniczen przeptywow
kapitatowych. Juz wtedy bowiem utrzymywano restrykcje w przeptywach krotko-
terminowych. Pozwolono tez krajom cztonkowskim na stosowanie réznorodnych
barier dla odptywu kapitatu, gdy mdgt on zdestabilizowa¢ ich sytuacje budzetowa
oraz w bilansie ptatniczym, a wigc zagraza¢ kursom walut narodowych.

Stan powyzszy utrzymywat si¢ praktycznie do roku 1985, kiedy to opubliko-
wano tzw. ,,Biala Ksigge”. Miala ona sprecyzowac dziatania niezbedne do dokon-
czenia procesu budowy wspdlnego rynku. Rozwinigto je i skonkretyzowano we
wspomnianym juz wczesniej Jednolitym Akcie Europejskim. W §lad za tym 17 li-
stopada 1986 r. ukazala sic dyrektywa Rady Europejskiej (obowiazujaca od
1.03.1987 r.) nakazujaca bezwarunkowe zniesienie barier udzielania dtugotermino-
wych kredytow handlowych i emisji papierow wartosciowych o co najmniej dwulet-
nim okresie zapadalnosci, ale znajdujacych si¢ w obrocie gietdowym. Natomiast pa-
piery wartosciowe o charakterze nierynkowym i kredyty finansowe srednio- i diugo-
terminowe zostaty poddane liberalizacji warunkowej, tj. kraj cztonkowski mogt za-
kaza¢ obrotu nimi w przypadku zagrozenia jego interesdw gospodarczych. Kraje

% Grabowski T., Unia Europejska — mechanizmy integracji gospodarczej, Wydawnictwo
Adam Marszatek, Torun 2008.

% Finanse miedzynarodowe, Redaktor naukowy Bogumit Bernas, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2006.

%8 Ciamaga L., Latoszek E., Michatowska-Gorywoda K., Oreziak L., Wechmann E., Unia
Europejska, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997.
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cztonkowskie nie musiaty natomiast znosi¢ ograniczen w obrocie krétkotermino-
wymi instrumentami finansowymi.

W zatozeniu petna liberalizacje przeptywu kapitatu miata zagwarantowac dy-
rektywa Rady Europejskiej 881361/EWG z 24.06.1988 r. Zgodnie z nia 8 krajow
miato to uczyni¢ do 30.06.1990 r., a cztery (Grecja, Hiszpania, Irlandia i Portugalia)
— do konca 1992 r. Z tej czworki jedynie Grecja uzyskata przesuniecie terminu pel-
nej liberalizacji na 30.06.1994 r. Nadal jednak niektore transakcje krétkotermino-
we mogly zosta¢ wytaczone z zasady swobodnego ich zawierania, o ile miatyby
przez nie ucierpie¢ interesy cztonka Wspalnoty. Wytaczenie to nie mogto by¢ sto-
sowane przez okres diuzszy niz pét roku, a do jego uzyskania potrzebna byta zgoda
Komisji. Formalnie z powyzszej dyrektywy mozna by domniemywac, iz proces libe-
ralizacji we WspoInocie zostanie zakoficzony w 1994 r*°, W rzeczywistosci jednak
trwat on znacznie diuzej.

Tworzenie jednolitego rynku finansowego przebiegato tak powoli, gdyz row-
nolegle starano si¢ uporzadkowaé¢ kwestie opodatkowania transakcji finansowych.
Jest to bardzo ztozony problem, gdyz dotyka rownosci zasad konkurowania w ra-
mach Wspolnoty, ale rdwniez z krajami typu Szwajcaria lub majacych status tzw.
rajow podatkowych, obecnie nazywanych krajami o konkurencyjnych rozwiazaniach
podatkowych. Stad tez projekt Komisji Wspolnot z lutego 1989 r. w sprawie zapo-
biegania tzw. konkurencji podatkowej wzbudzit wiele kontrowersji wsrod jej czton-
kow. Dzi§ zamiast terminu konkurencja podatkowa specjalisci tym zajmujacy sie
uzywaja okreslenia inteligentne stosowanie przepisow w celu zmniejszenia lub odro-
czenia obciazen podatkowych. Z kolei przedstawiciele organow skarbowych prakty-
ki takie nazywaja wyciekami podatkowymi®. Skala zjawiska we WspéInocie jest
ogromna, gdyz roczny wyciek, szczegdlnie z operacji na podatku VAT, szacuje Sie
na poziomie 100 mld euro™. Wspdlnota jednak zrezygnowata z bardzo ambitnego
zamiaru, zawartego w dyrektywie z 24.06.1988 r., a majacego zharmonizowaé opo-
datkowania dochoddw chociazby z lokat finansowych. Kwestia ta nie zostata roz-
wigzana do chwili obecnej, chociaz zadanie stawiane jest juz jako mniej ambitne,
tzn. tylko jako dazenie do ujednolicenia podstawy opodatkowania, a nie stawek kon-
kretnych podatkow. Obecnie Unia zadowala si¢ tylko np. przedziatami opodatkowa-
nia VAT lub akcyzy, pozostawiajac stopy opodatkowania dochoddw krajom czton-
kowskim. Co jakis czas hasto harmonizacji podatkéw w UE mimo to odzywa, np.
ostatnio za sprawa oszustw podatkowych w Niemczech. Wydaje si¢ jednak, ze do-

% Gawlikowska-Hueckel K., Zielinska-Glebocka A., Integracja europejska. Od jednolitego
rynku do unii walutowej, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2004.

%0 Stasiak P., Kraje raje, ,,Polityka”, nr 33, 2008.

* Lesniak J.G., Oszustom bedzie fatwiej wytudzi¢ VAT, ,Rzeczpospolita”, 24.05.2008;
Ostrowski M., Al Capone to by? pikus, ,,Polityka”, nr 21, 2008.
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poki beda istniaty raje podatkowe i Szwajcaria bedzie dysponowata specjalnym sta-

tusem, harmonizacja powyzsza nadal pozostanie tylko hastem. W tle, oczywiscie,

mamy szerszy problem, a mianowicie konkurowanie krajow w skali globalnej za
pomoca zachet podatkowych do naptywu kapitalu zagranicznego, a szczegolnie

w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Jak to czesto jednak bywa, konkurencja podatkowa przyczynita si¢ do dyna-
micznego rozwoju ustug finansowych okreslanych jako branza offshore. Polegaja
one na wykorzystaniu wspomnianej juz ,.inteligencji podatkowej” a unijna swoboda
przeptywu kapitatu stanowi ich formalng bazg. Ocenia sig, ze w Polsce ok. tysiaca
firm korzysta z tego typu ustug, oferowanych w UE przez Cypr i Luksemburg. Nasz
aparat skarbowy nie zajmuje si¢ nimi, bo zazwyczaj brakuje mu wiedzy, by rozszy-
frowa¢ mocno zagmatwane przeptywy kapitatu. Cata nadzieja, ze Unia stara si¢
przeciwdziata¢ powstajacym przy tym wyciekom podatkowym, ale roznica motywa-
cji i kompetencji migdzy eurobiurokratami a branza offshore jest wciaz ogromna.

Rozwazania nt. swobody przeptywu kapitalu w UE bytyby niekompletne,
gdyby pominicto w nich kwesti¢ Traktatu z Maastricht. Akt ten, uchwalony
7.02.1992 r. a obowiazujacy od 1.01.1993 r., jasno stwierdza, ze jednym z czterech
filarow funkcjonowania Unii powinna by¢ Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW).
Natomiast sprawy zwiazane ze swoboda przeptywow kapitatowych uregulowane
zostaty w art. 73 powyzszego Traktatu. Znajdujemy w nim m.in., ze :

- zabronione sa jakiekolwiek restrykcje w przeptywach wewnatrz Wspolnoty,
jak i miedzy nig a krajami trzecimi. W efekcie nie mozna juz stosowac
zadnych klauzul ochronnych (art. 73 b);

- kraje cztonkowskie moga roznicowa¢ status podatnikow, zapobiega¢ na-
ruszeniu przepisow krajowych, naktada¢ obowiazki administracyjne i in-
formacyjne oraz statystyczne, ale w sposéb niedyskryminujacy i nie beda-
cy ukrytymi barierami dla swobodnego ruchu kapitatu (art. 73 d);

- istnieje mozliwos¢ wprowadzenia czasowych (do pét roku) i uwarunko-
wanych (kwalifikowana wigkszosé¢, wniosek Komisji w porozumieniu
z Europejskim Bankiem Centralnym) ograniczen w obrocie kapitatem UE
z krajami trzecimi, gdyby zagrozone byto funkcjonowanie UGW (art. 73 f
I 73 g); szczegOtowa procedure postepowania w takiej sytuacji zawiera
art. 228a Teoretycznie moze do niej uciec si¢ tez kraj cztonkowski, ale
Rada na wniosek Komisji moze decyzj¢ taka zablokowac.

Swoboda osiedlania sig¢ i $wiadczenia ustug finansowych uregulowana zo-
stata juz w art. 52-56 Traktatu Rzymskiego. Nalezy wyjasni¢ przy tym, ze
pierwsza z powyzszych swobdd oznacza prawo do podejmowania dziatalnosci
w innych krajach Wspolnoty wg regulacji z krajow pochodzenia. Druga z kolei
zezwala na mozliwos¢ nieskrepowanego swiadczenia ustug w innych krajach
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cztonkowskich w oparciu o fizyczna w nich obecnosé, jak tez i bez takiej obec-
nosci handlowej, a wiec na zasadzie transgranicznosci*”. Ogélnie jest to przejaw
liberalizacji ustug finansowych, a zarazem i proces. Wymagat on jednakze sto-
sownej harmonizacji. Kluczowe w tym zakresie byty: dyrektywa Rady Europej-
skiej z czerwca 1973 r., zobowiazujaca do zniesienia dyskryminacji osiedlania
si¢ instytucji kredytowych i orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci z 1974 r. To
ostatnie wprost stwierdza, ze swobody ww. wynikaja z Traktatu Rzymskiego
I powinny by¢ praktykowane od 1 lipca 1970 r. Ewentualne natomiast ograni-
czenia swobOd moga co najwyzej wynikac¢ z istnienia tzw. interesu ogdélnego,
ale musza by¢ stosowane w sposdb niedyskryminacyjny. Jak wida¢, unijny
ustawodawca dazyt do stymulowania konkurencyjnosci na rynkach finanso-
wych, ale jednoczesnie do zachowania wysokiego poziomu ich bezpieczenstwa
oraz do ochrony konsumentdéw jako strony generalnie stabszej. Kierowat sie¢
przy tym nowym podejsciem, a mianowicie ustaleniem tylko minimalnych wy-
mogow majacych w intencji wykluczenie dyskryminacji narodowej, ale z dru-
giej strony gwarantujacym réwny dostep do rynku i réwne szanse obecnosci na
nim w skali catej Wspolnoty. Tam, gdzie nie miata obowiazywa¢ harmonizacja,
miata by¢ stosowana zasada wzajemnego uznawania catosci regulacji liberalizu-
jacych ustugi finansowe obejmujaca kwestie licencjonowania i zakresu funkcjo-
nowania instytucji finansowych, sprawowania nadzoru nad nimi, zarzadzania
ich ryzykiem i bezpieczenstwem oraz zapobiegania nieuczciwym praktykom na
rynku, a takze zasady raportowania i sprawozdawczosci.

Liberalizacja ustug finansowych w UE to takze jest proces wciaz trwaja-
cy. Wspotczesnie koncentruje si¢ on na trzech Kierunkach:

1. Planie Dziatan na Rzecz Ustug finansowych (Financial Services Action Plan
— FSAP),

2. Planie Dziatan na Rzecz Kapitatu Ryzykownego (Risk Capital Action Plan —
RCAP),

3. Programie w zakresie nadzoru nad wszystkimi instytucjami finansowymi
(procedura lub proces Lamfalussy’ego).

Pierwszym z ww. kierunkOw zajmiemy si¢ szczegotowo w kolejnym podroz-

dziale. Dlatego tez w tym momencie zaprezentuje si¢ gtdwne zatozenia RCAP

oraz procesu Lamfalussy’ego.

RCAP zostat pomyslany jako stworzenie w UE ram prawno-
-instytucjonalnych dla rozwoju kapitatu ryzyka, czyli podmiotéw typu venture
capital i private equity. Jak wiadomo, zajmuja si¢ one udostepnianiem funduszy
dla nowo powstajacych i powigckszajacych si¢ firm, o zdecydowanie ponad

%2 Ciamaga L. et al., op. cit.
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przecietnych perspektywach rozwojowych i stopach zwrotu, ale z reguty tez
bardzo ryzykownych. Wtasnie z tego ostatniego powodu firmy takie maja pro-
blemy z uzyskaniem klasycznego finansowania bankowego. Wtadze publiczne
moga natomiast sprzyja¢ powstawaniu i ekspansji sfery kapitatu ryzyka poprzez
korzystne regulacje: podatkowe, dotyczace emisji ich papierow wartosciowych,
obowiazkow sprawozdawczych, przejrzystosci dziatania, egzekwowalnosci kon-
traktow i praw wiasnosci.

Poczatki procesu Lamfalussy’ego siegaja lipca 2000 r., kiedy to Rada UE
ds. Ekonomicznych (ECOFIN Council) stwierdzita, iz konieczna jest zmiana
regulacji rynku papieréw wartosciowych. W slad za tym powotano siedmiooso-
bowy komitet niezaleznych specjalistow, tzw. Komitet Medrcéw pod przewod-
nictwem Alexandre Lamfalussy’ego®. Faktycznie jednak dziatania zwiazane
Z integracja tego segmentu rynku finansowego podje¢to juz w 1966 r., takze po-
wotujac stosowna grupe ekspertow. W roku 1977 Komisja Wspolnoty Europej-
skiej opublikowata dokument wyraznie sugerujacy potrzebe stworzenia jednoli-
tych norm prawnych dla rynku papierow wartosciowych i firm inwestycyjnych.
Od tego mniej wigcej czasu datuje sie¢ okres intensywniejszych prac nad harmo-
nizacja obrotu walorami. Przyjeto wdwczas, ze dobra koncepcja dziatania be-
dzie wzajemne uznawanie regulacji stosowanych w krajach nalezacych do
Wspolnoty przy jednoczesnym dazeniu do minimum harmonizacji. To wtedy
wiasnie pojawita si¢ instytucja jednolitego paszportu (ang. single passport)
I nadzoru narodowego (ang. home state supervision). Niestety, w efekcie nadal
mielismy do czynienia z rébwnoczesnym wystepowaniem regulacji narodowych
i wspolnotowych. Z problemem tym praktycznie borykano sie przez cata ubiegta
dekade. Byto to i mocno frustrujace, i mato efektywne w sensie przyblizania si¢
do ww. celow integracji finansowe;j.

Komitet Medrcow stosunkowo szybko zabrat si¢ do pracy, czego rezulta-
tem byt raport z 15.02.2001 r., przyjety 23-24.03. tego samego roku przez Rade
Europejska w Sztokholmie. Generalna jego konkluzja sprowadzata si¢ do pro-
pozycji, by proces regulacyjny w zakresie rynku papierow wartosciowych prze-
biegat na czterech poziomach:

. pierwszym (ang. Level I — Framework Principles). Na nim powinny by¢
prezentowane 0golne zasady regulacji konkretnego zagadnienia, ich za-
sieg oraz charakter, do ktérych to mogliby si¢ odwotywa¢ legislatorzy
nizszego rzedu, a organy Wspolnoty mogtyby przygotowywac dyrektywy
I rozporzadzenia oraz inne akty i dokumenty prawne. Lamfalussy oraz

* Nawrot W., Zmiany w procesie regulacyjnym Unii Europejskiej w zakresie rynkéw papie-
réw wartosciowych, ,,Bank i Kredyt”, nr 5, 2005.
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cztonkowie jego zespotu zaproponowali przy tym utworzenie na tym po-

ziomie dwoch instytucji: Europejskiego Komitetu Papieréw Wartoscio-

wych (ang. ESC) i Komitetu Europejskich Nadzorcow Rynku Kapitato-
wego (ang. CESR).

. drugim — decyzyjnym (ang. Level Il — Decision Making). Komisja Euro-
pejska, a konkretnie jej grupa robocza, przygotowuje tu szczegotowe roz-
wiazania prawne, po konsultacji z ESC, a nastepnie przesyla je do CESR.
Ten z kolei rozpoczyna proces konsultacyjny z uczestnikami rynku. Po
jego zakonczeniu CESR dokonuje wihasnych analiz i cato$¢ przesyta z po-
wrotem do Komisji Europejskiej, ktérej zadaniem jest przygotowanie
wiasciwego aktu prawnego. Przesyta si¢ go do ESC, ktdéry moze go przy-
ja¢ lub odrzuci¢. W pierwszym przypadku akt ten trafia do Parlamentu
Europejskiego. Jesli jest on w peini zgodny z ramami ustanowionymi na
poziomie pierwszym, staje si¢ obowiazujacym dokumentem o charakterze
wspadlnotowym.

. trzecim — transpozycji regulacji wspolnotowych do porzadku prawnego
krajow cztonkowskich (ang. Level Il — Strengthened Cooperation). Klu-
czowa role w tym momencie odgrywa CESR, ktory proponuje reguty po-
wyzszej transpozycji, opracowuje wspdlne (ale niewiazace) standardy
oraz identyfikuje najlepsze rozwiazania wsrdéd cztonkéw Wspolnoty
z ewentualnym zamiarem ich upowszechnienia na catym obszarze. Rze-
cza warta podkreslenia jest to, ze Komitet Medrcow nie traktowat regula-
cji wypracowanych na tym poziomie za bezwzglednie obowiazujace
wszystkie kraje. Tego typu niekonsekwencja jest dosy¢ powszechna
w praktyce integracji finansowej w UE.

. czwartym — wdrazania szczegotowych regulacji w krajach cztonkowskich,
juz jednak w sposob bardzo rygorystyczny pod nadzorem Komisji Euro-
pejskiej, ktéra w praktyce mimo to nie zawsze jest konsekwentna i bez-
wzglednie egzekwujaca przyjmowane prawo.

W oparciu o propozycje grupy Lamfalussy’ego w latach 2002-2005 przygoto-
wano szereg aktow prawnych dotyczacych rynku papierow wartosciowych. Okazato
si¢, ze niekiedy proces legislacyjny udato si¢ przyspieszyc¢, ale samo wydawanie dy-
rektyw czesto ulegato op6znieniu. Jako przyczyne podawano: ztozonos¢ uchwalenia
prawa i trudnosci rozgraniczenia poziomu pierwszego i drugiego; sztywnos¢ stosowa-
nych procedur; brak jednoznacznosci czesci regulacji*. W pewnym momencie (listo-
pad 2003 r.) organy UE doszty tez do wniosku, ze procesem Lamfalussy’ego naleza-
toby obja¢ rowniez bankowos¢, fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz sektor ubez-

* Brewka A., Jak usprawni¢ Lamfalussy’ego? ,,Bank”, nr 1, 2008.
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pieczeniowy. Stato si¢ to z poczatkiem 2005 r. W $lad za tym na poziomie I1 i Il usta-
nowiono komitety ds. bankowosci (EBC i CEBS) oraz ubezpieczen i funduszy emery-
talnych (EIOPC i CEIOPS). W tym samym 2005 roku Komisja Europejska reakty-
wowala dziatalnos¢ Inter-institutional Monitoring Group (IIMG), tym razem w skia-
dzie szescioosobowym. Grupa ta juz w marcu 2006 r. zaprezentowata pierwsze ob-
serwacje i wnioski w zakresie funkcjonowania procesu Lamfalussy’ego (,,First Inte-
rim Report Monitoring the Lamfalussy Process). Bardziej konkretne wnioski i sugestie
pojawity si¢ jednak dopiero w styczniu 2007 r. (,,Second Interim Report Monitoring
the Lamfalussy Process”). Niestety, ograniczaja sie one gtdwnie do poziomu pierw-
szego i drugiego. Mimo to sa one bardzo interesujace. Jesli chodzi o generalia, to

IIMG stwierdza, ze regulacje na dwoch pierwszych poziomach sg czesto zbyt szcze-

gotowe, podobnie jak i standardy proponowane na poziomie trzecim. Realnym zagro-

zeniem jest wiec przeregulowanie sektora finansowego. Poza tym instytucje szczebla
unijnego wyznaczaja niekiedy panstwom cztonkowskim nierealistyczne terminy
wdrozenia dyrektyw, rozporzadzen itp. aktow prawnych do ich porzadku prawnego,
niezaleznie od wagi regulacji wspdlnotowych. Niezadowalajaca tez bywa jakos¢ ttu-
maczen tych ostatnich na jezyki narodowe. Istnieje takze problem odwrotny, tzn. mata
przejrzystos¢ norm wdrazajacych regulacje unijne w panstwach narodowych, tym
bardziej ze niektore z nich w trakcie transpozycji prawa wspolnotowego dodaja wia-
sne, nowe elementy. Sytuacje ta okresla sig jako goldplating.

IIMG zaproponowat dotychczas kilka dziatan niezbednych do usprawnienia
procesu Lamfalussy’ego:

- prace na poziomie pierwszym i drugim moga by¢ prowadzone rownolegle,
jednak przy zachowaniu pierwszenstwa uchwalenia ram regulacji (poziom
pierwszy). Organy za to odpowiedzialne powinny zestawi¢ wszystkie ,,za”
I ,,przeciw”, czy dane zagadnienie ma by¢ regulowane dyrektywa albo rozpo-
rzadzeniem;

- konieczne jest ujednolicenie praktyk nadzorczych w krajach cztonkowskich
I wymiany informacji miedzy nimi, by efektywniej funkcjonowat poziom
trzeci;

- wielce pozadane bytoby przygotowanie w jednym z jezykow roboczych UE
tabel wzorcowych do transpozycji prawa wspdlnotowego do prawa narodowe-
go. Proces ten ulegthby przez to przyspieszeniu i statby si¢ bardziej przejrzysty,
szczegolnie gdyby organizowano przedmiotowe warsztaty robocze (tzw. trans-
position workshops) i spotkania nieformalne (tzw. package meetings);

- powsciagliwosé regulacyjna (ang. regulatory self-restraint), przeprowadzanie
ocen ex-ante wplywu dziatan na trzech pierwszych poziomach (ang. impact as-
sessment), zaangazowanie konsumentdéw w fazie konsultacji powinny by¢ jed-
nymi z wazniejszych wytycznych tworzenia wszelkiego prawa finansowego we
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Wspdlnocie. Potrzeba tez wiecej realizmu przy wyznaczeniu ostatecznych ter-

mindw wdrozenia na poziomie narodowym regulacji unijnych.

IIMG generalnie pozytywnie ocenia dotychczasowe efekty procesu Lamfalus-
sy’ego, szczegolnie w zakresie konsultacji, przejrzystosci tworzenia prawa i wspotpra-
cy nadzorcow rynkow krajowych, ale zwraca jednoczesnie uwage, by w dazeniu do
przyspieszenia i wzrostu efektywnosci legislacji nie ucierpiata jej jakos¢. Prace grupy
sq kontynuowane.

2.2. Plan Dzialan na Rzecz Ustug Finansowych (FSAP)

Jeszcze na poczatku lat 90. ub.w. tradycyjna dziatalnos¢ przemystowa trak-
towano w UE jako podstawowy instrument prowzrostowy i tworzenia przewagi
konkurencyjnej tego ugrupowania w $wiecie. Jednak juz pod koniec ub. dekady
zaczeto w Unii inaczej patrze¢ na priorytety rozwojowe, gdyz coraz wyrazniej
tracita ona dystans w stosunku do USA, w ktorych na znaczeniu zaczeta zyskiwaé
tzw. nowa gospodarka. Wielu badaczy, ekonomistow i politykow sadzito tez, ze
owczesne sukcesy Amerykanow miaty swe zrodto w deregulacji tamtejszego sys-
temu bankowego i w ksztatcie sektora finansowego, zdominowanego przez rynKi
finansowe. Coraz wigksza role w finansach w owym czasie zaczety tez odgrywac
innowacje finansowe, zywiotowy rozwdj technologii informacyjnych i postepuja-
ca globalizacja, ale — paradoksalnie — takze stynne skandale finansowe oraz proby
przeciwdziatania im, np. przez harmonizacje i standaryzacje rachunkowosci czy
zalecenia Komitetu Bazylejskiego. Nie wolno tu réwniez pomija¢ skutkow
wprowadzenia euro. Wiadze Unii coraz wyrazniej spostrzegaty, ze zbyt wolna
integracja sfery finansowej we Wspolnocie moze zagrozi¢ procesowi tworzenia
catego jednolitego rynku. Doszty wiec do wniosku, ze czas najwyzszy na reduk-
cje barier regulacyjnych, nadzorczych i infrastrukturalnych dla przyspieszenia
integracji finansowej. Myslenie to doprowadzito 13 maja 1999 r. do przedstawie-
nia przez KE obszernego pakietu dziatan okreslonego akronimem FSAP. Warto
w tym miejscu dodac, ze poprzedzit go dokument KE pt. Financial Services: Im-
plementing the Framework for Financial Markets Action Plan.

Koniec ub. dekady to réwniez okres, w ktorym UE debatowata nad kon-
cepcja przyspieszenia jej ogdélnego rozwoju w szybko zmieniajacym si¢ sSwiecie.
W ten sposOb powstata znana Strategia Lizbonska, przyjeta w marcu 2000 r.
przez Radg Europejska. Strategia powyzsza to bardzo ambitny program dtugofa-
lowych dziatan majacy, w jej pierwotnym brzmieniu, uczyni¢ z Unii najdyna-
miczniejsze i najbardziej konkurencyjne, oparte na wiedzy, ugrupowanie w $wie-
cie, zdolne wyprzedzi¢ USA juz do 2010 r. Jak to czesto w praktyce bywa, plany
I zamierzenia musza by¢ rewidowane, gdy przyjdzie zmierzy¢ si¢ z roznorodnymi
barierami i problemami. Tak stato sie tez ze Strategia Lizbonska, ktora wiosng
2005 r. zmodyfikowano. Nie jest to jednak przedmiotem niniejszej analizy. Nale-
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zy tylko stwierdzi¢, iz FSAP stat si¢ integralnym sktadnikiem Strategii Lizbon-
skiej. Do Strategii tej mimo to powrQci Sie jeszcze w rozdziale trzecim.

FSAP zorientowany zostat na caty rynek finansowy, a jego podstawowym
celem byto pogtebienie jego integracji oraz zwigkszenie efektywnosci oraz ptynno-
§ci w znaczeniu ogolnowspolnotowym, a nie czysto krajowym. W praktyce okaza-
to si¢ jednak, ze w poczatkowym okresie gtdwna uwage w Planie skoncentrowano
na zwigkszeniu stopnia integracji kapitatowego rynku hurtowego, gdyz utrzymy-
wano, iz jego rola w wewnatrzunijnej alokacji kapitatu byta niewystarczajaca. Pod-
stawowymi instrumentami osiagania powyzszego celu miaty sta¢ si¢ likwidacja
istniejacych barier oraz stymulowanie konkurencji wsrod oferentow ustug finan-
sowych (gtownie dzigki instytucji jednolitego paszportu, zatwierdzonego prospektu
emisyjnego lub zezwolenia). Najpierw miato to dotyczy¢ jednak duzych profesjo-
nalnych podmiotéw zajmujacych sie obrotem papierami wartosciowymi®.

Od strony czysto formalnej FSAP obejmowat 42 zadania, z ktorych nieco
wigcej niz potowa to dziatania o charakterze legislacyjnym, z wyrazna dominacja
dyrektyw. Reszte dziatan stanowily rozporzadzenia, decyzje, rekomendacje i ko-
munikaty oraz raporty Komisji Europejskiej. Tworzono nowe prawo, ale i zmie-
niano istniejace. Podobnie wygladata sprawa z dziataniami pozalegislacyjnymi
(infrastruktura, nadzoér, podatki, rynek kapitatu ryzyka). W konsekwencji osta-
teczna zawartos¢ Planu réznita si¢ od jego pierwowzoru z maja 1999 r., ale stat
si¢ on przez to dokumentem dynamicznym, w jakims sensie zyjacym.

W ujeciu bardziej zdezagregowanym Plan sktadat si¢ z trzech celow strate-
gicznych oraz jednego celu ogdlnego (zestawienie 3):

1. Stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug finansowych. To najszersza
I priorytetowa w pierwszej potowie b. dekady czes¢ FSAP. Starano si¢ w niej
0 utworzenie paneuropejskiego obszaru dokonywania duzych kwotowo trans-
akcji na rynku pierwotnym i wtornym w zakresie papieréw wartosciowych.
Chciano przy tym, by byt to rynek ptynny, efektywny, bezpieczny i innowa-
cyjny oraz jednolicie monitorowany i nadzorowany.

2. Stworzenie jednolitego rynku detalicznych ustug finansowych. W intencji miat on

wykazywac takie same cechy jak rynek hurtowy. W praktyce jego tworzenie prze-

biegato jednak z duzymi oporami, majacymi swe zrodio gtdwnie we wczesniej

scharakteryzowanym a home bias (do zagadnienia tego jeszcze si¢ powrQci).

Wprowadzanie nowoczesnych norm, regut, instytucji oraz systemu nadzoru.

4. Wdrozenie korzystniejszych warunkéw sprawnego funkcjonowania jednolite-
go rynku finansowego, gtdwnie przez zmniejszenie réznic w opodatkowaniu
i zunifikowanie zasad tadu korporacyjnego w UE (cel ogolny).

w

* pilecka A., Financial Services Action Plan — stan realizacji i wpfyw na kszta/t europejskie-
go rynku finansowego, ,,Bank i Kredyt”, nr 1, 2005; Pilecka A., Plan dziafas w zakresie usfug
finansowych (FSAP) — zafozenia, realizacja i wpfyw na rynki finansowe w Unii Europejskiej,
»Bank i Kredyt”, nr 1, 2007.
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Zestawienie 3
Cele i zadania zawarte w Planie Dziatan w Zakresie Ustug Finansowych

Strategiczny cel pierwszy

Stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug finansowych.
W ramach realizacji pierwszego celu przewidziano wykonanie 19 zadan, ktére zebrano w 6 grupach,
dotyczacych:
1) Pozyskiwania kapitatu w wymiarze europejskim.
2) Wspdlnych ram prawnych dla zintegrowanego rynku papierow wartosciowych i instrumentow

pochodnych..
3) Jednolitych standardéw raportow finansowych z notowanych spétek.
4) Ograniczenia ryzyka systemowego w zakresie rozrachunku transakcji.
5) Bezpiecznych i przejrzystych warunkow transgranicznych restrukturyzacii.
6) Jednolitego rynku dla inwestoréw.
Realizacja zaplanowanych dziatan miata umozliwi¢ emitentom pozyskiwanie kapitatu na konkurencyj-
nych warunkach w ramach catej UE, zapewni¢ inwestorom i posrednikom finansowym swobodny do-
step do rynkow, a instytucjom $wiadczacym ustugi inwestycyjne mozliwos¢ swobodnego oferowania
tych ustug na zasadzie transgranicznej, bez koniecznosci pokonywania réznego typu barier administra-
cyjnych czy prawnych. Celem byto réwniez ustanowienie przejrzystej i zintegrowanej struktury nadzor-
czej, w ramach ktorej zarzadzajacy aktywami mogliby dokonywa¢ najbardziej efektywnych inwestycji,
oraz zagwarantowanie pewnosci prawnej, tak aby handel papierami wartosciowymi i rozrachunek trans-
akcji byty wolne od ryzyka niewywiazania si¢ przez kontrahenta z warunkdw umowy.

Strategiczny cel drugi

Stworzenie otwartego i bezpiecznego detalicznego rynku ustug finansowych.

W ramach realizacji drugiego celu przewidziano wykonanie 9 zadan, ktérych celem byto m.in. wyposa-
zenie konsumentdw we wszystkie srodki (dostep do informacji, jasne zdefiniowanie przystugujacych im
praw) niezbedne do aktywnej obecnosci na rynku finansowym, a takze zidentyfikowanie i usuniccie
réznic miedzy narodowymi regulacjami dotyczacych transakgji z klientami detalicznymi. Jako cel przy-
Jeto ponadto stworzenie takich warunkow prawnych, dzigki ktorym beda mogty powsta¢ nowe kanaty
dystrybucji wykorzystywane w skali paneuropejskiej (w tym umozliwiajace oferowanie ustug finanso-
wych na odlegtosé, a takze stworzenie efektywnych i bezpiecznych systemow rozliczajacych transgra-
niczne platnosci detaliczne.

Strategiczny cel trzeci
Przygotowanie odpowiednich regulacji nadzorczych i systemu nadzoru.
W ramach realizacji trzeciego celu przewidziano wykonanie 10 zadan w celu m.in. wyeliminowania luki
w obecnie obowiazujacych ramach ostroznosciowych, opracowania wiasciwych standardow dziatania
unijnego sektora bankowego, tak aby mogt sprosta¢ narastajacej presji konkurencyjnej, stworzenie zinte-
growanych struktur nadzorczych na poziomie UE oraz umozliwienie UE odegrania istotnej roli w usta-
nawianiu globalnych standardow w zakresie regulacji i nadzoru.

Cel ogbIny
Stworzenie lepszych warunkow sprawnego funkcjonowania jednolitego rynku finansowego.
W ramach realizacji celu ogdlnego przewidziano wykonanie 4 zadan, ktore miaty doprowadzi¢ do
zmniejszenia réznic dotyczacych opodatkowania produktéw i ustug finansowych oraz powstania efek-
tywnego i przejrzystego systemu tadu korporacyjnego.

Zr6dio: Pilecka A., Plan dziaZari w zakresie ustug finansowych (FSAP) — zafozenia, realizacja, wpyw na
rynki finansowe w Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt”, nr 1, 2007.
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Terminem zakonczenia integracji rynku hurtowego papieréw wartoscio-
wych byt grudzien 2003 r., natomiast catos¢ FASP miano zrealizowa¢ do konca
2004 r. W praktyce udato si¢ to zrobi¢ w stosunku do 38 zadan. Dwa z czterech
brakujacych zakonczono w latach 2005-2006. Jednak dwa pozostate wciaz cze-
kaja na realizacje, w tym przeglad opodatkowania ustug finansowych. Ta ostat-
nia sprawa staje si¢ coraz wiekszym problemem dla krajéow wysoko rozwinie-
tych, ktorym bank UBS wieszczy wrecz ,,stopniowa erozje zdolnosci sciagania
podatkow”. Poprawa w tym zakresie bedzie bardzo trudna, jesli uwzglednimy juz
wczesniej sygnalizowane postawy wiadz Cypru, Irlandii, Luksemburga, Szwaj-
carii i krajow — rajéw podatkowych. Aktywa finansowe tych ostatnich szacowa-
ne sa bowiem na 6-8 % ogolnoswiatowego ich stanu, a ich mieszkancy sa ludzmi
bardzo bogatymi, niechetnymi jakimkolwiek zmianom. Sama zas globalizacja
powoduje swobodne przemieszczanie si¢ olbrzymich kapitatdw, o anonimowym
I czesto mocno podejrzanym pochodzeniu. Mimo braku harmonizacji podatkow,
zwykto si¢ przyjmowac, ze oficjalnie czes¢ legislacyjna FASP zakonczono
z dniem 1 czerweca 2006 r., a wiec pottora roku pozniej niz zaktadano.

Z uwagi na prosty fakt, ze integracja finansowa jest procesem ciagtym,
dziatania po 31.12.2004 r. zaczely sie koncentrowaé na transpozycji prawa
wspolnotowego do porzadku prawnego krajow cztonkowskich i praktycznym
stosowaniu przyjetych regulacji. Stan w tym zakresie (na dzien 14.12.2006 r.)
przedstawiono w zestawieniu 4. Jasno z niego wynika, ze proces transpozycji
cechuje si¢ r6zna dynamika, a w niektorych przypadkach i krajach pojawiaja si¢
czesto znaczne opoznienia w przyjmowaniu dyrektyw, rozporzadzen i pozosta-
tych dokumentéw. To zroznicowane tempo transpozycji jest jedna z przyczyn
dosy¢ wolnego postepu integracji finansowej. Komisja Europejska stara si¢ ja
monitorowac¢ i przyspieszac, stosujac spotkania robocze i nieformalne, publiku-
jac co pot roku raporty nt. zaawansowania Planu, wprowadzajac ,,tabele zgodno-
§ci”, zachecajac do korzystania z systemu SOLVIT (internetowa sie¢ wykorzy-
stywana do rozpatrywania skarg odnoszacych si¢ do nieprawidtowego stosowa-
nia prawa wspolnotowego), czy w ostatecznosci straszac opieszate panstwa uru-
chomieniem tzw. infringement proceeding. Procedura ta stosowana jest albo
przez Komisje Europejska, albo z inicjatywy jakiegos$ kraju cztonkowskiego
wobec kraju, ktory nie wypelnia zobowiazan zawartych w Traktacie Europej-
skim lub w innej legislacji. W ostatecznosci, po prawomocnym wyroku Euro-
pejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci, jej zastosowanie moze doprowadzi¢ na-
wet do natozenia kary pienigznej na cztonka Wspolnoty.
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Zestawienie 4

Stopien przeniesienia postanowien dyrektyw FSAP do porzadkow prawnych
panstw cztonkowskich (stan na 14 grudnia 2006 r., data w drugiej kolumnie
0znacza ostateczny termin przeniesienia)

Dyrektywa w sprawie podejmowania i prowadzenia | 27.04.02 Wszystkie panstwa  cztonkowskie

dziatalnosci przez instytucje pieniadza elektronicznego przeniosty postanowienia dyrektywy

oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dziatalnoscia do prawa krajowego

(2004/46/EC)

Dyrektywa nowelizujaca dyrektywy ubezpieczeniowe | 17.11.02 Wszystkie panstwa  cztonkowskie

i dyrektywe ISD w zakresie dotyczacym wymiany in- przeniosty postanowienia dyrektywy

formacji z krajami trzecimi (2000/64/EC) do prawa krajowego

Dyrektywa w sprawie reorganizacji i likwidacji zakta- | 20.04.03 Wszystkie panstwa cztonkowskie

déw ubezpieczen (2001/17/EC) przeniosty postanowienia dyrektywy
do prawa krajowego

Dyrektywa nowelizujaca dyrektywe w sprawie przeciw- | 15.06.03 Wszystkie panstwa cztonkowskie

dziatania praniu brudnych pieniedzy (2001/97/EC) przeniosty postanowienia dyrektywy
do prawa krajowego

2 Dyrektywy w zakresie UCITS (2001/107/EC, | 13.08.03 Wszystkie panstwa  cztonkowskie

2001/108/EC) przeniosty postanowienia dyrektywy
do prawa krajowego

2 Dyrektywy nowelizujace dyrektywy ubezpieczeniowe | 20.09.03 Wszystkie panstwa cztonkowskie

w zakresie wskaznikéw wyptacalnosci (2002/12/EC — przeniosty postanowienia dyrektywy

uchylona przez 2002/83/EC, 2002/13/EC) do prawa krajowego

Dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych | 17.12.03 Wszystkie panstwa cztonkowskie

(2002/47/EC) przeniosty postanowienia dyrektywy
do prawa krajowego

Dyrektywa nowelizujaca 4 i 7 dyrektywe prawa spotek | 1.01.04 Wszystkie panstwa cztonkowskie

w zakresie wyceny wedlug wartosci godziwej przeniosty postanowienia dyrektywy

(2001/65/EC) do prawa krajowego

Dyrektywa w sprawie opodatkowania dochoddw 1.01.04 Wszystkie panstwa cztonkowskie

z oszczednosci wyptacanych w formie odsetek przeniosty postanowienia dyrektywy

(2003/48/EC) do prawa krajowego

Dyrektywa w sprawie reorganizacji i likwidacji instytu- | 5.05.04 Wszystkie panstwa  cztonkowskie

cji kredytowych (2001/24/EC) przeniosty postanowienia dyrektywy
do prawa krajowego

Dyrektywa w sprawie uzupetniajacego nadzoru nad | 11.08.04 23 panstwa cztonkowskie przeniosty

instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen oraz postanowienia dyrektywy do prawa

firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglo- krajowego, w 2 krajach trwa spraw-

meratu finansowego (2002/87/EC) dzanie zawiadomienia o przeniesieniu

Dyrektywa w sprawie oferowania ustug finansowych na | 9.10.04 23 panstwa cztonkowskie przeniosty

odlegtos¢ (2002/65/EC) postanowienia dyrektywy do prawa
krajowego, 2 kraje nie przestalty za-
wiadomienia o przeniesieniu

Dyrektywa uzupetniajaca statut spétki europejskiej | 10.10.04 19 panstw cztonkowskich przeniosto

(2001/86/EC)

postanowienia dyrektywy do prawa
krajowego, 1 kraj nie przestat zawia-
domienia o przeniesieniu, w 5 krajach
trwa sprawdzanie zawiadomienia
0 przeniesieniu
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c.d. zestawienia 4

Dyrektywa w sprawie wykorzystywania informacji | 12.10.04 Wszystkie panstwa  cztonkowskie

poufnych i naduzy¢ na rynku (2003/6/EC) przeniosty postanowienia dyrektywy
do prawa krajowego

Dyrektywa nowelizujaca 4 i 7 dyrektywe prawa spétek | 1.01.05 24 panstwa cztonkowskie przeniosty

w zakresie standardéw rachunkowosci (2003/51/EC) postanowienia dyrektywy do prawa
krajowego, 1 kraj nie przestal zawia-
domienia o przeniesieniu

Dyrektywa w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego | 15.01.05 24 panstwa cztonkowskie przeniosty

(2002/92/EC) postanowienia dyrektywy do prawa
krajowego, 1 kraj nie przestal zawia-
domienia o przeniesieniu

Dyrektywa w  sprawie prospektow emisyjnych | 1.7.05 24 panstwa cztonkowskie przeniosty

(2003/71/EC) postanowienia dyrektywy do prawa
krajowego, 1 kraj nie przestal zawia-
domienia o przeniesieniu

Dyrektywa w sprawie funkcjonowania instytucji prowa- | 23.09.05 22 panstwa cztonkowskie przeniosty

dzacych pracownicze programy emerytalne i nadzoru postanowienia dyrektywy do prawa

nad nimi (2003/41/EC) krajowego, 1 kraj nie przestat zawia-
domienia o przeniesieniu, 2 kraje
przestaty zawiadomienie o czgscio-
wym przeniesieniu

Dyrektywa w sprawie przeje¢ (2004/39/EC) 20.05.06 16 panstw cztonkowskich przeniosto
postanowienia dyrektywy do prawa
krajowego, 4 kraje nie przestaty za-
wiadomienia o przeniesieniu, 5 kra-
jow przestato zawiadomienie o cze-
sciowym przeniesieniu

Dyrektywa w sprawie przejrzystosci obowiazkéw | 20.01.07 W(g stanu na 14.12.2006 (bliski osta-

informacyjnych (2004/109/EC) teczny termin przeniesienia) zaden
kraj cztonkowski nie przestat zawia-
domienia o przeniesieniu

Dyrektywa o rynkach instrumentéw finansowych 31.01.07 W(g stanu na 14.12.2006 (bliski osta-

teczny termin przeniesienia) 1 kraj
cztonkowski przestat zawiadomienie
0 czeSciowym przeniesieniu, 24 pan-
stwa nie przestaly zawiadomienia
0 przeniesieniu

Zrodfo: Jak w zestawieniu 3.

W praktyce oceny wdrazanie prawa unijnego w krajach cztonkowskich
wykorzystuje sie¢ wskaznik tzw. transposition deficit jako miarg skutecznosci
tego procesu. Sytuacja jest zadowalajaca, gdy nie przekracza on 1,5%. Jak wy-
nika z zestawienia 5, 11 panstw z b. EU-25 spetnito to kryterium. Polska znala-
zta si¢ w drugiej grupie, gdzie powyzszy wskaznik wyniost 4,8%. W naszym
przypadku wzigto si¢ to z powodu niewdrozenia na czas jednej dyrektywy

(w sprawie przejec).
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Zestawienie 5
Liczba dyrektyw FSAP niewprowadzonych przez panstwa cztonkowskie lub
czegsciowo przeniesionych do narodowych porzadkdw prawnych (z 21 dyrektyw,
ktorych termin wprowadzenia minat; stan na 14 grudnia 2006 r.)

Liczba Panstwo cztonkowskie Transposition
dyrektyw deficit (w %)
0 Austria, Dania, Finlandia, Grecja, Litwa, Lotwa, Malta, 0,0

Portugalia, Stowenia, Szwecja, Wegry
1 Belgia, Czechy, Cypr, Estonia, Francja, Holandia, Irlandia, 4,8
Luksemburg, Niemcy, Polska, Stowacja, Wielka Brytania
2 Hiszpania 9,5
3 Wiochy 19,0

Zrodfo: Jak w zestawieniu 3.

Po formalnym zakonczeniu realizacji FASP w latach 2004-2005 Komisja
Europejska kontynuowata jednak dziatania majace jeszcze petniej zintegrowac
rynki finansowe w UE. W tym to okresie (konkretnie maj 2004 r.) ukazaty si¢
cztery raporty ekspertdéw, nt. bankowosci, ubezpieczen i funduszy emerytalnych,
papierow wartosciowych oraz zarzadzania aktywami. Podkreslano w nich cztery
kwestie:

. nalezy skoncentrowac¢ si¢ na wdrozeniu i egzekwowaniu dorobku FSAP
oraz eliminacji zagrozenia przeregulowania niektérych segmentow rynku
finansowego;

. priorytet powinny w latach 2005-2010 uzyskac¢ sprawy zwiazane z inte-
gracja infrastruktury depozytowo-rozliczeniowej i rynku kapitatu ryzyka;

. trzeba intensywnie dziata¢ na rzecz gigbszej wspotpracy migdzy narodo-
wymi nadzorcami;

. procedura Lamfalussy’ego generalnie si¢ sprawdzita i powinna by¢ szero-
ko stosowana, dbajac jednak o to, by szybkos$¢ stanowienia regulacji nie
przewazala nad jej jakoscia. Czeséciej zatem powinno si¢ korzysta¢ z me-
chanizméw samoregulacji rynkéw i instytucji finansowych. Niezbedne
jest ponadto state wazenie kosztéw i efektéw tworzonych legislacji®®.
Raporty, dopiero co podsumowane, poddano procesowi konsultacji, ktory

zakonczyt si¢ 10 wrzesnia 2004 r.*” Uczestniczyto w nich takze nasze Minister-

stwo Finanséw. W naszym stanowisku akcentowano m.in., ze problemy nowych
cztonkow, a wiec krajow o nizszym poziomie rozwoju finansowego, nie znala-
zty adekwatnego odzwierciedlenia w FSAP. Inni uczestnicy konsultacji podno-
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Ibidem.
* Janicka K., Jednolity rynek finansowy Unii Europejskiej — poczqtek kolejnego etapu — ,,Zie-
lona Ksiega™, ,,Bank i Kredyt”, nr 9, 2005.
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sili jeszcze, ze mankamentem jest brak raportu podsumowujacego cztery raporty
czastkowe, a wiec idacego niejako w poprzek wyrdznionych segmentow rynku
finansowego. Niektdrzy kwestionowali przy tym, ze samo wydzielenie tylko
czterech segmentoéw nie jest optymalne. Mato zwolennikow znalazta rowniez
teza raportow czastkowych, iz wymog minimalnej harmonizacji powinien by¢
zastapiony standaryzacja regulacji. Ta ostatnia jest przeciez rozwiazaniem mniej
elastycznym i moze mie¢ sens, gdy najpierw dokona si¢ petnej harmonizacji
prawa w catej Wspadlnocie.

Wspomniane raporty eksperckie, proces konsultacji oraz réznego typu ba-
dania pozwolity Komisji Europejskiej wyda¢ w maju 2005 r. dokument nazwa-
ny ,,Zielona Ksigga”. Byla to wstepna propozycja dziatan do konca b. dekady,
ktorej podstawowym celem miato by¢ pogiebienie i poszerzenie integracji fi-
nansowej. Takze i w tym przypadku przeprowadzono konsultacje, trwajace do
konca lipca 2005 r. Potem KE opublikowata 5 grudnia tego samego roku ,,Biata
Ksiege”, a wigc dokument juz o charakterze strategicznym i obowiazujacym.

Z punktu widzenia swojej struktury ,,Zielona Ksigga” sktadata si¢ z czesci
gtownej oraz dwu aneksow, takze podzielonych na czesci. W czesci gtownej
znalazty sig cztery ponizsze punkty:

1. Podstawowe kierunki polityki integracyjne;j.

2. Lepsza regulacja, lepsze wprowadzenie przyjgtego prawa oraz systematyczna
ocena zachodzacych zjawisk.

3. Konsolidacja dziatalnosci prawodawczej w b. dekadzie, przy uwzglednieniu:

— sfinalizowania pozostatych dziatan FSAP,

— efektywnego i skutecznego nadzoru,

— transgranicznych inwestycji i konkurenciji,

— stosunki zewnetrzne UE.

4. Mozliwe nowe inicjatywy*®.

Dla kazdego z ww. punktéw opracowano zestaw pytan, ktdre nastepnie staty sie

przedmiotem konsultacji.

Nie wnikajac w szczegoty czesci gtownej ,,Ksiegi”, mozna podaé, ze
w warstwie politycznej chciano si¢ skoncentrowaé¢ na pogtebianiu integracji,
usuwaniu jej barier, promowaniu swobody dostepu do rynkow finansowych, ale
tez na ich stabilnosci i ochronie konsumentéw, poprzez wdrazanie i modyfiko-
wanie prawa unijnego oraz state dostosowywanie si¢ do wyzwan globalnych.
Generalnie jednak wigkszy nacisk potozono na dokonczenie transpozycji obec-
nego prawa wspolnotowego niz na wprowadzenie nowych legislaciji.

8 |bidem.
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Bardzo interesujacy byt uktad pierwszego aneksu. Ogolnie skiadat sie on
az z szesciu czesci. Pierwsza z nich — ,,Korzysci ekonomiczne z integracji finan-
sowej” — wskazywata, ze chociaz narodowe rynki finansowe ksztattowane sa
przez specyficzny uktad warunkow i preferencji, to jednak ich integracja w ra-
mach UE mogtaby da¢ redukcje kosztu kapitatu o 0,5 p.p., co dalej mogtoby sie¢
przetozy¢ na wzrost produkcji rzedu 0,75-0,94 p.p, a PKB w przedziale 0,7-
-1,1 p.p. Z liczbami tymi bardzo kontrastuja ustalenia B. Eichengreena i A. Bol-
tho. Z raportu tej dwojki badaczy wynika, ze z tytutu istnienia samej UE dochdd
krajow, ktore ja utworzyty, wzrést tylko o 5%. Natomiast na integracji niewat-
pliwie zyskiwaty najbardziej kraje nowo przystepujace®. Czesé¢ druga aneksu
zatytulowana jest jako ,,Lepsza regulacja, przystosowanie, wprowadzenie i Cia-
gta ocena”. W zasadzie powtarzaja sSi¢ tu rzeczy, o ktorych juz wczesniej pisano
(prawo ma by¢ jasne, przejrzyste, spojne, tworzone przez odwotanie si¢ do pu-
blicznych konsultacji, ciagle weryfikowane z punktu widzenia jego przystawal-
nosci do rzeczywistosci, realnosci termindw jego wdrozenia, i zgodnosci
z wnioskami procedury Lamfalussy’ego). ,,Efektywny i skuteczny nadzor” to
trzecia czes¢ Aneksu I. To teoretycznie i politycznie jeden z najtrudniejszych
obszaréw integracji finansowej w UE, i chyba nie tylko w niej. Komisja Euro-
pejska staneta na stanowisku, iz nie jest na razie potrzebny nadz6r paneuropej-
ski. Zamiast tego nadzorcy narodowi powinni ze soba scisle wspotpracowac,
informujac si¢ 0 problemach i zagrozeniach. Nie jest to chyba jednak ostatnie
stowo KE, biorac pod uwage najnowsze turbulencje na swiatowych rynkach fi-
nansowych. W istocie problem jest tu znacznie szerszy i dotyczy relacji UE
z otoczeniem globalnym, jakiejs formy koordynacji swiatowej polityki gospo-
darczej, a w tym finansowej, ksztattowania si¢ nowego porzadku ekonomiczne-
go Swiata, adekwatnej do tego architektury finansowej itp. fundamentalnych
spraw, zagrozen i wyzwan. Cze¢s$¢ IV aneksu | odnosi si¢ do trudnej takze kwe-
stii, jaka jest transgraniczna konsolidacja finansowa. W UE przebiega ona z du-
zymi oporami ze strony nadzoréw narodowych i z powodow czesto politycz-
nych. Bardzo czgsto argumenty merytoryczne na rzecz konsolidacji przegrywaja
z dziataniami protekcjonistycznymi. Co ciekawe, tych ostatnich jest wigcej
w przypadku krajow starej ,,15” niz ze strony nowych cztonkow. Najlepszym
przyktadem moga by¢ tu Niemcy, ktorych rzad w sierpniu 2008 r. przyjat pro-
jekt ustawy majacej chroni¢ m.in. tamtejsze banki przed wrogim przejeciem
przez podmioty zagraniczne. Prawo to ma obowiazywa¢ od 1 stycznia 2009 r.,
ale prawdopodobnie zakwestionowane zostanie przez Bruksele. Na horyzoncie
pojawia si¢ tu jeszcze bardziej ztozony problem spoteczno-polityczny, a miano-

*9 Stojewska A., Eksperci: Unia Europejska bez cudéw, ,,Rzeczpospolita”, 10.05.2008.
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wicie ekspansja narodowych funduszy inwestycyjnych, tzw. SWF. Problemy
powyzsze sa tez przedmiotem zainteresowania czesci V aneksu | (,,Wymiar ze-
wnetrzny”). W sensie najbardziej ogélnym Unia chce wzmocnié¢ globalna kon-
kurencyjnosc swojego sektora finansowego poprzez sprzyjanie ksztattowaniu sig
otwartego, efektywnego i takze konkurencyjnego swiatowego rynku finansowe-
go, szukanie kompromisowych rozwiazan regulacyjnych, nadzorczych i stabili-
zujacych swiatowe finanse oraz zapobiegajacych terroryzmowi miedzynarodo-
wemu. Ostatnia, szdsta czes¢ aneksu | poswigcona jest zarzadzaniu aktywami
oraz rozwojowi detalicznego rynku finansowego.

Aneks Il ma natomiast wybitnie charakter planu dziatan w drugiej po-
towie b. dekady zwiazanych z harmonogramem wdrozenia istniejacych dy-
rektyw oraz opracowywaniem nowych.

Opublikowana 5 grudnia 2005 r. ,,Biata Ksigga” zawiera pig¢ strategicz-
nych dziatan UE w zakresie ustug finansowych w latach 2005-2010. Oto one:

1. Wzmocnienie integracji rynku finansowego. Ma polega¢ na zakoncze-
niu inicjatyw legislacyjnych i pozalegislacyjnych, redukcji wystepujacych
barier integracji oraz usprawnieniu wspoétpracy nadzorow krajowych.

2. Zastosowanie zasady ,,lepszego stanowienia prawa” (better regulation).
To znane nam juz szerokie stosowanie konsultacji, kryteria przejrzystosci,
funkcjonalnosci i spojnosci stanowionego prawa, prawidiowa i mozliwie
szybka, ale realistyczna sciezka wdrazania prawa wspolnotowego do po-
rzadku prawnego krajow cztonkowskich, ograniczanie regulacji prawnych
do niezbednego minimum, ale jednoczesnie kompleksowo obejmujacych
wszystkie segmenty rynku i jego zwiazki z politykami stycznymi (konku-
rencji, ochrony konsumenta i podatkowa).

3. Tworzenie adekwatnych struktur nadzorczych i regulacyjnych. Chce si¢
to osiagna¢ przez pogtebienie procesu Lamfalussy’ego, zaciesnienie wspot-
pracy miedzy nadzorami krajow macierzystych a goszczacych, lepsza wy-
miang standardowych informacji miedzy nimi, ale przy jednoczesnej elimi-
nacji dublowania obowiazkow informacyjnych i sprawozdawczych, rozwa-
zenie mozliwosci przekazywania niektorych funkcji nadzorczych krajom
goszczacym, wypracowanie wspélnych procedur podejmowania decyzji.
Chodzi przy tym o to, by struktury te byty takze efektywne w czasach zabu-
rzen na rynkach finansowych, jak to ma miejsce od lata 2007 r. Sprawa
wciaz otwarta pozostaje natomiast, kto bedzie pokrywat straty z tytutu zaka-
zenia ewentualnym kryzysem finansowym. Niestety, moze si¢ zdarzy¢, ze
beda je musieli sfinansowa¢ podatnicy z nowych krajow cztonkowskich.
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4. Podniesienie poziomu konkurencji miedzy oferentami ustug finanso-
wych, szczegolnie w segmencie detalicznym.

5. Wzmocnienie pozycji zewnetrznej UE. Rzecz jasna chodzi tu o miejsce
Wspolnoty na globalnym rynku finansowym. Celem jest, oczywiscie, wy-
soka konkurencyjnosé sektora finansowego Unii. Srodkami zas do jej
osiagniccia maja by¢ globalne standardy, stata i $cista wspotpraca swiato-
wych centréw finansowych, przekonujaca argumentacja na forach swiato-
wej finansjery™.

Ogdlnie stwierdza sig, ze ,,Biata Ksigga” nie rozni sig istotnie od ,,Zie-
lonej Ksiggi”. Zgodnie z propozycjami formutowanymi w ramach konsultacji
zrezygnowano w tej pierwszej z regulacji pewnych, mniej waznych obszarow
(agencje ratingowe, analizy finansowe, kwestie przeje¢, wymogi kapitatowe
na rynkach regulowanych). Trwajacy kryzys kredytowo-ptynnosciowy na
migdzynarodowych rynkach finansowych prawdopodobnie zmusi jednak KE
do zmiany poprzedniego stanowiska, np. w odniesieniu do potrzeby uregulo-
wania dziatalnosci agencji ratingowych (jasno o tym modwi m.in. kanclerz
A. Merkel) i wzmocnienia kapitatowego instytucji finansowych, szczegolnie
spotek specjalnego przeznaczenia funkcjonujacych przy bardzo wysokich
dzwigniach finansowych. Nie jest jasne natomiast, czy KE zmieni swoje sta-
nowisko odnosnie ,,26. rezimu prawnego”. Byt on pomyslany jako alternaty-
wa dla rozwiazan stosowanych w krajach cztonkowskich a dotyczacych ustug
detalicznych i ustug finansowych. Podmioty je $wiadczace mogtyby zatem
wprost odwotywac¢ si¢ do powyzszego rezimu, gdy dany obszar nie jest zhar-
monizowany w ramach Wspolnoty. ,,Biata Ksi¢ga” uznawata takze segment
ustug detalicznych i dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych jako priorytety
Unii do konca b. dekady. Réwnoczesnie zaakceptowata zaproponowana juz
w FSAP, procesie Lamfalussy’ego i ,,Zielonej Ksiedze” filozofi¢ regulaciji,
w ktorej chodzi o jej elastycznosé, nadaznosé za zmianami w otoczeniu glo-
balnym, postepem technologicznym i innowacjami finansowymi, ,lepsza le-
gislacje”, koegzystencje norm obligatoryjnych z dyscyplina rynkowa i me-
chanizmami samoregulacji rynkow finansowych oraz kodeksami dobrych
praktyk w poszczegblnych segmentach. Ta ostatnia rekomendacja jest juz
obecnie bardzo ostro kontestowana, a sporo osobistosci swiatowych finansow
(np. J. Sachs i G. Soros) wrecz podwaza zdolnosé wspoétczesnych rynkow fi-
nansowych do samoregulacji. Ogdlne wyobrazenie nt. zakresu dziatan zawar-
tych w ,,Biatej Ksigdze” daje zestawienie 6.

>0 pjlecka A., op. cit.
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Zestawienie 6

Biezace 1 planowane prace w zakresie integracji europejskiego rynku

ustug finansowych w latach 2005-2010

Zakres Biezace i planowane prace

tematyczny

Bankowos¢ Listopad 2006 — KE proponuje poprawki 0 charakterze samoregulacyjnym dotyczace
systemow gwarantowania depozytow; w przysztosci KE nie wyklucza zaproponowania
nowelizacji dyrektywy w sprawie systemow gwarantowania depozytow.

Papiery Styczen 2006 — KE wydaje komunikat dotyczacy polityki wobec agencji ratingowych.

wartosciowe Maj 2006 — KE przedstawia wstepna wersje przepisow wykonawczych do dyrektywy

i fundusze W sprawie przejrzystosci obowiazkow informacyjnych.

inwestycyjne Sierpien 2006 — KE przedstawia propozycje modyfikacji przepisow wykonawczych do

dyrektywy w sprawie prospektow emisyjnych.

Wrzesien 2006 — KE przedstawia propozycje przepisow wykonawczych do dyrektywy
w zakresie UCITS.

Listopad 2006 — KE przedstawia strategie rozwoju sektora funduszy inwestycyjnych
(Biata Ksiega).

Grudzien 2006 — KE wydaje komunikat dotyczacy analiz rynkowych i analitykéw finan-
sowych.

Grudzien 2006 — KE rozpoczyna konsultacje dotyczace ram regulacyjnych dla derywa-
tow towarowych i egzotycznych.

Trwaja przygotowania do publikacji raportu na temat wymogow przejrzystosci na ryn-
kach instrumentéw finansowych innych niz akcje (planowana data publikacji — potowa
2007 r.).

Ubezpieczenia

Czerwiec 2005 — KE rozpoczyna badanie sektorowe® dotyczace ubezpieczen gospodar-
czych (planowana data zakonczenia badania — druga potowa 2007 r.).

Kwiecien 2006 — KE rozpoczyna konsultacje w sprawie ubezpieczen motoryzacyjnych;
konsultacje maja by¢ podstawa publikacji raportu dotyczacego tego tematu.

Trwaja prace nad projektem dyrektywy w sprawie regulacji i nadzoru w zakresie ubez-
pieczen (Solvency Il) (planowana data przedstawienia ostatecznego projektu przez KE —
lipiec 2007 r.).

Zagadnienia
transgraniczne

Wrzesien 2006 — KE przedstawia projekt dyrektywy w sprawie procedur i kryteriéw
stosowanych przez wiadze nadzorcze przy ocenie proponowanych fuzji i przeje¢ w sek-
torze bankowym, ubezpieczeniowym i papierow wartosciowych.

Detaliczne
ustugi
finansowe

Czerwiec 2005 — KE rozpoczyna badanie sektorowe dotyczace detalicznych ustug ban-
kowych (planowana data zakonczenia badania — styczen 2007 r.).

Pazdziernik 2005 — KE przedstawia zmodyfikowany projekt dyrektywy w sprawie kre-
dytéw konsumenckich.

Wrzesien 2006 — KE dziatalno$¢ rozpoczyna grupa ekspertéw ds. mobilnosci uzytkow-
nikéw rachunkéw bankowych.

Trwaja przygotowania do publikacji Biatej Ksiegi w sprawie kredytéw hipotecznych
(planowana data publikacji — 2007 r.).

Platnosci

Grudzien 2005 — KE przedstawia projekt dyrektywy w sprawie ustug ptatniczych na
rynku wewnetrznym.

Luty 2006 — KE publikuje raport dotyczacy tworzenia jednolitego obszaru ptatniczego
w UE (Single Euro Payments Area, SEPA).

Trwaja prace nad rozporzadzeniem dotyczacym kontroli przeptywoéw finansowych
Trwaja prace nad raportem dotyczacym stosowania rozporzadzenia o transgranicznych
ptatnosciach w euro
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Rozliczenia Czerwiec 2006 — zakonczyt sie proces konsultacyjny dotyczacy raportu KE ocenia-
i rozrachunki | jacego funkcjonowanie dyrektywy w sprawie ostatecznosci rozliczen. Na podstawie
wynikow konsultacji KE zdecyduje, czy potrzebna jest nowelizacja dyrektywy.
Grudzien 2006 — KE opublikowata raport oceniajacy funkcjonowanie dyrektywy
w sprawie zabezpieczen finansowych. W 2007 r. KE moze zdecydowaé o noweli-
zacji dyrektywy.

Lipiec 2006 — KE zaleca panstwom cztonkowskim podpisanie konwencji haskiej
w sprawie papieréw wartosciowych?.

Trwaja prace nad przygotowaniem metodyki stuzacej monitorowaniu zmian kosz-
tow i cen w sektorze depozytowo-rozliczeniowym.

Trwaja prace w grupach ekspertéw zajmujacych sie wybranymi aspektami funkcjo-
nowania rynku depozytowo-rozliczeniowego: Legal Certainty Group oraz Fiscal
Compliance Group (FISCO).

Prawo Styczen 2006 — KE przedstawia projekt dyrektywy w sprawie wykonywania przez
spotek akcjonariuszy prawa gtosu.
i fad Marzec 2006 — zakonczyt sie proces konsultacyjny dotyczacy komunikatu KE Mo-

korporacyjny | dernising Company Law and Enhancing Corporate Governance In the European
Union — A Plan to Move Forward (opublikowany w maju 2003 r.), zawierajacego
propozycje modernizacji uregulowan w zakresie prawa spotek i nadzoru korpora-
cyjnego. Zebrane opinie KE wykorzysta w procesie formutowania strategii w tym
zakresie.

Lipiec 2006 — European Corporate Governance Forum?® publikuje oswiadczenie
dotyczace zarzadzania ryzykiem i kontroli wewngtrznej.

Rachunko- Sierpien 2006 — publikacja planu wsp6tpracy pomiedzy europejskimi i amerykan-
WO0s¢ skimi wiadzami regulacyjnymi w zakresie migdzynarodowych standardéw rachun-
kowosci.

1

2

3

Badanie sektorowe jest narzedziem umozliwiajacym KE pozyskanie informacji na temat
okreslonego rynku w celu zidentyfikowania przeszkdd utrudniajacych konkurencje.
Konwencja jest migdzynarodowym porozumieniem dotyczacym prawa stosowanego w odnie-
sieniu do papieréw wartosciowych przechowywanych u posrednika.

European Corporate Governance Forum zostato powotane przez KE w pazdzierniku 2004 r.
Jego zadaniem jest doradzanie KE w kwestiach fadu korporacyjnego oraz przeanalizowanie
kodeksow nadzoru korporacyjnego w panstwach UE wraz z podjeciem dziatan nastawionych
na zwigkszenie stopnia ich podobienstwa.

Zrodio: Jak w zestawieniu 3.

Mimo formalnego przyjecia przez UE pogtebienia integracji rynku detalicz-
nych ustug finansowych jako jednego ze swoich dwu priorytetéw w latach 2005-
-2010, wciaz proces ten przebiega bardzo wolno®'. Kwestia ta niewatpliwie zastu-
guje na szersze potraktowanie, gdyz zdecydowana wigkszos¢ naszych gospodarstw
rodzinnych w oficjalnej sprawozdawczosci NBP traktowana jest jako klienci indy-
widualni bankdw, a wiec detaliczny segment rynku bankowego. Podobnie dzieje
sie z mikrofirmami i matymi firmami, a te przeciez dominuja na wsi.

> Gostomski E., Detalisci — #qczcie sie, ,,Bank”, nr 5, 2007.
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Duze zréznicowanie cen ustug detalicznych w UE, ktdre wcale nie zmala-

to tez w strefie euro, jest najlepszym dowodem na to, iz integracja tego segmen-
tu rynku jest nadal stabo zaawansowana. Podobnie sprawa wyglada, jesli anali-
zuje si¢ stopien korzystania przez mieszkancow UE z produktow finansowych
oferowanych przez inne kraje cztonkowskie — w ramach operacji transgranicz-
nych. Niski stopien integracji rynku detalicznego wynika z nastepujacych przyczyn:

niedostatku regulacji prawnych gwarantujacych wysoki poziom bezpie-
czenstwa operaciji,

wzgleddw socjologiczno-kulturowych (bariery jezykowe, kultura, trady-
cja, przywiazanie do rodzimych marek), hamujacych czy wrecz uniemoz-
liwiajacych konwergencje cen,

bliskosci fizycznej,

ryzyka operacji prowadzonych zdalnie za posrednictwem kanatow elek-
tronicznych,

doswiadczen USA, pokazujacych wybitnie lokalny charakter operacji de-
talicznych.

Z drugiej natomiast strony wskaza¢ mozna tez sity, ktore beda stymulo-

waty proces pogtebiania si¢ integracji rynku detalicznego. Mozna tu wymienig:

poszerzanie sig¢ strefy euro,

postep techniczno-technologiczny, a tu szczegdlnie Internet z jego
ogromnymi mozliwosciami dostepu online,

rosnaca mobilnos¢ mieszkancéw UE 1 niezta znajomosé jezykow obcych
(53% z nich deklaruje ptynne postugiwanie si¢ co najmniej jednym jezy-
kiem obcym),

mimo wszystko postepujaca harmonizacj¢ regulacji prawnych transakcji
transgranicznych oraz infrastruktury rozliczeniowej, czy wdrozenie inicja-
tyw typu: FIN-USE (forum ekspertow przekazujacych KE opinie konsu-
mentéw na temat jakosci ustug) albo FIN-NET (system pozasadowego
rozwiazywania sporoOw w zakresie ustug transgranicznych),

zbyt ciasne juz rynki narodowe dla dalszej ekspansji instytucji finansowych,
istnienie potencjalnego popytu i swiadomos¢ mozliwych korzysci z inte-
gracji. Przyktadowo, z badan KE wynika, ze 15% klientow detalicznych
chciatoby otworzy¢ konto za granica, a 12% chciatoby mie¢ zagraniczna
karte kredytowa. Coraz wigcej konsumentow chciatoby mie¢ niedyskry-
minujacy, takze podatkowo, dostep do tanszych i wygodniejszych oraz
przystosowanych do ich potrzeb produktéw finansowych. Wraz ze wzro-
stem ich wiedzy finansowej i ekonomicznej rosnie takze wrazliwos¢ na-
bywcow na ceny, powodujac, iz sa oni bardziej wymagajacy, ruchliwi
I mniej lojalni.
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Jak wida¢, w zasadzie jest juz przesadzone, ze bedzie rosto znaczenie trans-
granicznych ustug detalicznych. Tempo to mogtoby by¢ jednak szybsze, gdyby
przyspieszono proces harmonizacji prawa wspélnotowego w tej dziedzinie, podob-
nie jak 1 dotyczacego bezpieczenstwa prawnego i technicznego transakcji oraz ze
sfery ochrony konsumenta i deponenta. Wydaje sie przy tym, ze dotychczasowa za-
sada harmonizacji prawa na minimalnym poziomie nie jest dobra praktyka. Lepszym
rozwiazaniem powinna by¢ zasada wzajemnego uznawania krajowych regulacji
prawnych. Nadal trzeba tez doskonali¢ dyrektywe dotyczaca kredytow konsumenc-
kich z pazdziernika 2005 r. Nowa wersje powyzszej dyrektywy przyjeto w kwietniu
2008 r. Kraje cztonkowskie beda miaty dwa lata na jej wdrozenie. Przedmiotem re-
gulacji objete sa jedynie kredyty konsumenckie w przedziale od 200 euro do 75 tys.
euro. W odroznieniu od poprzedniej wersji dyrektywy obecnie kredytodawcy beda
mieli prawo pobra¢ prowizje (do 1% kwoty kredytu) w przypadku wczesniejszej
splaty kredytu. Wydtuzyt si¢ natomiast, z 10 do 14 dni, okres mozliwej rezygnacji
z kredytu lub pozyczki. Bardziej precyzyjne beda z kolei formuty okreslania taczne-
go kosztu kredytu i rzeczywistej rocznej stopy jego oprocentowania. Niektorzy
prawnicy z kolei uwazaja, ze nie ma przeszkod, by kredyty ponizej 200 euro byly
wylaczone z obecnych w Polsce ograniczen ich maksymalnego oprocentowania nie
przekraczajacego czterokrotnosci stopy lombardowej NBP?2. We wrzesniu 2008 r.
byto to 30% w stosunku rocznym. Moga zatem wréci¢ czasy lichwiarskich kredytow
I pozyczek dla najubozszych.

Dyrektywa 2008/48/WE w sprawie umow o kredyt konsumencki zastuguje
z pewnoscia na dodatkowy komentarz. Ma ona wprawdzie szczytne cele w postaci
wzmocnienia ochrony konsumentdw, a wiec strony przewaznie stabszej na rynku
finansowym, i zapobiegania nadmiernemu ich zadtuzaniu si¢. Z drugiej jednak stro-
ny dyrektywa ta naktada dodatkowe obowiazki na banki i ich klientow: rozszerzenie
niezbednych informacji, przestrzeganie ostrzejszych regut reklam i ogtoszen, respek-
towanie nowych zasad przez posrednikow finansowych, diuzsze i bardziej wymaga-
Jjace badanie zdolnosci kredytowej. Przypuszcza sig, ze w konsekwencji kredyt moze
stac si¢ trudniej dostepny, raczej tez drozszy, a poziom zadowolenia klientow z ustug
bankow moze by¢ postrzegany jako obnizony. W szerszym za$ planie, z uwagi na
rezygnacje z petnej harmonizacji wdrazanie powyzszej dyrektywy, utworzenie pa-
neuropejskiego rynku ustug detalicznych przesunie si¢ w czasie, a by¢ moze nastapi
nawet jego dezintegracja™

Juz w pazdzierniku 2006 r. Komisja Europejska zorganizowata warsztaty
nt. metodyki oceny wptywu FSAP na rynki finansowe, gtdwnie pod katem poziomu

%2 Kosianski M., Wrécqg drogie pozyczki na bardzo krétki termin, ,Rzeczpospolita”
9.05.2008.
>3 Jeziolowicz N., Klient chroniony i umeczony, banki zapfacq, ,,Bank”, nr 7-8, 2008.
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ich integracji i konkurencji. Formalnie jednak w miarg catosciowa ocena Planu ma
by¢ zaprezentowana na przetomie lat 2008/2009. Oczywiscie, caty czas dokonywane
Sa jego oceny czastkowe. Przykladem sa tu analizy A. Pileckiej, z ktorych dalej be-
dzie sig korzysta¢™.

A. Pilecka wptyw FSAP ocenia w dwu przekrojach:

1. redukgcji barier integracji finansowej,
2. funkcjonowania europejskich rynkow finansowych.

Jesli chodzi o pierwszy, to bezsprzecznie FSAP, a w nim szczegolnie proces
Lamfalussy’ego, zaproponowat kompleksowy zestaw dziatan legislacyjnych i poza-
legislacyjnych niezbednych dla pogitebienia i przyspieszenia integracji. Proces Lam-
falussy’ego stat si¢ przy tym rekomendacja metodologiczna dla poprawy rowniez
catej europejskiej struktury regulacyjnej i ostroznosciowo-nadzorczej nad poszcze-
goInymi segmentami rynku finansowego. Stanowione prawo wspdlnotowe stato sie
przez to bardziej przejrzyste, spojne i elastyczne, ktore to cechy zawdzigcza takze
systemowi w miare szerokich konsultacji z uczestnikami rynkow. Mankamentem
dotychczasowej praktyki konsultacji jest natomiast stabe w nich uczestnictwo final-
nych nabywcow ustug finansowych, przede wszystkim o charakterze detalicznym.
Z kolei dwa raporty (2001 i 2003 r.) tzw. grupy Giovanniego pozwolity zidentyfi-
kowa¢ az 15 barier w infrastrukturze depozytowo-rozliczeniowej, istotnie hamuja-
cych integracje.

Ocena wplywu FSAP na funkcjonowanie rynkow finansowych jest bardzo
trudna. Dzieje si¢ tak, gdyz rynki te podlegaja ciaglym zmianom, takze pod wptywem
sit globalnych. Plan, szczego6lnie jego czes¢ legislacyjna, przyjmowany byt przez kraje
cztonkowskie w rdéznym tempie, o zréznicowanej tradycji i rezimie prawnym oraz
bardzo duzym zroznicowaniu poziomu rozwoju finansowego. Stad caty czas trudno
jest mowi¢ o petnej harmonizacji prawa finansowego we Wspdlnocie. Czasami odnosi
si¢ nawet wrazenie, ze poszczegolne kraje dosy¢ wybiorczo traktuja zestaw propozycji
zawartych w Planie i ,,Biatej Ksiedze”. Wciaz jest wielu chetnych do uciekania si¢ do
praktyk protekcjonistycznych. Wreszcie, trudno bytoby zaakceptowa¢ poglad, ze za-
chowanie si¢ danego rynku zdeterminowane by¢ moze jednym, nawet bardzo ztozo-
nym czynnikiem. Z tych to m.in. powodow KE zaproponowata dwuetapowa procedu-
r¢ oceny FSAP. Najpierw (listopad 2005 r.) opublikowano raport, w ktérym zaprezen-
towano strukture, cele i instrumenty Planu oraz najwazniejsze rekomendacje do reali-
zacji w fazie ,,postfsapowskiej”. W drugim zas etapie, ktory ma si¢ zakonczy¢ na prze-
tomie biezacego i przysztego roku, instytucja zewnetrzna przedstawi analize ekono-
miczna i prawna wptywu catego Planu na unijny rynek finansowy. Sama zas analiza
powinna zawiera¢ cztery elementy:

> Pilecka A., op. cit.
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- uzasadnienie wyboru charakterystyk rynkow,

- porownanie ww. charakterystyk przed Planem i po jego zakonczeniu,

- wyjasnienie odchylen dodatnich i ujemnych miedzy Planem a jego realizacja,
- sformutowanie rekomendacji w oparciu o dokonana analize przyczynowa.

Nie nalezy zapominac¢ jednak o tym, ze wyzej sygnalizowana analiza nie moze
by¢ studium kompletnym, gdyz ,,Biata Ksiega” obejmuje dziatania, ktdrych termin
realizacji uptywa dopiero z koncem b. dekady.

Juz obecnie mozna by¢ chyba pewnym, ze wyzej sygnalizowana kompleksowa
ocena FSAP bedzie niekompletna. Stato sig¢ tak, gdyz 2.09.2006 r. Komisja Europej-
ska opublikowata dyrektywe MIFID (Markets in Financial Instruments — dyrektywe
w sprawie rynkow instrumentow finansowych). W istocie jest to zestaw trzech, do-
kumentow, przygotowany zgodnie z procedura Lamfalussy’ego obejmujacy:

- dyrektywe ramowa (MiFID 1),
- dyrektywe wykonawcza (MiFID 1),
- rozporzadzenie.

MIFID zastapita poprzednia dyrektywe ISD (Investment Services Direc-
tive — dyrektywa dotyczaca ustug inwestycyjnych). Jest ona przewidziana do
stosowania w 30 krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Zmiany
w ustawodawstwie krajowym i odpowiednie regulacje wykonawcze miaty by¢
przyjete do 31.01.2007 r., a petne wdrozenie MiFID miato nastapi¢ do 1.11.2007
r. Dwanascie krajow nie zdazyto tego zrobi¢, w tym takze Polska. Stato sig tak,
gdyz m.in. z powodu przyspieszonych wyboréw parlamentarnych nie zdotano
znowelizowa¢ trzech ustaw: o obrocie instrumentami finansowymi, o ofercie
publicznej i o funduszach inwestycyjnych. Nowy parlament zakonczyt wpraw-
dzie pracg nad wdrozeniem MiFIO, ale prezydent moze ja zawetowaé¢. Gtowna
0$ sporu stanowi sprawa prywatyzacji Krajowego Depozytu Papierow Warto-
sciowych oraz wycena niektorych instrumentéw finansowych.

W istocie MiFiD jest integralnym sktadnikiem FSAP, ktéra ma zrealizo-
wac dwa gtowne cele regulacyjne:

. poprawi¢ ochrong konsumentow i zapewni¢ integralnos¢ rynkow poprzez na-
toZzenie r6znych wymogow na licencjonowanych posrednikow finansowych,
. promowaé uczciwosé, przejrzystosc i efektywnosé zintegrowanych ryn-

kow finansowych™.

> 76tw H., Zegar bije dla MiFiD, ,,Bank”, nr 4, 2007.
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Zestawienie 7
Podstawowe funkcje nowych przepisow

Zaliczaja doradztwo inwestycyjne zwiazane z osobistymi rekomendacjami do gtéwnych ustug
finansowych, ktére moga by¢ swiadczone niezaleznie od innych.

Woprowadzaja funkcjonowanie wielostronnych platform obrotu (multilateral trading facility-
MTF) jako nowa ustuge inwestycyjna objeta paszportem.

Rozszerzaja zakres paszportu w celu objecia nim po raz pierwszy towarowych instrumentéw
pochodnych (commodity derivatives), instrumentow pochodnych dotyczacych przenoszenia ry-
zyka kredytowego oraz kontraktow finansowych na transakcje réznicowe.

MIFID ustanawia bardziej szczeg6towe wymogi dotyczace organizacji i prowadzenia dziatalno-
Sci przedsiebiorstw inwestycyjnych, zasad funkcjonowania rynkéw regulowanych oraz wielo-
stronnych platform obrotu (MTF).

Dyrektywa okresla takze nowe przed- i potransakcyjne wymogi przejrzystosci dla rynkdw; tworzy
nowy rezim dla podmiotéw gietdowych, tzw. systematic internalisers prowadzacych regularna dzia-
talnos¢ w oparciu o ustalone zasady, realizujacych na wiasny rachunek zlecenia klientdw poza ryn-
kiem regulowanym czy MTF; oraz szersze wymogi sprawozdawcze w odniesieniu do transakcji.

MIFID poprawia paszport dla przedsiebiorstw inwestycyjnych poprzez jasniejsze okreslenie
tego, w jaki sposob alokowana jest odpowiedzialnos¢ pomigdzy panstwem rodzimym a pan-
stwem przyjmujacym w zakresie oddziatow oraz poprzez wyjasnienie niepewnosci w zakresie
jurysdykcji, ktore narosty pod rzadami dyrektywy I1SD.

Wiekszos$¢ przedsiebiorstw, ktdre objete beda zakresem obowiazywania MiFID, bedzie musiato
takze dostosowac si¢ do nowej dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych (Capital Require-
ments Directive — CRD), ktdra ustala wymagania w odniesieniu do kapitatu regulacyjnego, jaki
przedsiebiorstwo bedzie musiato posiadaé¢. Czes¢ przedsigbiorstw objetych regulacja MiFID be-
dzie po raz pierwszy podlegata wymogom kapitatowym ustanowionym na podstawie dyrektywy.

Zrodfo: Z6iw H., Zegar bije dla MiFiD, ,,Bank”, nr 4, 2007.

Zestawienie 8
Kluczowe zagadnienia zawarte w dyrektywie MiFID

Obowiazek najlepszego

21.1-21.3 i 21.6 (najlepsze wykonanie), 21.4 i 21.5 (prze-

5 % wykonania _ _ strzeganie zgsa_d najlepszego wyko_nania) _ _

& & | Reguly obstugi zlecenia klienta | 22.1 (szybkie i rzetelne wykonanie zlecenia), 22.2 (widocz-

~ © nos¢ niezrealizowanych zlecen klientow)

f::’ § Zasady przejrzystosci przed 27.1-27.3 (systematic internalisers), 29.1 i 29.2 (alternatyw-

é % zawarciem transakcji ne platformy obrotu — MTF), 44.1 i 44.2 (rynki regulowane)

< N | Ujawnianie informacji 28.1 i 28.2 (firmy inwestycyjne), 30.1 i 30.2 (alternatywne
0 zawartych transakcjach platformy obrotu — MTF), 45.1 i 45.2 (rynki regulowane)
Znajomos¢ klienta 19.4, 19.5 i 19.6 (znajomos¢ klienta), 19.7 (umowa z Kklien-

o £ tem detalicznym)

8 2 Ujawnianie informacji 19.2 (rzetelna, jasna i jednoznaczna informacja), 19.3 (in-

4 é klientom formacja dla klientéw i potencjalnych klientéw; dotyczy

NN klientow detalicznych), 19.8 (sprawozdania do klientow;

dotyczy klientowi detalicznych)
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cd. Zestawienia 8

Spos6b prowadzenia
dziatalnosci

13.2 (zgodnos¢ z przepisami i personal transactions), 13.4
i 13.5 (systemy wewngtrzne, zasoby, procedury i outsour-
cing), 13.7 i 13.8 (ochrona aktywow Klienta), 13.3, 18.1
i 18.2 (konflikt interesow), 20 (wykorzystywanie innych firm
inwestycyjnych), 23.1- 23.6 (agenci), 24.1- 24.4 (transakcje
z uprawionymi kontrahentami), 26.1 i 26.2 (zgodnos¢ alterna-
tywnych platform obrotu z przepisami), 31.1-31.6 (prawa
firm inwestycyjnych), 32.1-32.9 (ustanowienie oddziatu),
33.1 (dostep do rynkéw regulowanych), 34.1-34.3 (dostep do
systemoéw rozrachunkowych i rozliczeniowych), 35.1 i 35.2
(dostep do systemow rozrachunkowych i rozliczeniowych dla
alternatywnych platform obrotu), 40.1-40.5 (dopuszczenie

3. Swiadczone ustugi i operacje

instrumentéw do obrotu)

Sprawozdawczos¢ transakcji 25.3-25.6 (raportowanie transakcji)

Przechowywanie danych 13.6 i 25.2 (przechowywanie danych o transakcjach)
o transakcjach

Zrodlo: ,,Gazeta Bankowa”, nr 43, 2007.

Petniejszy przeglad funkcji ujetych w dyrektywie MIFID zawieraja ze-
stawienia 7 i 8. Nalezy w tym miejscu doda¢, ze dyrektywa powyzsza zrywa
z poprzednio stosowana w UE zasada ,,minimalnej harmonizacji i wzajemnym
uznawaniu regulacji”, zastepujac je zasada ,,maksimum harmonizacji”. Oznacza
to m.in., ze w sytuacji sprzecznosci prawa krajowego ze wspolnotowym, sady
I administracja kraju cztonkowskiego maja stosowa¢ regulacje unijne. W tym
mniej wigcej duchu wypowiedziata si¢ nasza Komisja Nadzoru Finansowego,
gdy musiala zaja¢ stanowisko po 1 listopada ub.r., a wigc ostatecznym terminie
przyjecia MiFID*®. Uczestnicy naszego rynku stan ten okreslaja krétko: chaos
prawny. W skrajnej sytuacji moze on doprowadzi¢ nawet do pojawienia sig
roszczen klientow bankdw, funduszy inwestycyjnych, biur maklerskich itp. wo-
bec polskiego Skarbu Panstwa. Pogarsza si¢ takze pozycja konkurencyjna na-
szych instytucji finansowych w stosunku do ich odpowiednikow z krajow, ktére
MIFID juz przyjely. Trzeba mie¢ bowiem swiadomos¢, ze dyrektywa ta klien-
tom i rynkom moze przyniesc szereg korzysci, wsrdd ktérych wymienia sig:
= wiecej informacji dla klientow o ryzyku inwestycyjnym, produktach, pono-
szonych kosztach;

= bardziej profesjonalne doradztwo inwestycyjne;

= podziat klientdw na grupy ze wzgledu na wysokos¢ inwestycji, wiedze oraz
doswiadczenia na rynku finansowym;

= zapewnienie przejrzystosci rynku ustug inwestycyjnych;

% Dudek A.M., KNF o MiFIO, , Gazeta Bankowa”, nr 45, 2007.

59




= zwiegkszenie konkurencji;

= zmniejszenie kosztow transakcyjnych;

= rzetelnos¢ reklam produktdéw inwestycyjnych;

= zwickszenie wymogdow organizacyjnych dla firm inwestycyjnych. Biura
maklerskie, na przykiad, beda musiaty utworzy¢ odrebne komérki audytu
wewnetrznego czy tez departamenty zarzadzania ryzykiem®'.

Podobnie jak z dyrektywa o kredycie konsumenckim, takze MiFID ozna-
cza¢ bedzie w praktyce dodatkowe koszty dla bankéw i innych firm inwestycyj-
nych. Chodzi tu o dodatkowe procedury, segmentacje, dziatanie zgodne z zasada
najlepszego wykonania, rozstrzyganie konfliktow itp. Bankowcy mocno prefe-
ruja przede wszystkim strong kosztowa, zapominajac czesto, ze MiFID daje im
okazje do poprawy zarzadzania, wzrostu efektywnosci i konkurencyjnosci®.

2.3. Jednolity Obszar Platnosci w Euro (Single Euro Payments Area — SEPA)

To w powszechnej opinii najbardziej ambitny, obok wprowadzenia
wspolnej waluty, projekt ekonomiczno-polityczny w UE. Jest to tez przedsie-
wziecie, ktore w pierwszym rzedzie ma przyspieszy¢ integracje niskokwoto-
wych, a wiec gtdwnie detalicznych, operacji rozliczeniowo-ptatniczych. Jak
wiele innych projektoéw realizowanych w Unii, SEPA swym zasiegiem obej-
muje caly Europejski Obszar Gospodarczy. Integralnym sktadnikiem SEPA
jest system Jednolity Obszar Gotowki Euro (Single Euro Cash Area — SECA).
Jasno z tego wynika, ze inicjatorzy Jednolitego Obszaru postanowili uporzad-
kowa¢ kwestie catosci transgranicznych operacji bezgotowkowych i gotéwko-
wych. Rzecz jasna, SEPA traktowana jest rdwniez jako instrument realizacji
Strategii Lizbonskiej. SEPA to jednoczesnie bardzo drogie przedsigwzigcie.
Jego taczny koszt szacowany jest na ok. 600 mld euro. Stad doktada si¢ bardzo
duzych staran, by koszty te minimalizowa¢. Warto tu doda¢, ze koszty te beda
najbardziej obciazaty mate banki, gdyz jednorazowy wydatek musi by¢ zna-
Czaca pozycja w rachunku wynikow i bedzie im trudno uzyskaé¢ wyrazne ko-
rzysci skali. Dalej z tego wynika, ze SEPA przystuzy si¢ gtdwnie duzym, mig-
dzynarodowym grupom bankowym®. Z drugiej strony warto odnotowaé, ze
wdrozenie projektu przebiega w sposob praktycznie niezauwazalny dla Klien-
tow bankdw. Po petnym jego wdrozeniu uzyskaja oni instrument dobrze za-
bezpieczajacy przed fatszerstwami, ktore sa powaznym problemem w gospo-
darce elektronicznej. Dodatkowa korzyscia dla klientow bedzie rowniez prak-

> Ostrowska K., Wigctaw E., Klienci bedgq poszkodowani, ,,Rzeczpospolita”, 23.08.2007.
*8 Unijne prawo w polskich bankach, ,,Bank”, nr 7-8, 2008.
> Lewandowski K., Rewolucyjny nowy 7ad, ,,Bank”, nr 7-8, 2008.
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tycznie petna (powyzej 150 euro) odpowiedzialnos¢ bankoéw za niezawinione
przez klientéw straty w trakcie rozrachunkow®.

Bardzo interesujaco przedstawia si¢ sama geneza utworzenia Jednolitego
Obszaru. W momencie pojawienia si¢ Unii Gospodarczej i Walutowej (1999 r.)
rozpoczela si¢ konsolidacja wysokokwotowych rozliczen bankowych. Stuzyt do
tego system TARGET (Transeuropean Automated Real Time Gross Settlement
Express Transfer), czyli transeuropejski system rozliczen brutto w czasie rze-
czywistym®. Natomiast mate firmy i klienci indywidualni instytucji finanso-
wych skorzystali z wprowadzenia euro jedynie dzigki redukcji kosztow wymia-
ny walut. Wszelkie zas drobne operacje zagraniczne nadal realizowano jak po-
przednio, tzn. dtuzej i drozej niz takie same transakcje krajowe. Rynek detalicz-
ny byt zatem weciaz sfragmentaryzowany, natomiast rynek hurtowy w roku 2002
otrzymat kolejny silny impuls do pogiebienia i przysztego zakonczenia integra-
cji. W roku 2002 Rada Europejskiego Banku Centralnego podjeta bowiem decy-
zje o stworzeniu systemu TARGET 2. W roku 2007 powstata z kolei centralna
platforma rozliczen wysokokwotowych w euro. Tym samym proces integracji
tego segmentu rynku zostat sfinalizowany. Znacznie zaawansowane Sa rowniez
prace konsolidujace rozliczenia papierami wartosciowymi.

Daleko posunigta fragmentacja ptatnosci masowych w euro, wynikajaca
Z ogromnego zroznicowania standardow krajowych, braku infrastruktury tech-
nicznej, dominacji rozliczen gotdwkowych i duzej niecheci bankéw do zmiany
status quo, co jest zrozumiate, gdy uwzgledni si¢ kilkakrotnie wyzsze optaty za
operacje zagraniczne w porownaniu do rozliczen krajowych, sktonity Parlament
Europejski, Komisje Europejska, Europejski Bank Centralny i Eurosystem do
dziatania®. W ¢lad za tym 19.12.2001 r. ukazato si¢ rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady Europejskiej (nr 2560/2001) w sprawie platnosci trans-
granicznych w euro w Unii Europejskiej. Rozporzadzenie to nakazywato ban-
kom zrownanie optat za rozrachunki krajowe i zagraniczne do kwoty 50 tys. eu-
ro (12,5 tys. euro do 31.12.2001 r.). Gdyby miaty to realizowa¢ w oparciu 0 Ow-
czesnie stosowana technologig, poniostyby powazne straty. Nie dziwi zatem, ze
banki zaczety rozporzadzenie powyzsze obchodzi¢, wprowadzajac nowe oplaty
lub podwyzszajac dotychczasowe. Banki jednak zrozumiaty, ze nie bedzie juz
odwrotu od stworzenia systemu tanich przelewow transgranicznych dla konsu-
mentéw. Chciaty jednakze problem ten rozwiaza¢ gtownie na zasadzie samore-

% Wolski A., SEPA: wspdlne zadanie, Horyzonty Bankowosci. Dodatek specjalny, ,,Bank”,
nr 5, 2008.

%1 Gostomski E., Jednolicie w euro, ,,Bank”, nr 3, 2007.

%2 t ysakowski P., SEPA — jednolity obszar pfatnosci w euro, ,,Bank i Kredyt”, nr 11/12, 2007.
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gulacji (soft law)®. Dlatego tez w 2002 r. z inicjatywy czotowych bankéw euro-
pejskich utworzono Europejska Rade ds. Ptatnosci (European Payment Council
— EPC). Rada stata sie odtad gtéwnym koordynatorem i nadzorca wdrazania
SEPA (por. zestawienie 9). Sytuacja powyzsza to doskonaty przykilad, jak
wladze publiczne moga stymulowaé¢ samoregulacyjna aktywnosc sektora pry-
watnego, jesli nawet zagraza to krotkoterminowym interesom tego ostatniego.
Moze by¢ to tez dobry przyktad powodzenia projektu ze sfery partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego, z ktérym w Polsce mamy weciaz ogromne problemy. Po-
wstanie SEPA jest ponadto modelowym wzorcem tworzenia dobra publiczne-
go, jakim niewatpliwie jest integracja systemu rozliczen i ptatnosci. Warto
wreszcie odnotowac i to, ze w pracach nad Jednolitym Obszarem uczestnicza
konsumenci, a wigc gtowni jego beneficjenci. Widzimy tu znow realizacje prak-
tyczna filozofii procesu Lamfalussy’ego.

W sferze regulacyjnej SEPA otrzymata silne wsparcie w dyrektywie
Parlamentu Europejskiego i Rady Europejskiej o ustugach ptatniczych
z 24.04.2007 r. — Payment Service Directive, PSD, 2007/64/WE. To ogromnie
ztozony dokument. Wystarczy stwierdzi¢, ze zawiera on 87 artykutow. Jest jed-
nak niezbedny, aby mogto nastapi¢ ujednolicenie standardow stosowanych roz-
wiazan technicznych i technologicznych oraz praw i obowiazkdéw uczestnikow
rynku. Ostateczny termin wdrozenia ww. dyrektywy ustalono na koniec listopa-
da 2009 r. Wprawdzie jej stosowanie przewidziano tylko do instrumentéw SE-
PA, ktorych regulacje krajowe najbardziej sa zréznicowane w krajach czton-
kowskich, ale istnieje tu niebezpieczenstwo pewnego przeregulowania.

Dyrektywa PSD, analogicznie jak dyrektywy o kredycie konsumenckim
I MIFID, precyzuje prawa i obowiazki zleceniodawcy oraz odbiorcy ptatnosci
I ustugodawcy a takze obowiazki informacyjne stron. Wynika z niej m.in., ze
uczestnicy transakcji musza zawrze¢ stosowne umowy ramowe, zleceniodawca
odpowiada za straty z tytutu nieautoryzowanych transakcji ptatniczych do 150
euro, maksymalny czas realizacji transakcji do 31 grudnia 2011 r. nie moze
przekroczy¢ 3 dni, a pozniej — jednego dnia®.

Wedtug Komisji Europejskiej SEPA powinna pozwoli¢ stworzy¢ w petni
zintegrowany, wysoce konkurencyjny, bezpieczny i niezawodny oraz tani sys-
tem ptatnosci masowych w euro. Oznacza to nic innego niz funkcjonowanie
Jednolitego Obszaru na zasadzie rynku lokalnego, tzn. klienci systemu ptatni-

% |ewandowski K., op. cit.
% Unijne prawo,..., op. cit.
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czego otrzymaja takie same ustugi niezaleznie od miejsca ich dziatania, taniej
I szybciej. Do urzeczywistnienia takiej idei potrzebne sa jednakowe ramy praw-
ne, standardy realizacji ptatnosci i mechanizmy samoregulacji systemu.

Zestawienie 9
Zatozenia Europejskiej Rady ds. Ptatnosci (EPC)

Jednolity
standard to
0szczednosci

Administracja publiczna bgdzie mogta sktada¢ elektroniczne instrukcje ptatnicze
W euro na rzecz wszystkich klientow bankéw operujacych w SEPA, przy uzyciu
jednego wystandaryzowanego formatu, wspolnego identyfikatora rachunku opar-
tego na BIC oraz IBAN. Nie bedzie rozréznienia pomiedzy ptatnosciami krajo-
wymi i transgranicznymi w euro.

Zwigkszony
zasieg
geograficzny

i wigkszy wybor

Wysytanie i otrzymywanie ptatnosci do i od obywateli oraz przedsigbiorcow
w ramach SEPA (31 panst Europy — 27 panstw cztonkowskich UE + 3 panstwa
Europejskiego obszaru Gospodarczego oraz Szwajcaria) zostanie znacznie
uproszczone.

Latwiejsze
rozliczenia

Instrumenty ptatnicze SEPA dostarcza bardziej wydajnych ustug dla przesyta-
nia bardziej wystandaryzowanych i ustrukturyzowanych informacji w ramach
ptatnosci od zleceniodawcy do odbiorcy. Zdaniem EPC, umozliwi to tatwiej-
sze procedury rozliczen i potencjalnie zredukuje liczbe kosztownych ,transak-
cji wyjatkowych”.

Wykorzystywanie
internetu

Nowe instrumenty ptatnicze SEPA zostaty oparte o standardy XML (Extender
Mark-up Language). Umozliwiaja one pelna interoperacyjnos¢ pomigdzy strona-
mi. Jednoczesnie wniosa duzy wklad w zwiekszenie wydajnosci rozwoju IT
I przetwarzania bezposredniego end-to-end.

Nowe mozliwosci
polecenia zaptaty

Obecnie nie istnieje rozwiazanie paneuropejskie do dokonywania polecenia za-
ptaty. SEPA dostarczy instrument umozliwiajacy dokonywanie zardwno ptatnosci
cyklicznych, jak i jednorazowych z catego obszaru w zunifikowanych formatach,
cyklach czasowych i na jednolitych zasadach, regulujacych réwniez zwroty i re-
fundacje.

Szybsze transfery
srodkow

Oczekuje sie, ze czas wykonania transakcji platniczych ulegnie redukcji, co
wptynie na znaczne przyspieszenie przeptywu srodkéw finansowych. W wielu
systemach juz teraz jest on stosunkowo krotki. Ptatnosci w ramach SEPA bgda
wykonywane w zagwarantowanych, maksymalnych cyklach czasowych, okreslo-
nych w dyrektywie o ustugach ptatniczych.

Upowszechnienie
kart ptatniczych

Karty ptatnicze stang si¢ w pelni interoperacyjne na catym obszarze SEPA. Przy-
niesie to wiele korzysci administracji publicznej. Wprowadzenie standardu tech-
nologii bezpieczenstwa (EMV Chip i PIN) otworzy nowe mozliwosci walki
z oszustwami kratowymi. Zwigkszenie korzystania z kart ptatniczych wptynie na
redukcje obrotu gotéwkowego, ktéry generuje olbrzymie koszty dla administracji
publicznej.

Unowoczesnienie
administracji

Przyjecie przez administracje publiczna nowych instrumentdéw ptatniczych SEPA
utatwi odnowienie starzejacych sig juz systemow i aplikacji ptatniczych.

Harmonizacja
prawna

Korzyscia dla wszystkich uzytkownikéw ustug ptatniczych bedzie zharmonizo-
wane srodowisko prawne. Zagwarantuje je dyrektywa o ustugach ptatniczych —
wazny projekt UE uzupetniajacy SEPA.

Zr6dfo: Widawski P., Sektor publiczny a SEPA, ,,Bank”, nr 7/8, 2007.
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EPC w marcu 2005 r. przedstawita szczegdtowy harmonogram wdrazania
SEPA. Obejmowat on trzy etapy:

1. Przygotowania projektu i podstawowych jego zatozen (lata 2004-2005).

2. Stworzenie paneuropejskich instrumentow ptatniczych i stosownych proce-
dur (lata 2006-2008).

3. Uruchomienie systemu (28.01.2008 r.), ktory do roku 2010 bedzie funkcjo-
nowat obok dotychczasowych rozwiazan krajowych, ale w koncu b. dekady
osiagnie swa mase krytyczna, tzn. przechodzenie na SEPA wynika¢ bedzie
gtéwnie z przestanek rynkowych®.

Analize korzysci z wdrozenia Jednolitego Obszaru warto zacza¢ od ocen
Komisji Europejskiej, wg ktdrej dyrektywa o ustugach ptatniczych powinna da¢
tacznie od 50 do 100 mld euro oszczednosci w skali roku®. Wystarczy tu podag,
ze W ,,EU-27" rocznie dokonuje si¢ 231 mld ptatnosci na kwote ponad 52 bin
euro, z czego ok. 2% przypada na transakcje transgraniczne. Europejski rynek
ptatnosci rosnie przy tym w dobrym tempie, ktore firma badawcza AT Kearney
ocenia na 7% w stosunku rocznym. Ocenia si¢ tez, ze dzigki SEPA koszt prze-
lewu zagranicznego w Polsce moze spas¢ z 80 do 8 z1*".

Generalnie SEPA harmonizuje zasady i standardy stosowania trzech in-
strumentOw platniczych:

. polecenia przelewu SEPA,

. polecenia zaptaty SEPA,

. kart ptatniczych zgodnych z SEPA, a wi¢c funkcjonujacych wg technolo-
gii EMV (zaopatrzone sa w mikroprocesor) i uzytkujacych terminale stu-
zace wszystkim agentom rozliczeniowym. W ten sposob wzrosnie poziom
bezpieczenstwa transakcji kartowych i zmaleja ich koszty.

Jesli zrealizuje si¢ konsekwentnie przyjete zamiary, to SEPA powinna dac¢ silny

impuls do rozwoju e-gospodarki, e-handlu i e-government oraz przyspieszy¢

budoweg spoteczenstwa informacyjnego i szerokie wykorzystywanie wiedzy

w catej Unii. Uwaza sig, ze wielka role w tym procesie ma do odegrania sektor

publiczny, ktory we Wspolnocie tworzy 40% PKB i realizuje z grubsza potowe

ptatnosci masowych®. W tym kontekscie Ch. McCreevy, komisarz ds. rynku
wewnetrznego, uwaza, ze sektor publiczny, jako wczesny uzytkownik SEPA,
powinien wrecz zobowiaza¢ sie wobec sektora prywatnego, iz jest gotow do

% Gostomski E., op. cit; Lysakowski P., op. cit.

% Dudek A.M., Szkielet jest juz gotowy, ,,Gazeta Bankowa”, nr 14, 2007.

%7 Lach A., Procent czegos, czy niczego 100 proc? Horyzonty Bankowosci. Dodatek specjalny,
»Bank”, nr 5, 2008.

% Widawski P., Sektor publiczny a SEPA, ,,Bank”, nr 7/8, 2007.
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przyjecia i szerokiego wykorzystania jego instrumentow. W ujeciu bardziej
skonkretyzowanym sektor publiczny powinien:

gromadzi¢ i rozpowszechnia¢ informacje o Jednolitym Obszarze, np. w cen-
trach doskonatosci,

aktywnie angazowac si¢ w planowanie i implementacje SEPA, identyfiku-
jac istniejace w tej dziedzinie bariery oraz edukujac spoteczenstwo,
wydzieli¢ pewna pule srodkdéw budzetowych na wsparcie budowy Jedno-
litego Obszaru,

opracowac¢ program wdrozenia SEPA we wszystkich jednostkach o statu-
sie publicznym.

Teoretycznie korzysci z wdrozenia SEPA powinni odnies¢ wszyscy

uczestnicy systemu rozliczeniowo-ptatniczego. W powszechnym jednak odczu-
ciu bezdyskusyjnie i relatywnie najwigcej powinni uzyska¢ nabywcy detaliczni
tego typu ustug. Wedtug badan ankietowych MasterCard Worldwide KRC Re-
search ogdlny rozktad korzysci wypadtby nastepujaco (w %):

banki 34,
konsumenci 33,
nie wiem 14,
regulatorzy europejscy 5,
akceptanci 4%

W przypadku konsumentéw detalicznych polegatyby one na:
prostej i taniej oraz szybkiej (24 godziny w 2010 r.) realizacji ptatnosci
transgranicznych, podobnej do ptatnosci krajowych, na bazie jednego ra-
chunku,
tatwosci nabywania towarow i ustug za granica w oparciu o Internet,
rozwoju matych i srednich firm, powszechnie zaliczanych do segmentu de-
talicznego,
mozliwosci wybrania dowolnego banku w Europejskim Obszarze Gospo-
darczym jako banku podstawowego,
stymulowaniu mobilnosci przestrzennej i zawodowej mieszkancow UE
i EOG,
wzroscie bezpieczenstwa obrotu kartowego i wolumenu obrotu towarowego.
Duze firmy powinny takze uzyska¢ odczuwalne oszczednosci kosztéw fi-

nansowych z tytutu standaryzacji i automatyzacji procesow biznesowych i lep-
szego zarzadzania gotdwka oraz ptynnoscia’. Im takze wystarczy w zupemnosci
jeden rachunek.

% Dudek A.M., Wz6r do nasladowania, ,,Gazeta Bankowa”, nr 14, 2007.
70y ysakowski P., op. cit.
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W najtrudniejszym jednak potozeniu wdrozenie SEPA postawi banki, wbrew
wyzej przywotanym wynikom badan ankietowych MasterCard. Jasno wynika to
z Capgemini Word Payment Report 2006"*. Rozpatruje Si¢ w nim trzy scenariusze:

(1) bazowy (konwergencji). Konkurencja si¢ nie zmienia a wolumen rynku platnosci

rosnie zgodnie z trendem;

(2) tagodnej (migkkiej) konkurencji. Ceny obnizaja si¢ do poziomu trzech najtan-

szych oferentow;

(3) ostrej konkurencji. Tu kraj o najnizszych optatach wyznacza standard dla pozo-

statych uczestnikdw rynku.

W pierwszym wariancie w latach 2004-2010 w starej UE (,,15”) przychody bankow

z transakcji ptatniczych rosna o 52%, a w Polsce az 0 250% (niski poziom wyjsciowy

w roku 2004). W warunkach tagodnej konkurencji w ,,15” przychody maleja 0 18 mld

zt w 2010 r. w porownaniu do roku 2004 w stosunku do scenariusza bazowego.

W Polsce ich redukcja przekracza 60%, tak ze w ostatnim roku analizy sa one niewiele

wyzsze niz w roku wyjsciowym. Rzecz jasna ostra konkurencja jeszcze bardziej obni-

za przychody bankow. W starej Unii 0 ponad 62% w stosunku do scenariusza pierw-
szego i 0 40% w relacji do roku 2004. W Polsce zas miatoby to wynies¢: 80% w po-

réwnaniu do wariantu bazowego i 40% w stosunku do roku 2004,

Banki europejskie i w tym takze polskie musza wobec powyzszego wdrozy¢
r6znorodne dziatania dostosowawcze, by utrzymac optacalnos¢ obrotu rozliczeniowo-
-ptatniczego. Trzeba zatem redukowac koszty, modyfikowac strategie cenowe, rozwa-
zy¢ outsourcing czesci operacji, a z drugiej strony zaoferowa¢ ustugi dodane, czy za-
checi¢ klientow do zwigkszenia wolumenu transakcji realizowanych za posrednic-
twem Internetu.

Wdrozenie SEPA w europejskich bankach oznacza¢ bedzie tez poniesienie
przez nie wydatkow inwestycyjnych na stworzenie odpowiedniej infrastruktury. Po-
niewaz zaostrzy si¢ konkurencja rowniez wsrod dostawcow tej ostatniej, istnieje szan-
sa na jej potanienie. Jak wida¢, bezposrednich korzysci banki nie powinny oczeki-
wac po utworzeniu Jednolitego Obszaru. Natomiast moga liczy¢ na korzysci po-
srednie z tytutu:

0 uzyskania oszczednosci skali z powodu wzrostu wolumenu transakcji;

0 redukcji kosztéw jednostkowych operacji ptatniczych na skutek wzrostu koopera-
cji ustugodawcow i outsourcingu, standaryzacji rozwiazan technicznych i techno-
logicznych oraz interoperacyjnosci, czyli wzajemnego potaczenia dostawcow in-
frastruktury, co z kolei zagwarantuje swobodg i duza szybkosc transferu danych;

"t Dudek A.M., Co dalej z SEP4? ,,Gazeta Bankowa”, nr 41, 2006; Zbytniewski D., Pozegna-
nie z gotéwkg, ,,Gazeta Bankowa”, nr 50, 2006.
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O szerszego upowszechnienia si¢ obrotu bezgotowkowego w Europejskim Obszarze
Gospodarczym, a wigc i pozyskania nowych klientéw, ktorym mozna zaoferowac
bardziej dochodowe produkty.

Ogolnie jednak banki europejskie musza liczy¢ si¢ z powaznym spadkiem
oplacalnosci transakcji ptatniczo-rozliczeniowych. Wczesniej juz przywotany raport
firmy badawczej Capgemini wprost stwierdza, ze w Europie jedynie 5-10 gtownych
bankdw bedzie w stanie realizowac petny zakres ustug tego typu dla obszaru SEPA
I poza nim. Banki pozostate natomiast musza bardzo powaznie przeanalizowac wiasne
w tej dziedzinie kompetencje i mozliwosci. Z drugiej z kolei strony wdrozenie SEPA
bardziej zainteresuje obrotem ptatniczym banki male (lokalne), jak np. nasze BS-y,
ktore dotychczas nie miaty sieci korespondentow zagranicznych, jak to byto w przy-
padku duzych bankéw komercyjnych. W konsekwencji zniweluje sie ten rodzaj prze-
wagi konkurencyjnej tych ostatnich’®. Mimo to zarysowuije si¢ zagrozenie nowa frag-
mentacja europejskiego rynku bankowego. EPC powinna zatem zadbac¢ o przeciw-
dziatanie temu per saldo niekorzystnemu zjawisku.

Analiza relacji miedzy SEPA a polskim systemem rozliczeniowo-ptatniczym
wymaga rozwazenia kilku aspektow. Po pierwsze, nie bedac jeszcze petnopraw-
nym cztonkiem Eurolandu, nie jestesmy formalnie zobowiazani do wdrozenia Jed-
nolitego Obszaru. Z drugiej jednak strony, uwzgledniajac nasze silne powiazania
gospodarcze ze strefa euro i cata Unia, warto niezwtocznie przyjaé¢ rozwiazania
zaproponowane w SEPA. Takie wiasnie stanowisko prezentuje nasze SEPA Forum
Polska (SEPA PL). Organizacja ta skiada si¢ z przedstawicieli NBP, Zwiazku Ban-
kéw Polskich, Ministerstwa Finanséw, konsumentow i uzytkownikéw. Po drugie,
zazwyczaj przyjmuije sig, ze Polska moze by¢ wzorem dla innych krajow Unii, jesli
chodzi o poziom nowoczesnosci systemu rozliczeniowo-platniczego. W $lad za tym
nasze polecenie zaptaty i przelewu oraz obrot kartowy maja by¢ w petni zgodne ze
standardami SEPA. Niekiedy nawet pisze sig¢, ze np. nasza Krajowa lzba Rozlicze-
niowa jest jedna z najlepszych w Europie, a by¢ moze wdrozenie Jednolitego Obsza-
ru pogorszy jakos¢ jej pracy™. Chlubimy sig tez, ze krajowe przelewy sa u nas reali-
zowane dwukrotnie szybciej niz np. w Wielkiej Brytanii. Tymczasem z wykorzysta-
nego wczesniej raportu firmy Capgemini jasno wynika, ze tylko polecenie przelewu
jest w Polsce w pelni zgodne z SEPA, chociaz ok. 44% obrotu instrumentami platni-
czymi daje si¢ stosunkowo tatwo przeksztatci¢ w ,,sepapodobne”. W lutym 2008 r.
szesnascie naszych bankow rozpoczeto realizacje przelewow SEPA a oplaty jednost-
kowe nie przekraczaja 5 zt, podczas gdy poprzednio byto to 40-60 z1, nie wspominajac
juz o radykalnym skroceniu czasu trwania operacji. W tym miejscu trzeba jednak do-

"2 Gostomski E., op. cit.
3 Ibidem.
4 Dudek A.M., Pfatnosci w euro, ,,Gazeta Bankowa”, nr 18, 2007.
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dac, ze sytuacja w tym zakresie w Eurolandzie jest tylko troche lepsza od naszej. Po
trzecie, w catej Unii nadal popularny jest obrét gotowkowy, jednak w Polsce szcze-
golnie. Wystarczy poda¢, ze 47% z nas preferuje ptatnosci gotdwka (az 91% w przy-
padku pfatnosci codziennych), podczas gdy w Wielkiej Brytanii — 17%, a w Belgii —
tylko 3%. Z drugiej jednak strony czesto sieggamy po karty ptatnicze. Niski jest u nas
rowniez tzw. wskaznik ubankowienia. Z ostatnich badan Instytutu Pentor wynika bo-
wiem, ze tylko 54% Polakow korzysta z rachunku osobistego, a wsrod pozostatych
46% tylko 8% deklaruje, iz takim rachunkiem sa zainteresowani. Najczesciej kont
bankowych nie maja mieszkancy wsi oraz ludzie z podstawowym wyksztatceniem.
Nie dziwi zatem, ze 50-60% Polakow zagrozonych jest petnym lub czesciowym wy-
kluczeniem z rynku finansowego. W slad za tym ponosza oni wyzsze koszty finanso-
we. Przywiazanie Polakéw do gotowki wynika z anonimowosci tej formy ptatnosci,
niecheci do uczenia sig, rzekomego poczucia wigkszego bezpieczenstwa i 0szczed-
nosci z tytutu nieponoszenia optat za prowadzenie rachunku bankowego. W rzeczy-
wistosci jednak obrét gotowkowy kosztuje nas 1% PKB, a wiec 2-2,5 raza wiecej
niz w starych krajach UE. Ponadto, az 30-50% kart ptatniczych w Polsce jest nieak-
tywnych”. Po czwarte, wdrozenie SEPA w Polsce raczej nie otrzyma silnego wspar-
cia ze strony sektora publicznego, jesli zwazymy chociazby ogromne opory z jego
informatyzacja i elektronizacja $wiadczonych przez niego ustug. Pojawiaja Si¢
wprawdzie sygnaty, ze by¢ moze gminy beda przyjmowaly platnosci podatkow
I optat kartami, ale z drugiej strony Ministerstwo Finansow planuje mozliwos¢ ich
ptacenia gotodwka, bez posrednictwa rachunku bankowgo. Problemem sa tez ptatno-
$ci ustawowe (ZUS, podatki itp.), gdzie wymagana jest jednoznaczna identyfikacja
platnika. W tej dziedzinie dopracowalismy sie niekiedy nieztych rozwiazan, ktdre
wydaja si¢ by¢ nawet lepsze niz instrumenty SEPA. Po piate, z chwila otwarcia nie-
ktorych unijnych rynkow pracy dla Polakow bardzo wzrosta liczba mieszkancow
stale lub okresowo przebywajacych za granica. Czesto jednak pieniadze tam zaro-
bione transferowane sa do Polski. Sa to rocznie kwoty rzedu 5-6 mld euro, z czego
20-30% trafia na wies. Sporo tych transferéw odbywa si¢ jednak za posrednictwem
najdrozszych instytucji (np. Western Union czy Money Gram). Sprawna, tania i bez-
pieczna obstuga tych transferow bez watpienia wspiera wszystkie unijne inicjatywy
I projekty integrujace obrot rozliczeniowo-platniczy.

Biorac pod uwage m.in. tylko tych pie¢ powyzszych wzgledoéw, SEPA PL pro-
ponuje nastepujacy harmonogram wdrazania Jednolitego Obszaru w naszym kraju:
1. Od roku 2008 utrzymywac¢ w naszych bankach mozliwos¢ realizacji platnosci

w sposob dotychczasowy i zgodny z SEPA.

2. Przed rokiem 2011 stopniowo rozszerza¢ zakres stosowania instrumentow SEPA.

> Krzesniak M., Banki liczq na klientéw, ,,Rzeczpospolita”, 16.05.2008.
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3. W momencie przyjecia euro same mechanizmy rynkowe prawdopodobnie auto-
matycznie wyeliminuja ustugodawcéw z oferta niezgodna z SEPA™.

Jak wida¢, moment oddalenia naszego wejscia do Eurolandu skutkowac¢ bedzie duali-

zmem systemowym w krajowej bankowosci. Aby unikna¢ dodatkowych kosztow

z tym zwiazanych, czotowe polskie banki migruja juz do SEPA, potwierdzajac to od-

powiednimi testami (SEPA Testing Framework).

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, warto zasygnalizowaé jeszcze je-
den problem, tzn. bezpieczenstwa wszelkich transakcji finansowych. Kwestia ta stata
sie juz ogdlnoeuropejska, jesli odwotamy sie np. do sytuacji w Niemczech. W kraju
tym latem 2008 r. wybucht wielki skandal, gdy okazato si¢, ze swobodnie handluje si¢
danymi osobowymi ok. ¥ obywateli. Korzystaja z nich telefoniczni sprzedawcy, ale
tez mafie miedzynarodowe. Bez szybkiego uporzadkowania tej sytuacji trudno bedzie
przyspiesza¢ paneuropejska integracje rynkow finansowych’”.

2.4. Transgraniczna integracja bankow

Zwrot powyzszy oznacza nic innego niz pokonywanie barier stojacych
przed scaleniem rozproszonych rynkow bankowych w krajach cztonkowskich
UE w jednolity rynek powiazany elementami wspdlnej infrastruktury technicz-
no-technologicznej i poddany identycznej regulacji®. To proces bardzo ztozo-
ny, przebiegajacy w zréznicowanym tempie i wciaz niezakonczony. Jego ogol-
nymi celami sa zndéw dazenie do poprawy wewnatrzunijnej alokacji kapitatow
I zasobOw oraz petniejsze zdywersyfikowanie ryzyka, ktore w sumie powinny
poprawi¢ dobrobyt konsumentdéw i przedsicbiorcow Wspdlnoty. W krotkim
z kolei okresie integracja ta natomiast moze pogorszy¢ pozycje niektorych ban-
kow, gtownie przez zaostrzenie konkurencji. W okresie dtugim jednak zwy-
ciezcy walki konkurencyjnej zyskaja mozliwos¢ poszerzenia rynkdw, a to daje
szanse redukcji kosztéw jednostkowych w catej bankowosci, réwnoznaczna
z poprawa produktywnosci i efektywnosci takze i tego sektora. Mechanizm
potencjalnej poprawy potozenia ekonomicznego 1 dobrobytu wszystkich
uczestnikow rynku bankowego na skutek pogtebienia stopnia jego zintegrowa-
nia przedstawiono na schemacie 1.

76 ¥ ysakowski P., op. cit.

T Jendroszczyk P., Okradzeni z tozsamosci, ,,Rzeczpospolita”, 22.08.2008.

’® Lepczynski B., Integracja transgraniczna rynku bankowego w UE, ,,Bank i Kredyt”, nr 5,
2007.
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Schemat 1
Mechanizm integracji rynku bankowego w UE i jej konsekwencje
dla konsumentow, przedsigbiorcow i gospodarki

Likwidacja barier Dziatania Komisji
integracji rynku | Europejskiej na rzecz integracji
bankowego prowadzone w ramach
; | Strategii Lizbonskiej
i_ Wieksza sktonnos$¢ konsumentéw do zawierania
PtTTTTTTTTT g transakcji transgranicznych
bo-m-mm-m-- > Wieksza sktonnos¢ bankow do $wiadczenia ustug
transgranicznie
T
Rezultaty é
e wzrost jakosci ustug Wzrost poziomu
e poprawa mechanizmu alokacji kapitatu |, integracji
e wzrost atrakcyjnosci oferty bankowej i konkurencji
® nizsze ceny kredytéw i ustug ptatniczych

¢ --------1

Korzysci dla:

e gospodarki

e konsumentow

o przedsighiorcow

Zrodfo: Lepczynski B., Integracja transgraniczna rynku bankowego w UE, ,,Bank i Kredyt”,
nr 5, 2007.

W swej nadbudowie ideowej i prawno-regulacyjnej proces integracji rynku
bankowego w Unii nawiazuje do Strategii Lizbonskiej, FSAP i ,,Biatej Ksiggi”,
dyrektywy MIFID i SEPA a dodatkowo takze do dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady nr 2007/44/WE o fuzjach bankowych z 27.03.2007 r. Ta ostat-
nia zawiera zamkniety katalog kryteribw oceny ostroznosciowej przez nadzor
bankowy instytucji kredytowych pragnacych naby¢ okreslony procent udziatu
w kapitale (funduszu) innych instytucji lub przeja¢ je w catosci. Decyzja nadzoru
musi by¢ przedstawiona na pismie, a sprzeciw jednoznacznie uzasadniony
I podany w terminie nie przekraczajacym 60 dni roboczych od momentu ztozenia
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powiadomienia. Przywotywana dyrektywa wprost nawiazuje do zasady jednoli-
tego paszportu bankowego, a wigc braku koniecznosci ubiegania si¢ o licencje
bankowa w innych krajach, gdy si¢ juz ja posiada w kraju pochodzenia. Majac
jeszcze wzmocnienie w postaci zamknigtego katalogu odméw nabycia banku za-
granicznego (reputacja nabywcy, dobra jego kondycja finansowa, kompetencje
przysztego zarzadu, spetnienie kryteridw ostroznosciowych, nienaruszenie prze-
pisow 0 praniu brudnych pieniedzy i finansowaniu terroryzmu), dyrektywa ta
powinna od 2009 roku zmniejszy¢ istotnie wptyw wiadz krajowych na strukture
podmiotows i wiasnosciowa sektora bankowego™®.

Jednym z gtéwnych celéw powyzszej dyrektywy jest zmniejszenie zakre-
su protekcjonizmu narodowego przy transgranicznej konsolidacji bankow w ra-
mach UE, ktory jest znacznie silniejszy niz w przypadku paneuropejskich fuzji
I przeje¢ w sektorze realnym. W tle tej asymetrii przewija si¢ traktowanie ban-
kow krajowych jako szczegdlnych instytucji zaufania i interesu publicznego,
bardzo widoczne w panstwach tzw. starej Unii. Stad bierze sie m.in. duze zroz-
nicowanie obecnosci inwestoroOw zagranicznych miedzy nowymi a starymi
cztonkami Unii (rysunek 1). Z protekcjonizmem mamy od pewnego czasu row-
niez do czynienia w Polsce. Wystarczy przypomnie¢ sobie ,,udziwnione” proce-
dury przejmowania Banku BPH przez Pekao, zabiegi o zachowanie polskiego
charakteru PKO BP, wciaz niewykorzystany potencjat Banku Pocztowego, czy
renacjonalizacje Banku Ochrony Srodowiska. W sferze agrobiznesu wymow-
nym przyktadem, do czego prowadzi¢ moze ingerencja panstwa w bankowosci,
jest historia BGZ. Dopiero wtedy, gdy pojawili sie¢ tam inwestorzy zagraniczni,
bank ten zaczat normalnie funkcjonowac, czego zwienczeniem bedzie jego de-
biut gieldowy, niestety stale jednak przesuwany. W tym kontekscie dyrektywa
0 fuzjach postrzegana jest jako czynnik stymulujacy konkurencje na rynkach
rodzimych, a to z kolei moze utrudnia¢ proby wykorzystania bankow krajowych
do realizowania specjalnych zadan spoteczno-gospodarczych. Z pewnoscia nie-
che¢ wielu krajow cztonkowskich do transgranicznej konsolidacji instytucji kre-
dytowych bierze si¢ rowniez z obawy o stabilnos¢ macierzystych systemow fi-
nansowych i bankowych. Dyrektywa o transgranicznych fuzjach i przejeciach
jest jednak wdrazana do polskiego porzadku prawnego, z czym wiaza Si¢ m.in.
nowelizacja kodeksu spotek handlowych i ustawy o ofercie publicznej oraz wa-
runkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego obrotu.

7 Zaleska M., Bank czy oddzia? instytucji kredytowej? ,,Bank”, nr 5, 2008.
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Rysunek 1
Udziat aktywow bankow z przewaga kapitatu zagranicznego w aktywach
sektorow bankowych CEC-5 i UE-25 [w %]
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Uwaga: CEC-5 — Czechy, Polska, Stowacja, Stowenia i Wegry.

* Wartosci wskaznika dla UE-25 uwzgledniaja banki kontrolowane przez inwestora zagra-
nicznego, w ktorych jeden inwestor zagraniczny kontroluje ponad 50% kapitatu. W sytuacii,
gdy dwadch inwestoréw zagranicznych posiada np. po 30% akcji, to bank taki nie jest uzna-
wany za kontrolowany przez pojedynczego inwestora zagranicznego. W przypadku Polski
roznice nie sa znaczace, ale np. w przypadku Wegier ,,doliczenie” bankow z kilkoma udzia-
towcami zagranicznymi kontrolujacymi tacznie ponad 50% akcji daje udziat bankéw kontro-
lowanych przez kapital zagraniczny na poziomie o ponad 30 pkt proc. wyzszym. Dla grupy
CEC-5 wartos¢ wskaznika obliczona metoda uwzgledniajaca jedynie indywidualnych inwe-
storow wigkszosciowych nalezatoby pomniejszy¢ w 2006 r. o0 5,4 pkt proc.

Zr6dfo: Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2006 r., NBP, Warszawa 2008.

Analizujac integracje rynku bankowego w UE, trzeba bra¢ pod uwage row-
niez zroznicowanie potencjatdw migdzy starymi i nowymi cztonkami tego ugru-
powania. J. Rozanski i M. Szczesniak podaja, przyktadowo, ze wg danych na
koniec 2003 r. aktywa bankowe UE-10 stanowity tylko 3% aktywOw netto catej
6wczesnej UE®. Starzy i nowi cztonkowie bardzo sie takze roznia, jesli chodzi
0 poziom ogdlnego rozwoju finansowego, strukture systemu finansowego oraz
w zakresie rozwoju samego sektora bankowego (rysunki 2, 3 i tabela 2). W $lad
za tym trzeba si¢ we Wspolnocie liczy¢ przez dtugi jeszcze czas z obiektywnymi
barierami integracji finansowej. Dodatkowo sa one zaostrzane przez wystepo-
wanie jeszcze rozmaitych innych ograniczen, ktore zaprezentowano w zestawie-

8 Rézanski J., Szczesniak M., W oczekiwaniu na globalizacje — ocena perspektyw rozwoju
sektora bankowego w Polsce, ,,Przeglad Organizacji”, nr 12, 2005.
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niu 10. Nie wolno wreszcie zapominac i 0 tym, ze istnienie nadzoréw narodo-
wych nad bankami oraz odmiennosci w zakresie systemdw gwarantowania de-
pozytow sa réwniez czynnikami hamujacymi integracje. Cze¢sto moga one dzia-
ta¢ wprost przeciwnie, tzn. wprowadza¢ elementy nieréwnej konkurenciji,
a w sytuacji pozbawienia Europejskiego Banku Centralnego funkcji kredyto-
dawcy ostatniej instancji potegowa¢ moga ryzyko bankowe. Bez stabilnosci
bankow i catego sektora finansowego oraz poczucia bezpieczenstwa wsrdd kon-
sumentow i przedsigbiorcow trudno sobie wyobrazi¢ przyspieszenie procesu
scalenia rynkow finansowych. Wreszcie, trzeba pamigta¢ i o tym, ze obecnie
pietnastu cztonkdéw UE-27 nalezy do strefy euro, a wiec zgodzili sie oni na po-
glgbienie wigzi integracyjnych.

Rysunek 2

Wielkos¢ aktywow systemu finansowego w relacji do PKB
w wybranych krajach Unii Europejskiej w 2005 r. [w %]
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Uwagi:

1. Dla Wtoch dane za 2004 r.

2. W celu zwigkszenia stopnia porownywalnosci przedstawione dane obejmuja najwazniej-
sze kategorie instytucji finansowych: monetarne instytucje finansowe, zaktady ubezpie-
czen, fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. Dane nie obejmuja firm inwesty-
cyjnych i innych instytucji swiadczacych ustugi finansowe.

Zr6dfo: Jak na rysunku 1.
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Rysu

Struktura aktywow systemu finansowego w wybranych krajach

Unii Europejskiej w 2005 r. [w %]
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Uwagi:

1.W celu zwiekszenia stopnia poréwnywalnosci danych obejmuja one najwazniejsze kategorie instytucji finan-
sowych: monetarne instytucje finansowe, zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne oraz fundusze emery-
talne. Dane nie obejmuja firm inwestycyjnych i innych instytuciji $wiadczacych ustugi finansowe.

2. Dane dotyczace funduszy emerytalnych moga by¢ nieporéwnywalne z uwagi na rézne systemy emerytalne
funkcjonujace w poszczegdlnych krajach.

Zr6dfo: Jak na rysunku 1.
Tabela 2

Stopien rozwoju sektora bankowego (banki komercyjne i spétdzielcze
w wybranych krajach Unii Europejskiej (w%)

Kraj Aktywa/PKB Kredyty'/PKB Depozyty’/PKB
2004 | 2005 | 2006 | 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Polska 58,2 59,7 | 64,4 24,7 26,3 30,6 32,8 33,5 35,5
Czechy® 93,5 98,7 | 97,9 32,5 37,5 433 57,0 58,5 60,2
Wegry* 72,0 79,8 | 88,4 35,1 39,3 43,4 32,9 34,1 35,5
2005 2005 2005

Estonia 107,0 59,3 48,5
Litwa 63,0 36,5 35,3
Austria 264,5 156,4 100,6
Niemcy 299,5 91,7 61,2
Portugalia 243,7 137,4 93,3
Wiochy 163,8 61,7 42,9
Strefa euro 283,3 123,5 102,0

! Kredyty i pozyczki sektora bankowego dla sektora niefinansowego w walucie krajowej i walutach obcych.
? Depozyty sektora bankowego od sektora niefinansowego w walucie krajowej i walutach obcych.
3 Dane obejmuja réwniez kredyty dla/depozyty od niebankowych instytucji finansowych.
*Dane dotycza sektora bankow komercyjnych.
Zr6dfo: Jak na rysunku 1.

74




Zestawienie 10
Bariery integracji rynku bankowego w UE

Konsum_entom europejskim w wigkszym Banki nie dziataja na skal¢ ponadnarodowa
korzystaniu z ustug bankowych na zasadach _
. . z powodu:
trnsgranicznych przeszkadzaja:

— roznice jezykowe —  wicgkszej asymetrii informacji,

— funkcjonowanie roznych walut, —  zréznicowania regulacji,

— odlegtosc¢ —  koniecznos¢ przygotowania na rynki
zagraniczne catkowicie nowej oferty
produktowej,

— brak wiedzy potrzebnej do rozwiazywa- | —  braku wspolnej infrastruktury rynku,

nia sporow transgranicznych,

— przyzwyczajenie do form produktow —  Wyzszego ryzyka.

bankowych oferowanych na krajowym
rynku bankowym,

— réznice w zamoznosci,

— wyzsze ryzyko.

Zrodfo: Lepczynski B., op. cit.

Juz w rozdziale pierwszym zaprezentowano podstawowe narzedzia do
pomiaru integracji finansowej. Dobry przyktad ich zastosowania do rynku ban-
kowego w UE znajdujemy m.in. w pracach T. Bernharda, E. Gostomskiego
i B. Lepczyniskiego®™. W przypadku wskaznikéw cenowych autorzy ci otrzyma-
li, ze relatywnie najwyzej w strefie euro zintegrowany jest rynek pienigzny,
a migdzybankowy w szczegodlnosci. W §lad za tym zréznicowanie kredytow
migdzybankowych w Eurolandzie-12 zmalato z ponad 100 punktéw bazowych
(setna czesé procenta) w 1999 r. do 1 p.b. w roku 2006. Jasno widac¢ z tego, jak
pozytywny wptyw na potanienie pieniadza migdzybankowego wywarto utwo-
rzenie strefy euro, a w $lad za tym i wspolnych standardow zawierania oraz ko-
munikowania transakcji (m.in. indeksy rynkowe EONIA i EURIBOR). Korzysci
w ten sposob uzyskane czesciowo przeniosty si¢ dalej na konsumentéw i przed-
siebiorcow, gdyz handel miedzy bankami w pierwszym rzedzie wyznacza opro-
centowanie kredytow i depozytow detalicznych. Niestety, nadal jednak wskaz-
niki cenowe rynku detalicznego w UE pozostaty najbardziej zroznicowane, co
dowodzi braku wigkszych sukcesow w jego integracji.

Przy zastosowaniu wskaznikow przedstawiajacych wzgledny (procentowy)
udziat wartosci kredytow i depozytow w instytucjach finansowych z kraju A
w innym kraju cztonkowskim wniosek jest jeszcze bardziej pesymistyczny: inte-

81 Gostomski E., op. cit., Lepczynski B., op. cit.; Bernhard T., Integracja rynku pienieznego
w strefie euro, ,,Bank i Kredyt”, nr 4, 2008.
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gracja rynku bankowego jest niska, rosnaca bardzo powoli, w sposob zdecydo-
wanie niewspotmierny do wysitkow wiadz UE. Generalnie rynek bankowy wciaz
ma charakter narodowy, a najbardziej jest to widoczne w segmencie detalicznym.

Poziom i postepy integracji rynku finansowego i bankowego mierzy si¢
takze za pomoca badania opinii publicznej. Nie zmieniaja one jednak w sposob
istotniejszy wczesniejszego wniosku generalnego o niskim zintegrowaniu unij-
nej bankowosci detalicznej. | tak, w maju 2003 r. tylko ok. 4% mieszkancow
owczesne] Wspdlnoty deklarowato, ze posiada rachunek bankowy w innym kra-
ju Unii. Dla kart kredytowych i ubezpieczen samochodowych oraz kredytow
hipotecznych wskaznik ten nie przekraczat nawet 2%. Rok pozniej liczba oséb
deklarujacych posiadanie konta w innym kraju cztonkowskim wzrosta do 5%.
Takze o0 1 p.p. wzrést wskaznik dla kart kredytowych. Nie zmienit si¢ natomiast
udziat ubezpieczen samochodowych, ale nikt z respondentow nie wskazywat, iz
zaciagnat w innym kraju kredyt hipoteczny. Znacznie lepiej wypadta ta czegsé
badan monitoringowych, ktéra dotyczyta plandéw na przysztos¢ nabywcéw deta-
licznych ustug bankowych. Okazato si¢ bowiem, ze w roku 2004 az 15% re-
spondentOw nosito si¢ z zamiarem otwarcia konta w innym kraju cztonkowskim,
a ok. 12% chciatoby mie¢ karte kredytowa zagranicznego pochodzenia. Na tym
tle zdecydowanie mniejsze jest zainteresowanie zakupem ubezpieczen komuni-
kacyjnych w innych krajach (ok. 7-8% badanych), ale nadal najmniejsze
w przypadku zaciagnigcia kredytow hipotecznych. Jak wida¢, popyt potencjalny
na ustugi transgraniczne jest dosy¢ wysoki. To, czy przeksztatci si¢ on w popyt
efektywny, zalezy gtdwnie od postepéw w zakresie ochrony unijnego konsu-
menta, stabilizacji systemu finansowego, poprawy bezpieczenstwa transakcji
transgranicznych oraz wygody, niezawodnosci i szybkosci ich zawierania. Una-
ocznia nam to po raz kolejny, jak duze znaczenie ma dla integracji finansowej
w UE konsekwentne realizowanie dziatan ,,postfsapowskich” i w ramach SEPA.

Dla pogtebienia integracji unijnej bankowosci, a segmentu detalicznego
w pierwszym rzedzie, wazna jest konsekwencja i determinacja organéw UE
w stymulowaniu konkurencji na rynku przy jednoczesnej ochronie konsumen-
tow, a wigc strony wyraznie stabszej. Dobrym przyktadem jest tu ubiegtorocz-
na ingerencja Komisji Europejskiej w rynek detaliczny. W UE-25 dawat on
zatrudnienie dla ok. 3 mIn osdb, generujac jednoczesnie roczne przychody
w granicach 250-275 mld euro, a wigc stanowiace ok. 2% unijnego PKB.
Z dwuletniego badania KE nasungto sie jednak podejrzenie, ze obywatele
Wspodlnoty przeptacaja za ustugi detaliczne, gdyz prawdopodobnie czotowe
banki zawarly jakies tajne porozumienie. W konsekwencji pojawity si¢ powaz-
ne deformacje w ustugach rozliczeniowych, ptatnosciach kartowych, rejestrach
kredytowych i polityce cenowej.
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Najwiccej zastrzezen Komisja miata do rynku kart ptatniczych, gdzie
zroznicowanie optat za te same ustugi wynosito jak 1 do 4. Wartos¢ przychodow
rocznych z tego segmentu rynku szacowana jest w catej Unii na poziomie 25
mld euro rocznie, co wynika z ogromnego wolumenu transakcji (ok. 1,35 bln
euro) i pobierania w wielu krajach tzw. opfat interchange, czyli dodatkowych
prowizji od punktéw handlowych i ustugowych za ptacenie kartami przez ich
klientow. W Polsce stawki interchange naleza do jednych z najwyzszych w Eu-
ropie (dochodza zwykle do 2%, a w mniejszych sklepach nawet i wigcej). Staw-
ka ta przekracza 3-4 krotnie interchange w innych krajach europejskich. Wedtug
naszego Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow nie sa one wspotmierne
do kosztow ponoszonych przez uczestnikow infrastruktury obrotu kartowego.
W $lad za tym UOKIK w ub.r. natozyt na banki — emitentéw kart kar¢ w wyso-
kosci 164 min zt. Banki odwotaty si¢ jednak od tej decyzji. Pierwsza rozprawa
ma odby¢ si¢ we wrzesniu br. W przypadku wyroku zasadzajacego banki po-
dejma kolejne kroki prawne. Na tym wszystkim najbardziej cierpia drobne
podmioty handlowe i ustugowe, dla ktérych obrot kartowy czesto jest nieopta-
calny. Rowniez Komisja Europejska grozi surowymi sankcjami, jesli jej przy-
puszczenia 0 zmowie bankow sie potwierdza.

Drugim obszarem, w ktorym Komisja podejrzewa naruszenie warunkow
uczciwej konkurencji, jest dostep do rejestréow kredytowych. Przynajmniej
w dwu panstwach cztonkowskich ma si¢ bowiem do czynienia z brakiem dostepu
do danych o kredytobiorcach, co utrudnia wchodzenie na rynek nowym bankom.

Kolejna sfera zastrzezen Komisji dotyczy rachunkow bankowych. W toku
dwuletnich badan ustalono m.in., ze optaty za ich prowadzenie r6znia si¢ mig-
dzy krajami, ale nie wykazuja specjalnego zroznicowania, gdy analizuje sie je
dla konkretnego banku operujacego w kilku krajach. Banki dosy¢ czesto zadaja
tez dodatkowych optat za przenoszenie rachunkéw do konkurencji. Otwierania
nowych rachunkdw i zakupu ubezpieczen zada sie réwniez od klientéw chca-
cych zaciaga¢ kredyty hipoteczne. Banki sytuacje taka traktuja jako dobra oka-
zje do sprzedawania pakietow ustug (sprzedaz wiazana lub inaczej cross-
selling). Natomiast dla klientow oznacza to czesto strate.

Kredyty hipoteczne staty si¢ rOwniez przedmiotem zainteresowania na-
szego Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumantow®. Po przebadaniu ponad
300 wzorow umdéw, regulaminow, tabel optat i prowizji oraz umow ubezpiecze-

82 pawlak K., Niekorzystne umowy o kredyt hipoteczny, ,,Rzeczpospolita”, 15.05.2008.
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nia kredytéw, w 19 gtownych bankach komercyjnych Urzad jasno stwierdzit, ze
w kazdym z nich wystapity nieprawidtowosci, tworzac tacznie zbiér ponad 40
niedozwolonych klauzul. W najwickszym stopniu dotyczyty one nieprzejrzysto-
§ci catego procesu ustalania cen kredytow, co utatwialo ich zawyzanie oraz
nadmiernego uprzywilejowania bankow w stosunku do klientow. Banki wpraw-
dzie zgodzity si¢ z wnioskami Urzedu i zobowiazaty si¢ do usunigcia niedozwo-
lonych Kklauzul, ale doswiadczenie pokazuje, ze mamy tu do czynienia ze swo-
ista dialektyka regulacyjna. Banki umieszczaja takie klauzule, gdyz klienci sa
stabo wyedukowani finansowo, a po ich wykryciu przez zewnetrzne kontrole na
0g6t z nich rezygnuja, zastepujac je praktycznie od razu kolejnymi regulacjami
dziatajacymi na niekorzys¢ klientdw. Nastepnie rozpoczyna si¢ kolejna runda tej
dziwnej gry. Warto jeszcze doda¢, ze nasze banki pobieraja od dwoch do cztery
razy wyzsze marze od kredytow hipotecznych, a tylko niektére pozwalaja spta-
ci¢ kredyty walutowe w walucie zaciagnigtego kredytu. Pozostate przeliczaja
kazdorazowo raty kredytow, korzystajac dodatkowo ze zmian kursowych.

Juz kilkakrotnie w tej pracy akcentowano kluczowe wrecz znaczenie lep-
szej ochrony konsumenta na rynku ustug detalicznych, by mogt sta¢ si¢ on bar-
dziej zintegrowany w wymiarze ogolnoeuropejskim. Teoretycznie mozna sobie
wyobrazi¢ logiczny ciag dziatan i zaleznosci, ktéry powinien do takiego stanu
doprowadzi¢ (schemat 2). W praktyce nie jest to jednak juz takie proste, gdyz
trudno jest uzyska¢ optymalny poziom ochrony konsumenta, tzn. taki, ktory
zrownowazy jego prawa z prawami i obowiazkami strony podazowej rynku. Jest
przeciez oczywiste, ze wzmocnienie pozycji konsumenta, przynajmniej przez pe-
wien czas, moze wiaza¢ si¢ ze wzrostem kosztéw dla ustugodawcow. Ci ostatni
maja natomiast naturalna sktonnosé¢ do ich przerzucania na nabywcow. Nadmier-
ne zatem uprzywilejowanie tych ostatnich moze prowadzi¢ do zaktocania funk-
cjonowania mechanizmu rynkowego, a tu szczegdlnie konkurencji®*. Optymalny
poziom ochrony konsumenta to rowniez sytuacja, w ktorej nadal ponosi on sa-
modzielna odpowiedzialnos¢ za konkretna decyzje¢ finansowa, a nie stara si¢
dzieli¢ jej ewentualnymi negatywnymi skutkami np. z podatnikiem. Optymal-
nos¢ wreszcie to stan, w ktorym oferenci ustug finansowych maja nadal motywa-
cje do poszukiwania innowacji, wdrazania postepu techniczno-technologicznego,
poprawy efektywnosci i produktywnosci. Dazenie do optymalnosci to takze,

% Penczor M., Ochrona konsumenta na integrujgcym sie rynku bankowym w Unii Europej-
skiej, ,,Bank i Kredyt”, nr 7, 2007.
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jak wida¢ na schemacie 2, proces uzgadniania struktur informacyjnych i bodz-
cowych uczestnikdw rynku w réznych horyzontach czasowych. Wiadze pu-
bliczne panstw narodowych oraz organy UE musza, rzecz jasna, w procesie tym
uczestniczyé¢, jednak wyraznie rozumiejac swa zmieniajaca Si¢ role. Jak we
wszystkich innych dziataniach stymulujacych integracje finansowa w segmencie
rynku detalicznego, organy Wspolnotowe w okresie post-FASP zaczety prefe-
rowa¢ podejscie maksymalnej harmonizacji regulacji prawnych. Byla to bez
watpienia reakcja na wciaz niezadowalajace efekty integracji rynku detaliczne-
go. Zgodnie z filozofia procesu Lamfalussy’ego, Komisja Europejska, Parla-
ment Europejski, Rada Europejska itd. powinny teraz starannie monitorowaé
skutki maksymalizowanej harmonizacji. Organy Wspolnoty powinny bowiem
caly czas pamigta¢, ze maksymalizacja harmonizacji wiaze Si¢ z niebezpieczen-
stwem szukania przez podmioty finansowe mozliwosci funkcjonowania w ta-
godniejszym rezimie regulacyjnym. Jak to juz prezentowano, moze to prowadzic¢
do fragmentacji rynkéw finansowych i ich dezintegracji®®. Jesli efekty maksy-
malnej harmonizacji beda wciaz niezadowalajace, otwiera si¢ pole do poszuki-
wania innego paradygmatu integracji. Na razie nie ma informacji, jaka miataby
by¢ nawet jego filozofia. Wydaje si¢ jednak logiczne, ze jej elementem mogtoby
by¢ np. poluzowanie zasad regulacji instytucji kredytowych na rzecz wzmocnie-
nia samoregulacji i dyscypliny rynkowej, stymulowania innowacji i postepu
techniczno-technologicznego. Z drugiej jednak strony trzeba mie¢ swiadomosé,
ze w obliczu wciaz trwajacych wstrzasow na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych organy Wspdlnoty oraz krajow cztonkowskich beda raczej wykazywaty
wigksza ochote do zaostrzenia regulacji (reregulacji) niz ich tagodzenia.

8 Kachniewski M., op. cit.
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Do pomiaru integracji bankowosci stosuje sie jeszcze intensywnosé wy-
korzystania dostgpnych metod wchodzenia instytucji kredytowych na zagra-
niczne rynki. W przypadku UE moze si¢ to odbywac na zasadzie:

1. Sprzedazy za pomoca kanatéw zdalnych, a wiec bez fizycznej obecnosci
w innych krajach.

2. Tworzenia za granica bankow lub oddziatow.

3. Fuzji i przejec transgranicznych.

4. Zawierania paneuropejskich aliansow strategicznych®.

Pierwszy i ostatni sposob aktualnie w Europie ma niewielkie znaczenie. Trzeba

jednak wspomnie¢, ze po naszym wejsciu do UE ogromnie wzrosto zaintereso-

wanie pierwszym sposobem s$wiadczenia ustug. Wedtug informacji Komisji

Nadzoru Finansowego w okresie od 1.05.2004 do 13.03.2008 r. az 227 instytucji

kredytowych z Europejskiego Obszaru Gospodarczego notyfikowato zamiar

podjecia dziatalnosci transgranicznej podlegtej obcemu nadzorowi na terytorium

RP. Do 9 marca br. zamiar podjecia dziatalnosci transgranicznej zgtosito nato-

miast tylko 9 polskich instytucji kredytowych, przy czym w dwu przypadkach

(BRE Bank i PKO BP) juz wiadomo, ze analitycy i doradcy na ogot nie widza

wigkszego sensu w ekspansji zagranicznej, gdyz nasz rynek ma wciaz ogromny

potencjat wzrostu.

W powszechnym odczuciu uwaza sig, ze paneuropejska konsolidacja ban-
kow odbywa¢ si¢ bedzie przez tworzenie za granica bankéw i/lub oddziatow
oraz fuzje i przejecia. Te ostatnie juz wczesniej skomentowano, dlatego dalej
zajmiemy si¢ tworzeniem bankow i oddziatow. W literaturze przedmiotu trwa
dyskusja o plusach i minusach jednego lub drugiego rozwiazania®. Trzeba
w tym momencie zaznaczy¢, ze swobodne otwieranie oddziatow, np. w Polsce,
stato si¢ mozliwe dopiero od 1 maja 2004 r. Wczesniej potrzebne byto do tego
zezwolenie Ministra Finansow, za zgoda Prezesa NBP, ktdre praktycznie byto
jednak nie do otrzymania. Sadzono, ze po akcesji liczba oddziatow zacznie
szybko rosnaé¢ przez przeksztalcanie spétek-corek operujacych juz wczesnigj
w Polsce bankow zagranicznych, gdyz forma ta miata odznaczaé¢ si¢ nizszymi
kosztami ogolnymi dziatalnosci oraz wigkszymi mozliwosciami ekspansji ryn-
kowej. Praktyka okazata sie nieco inna. Odwotujac sie¢ znéw do informaciji
Komisji Nadzoru Finansowego, otrzymujemy, ze pomigdzy 1.05.2004 r.
a 28.03.2008 r. wptyneto 25 notyfikacji o zamiarze podjecia dziatalnosci
w Polsce poprzez oddziat. Dla porownania mozna tu poda¢, ze w okresie od
1.05.2004 r. do 25.11.2007 r. tylko dwa polskie banki (Daimlerchrysler i BRE

8 Lepczynski B., op. cit.
% przykladowo mozna tu wymienié: Rézanski J., Szczesniak M., op. cit; Tokarski L., Teraz
oddzia?, ,,Bank”, nr 9, 2005; Zaleska M., op. cit.
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Bank) zawiadomity KNF, iz chca zorganizowac¢ oddziat lub oddziaty na terenie

Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG).

M. Zaleska dokonuje bardzo kompleksowej analizy porownawczej roz-
nych aspektow ekspansji bankéw zagranicznych w Polsce w formie samodziel-
nego banku lub oddziatu®. Warto sie jej przyjrze¢, gdyz — jak to wczesniej
przedstawiono — nasz system bankowy zdominowany jest przez inwestorow za-
granicznych, a forma ich obecnosci moze mie¢ wazne implikacje dla pokrywa-
nia skutkow ewentualnego wybuchu kryzysu bankowego badz finansowego.
Oddziat instytucji kredytowej z EOG w Polsce moze powsta¢ dwojako:

(1) przez przeksztatcenia instytucji juz w naszym kraju obecnej, na zasadzie
jej sprzedazy instytucji macierzystej lub tez w drodze sprzedazy wybra-
nych aktywow i pasywow. W praktyce znaczenie ma tylko sprzedaz cate-
go przedsichiorstwa bankowego, ale wiaza si¢ z nia powazne obciazenia
podatkowe;

(2) przez jego utworzenie przez instytucje dotychczas w Polsce nieobecna.
Rozwiazanie to zdecydowanie dominuje w ww. 25 notyfikacjach zgto-
szonych KNF i prawdopodobnie zyskiwa¢ bedzie na znaczeniu.

Oddziat ma przewage nad czysta dziatalnoscia transgraniczna, bo pozwala
gromadzi¢ depozyty w kraju goszczacym. Natomiast jest mato prawdopodobne,
by na szeroka skale polskie spotki-corki bankdw zagranicznych byty przeksztat-
cane w ich oddziaty. Wynika to w pierwszym rzedzie z zasady krajowego nad-
zoru bankowego w UE oraz narodowego systemu gwarantowania depozytow.
Gdyby zatem chciano polskie corki przeksztatca¢ w oddziaty, banki macierzyste
musiatyby si¢ liczy¢ z tym, ze w przypadku kryzysu bankowego musiatyby tez
pokrywac jego skutki (ewentualnie z podatnikami z krajow pochodzenia). Nie-
stety, skutki te w przypadku spoétki-corki, musiatyby kompensowaé kraj gosz-
czacy, co mogtoby by¢ nawet wysitkiem ponad miare dla kraju takiego jak Pol-
ska. W praktyce problem sig jeszcze zaostrza, gdyz oddziaty w istocie nadzorowa-
ne sa przez kraje macierzyste, natomiast kraje goszczace moga jedynie wydawac
niewiazace opinie. Wida¢ w tym momencie, jak brak paneuropejskiego nadzoru
bankowego w UE tworzy bardzo wazna barierg dla pogiebienia integracji tego
segmentu rynku finansowego. Tymczasem praktyka i teoria jasno dowodza, ze
w dobie globalizacji i liberalizacji migdzynarodowych przeptywow finansowych
najlepszym rozwiazaniem na szczeblu narodowym jest nadzor zintegrowany.
Nie wystarcza on jednak, gdy w wyniku integracji finansowej powstaja transna-
rodowe konglomeraty finansowe. Jako rzecz oczywista pojawia si¢ wowczas
potrzeba ustanowienia nadzoru ponadnarodowego, a coraz czesciej wrecz glo-

87 Zaleska M., op. cit.
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balnego. Ani teoria, ani praktyka na razie nie oferuja w tym zakresie rozwiazan
akceptowalnych, a wiec nadajacych si¢ do wdrozenia®.

Bank spotka-corka moze by¢ notowany na gietdzie, a wigc moze niekie-
dy taniej pozyskiwa¢ kapitat. Oddziat nie ma takiej mozliwosci, bo nie ma wy-
odrebnionych wprost funduszy wiasnych. Z uwagi na to, ze moze bezposrednio
korzysta¢ z know-how swojej centrali, moze mie¢ z kolei nizsze koszty dziatal-
nosci i tatwiej w nim mozna wdrozy¢ nowe regulacje. Wzgledy podatkowe,
obowiazki sprawozdawcze, zasady odprowadzania rezerw obowiazkowych
I tworzenia rezerw celowych oraz skala obciazen na rzecz systemu gwaranto-
wania depozytow wyraznie wskazuja, ze w najblizszych latach mozemy ocze-
kiwa¢ w Polsce tworzenia nowych oddziatdw europejskich instytucji kredyto-
wych, ale w skali masowej nie powinno wystapi¢ przeksztatcanie spotek-corek
bankdéw juz obecnych w naszym kraju w oddziaty.

2.5. Stabilnosé systemow finansowych

Stabilnos¢ powyzszego typu to stan, w ktorym system finansowy realizuje
w sposob ciagly i efektywny wszystkie swe podstawowe funkcje, nawet gdy po-
jawiaja si¢ nieoczekiwane i o duzej skali wstrzasy®. W wiekszosci krajéw ocena
tej stabilnosci zajmuja si¢ banki centralne, gdyz to one sa w pierwszym rzedzie
co najmniej wspotodpowiedzialne za bezpieczenstwo bankdw, z reguty najwaz-
niejszego sktadnika systemu finansowego, i utrzymanie niskiej inflacji (stabil-
nych cen).To banki centralne wiasnie sa najbardziej predestynowane do tego,
zeby wykrywacé jak najwczesniej nawet najstabsze sygnaty ostrzegawcze o po-
wstajacych zagrozeniach w systemach ptatniczych i na rynkach finansowych.
Dysponuja z reguty tez narzedziami do zapobiegania rozprzestrzenianiu si¢ za-
grozen i do przywracania prawidtowego funkcjonowania rynkow, a szczegolnie
w zakresie regulowania ich ptynnosci. Bankom centralnym nieobojetny jest
rowniez zrownowazony i bezpieczny rozwdj finansowy oraz jego pozytywny
wktad w trwaty i takze zrownowazony wzrost i rozwoj spoteczno-ekonomiczny.
Trzeba takze wskazaé, ze banki centralne w demokratycznych gospodarkach
rynkowych dbaja o stabilnos¢ systeméw finansowych, gdyz sa przekonane, iz
w ten sposéb wnosza wkiad w umacnianie i pogtebianie sie sprawnosci funkcjo-
nowania mechanizmu rynkowego, samoregulacji instytucji finansowych, ich
konkurencyjnosci oraz dyscyplinujacego oddziatywania na nie samych rynkow
finansowych. Zawezajac jednak rozwazania roli bankow centralnych do kwestii

8  asak P., Odpowiedzialnos¢ regulatora, ,,Gazeta Bankowa”, nr 31, 2008.
% Przeglqd stabilnosci systemu finansowego. | pétrocze 2007 r. Redakcja: Glogowski A.,
Gotajewska M., Tymoczko D., NBP, Warszawa 2007.
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diagnozowania zagrozen dla stabilnosci finansowej, mozna stwierdzi¢ — na przy-

ktadzie NBP — iz odpowiednie ich komérki koncentruja si¢ w swoich analizach,

testach i prognozach na:

- uwarunkowaniach zlokalizowanych w sferze realnej (sektor przedsigbiorstw
I gospodarstw domowych), a tu interesuje je poziom dzwigni finansowej,
obciazenia finansowe dochoddw gospodarstw domowych oraz zasieg pene-
tracji instytucji finansowych (grupy o zréznicowanej zamoznosci),

- rynku nieruchomosci (rynek mieszkaniowy i rynek powierzchni biurowych),

- sytuacji w sektorze bankowym (ryzyko, wyniki finansowe, pozycja kapi-
tatowa bankow i zdolnos¢ absorbowania strat, rynkowa ocena bankow),

- niebankowych instytucjach finansowych (aktywa, relacje z bankami
I rynkami finansowymi, kondycja ekonomiczno-finansowa),

—  procesach wystepujacych na globalnych rynkach finansowych®.
Wspotczesnie jednak odpowiedzialnosé¢ za stabilnos¢ systemdw finanso-

wych spoczywa takze na innych podmiotach publicznych. Wychodzi si¢ bo-
wiem ze stusznego zatozenia, ze bezpieczny, niezawodny i zdolny do radzenia
sobie z rozmaitymi zaburzeniami sektor finansowy jest swego rodzaju dobrem
publicznym krajowym, a w ramach np. UE réwniez dobrem publicznym wspol-
notowym. Jego stworzenie, jak to juz kilkakrotnie podkreslano, jest jednym
z kluczowych warunkow szybkiej, gtebokiej i efektywnej integracji finansowej.
Wreszcie, spotecznos¢ $wiatowa powinna by¢ zainteresowana takze globalna
stabilnoscia finansowa. Gdyby tak si¢ stato, mielibysmy do czynienia juz z glo-
balnym dobrem publicznym. Jesli uwzgledni si¢ dodatkowo, jak to w literaturze
I praktyce powszechnie ma miejsce, ze generalnie banki stanowia najwazniejszy
czton systemow finansowych, takie szerokie patrzenie na stabilnos¢ tych ostat-
nich bedzie réwnoznaczne z operowaniem kategoria sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego (ang. safety net). Jest to catos¢ rozwiazan instytucjonalnych i regu-
lacyjnych ukierunkowanych na ochrone systemu finansowego przed jego desta-
bilizacja™. L. Pawlowicz oraz R. Wierzba widza dwie przestanki tworzenia
powyzszej sieci, ale i dwie stabosci tej koncepcji. Jesli chodzi o uzasadnienie
dla tworzenia sieci, autorzy ci wymieniaja:

1. Ochrong deponentow, a wigc 0séb i podmiotéw niezorientowanych w rze-

czywistej kondycji finansowej bankow.

2. Lagodzenie tzw. ryzyka systemowego przez dawanie poczucia bezpieczen-

stwa obywatelom i zapobieganie nieracjonalnym ich zachowaniom,
np. w postaci zjawiska okreslonego jako run na banki.

% przeglad stabilnosci, ... , op. cit.
% pawtowicz L., Wierzba R., Sie¢ bezpieczeristwa a integracja rynkéw finansowych w Unii
Europejskiej, ,,Bank i Kredyt”, nr 8-9, 2007.
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Dwie stabosci safety net to z kolei:

a)  zachecanie bankdw do nieracjonalnych i nierozwaznych zachowan, gtow-
nie wobec deponentow, okreslanych zbiorczym pojeciem pokusy naduzy-
cia (ang. moral hazard), objawiajacych si¢ m.in. oferowaniem zbyt wyso-
kich oprocentowan, nadmiernym kredytowaniem lub finansowaniem, ma-
ta dbatoscia 0 adekwatny poziom ryzykownosci dziatan;

b)  zanizanie premii za ryzyko dla zobowiazan bankow, co zacheca je do
utrzymywania zbyt niskiego stanu kapitatow wiasnych (niedokapitalizo-
wania) i rownoczesnie do podejmowania nadmiernego ryzyka®.

Wiedzac o powyzszych stabosciach, warto jako rekomendacje¢ praktyczna
przyjaé, iz w procesie tworzenia i doskonalenia sieci bezpieczenstwa dobrze jest
postepowac, jakby jej nie byto. Trzeba mie¢ przy tym swiadomosé, ze proces
ten bedzie dtugi 1 skomplikowany, w ktérym trzeba bedzie uzgadnia¢ interesy
roznych instytucji odpowiedzialnych za stabilnos¢ finansowa oraz uwzgledniaé
kontekst i doswiadczenia narodowe (krajowe), jak rowniez potrzeby i wyzwania
integracyjne oraz globalne. W minimalnym ujeciu sie¢ bezpieczenstwa obej-
mowac¢ powinna wspoétdziatanie:

- instytucji nadzorczych,

- banku centralnego (kredytodaweca ostatniej instancji),

- instytucji gwarantowania depozytow.

Nie wolno jednak przeoczy¢ faktu, ze w pracach nad tworzeniem i funkcjono-

waniem sieci musza uczestniczy¢ przedstawiciele organow fiskalnych (rzadu),

gdyz srodki publiczne moga by¢ niezbedne dla przezwycigzania skutkdw gtebo-
kiego kryzysu bankowego (finansowego). Catos¢ dziatan instytucji odpowie-
dzialnych za stabilnos¢ i bezpieczenstwo bankdéw powinna koncentrowaé sie
wprawdzie gtownie na prewencji (identyfikacja i monitorowanie zagrozen,
przeciwdziatanie kryzysom), ale z pola widzenia nie mozna traci¢ tez kwestii
zarzadzania samym kryzysem (zestawienie 11).

%2 Ipidem.
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Zestawienie 11

Regulacyjne i instytucjonalne ramy zarzadzania kryzysem finansowym

w Unii Europejskiej

Wiadze odpowiedzialne za stabilnos¢ finansowa

Instytucje nadzoru

Banki centralne
bankowego

Ministerstwa
finansow

Rozwigzania
regulacyjne
(regulacje
obligatoryjne)

Dyrektywa w sprawie wymogdow kapitatowych
(Capiatal Requirements Directive — CRD)

Dyrektywa w sprawie konglomeratéw
finansowych (Financial Conglomerates Directive
- FCD)

Porozumienia
0 dobrowolnej
wspotpracy
(regulacje
fakultatywne)

Wielostronne porozumienie z 2005 roku dotyczace

zarzadzania

kryzysowego (Memorandum of Understaning on crisis management)

Wielostronne porozumienie z 2003 roku dotycza-
ce zarzadzania kryzysowego (Memorandum of
Understanding on crisis management)

Wielostronne porozumienie z 2001 roku dotycza-
ce systemu platnosci (Memorandum of Under-
standing on payment system)

Regionalne porozumienia o wspotpracy*

Narodowe porozumienia o wspotpracy™

Porozumienie
bankéw
centralnych

Eurosystem

Komitet Nadzoru Bankowego
(Banking Supervision Committee — BSC)

Europejski Komitet Nadzorcow Bankowych
(Committee of European Banking Supervisors —

Komitet Ustug Finan-
sowych (Financial
Services Committee —
FCS)

Komitety UE CEBS)
Komitet Ekonomiczny Komitet Ekonomiczny
i Finansowy i Finansowy (Economic
(Economic and Financial and Financial
Committee — EFC) Committee — EFC)
Narzedzia Cwiczenia symulujace kryzys finansowy
praktycznej Rozwoj praktyk przez Komitety UE

implementacji

* Regionalne i narodowe porozumienia o wspotpracy moga dotyczy¢ réznych grup instytucji,
obejmuja badz banki centralne, badz instytucje nadzoru albo oba rodzaje instytucji. Réwniez
ministerstwa finansow niektorych krajow podpisaty porozumienia wielostronne.

Zrodio: Pawtowicz L., Wierzba R., Sie¢ bezpieczesistwa a integracja rynkéw finansowych
w Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt”, nr 7-8, 2007.
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Woczesniegj juz sygnalizowano, ze w UE do tej pory obowiazuje generalnie za-
sada narodowego nadzoru nad rynkiem finansowym i autonomicznej odpowiedzial-
nosci za skutki kryzysu finansowego. Stwierdzano tez wielokrotnie, ze jest to jedna
z powazniejszych barier na drodze do pogtebienia integracji wspolnotowego rynku
finansowego, szczegolnie po roku 1999, a wigc po utworzeniu strefy euro. Trwaja
wprawdzie w Unii debaty na temat wdrozenia transgranicznego nadzoru, ale defini-
tywnych rozstrzygniec brakuje. Do zagadnienia tego jeszcze Si¢ powroci.

Tworzenie sieci bezpieczenstwa finansowego UE dotychczas odbywa
sie na zasadzie subsydiarnosci, a wiec polega na stosowaniu zréznicowanych,
zdecentralizowanych rozwiazan krajowych i wspoétpracy krajowych oraz
ewentualnie regionalnych sieci (np. skandynawskiej). Brakuje natomiast
wspdlnotowych, powszechnie obowiazujacych regulacji®®. Filozofie powyz-
sza W istocie zapoczatkowat Komitet Ekonomiczno-Finansowy UE, publiku-
jac w 2000 r. raport utrzymany w takiej wiasnie konwencji. Konkretyzacja
zas wspoltpracy regionalnej i wspolnotowej instytucji odpowiedzialnych za
safety net miaty sta¢ si¢ tzw. Memorandum of Understanding (MoU). Sa to
dobrowolne porozumienia. Dotychczas pojawity si¢ dwa takie memoranda:

- z 2003 r. 0 ogblnych zasadach konstrukcji sieci, roli w nich bankdw central-
nych i wspbtpracy sieci w ramach Wspolnoty,

- z 2005 r. uszczegotawiajace zasady wspdtpracy miedzy bankami centralnymi,
organami nadzorczymi i ministerstwami finansow krajow cztonkowskich.

W 2002 r. ukazata si¢ dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
(2002/87/WE) w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, za-
ktadami ubezpieczen oraz przedsighiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finan-
sowego. Naktada ona obowiazek $cistej wspotpracy miedzy organami takiego kon-
glomeratu, nadzorcami i bankami centralnymi, Europejskim Systemem Bankdow
Centralnych i samym Europejskim Bankiem Centralnym. W roku 2006 ukazaty si¢
dwie dyrektywy wazne dla funkcjonowania sieci bezpieczenstwa finansowego:
0 wymogach kapitatowych (Capital Requirements Directive — CRD) oraz dotyczaca
konglomeratow finansowych (Financial Conglomerates Directive — FCD). Reguluja
one wymogi i zasady biezacego monitorowania grup bankowych oraz reguty poste-
powania w sytuacji kryzysowej, akcentujac szczegolnie potrzebe wspotpracy i wy-
miany informacji w wymiarze transgranicznym. Wreszcie, w tym samym 2006 r.
(wrzesien) upubliczniono drugi raport Komitetu Ekonomiczno-Finansowego. Znala-
zty sie¢ w nim bardziej konkretne wytyczne do doskonalenia krajowych i ewentualnie
regionalnych sieci bezpieczenstwa finansowego oraz tryb i narzedzia zarzadzania
kryzysowego. W raporcie tym zawarto takze harmonogram dalszych dziatan. Zgod-

% Tupaj-Cholewa A., Ku uporzgdkowaniu rynkéw, ,,Bank”, nr 10, 2007.
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nie z nim do konca 2009 r. w UE powinna nastapi¢ konwergencja praktyk nadzor-
czych i krajowych plandéw awaryjnych na wypadek kryzysu. W roku 2009 powinny
odby¢ si¢ rowniez ,,cwiczenia kryzysowe”, w trakcie ktorych przedstawiana bedzie
m.in. zdolnos¢ narodowych grup sterujacych (ang. national standing group) oraz
skutecznos$¢ koordynacji dziatan transgranicznych. W ten sposéb UE miataby sie
przyblizy¢ do pozadanego systemu zarzadzania kryzysowego, ktorego ramy prawne
przedstawiono na ponizszym schemacie.

Schemat 3

Ramy prawne zarzadzania kryzysowego w UE

o Capital Requirements Directive (CRD)

« Financial Conglomerates Directive (FCD)

o Memorandum of Understanding z 2003 r.

e Memorandum of Understanding z 2005 r.

« Regionalne Memorandum of Understanding (np. Skandynawii
obejmujacego Danig, Finlandig, Norwegig, Szwecje i Islandi¢)

« Krajowe Memorandum of Understanding

Zr6dfo: Tupaj-Cholewa, op. cit.

Z uwagi na swe funkcje prewencyjne, ale i mozliwosci aktywnego wiaczenia
si¢ w zarzadzanie ewentualnym kryzysem, nadzor bankowy jest kluczowym sktad-
nikiem sieci bezpieczenstwa finansowego. Jak wynika z zestawienia 12, w Unii nie
wyksztalcit sie jednolity typ tego nadzoru, chociaz z drugiej strony widac coraz wy-
razniej tendencj¢ do jego konsolidacji transektorowej, by znalez¢ adekwatna odpo-
wiedz na pojawienie sie konglomeratow finansowych i konsolidacji transgraniczne;.
Sadzi sie, ze w ten sposdb mozna bedzie skuteczniej przeciwstawiac sie rozprze-
strzenieniu si¢ zaburzen na wspotczesnych rynkach finansowych i da¢ silniejszy im-
puls do przyspieszenia i pogiebienia ich integracji. Oredownicy petnej konsolidacji
transektorowego i transgranicznego nadzoru we Wspolnocie, az do utworzenia Eu-
ropejskiej Instytucji Nadzoru nad Rynkami Finansowymi (European Financial Se-
rvices Authority — EFSA), odwotuja si¢ do procesu Lamfalussy’ego, eksponujac ko-
rzysci systemowe i powstajaca w ten sposob przewage Unii na globalnych rynkach
finansowych. Przeciwnicy paneuropejskiego, jednolitego nadzoru bankowego (fi-
nansowego) z kolei argumentuja, ze poki co nadzory narodowe sa skuteczniejsze,
chociaz rownoczesnie licytuja si¢, ktory model nadzoru jest najlepszy. Jednak i oni
przyznaja, ze najwazniejsza dla efektywnosci sieci bezpieczenstwa finansowego jest
sprawa harmonizacji regulacji ponadnarodowych. Przez dtugi czas uzywali rowniez
argumentu, ze w USA nadzér ma charakter regionalny (stanowy). Po kryzysie na
tamtejszym rynku kredytéw hipotecznych okazato si¢ jednak, ze to wiasnie stabosc¢
tego stanowego nadzoru byta jedna z wazniejszych jego przyczyn.
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Zestawienie 12

Struktura organizacyjna nadzoru nad rynkami finansowymi:
bazowe modele dla Europy

Poziom 1 2 3
narodowej | Sektorowy oddzielny Transsektorowy- Transsektorowy:
integracji nadzor dla bankow, - funkcjonalny zintegrowany
transsek- | ubezpieczycieli i rynku | oddzielny nadzér | horyzontalnie nadzorca
torowej kapitatowego ostroznosciowy
i nad zasadami
Poziom prowadzenia
integracji biznesu
transgranicznej (Conduct
of business
supervision)
Wspbtpraca Kooperacja Kooperacja migdzy
A. Decentralizacja w se!<torowych w fupkcjonalnych narodowymi, zi.nte-
komitetach komitetach growanymi poziomo

+ wspbtpraca

nadzorcami nad ryn-
kami finansowymi

B. Koordynacja

Wspotpraca migdzy
narodowymi nadzor-
cami sektorowymi:

— harmonizacja sekto-
rowych regulaciji,

— konwergencja
praktyk
nadzorczych
w bankach,
zaktadach
ubezpieczeniowych
i na rynku papierow
wartosciowych

Koordynacja mig-
dzy narodowymi
nadzorcami funk-
cjonalnymi:

— europejska
legislacja
funkcjonalna,

— konwergencja
praktyk nadzor-
czych, ostrozno-
sciowych
i nadzoru
nad zasadami
prowadzenia
biznesu

Koordynacja migdzy

narodowymi zinte-

growanymi pozio-

mami nadzorczymi:

— jednolita regulacja
rynku finansowe-
gow UE,

— konwergencja
praktyk
nadzorczych
miedzy narodo-
wymi
zintegrowanymi
poziomo
nadzorcami

C. Centralizacja

Oddzielne europejskie
systemy nadzoru

nad bankowoscia,
ubezpieczeniami

i rynkiem papieréw
wartosciowych

e Europejski sys-
tem nadzoru
ostroznosciowego

e Europejska Ko-
misja Papierow
Wartosciowych

Europejski skonsoli-
dowany nadzér
(European FSA)

Zrodfo: Pawfowicz L., Wierzba R., op. Cit.
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Szczyt Unii w marcu 2008 r. jednoznacznie pokazat, ze wciaz daleko jest
w niej do ustanowienia scentralizowanego nadzoru typu EFSA (European Fi-
nancial Services Authority)*. Wszystko rozbija si¢ o podziat kosztéw z tytutu
ewentualnego kryzysu bankowego: czy miatyby go pokrywa¢ nadal gtoéwnie
kraje goszczace, a wiec np. z Europy Srodkowo-Wschodniej, ktorej systemy
bankowe zdominowane sa przez inwestorOw zagranicznych, czy tez przez kraje
pochodzenia tychze inwestorow. Przedstawiciele naszej czesci Europy wyraznie
opowiadali si¢ przynajmniej za uzyskiwaniem wigkszej ilosci informacji z kra-
jow macierzystych bankdéw goszczacych. Wegrzy, na przyktad, chcieli utworze-
nia paneuropejskiego nadzoru. Propozycja ta nie zostala nawet poddana pod
dyskusje. Proponowano rowniez zapis o wspotodpowiedzialnosci finansowej
(ang. burden sharing). Niestety, i ja odrzucili bogatsi cztonkowie Wspaolnoty.
Wszyscy zaakceptowali natomiast rozwiazanie kompromisowe polegajace na
uzyskaniu przez kraje goszczace dostepu do informacji o kondycji spétek-matek
oraz na zapewnieniu, iz nadzorcy z krajow ich pochodzenia beda dbali o dobre
wyniki i bezpieczna ich dziatalnos¢ u siebie.

Wystepowanie bankow centralnych jako kredytodawcow ostatniej instan-
cji — drugi podstawowy filar sieci bezpieczenstwa finansowego — to bardzo zto-
zona kwestia teoretyczna i praktyczna. Jak przedstawiaja to m.in. L. Pawtowicz
I R. Wierzba, trzeba tu rozstrzygna¢ m.in. nastepujace problemy:

. czy mamy do czynienia z niedoborem ptynnosci banku (bankow), czy
moze juz z niewyptacalnoscia;

. na ile realne jest pojawienie si¢ efektu zarazenia i jego nastepstwa w po-
staci runu na banki;
. czy bank centralny powinien komunikowa¢ ex ante stosowane procedury

zasilenia systemu bankowego w srodki ptynne, czy tez powinien stosowac
zasade ,,konstruktywnej niejednoznacznosci” (nie gwarantowaé automa-
tycznie bankom pomocy);

. czy pomoc ma by¢ rozwiagzaniem powszechnym, tzn. dotyczy¢ catego
sektora bankowego, czy tez beda tu ,,rowni i rowniejsi”. Chodzi tu o nig-
dzie wprost niezapisane dwie zasady: zbyt duzy, zeby upas¢ (ang. too big
to fail — TBTF) oraz zbyt wazny, zeby upas¢ (ang. too important to fail —
TITF);

. czy zabezpieczenie kredytow banku centralnego solidnymi papierami
wartosciowymi oraz odpowiednio wysokim ich (kredytéw) oprocento-
waniem zminimalizuje pokuse¢ naduzycia (moral hazard). Chodzi tu o to,

% Gadomski W., Kto zap/aci za bankructwo banku? ,,Gazeta Wyborcza”, 25.03.2008; Lasak P.,
op. cit.
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by za btedna polityke bankdw zaptacili w pierwszym rzedzie ich wiasci-

ciele i zarzadzajacy. W przeciwnym razie banki moga wykazywac stata

tendencje do nierozwaznych, nadmiernie ryzykownych zachowan;

. ktory bank centralny powinien stac si¢ ostatnim pozyczkodawca np. w UE
lub w strefie euro;

. jakie sa granice poswigcenia podstawowego celu banku centralnego
w postaci stabilnosci cen (utozsamianej z niska inflacja) na rzecz stabil-
nosci finansoweyj;

. czy wspotczesnie nawet najbardziej racjonalna polityka bankdw centralnych
jest w stanie sama zagwarantowa¢ wysoka stabilnos¢ systemu finansowego®.
Analiza zachowan bankow centralnych, ale przed amerykanskim kryzysem

na rynku kredytow hipotecznych z lata 2007 r., wskazywata, ze raczej niezle radzi-

ty sobie one z rozroznianiem bankow komercyjnych z problemami ptynnosciowy-

mi od tych juz niewyptacalnych. Banki centralne niemal powszechnie juz w ub.

dekadzie zaczety preferowac ,,konstruktywna niejednoznacznos¢” nad podejsciem

komunikowania ex ante ich wiaczania si¢ jako kredytodawcy ostatniej instancji.

Juz w latach 80. ub.w. dato si¢ bowiem zauwazy¢ szersze podejscie bankdw cen-

tralnych do dbania o stabilnos¢ finansowa, tzn. podkreslano znaczenie dyscypliny

rynkowej, bezpiecznej infrastruktury ptatniczo-rozliczeniowej, réznych analiz
szkodowych, strestestow i kryteriow makroostroznosciowych. Duza wage zaczeto
tez przywiazywac¢ do komunikacji z rynkami finansowymi.

Najswiezszy amerykanski kryzys subprimes nie doczekat si¢ jeszcze pet-
nej oceny od strony przyczyn i skutkow, ale czesto zachowanie si¢ czotowych
bankow centralnych stato sie przedmiotem krytyki. Przyktadowo, Bank Anglii —
prekursor nowoczesnego podejscia do stabilizacji finansowej — obwiniony zostat
0 zbyt pozne reagowanie na problemy banku Northern Rock, a potem byt kryty-
kowany za jego faktyczna nacjonalizacj¢. Skomasowane interwencje gtownych
bankdéw centralnych, majace przywroci¢ ptynnos¢ w sektorze komercyjnym,
krytykowano jako prowadzace do pokusy naduzycia. Takze amerykanski Fed
byt obwiniany o biedy. Raz, ze doprowadzit swoja zbyt tagodna polityke pie-
nigzna do przegrzania koniunktury na rynku nieruchomosci, a drugi raz za to, ze
redukujac mocno swa stope operacji otwartego rynku doprowadzit do presji in-
flacyjnej, a moze nawet i do stagflacji. Niezaleznie od mniejszej lub wigkszej
zasadnosci powyzszej krytyki jedno — na razie — wydaje si¢ pewne: bankom cen-
tralnym udato si¢ zapobiec wybuchowi kryzysu systemowego, i to w skali wrecz
globalnej, ktérego skutki mogtyby by¢ bardzo dotkliwe. Na pewno tez najswiez-
szy kryzys uzmystowit wszystkim odpowiedzialnym za sie¢ bezpieczenstwa fi-

% pawtowicz L., Wierzba R., op. cit.
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nansowego, ze musza by¢ nadzorowane i monitorowane wszystkie skladniki
systemu finansowego, a wiec i fundusze hedgingowe oraz private equity.
W przeciwnym razie zndw moze pojawic si¢ nadmierne, trudno identyfikowalne
I poddajace si¢ zarzadzaniu ryzyko. Okolicznos¢ ta jeszcze bardziej wyostrza
problem znalezienia adekwatnych odpowiedzi instytucjonalnych na procesy in-
tegracji i globalizacji wspoétczesnych rynkow finansowych. Potrzeba zapewnie-
nia stabilnosci finansowej staje si¢ przez to rownoznaczna z tworzeniem
migdzynarodowych i globalnych débr publicznych.

W przypadku powaznych kryzysow bankowych i finansowych same inge-
rencje bankow centralnych, nadzorcow i regulatorow rynkéw finansowych mo-
ga by¢ niewystarczajace. Zazwyczaj musi Si¢ tez zaangazowac rzad, gdyz kry-
zysy te niosa ze soba czesto wysokie koszty fiskalne oraz moga sttumié¢ ko-
niunkture gospodarcza. Rzecza wazna i trudng zarazem jest rozréznienie przez
rzad, czy mamy do czynienia juz z kryzysem systemowym. W zasadzie tylko ten
ostatni jest uzasadnieniem dla interwencji rzadowej. Kolejnym problemem, kt6-
ry stoi przed rzadem, jest okreslenie proporcji micdzy dzialaniami prewencyj-
nymi a sanacyjnymi. Sprawa wazna jest i to, by rzad nie ostabiat przez swoje
dziatanie zdolnosci stabilizacyjnych samych rynkéw finansowych®.

Powracajac jeszcze raz do sieci bezpieczenstwa finansowego, trzeba pre-
cyzyjnie w niej okresli¢ osrodek, ktory bedzie wiodacym zarzadzajacym ewen-
tualnym kryzysem. Musi by¢ to podmiot wyposazony w najszersze instrumenta-
rium oraz najwigksza liczbe informacji. Chodzi bowiem o szybkos¢ dziatan, eg-
zekwowalnos¢ podjetych decyzji, zdolnos¢ wymuszania pozadanych zachowan,
ale i elastycznosc¢ reakcji, jesli beda zmieniaty sie przyczyny kryzysu, jego dy-
namika oraz prawdopodobne nastepstwa””.

Trzeci podstawowy filar sieci bezpieczenstwa finansowego w UE, i nie
tylko, stanowia systemy gwarantowania depozytow. W Europie pojawity si¢ one
niedawno, bo w latach 80. ub. wieku, w Polsce zas po rozpoczeciu transformacji
systemowej. Ich cel jest jasny: zapewnienie ochrony Kklientom instytucji kredy-
towych, a tu szczegodlnie z segmentu detalicznego, co powinno zapobiegac z ko-
lei ich nieracjonalnym zachowaniom, ktére mogtyby zagraza¢ stabilnosci finan-
sowej. Z drugiej natomiast strony trzeba mie¢ §wiadomosé, ze w systemy te
wbudowany jest mechanizm pokusy naduzycia. Dotyczy on tak deponentow, jak
I samych instytucji kredytowych. W celu zminimalizowania tego zagrozenia
W rozwiazaniach szczegotowych umieszcza si¢ instrumenty koasekuracji oraz
gorne ograniczenie kwot podlegajacych gwarancjom. Niestety, w przypadku

% ¥ asak P., Waga regulacji, ,,Gazeta Bankowa”, nr 33, 2008.
% Masny M., Chcesz pokoju, szykuj sie na kryzys, ,,Bank”, nr 7-8, 2008.
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powaznych zagrozen ten ostatni warunek bywa uchylany, tj. wiadze publiczne
deklaruja, jak to byto np. w 2007 r. w Wielkiej Brytanii, iz gwarantuja w catosci
zdeponowane srodki, byleby tylko zapobiec panice. W przypadku deponentéw
instrumenty te powinny by¢ jednak dodatkowo wzmocnione intensywna eduka-
cja ekonomiczno-finansowa, tak aby byli oni bardziej swiadomymi nabywcami
ustug finansowych, potrafigcymi m.in. ocenia¢ kondycje finansowa bankdow
oraz przewidzie¢ skutki zbyt wysokich (ponad gwarancje ustawowe) lokat
w jednej instytucji kredytowej. Z kolei zaostrzenie wymogow odnosnie mini-
malnego wyposazenia w kapitat wtasny bankow jest podstawowym instrumen-
tem pohamowywania w nich pokusy naduzycia. W ten sposob jednak podraza
si¢ koszt ich funkcjonowania.

Systemy gwarantowania depozytéw we Wspolnocie podlegaja jednak mi-
nimalnej harmonizacji przy przestrzeganiu zasady subsydiarnosci. Oznacza to,
ze w Unii obowiazuje reguta nadzoru i gwarantowania kraju macierzystego,
a rozwiazania krajowe musza jedynie spetnia¢ pewien zamknigty katalog wy-
mogow (powszechnosci, obligatoryjnosci uczestnictwa, terytorialnosci, mini-
malnego poziomu gwarancji, wytaczenia depozytow instytucji niekredytowych,
szybkosci i efektywnosci wyptat, petnego informowania klientow, gwarancji dla
oddziatéw bankdw zagranicznych i finansowania systemu przez instytucje kre-
dytowe)®. W $lad za tym systemy krajow cztonkowskich wykazuja znaczne
zroznicowanie, co otwiera pewne pole do pojawienia si¢ arbitrazu regulacyjne-
go, o ktérym byta mowa w rozdziale pierwszym.

Formalna podstawa konstruowania systemow gwarancji depozytow sta-
nowi Dyrektywa UE 94/19/EC z 1994 r. W Polsce jej implementacja nastapita
ustawa z 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. W koncu
2004 r. Komisja Europejska powotata specjalna grupe robocza, ktérej celem by-
to dokonanie kompleksowego przegladu powyzszej dyrektywy. Stosowne bada-
nia i konsultacje przeprowadzono w latach 2005-2006. Na poczatku 2007 r. KE
zaprezentowata Komunikat do Parlamentu Europejskiego i Rady, do ktdrego
W marcu tego samego roku ustosunkowat si¢ Komitet Europejski Rady Mini-
strow. Z komunikatu jasno wynikato, ze Komisja nie widzi w krétkim okresie
potrzeby dokonania zmian w dyrektywie z 1994 r. Nie wyklucza tego natomiast
w diugim okresie, ale decyzje taka uzaleznia od dalszych postepéw w budowie
sieci bezpieczenstwa finansowego w Unii**. Podobne stanowisko zajat polski
rzad i Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Ta ostatnia instytucja bardzo mocno
podkreslita, iz obecnie istniejace rozwiazania mozna ulepszy¢ przez narzedzia

% pawtowicz L., Wierzba R., op. cit.; Zaleska M., op. cit.
% Rudynek-Ciechomska U., Brodowski A., Systemy gwarantowania depozytéw bankowych,
,,Bank i Rolnictwo”, nr 11, 2007.
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ze sfery samoregulacji, a wiec 0 mniejszym poziomie szczeg6towosci niz dyrek-
tywa. Wsrdd tych narzedzi wymieniono zalecane rozwiazania modelowe oraz
zasady dobrej praktyki. By¢ moze stanowisko KE 1 Polski wynika z tego, ze
w wielu badaniach empirycznych uzyskiwano, iz pokusa naduzycia zawarta
w systemie gwarantowania depozytow rzadko zwigkszata prawdopodobienstwo
wybuchu kryzysu bankowego. Miatoby z tego wynika¢, ze znaczenie gwaran-
towania depozytow jako czynnika zwigkszajacego ryzykowne zachowania ban-
kow i deponentdw by¢ moze jest przeceniane™™.

Spetnieniem unijnego wymogu utworzenia w kazdym kraju czionkow-
skim sieci bezpieczenstwa finansowego byto powotanie 21 grudnia 2007 r. Ko-
mitetu Stabilnosci Finansowej, na zasadzie porozumienia migedzy ministrem fi-
nansow (przewodniczacy), prezesem NBP i przewodniczacym Komisji Nadzoru
Finansowego. Komitet jest odpowiednikiem grup sterujacych istniejacych w in-
nych krajach Wspdlnoty. Jest to forum wymiany pogladow, opinii i informacji
oraz planowania dziatan niezbednych dla zapewnienia stabilnosci naszego sys-
temu finansowego. Jak w innych krajach Unii, takze nasz Komitet powinien re-
alizowac co najmniej trzy cele.

1. Zapobiega¢ pojawieniu si¢ zaburzen w sferze finansowej.

2. Zarzadza¢ ewentualnym kryzysem finansowym.

3. Minimalizowa¢ skutki kryzysu i jak najszybciej przywraca¢ normalne funk-
cjonowanie systemu finansowego.

Komitet nie jest nowa instytucja i powinien spotykaé si¢ co najmniej raz
na trzy miesiace. Taka formuta jego funkcjonowania bywa krytykowana.
W zwiazku z tym padaja propozycje, np. robi tak K. Szelag, by utworzy¢ Pod-
komitet Stabilnosci Finansowej, a wigc ciato ekspercko-operacyjne, ktorego za-
daniem bytoby biezace monitorowanie kondycji sektora finansowego'®'. For-
malnie nie ma przeszkod, by juz obecnie na posiedzenia Komitetu zapraszani
byli eksperci z roznych instytucji wprost tworzacych polska sie¢ bezpieczenstwa
finansowego lub posrednio nia zainteresowani. K. Szelag podnosi jeszcze jedna
wazna kwestig: sposob komunikowania si¢ Komitetu z rynkami finansowymi
I spoteczenstwem. Osobiscie opowiada si¢ za niejawnoscia obrad Komitetu,
gdyz dotycza one bardzo delikatnej materii, jaka jest kruchos¢ i stabilnos¢ finan-
sowa. Z drugiej jednak strony pelna niejawnos¢ tez wydaje si¢ nie do przyjecia.
Trzeba bedzie zatem szukac tu jakiegos kompromisu.

100 Beck T., Demirgiic-Kunt, Levine R., Bank concentration, competition, and crises: First
results, ,,Journal of Banking & Finance”, vol. 30, 2006.

101 5zelag K., Komitet Stabilnosci Finansowej, czyli dmuchanie na zimne, ,,Rzeczpospolita”,
17.04.2008.
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Kolejny problem do rozwiazania to podziat pracy migdzy cztonkami Ko-
mitetu. Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego — S. Kluza — proponuije,
by NBP koncentrowat si¢ na dbaniu o ptynnos¢ bankdw, natomiast KNF zaj¢ta-
by sie monitorowaniem zagrozen dla ich wyptacalnosci'®. To jednak niezbyt
przekonywujaca propozycja, jesli uwzgledni sie ztozonos¢ pomiaru ptynnosci
I wyptacalnosci oraz decydowania o ich utracie, szczegdlnie tej ostatniej. Bar-
dziej jeszcze fundamentalna sprawa jest tu okreslenie relacji migdzy ryzykiem
pojedynczej instytucji kredytowej a ryzykiem catego systemu finansowego. Jak
stusznie podkresla to J.K. Solarz, to ostatnie jest wprawdzie wypadkowa po-
szczegblnych rodzajéw ryzyka bankowego, ale jednoczesnie kategoria holi-
styczna i dynamiczna, czyli jakosciowo wazniejsza kategoria niz jakiekolwiek
pojedyncze ryzyko'®.

J. K. Solarz w swoich publikacjach bardzo akcentuje jeszcze znaczna nie-
frasobliwos¢ 1 urzedowy optymizm podmiotow tworzacych nasz Komitet Sta-
bilnosci Finansowej'™. Solarz w szczeg6lnosci zwraca uwage na nastepujace
niepokojace zjawiska w polskim sektorze finansowym:

- spadek wskaznika adekwatnosci kapitatowej bankow,

- nasilenie si¢ ekspansji kredytowej, szczegolnie w segmencie detalicznym,

- ptytkie rezerwy i przecigtna jakos¢ zarzadzania ryzykiem, szczegolnie na
poziomie calego sektora,

- zarazanie si¢ kryzysem moze by¢ niekiedy procesem bardzo dtugim i pole-
gac najpierw na deformacji mechanizmu rynkowego oraz regulacyjnego,

- pojawienie si¢ strat w NBP,

- przez rok nie potrafiono powota¢ Komitetu Stabilnosci Finansowej w spo-
sob zgodny z prawem.

Pewnym problemem jest rowniez i to, ze Komitet Stabilnosci Finansowej
koncentruje si¢ m.in. na zobowiazaniach ludnosci i podmiotow gospodarczych,
gtéwnie wobec bankow. Tymczasem, jak to wynika z obliczen Krajowego Reje-
stru Ditugow BIG S.A., kredyty bankowe to 50,4% catosci zalegtosci ptatniczych
w Polsce'®. Reszta przypada na diugi z tytutu podatkéw, cet i optat lokalnych,
czynszow, mandatow oraz wobec dostawcdéw mediow sieciowych, teleoperato-
row itp. Instytucje finansowe i np. operatorzy komorkowi coraz agresywniej za-

192 skarbek M.M., Zdqzy¢ przed kryzysem, ,,Gazeta Bankowa”, nr 12, 2008.

193 Solarz K.J., Papierek lakmusowy, ,,Bank”, nr 4, 2008.

%4 solarz K.J., Bialy szkwa/, ,,Gazeta Bankowa”, nr 25, 2008; Solarz K.J., Nic sie nie stafo,
»Bank”, nr 7-8, 2008.

% Fandrejewska A., Srednie zaleg/osci diuznikéw to 1,4 tys. zf., ,Rzeczpospolita”,
23.08.2008; Sudak I., Kupujemy, konsumujemy i nie pfacimy 60 000 000 000 z/ dfugéw!, ,,Ga-
zeta Wyborcza”, 23.08.2008.
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czynaja jednak obstugiwacé najubozsze grupy ludnosci, a wiec 1 najbardziej ry-
zykowne. Potrzebne jest zatem taczne analizowanie zagrozen wyptacalnosci,
a nie ograniczanie si¢ tylko do kredytéw bankowych.

7 lutego 2008 r. odbyto si¢ inauguracyjne posiedzenie Komitetu Stabilnosci
Finansowej. W trakcie jego posiedzenia postanowiono utworzy¢ dwie grupy robocze:
. pierwsza — do przygotowania projektu Ustawy o Komitecie Stabilnosci Fi-

nansowej. Ustawowe uregulowanie pracy Komitetu bytoby bowiem znacznie

silniejszym jego umocowaniem w krajowej sieci bezpieczenstwa. Byloby tez
dobra okazja do gtcbszego przeanalizowania réznych aspektow jego funkcjo-
nowania. Aktualnie trwa juz proces legislacyjny i wkrotce powyzsza ustawa
stanie si¢ przedmiotem uzgodnien migdzyresortowych;

. druga — do opracowania zasad zarzadzania kryzysowego'®.

Rownolegle pracuje sie¢ nad nowelizacja ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, chociaz — jak to czesto w Polsce bywa — trwaja ostre spory o perso-
nalia, a wiec 0 sktad rady nadzorczej, i dokonuje sie przegladu prawa ubezpiecze-
niowego i bankowego. Sa to wszystko bardzo wazne dziatania, gdyz nadal przez
migdzynarodowe rynki finansowe postrzegani jestesmy jako tzw. emerging market,
pomimo ze niedawno Bank Swiatowy przestat traktowaé Polske jako kraj transfor-
mujacy sie. Jak wiadomo, rynki wschodzace (wylaniajace si¢) odznaczaja si¢ wigk-
Sza zmiennoscia, a tym samym inwestorzy oczekuja na nich wyzszych premii za ry-
zyko, co w dalszej kolejnosci podraza tez koszt kapitatu. Dopdki nie staniemy si¢
pelnoprawnym cztonkiem strefy euro, nasz status rynku wschodzacego si¢ nie zmieni.

Wszystkie scharakteryzowane dziatania, zmierzajac do utworzenia w Polsce
sieci bezpieczenstwa finansowego, przebiegaja bardzo wolno. Odnosi si¢ wrazenie,
ze mato dotkliwe, poki co, spowolnienie naszej gospodarki ma by¢ dowodem na
skuteczne odizolowanie si¢ réwniez krajowego sektora finansowego od zaburzen
globalnych. Tymczasem sporo wielkich instytucji finansowych wciaz ma powazne
problemy i coraz czesciej mowi sie, ze jestesmy dopiero w potowie kryzysu z 2007 r.
Na zasadzie przesunig¢ fazowych dotrze on i do Europy, a chociazby przez powia-
zania kapitatowe polskich bankow jego nastepstwa objawia si¢ i u nas. My tymcza-
sem jestesmy w fazie dyskusji, jak ma wyglada¢ rozktad wiadzy w Komitecie Sta-
bilnosci Finansowej i Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (BFG), jak ma NBP
przywraca¢ ptynnos¢ w sektorze bankowym, skoro pomysty dotychczasowe juz
skrytykowat Europejski Bank Centralny, kto bedzie liderem osrodka zarzadzajacego
kryzysem, gdy np. upadnie rzad i nie bedzie ministra finanséw, sytuowanego obec-
nie w tej roli, czy BFG nadaje si¢ do roli banku pomostowego, a wiec banku sanuja-
cego inne banki przez ich nacjonalizacje, a jesli nie, to czy funkcje takie moze reali-

196 Skarbek M.M., Remont prawa, ,,Gazeta Bankowa”, nr 12, 2008.
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zowaé np. Bank Gospodarstwa Krajowego'’. Najpelniej te m.in. nierozstrzygnicte
kwestie widoczne sa w projekcie Krajowego Planu Awaryjnego (KPAw), ktory peten
jest niejednozancznoséi i obecnie nie nadaje si¢ do wykorzystania jako dokument or-
ganizujacy caly proces zarzadzania kryzysem bankowym, a tym bardziej finansowym.

Rozwiazania na temat stabilnosci systemow finansowych bytoby niekomplet-
ne, gdyby poza scharakteryzowana juz dyscypling regulacyjna, a wiec oddziatywa-
niem wiadz publicznych na posrednikéw finansowych za pomoca prawnych naka-
zOw i zakazdw o charakterze przede wszystkim administracyjnym, w oparciu o in-
formacje jawne i poufne, nie wspomnie¢ o dyscyplinie rynkowej. Jest to takze
pewien zespot procesdw monitorowania ryzyka i oddziatywania motywacyjnego na
zarzady posrednikow finansowych, nagradzajacy zachowania pozadane i karzacy
praktyki niepozadane'®. Trzeba dodaé jednak, ze chodzi tu o procesy podejmowane
dobrowolnie, najczesciej przez podmioty prywatne, w oparciu 0 prywatne zazwyczaj
tez umowy, czy lepiej, iz jest to pewnego typu przyrzeczenie, w oparciu o informacje
powszechnie dostepne, przy wykorzystaniu gtownie instrumentow finansowych,
nieadministracyjnych. Szczeg6towe poroéwnanie obydwu rodzajow dyscyplin przed-
stawia schemat 4. Zaznaczono na nim dodatkowo jeszcze posrednia dyscypling ryn-
kowa, rozumiejac przez nia przypadek, w ktorym to instytucje publiczne lub repre-
zentujace interes publiczny sprawuja nadzor nad posrednikami finansowymi, korzy-
stajac takze z sygnatdw ptynacych z rynku.

Ze swej istoty dyscyplina rynkowa powinna by¢ traktowana jedynie jako in-
strument wspierania dyscypliny regulacyjnej w zakresie zapobiegania ewentualnej
koniecznosci udzielania pomocy posrednikom finansowym oraz minimalizowania
jej wielkosci. Dodatkowym zadaniem dyscypliny rynkowej bywa takze tagodzenie
dysfunkcji dyscypliny regulacyjnej oraz weryfikowanie jej efektywnosci. Wreszcie
trzeba wspomnie¢ i o tym, ze dyscyplina rynkowa moze zmniejszac¢ zagrozenia tzw.
dialektyka regulacyjna, czyli powtarzaniem si¢ cyklu: regulacja — odpowiedz i dosto-
sowanie podmiotow regulowanych — reregulacja. Z drugiej strony trzeba mie¢ tez
Swiadomos¢, ze podmioty regulowane — najczesciej z uwagi na wyzsze wynagro-
dzenia menedzerdw i ich wiascicieli niz regulatorow — maja wieksza motywacje, by
probowac¢ omija¢ regulacje, a co najmniej redukowac ich ostros¢ i dokuczliwosc.
Jak z tego wynika, wspotistnienie tych dwaoch rodzajow mechanizmow jest niczym
innym niz konkretyzacja fundamentalnego problemu w ekonomii i polityce

197 Koziot W., Plan awaryjny, ,,Gazeta Bankowa”, nr 31, 2008.
198 jackowicz K., Dyscyplina rynkowa na integrujgcych sie rynkach finansowych UE, ,,Bank
I Kredyt”, nr 10, 2007.
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Schemat 4
Dyscyplina rynkowa i regulacyjna — poréwnanie
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Zrodfo: Jackowicz K., Dyscyplina rynkowa na integrujgcych sie rynkach finansowych UE,
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gospodarczej, a mianowicie szukania réwnowagi miedzy regulacja rynkowa
a interwencjonizmem panstwowym. Przyjmuje si¢ przy tym, ze w ujeciu czysto
teoretycznym dyscyplina rynkowa moze by¢ bardziej elastyczna, bo jest mniej
sformalizowana, czy wrecz niesformalizowana. W praktyce dzieje si¢ roznie,
gdy uwzgledni si¢ chociazby fakt, iz instrumentarium dyscypliny rynkowej za-
wiera gtdwnie narzedzia narzucone przez publiczne wiadze nadzorcze lub admi-
nistracyjne. Czesto zaklada sig, ze praktyki stosowane w ramach dyscypliny
rynkowej moga stosunkowo tatwo si¢ upowszechnia¢ w skali migdzynarodowe;j.
Ogolnie jest to bardziej prawdopodobne, gdy mamy do czynienia z instytucjami
o charakterze regionalnym i globalnym. Lokalni posrednicy finansowi beda na-
tomiast preferowali rozwiazania krajowe, co jasno wynika m.in. z wczesniej
analizowanych barier dla integracji finansowe;.

Skoro dyscyplina rynkowa jest dobrowolnym zobowiazaniem sig posredni-
kow finansowych do zachowan sprzyjajacych stabilnosci finansowej, to wytania
si¢ problem, jakie stosowa¢ bodzce, by coraz wicksza ich liczba ja akceptowata
oraz wprowadzata do swoich systemow celow i wartosci. To powazne wyzwanie.
Wystarczy tu odwota¢ si¢ do konfliktu migdzy akceptowanym poziomem tej
dyscypliny przez zarzady i wiascicieli bankdw, ubezpieczycieli itp. posrednikow
finansowych, a znacznie wyzszym poziomem norm i standardéw regulacyjnych
z punktu widzenia dobra publicznego, jakim jest stabilny system finansowy. Ro-
zumowanie to mozna by kontynuowac i postawic pytanie: skoro spetnienie spo-
tecznie pozadanych standardow wiaze si¢ na ogét z dodatkowymi kosztami, to
kto komercyjnym z natury rzeczy instytucjom finansowym powinien te koszty
zrekompensowac, o ile nie uda ich si¢ odzyska¢ na rynku? Pytanie o ewentualng
rekompensate jest zasadne, gdyz na rynkach finansowych powszechna jest asy-
metria informacji. W $lad za tym instytucja w wyzszym poziomie dyscypliny
rynkowej ma najczesciej trudnosci z odrdznieniem sie od jej odpowiednikdw,
gdzie mniejsza wage przywiazuje si¢ do takich spraw. Od razu tez pojawia si¢
problem tzw. gapowiczdw, a wiec posrednikdw, ktorzy chca skorzysta¢ z ogol-
nego wzrostu stabilnosci finansowej, nie ponoszac kosztow z tym zwiazanych.
Innym, ale pokrewnym, zagadnieniem jest, jak pogodzi¢ potrzebe poprawy dys-
cypliny rynkowej z wymogami walki konkurencyjnej. Jest przeciez sprawa
oczywista, ze banki i inne instytucje posredniczace w krétkim okresie moga po-
prawi¢ swa pozycje finansowa przez redukcje roznych kosztow, w tym takze
zwigzanych z przestrzeganiem formalnych i dobrowolnych norm regulacyjnych.
W zachowaniach takich zazwyczaj dominuja menedzerowie, szczegolnie gdy sa
wynagradzani za wyniki krétkoterminowe. Podobne preferencje moga wykazywac
jednak tez i wiasciciele. Do postaw takich zacheca¢ réwniez moze powszechne da-
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zenie do uelastyczniania wszelkich organizacji gospodarczych, a wiec m.in. szyb-
kiego ich reagowania na sygnaty rynkowe.

W powyzszym kontekscie mozna stwierdzi¢, ze istnieje szereg koniecz-

nych, ale niewystarczajacych warunkow, by dyscyplina rynkowa przyczyniata
si¢ do wieckszej stabilnosci finansowej. Nie pretendujac do utworzenia petnej ich
listy, jako najwazniejsze mozna wymienigé:

rynki finansowe powinny by¢ kompletne i z matym zakresem niedo-
skonatosci;

powinna by¢ wysoka przejrzystos¢ informacyjna zawierania transakcji
finansowych, a wigc umiarkowana asymetria informacji;

posrednicy powinni przestrzega¢ uzgodnionych, np. w postaci kodekséw
etycznych/lub dobrych praktyk, zasad polityki informacyjnej, kampanii
reklamowych 1 wizerunkowych. Jednoznaczne reguly powinny takze
obowiazywac¢ w przypadku obligatoryjnej sprawozdawczosci finansowej
I egzekwowania obowiazku jej niezwtocznego publikowania. Audyt spra-
wozdan finansowych musi by¢ rowniez daleko bardziej zestandaryzowa-
ny, nie wspominajac juz o jego wysokiej jakosci. Wszystko to powinno
utatwi¢ poréwnywalnos¢ informacji finansowych oraz polepszy¢ ich wia-
rygodnosé i rzetelnosé;

szerokie upowszechnienie si¢ zasad spotecznej odpowiedzialnosci bizne-
su. Scisle faczy si¢ z tym wyzwanie okreslane w Niemczech jako kopkon-
kurenz, a wigc mozliwosc¢ jakiegos wspotdziatania instytucji, normalnie ze
soba silnie rywalizujacych w obszarze biznesowym;

posrednicy finansowi powinni réwniez wiaczy¢ si¢ w podnoszenie po-
ziomu wiedzy ekonomiczno-finansowej wsrod swoich klientow;

state doskonalenie prawodawstwa wspolnotowego w zakresie umacniania
roli dyscypliny rynkowej oraz szybkie jego wdrazanie do prawa krajowego;
funkcjonowanie jawnych systemow gwarantowania depozytéw banko-
wych, jednak z limitami dla maksymalnych kwot ich zwrotu w przypadku
upadtosci instytucji kredytowej. Chodzi tu o ograniczenie pokusy naduzy-
cia po stronie deponentow, ktorzy musza rozumie¢ i minimalizowac ryzy-
ko zwiazane z lokowaniem swoich pieniedzy w bankach. Dlatego tez de-
ponenci, we wiasnym dobrze pojetym interesie, powinni potrafi¢ ocenia¢
kondycje finansowa bankow, wchodzac tym samym w role podmiotéw
realizujacych dyscypling rynkowa.

Bardziej kompleksowe spojrzenie na dodatkowe instrumenty i dziatania wzmac-
niajace praktyczne znaczenie dyscypliny rynkowej zawiera schemat 5.
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Schemat 5
Inicjatywy zmierzajace do wzmocnienia dyscypliny rynkowej

Przewidywany Utatwienie rynkowego Zwigkszanie zachet
mechanizm monitorowania do sprawowania dyscypliny
Dziatania: rynkowej i wzmacnianie

jej narzedzi

Przyktady: Naktadanie nowych
obowiazkdw informacyjnych:
trzecie filary: NUK
(dyrektywa 2006/48/EC), projekt

Wyptacalnos¢ 11

Obowiazkowa emisja obligacji
podporzadkowanych

_________

Ograniczenie rzeczywistego
zakresu ubezpieczenia
kapitatodawcow (Gilbert 1990;
Stern 1999)

Standaryzacja wymogow informacyjnych
stawianych emitentom papieréw
wartosciowych
(dyrektywy: 2003/71/EC i 2004/109/EC)

Emisja obligacji obowiazkowo
wymiennych na akcje
(Flannery 2002; Raviv 2004)

Poprawa poréwnywalnosci sprawozdan
poprzez wdrozenie MSSF

. . Utatwianie rynkowej i

Poprawa rzetelnosci publikowanych danych restrukturyzacji w drodze |
d2|qk|. ZV\{IQKSZEI’]IU odpowiedzialnosci polaczen i przejeé (dyrektywy E
menedzeréw (dyrektywa 2006/46/EC) 2004/25/EC i 2005/56/EC) |

Publikacja ocen nadzorczych ryzyka posredni-
kow finansowych (Scott, Jens, Spudeck
1991)

Inicjatywy w trakcie
realizacji lub przygotowan
do realizacji

Zrodfo: Jak na schemacie 4.

Gwarantowanie depozytow, jak to juz wskazywano, moze by¢ elementem
wzmacniajacym zagrozenie pokusa naduzycia rowniez w samych bankach, acz-
kolwiek jego znaczenie nie powinno by¢ przeceniane. J.M. Fijor wymienia jed-
nak jeszcze kilka innych do tego zachecajacych czynnikow: sekurytyzacja na-
leznosci i1 czesto stosowane w niej preferencje podatkowe; przychodzenie z po-
moca przez banki centralne w razie kryzysu; system rezerw oraz traktowanie
bankow jako instytucji zaufania publicznego i interesu publicznego, ktére to
uprzywilejowanie prawne banki czesto naduzywaja, podejmujac nadmierne ry-
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zyko'™. Tak, niestety, postepuja réwniez polskie banki, w istocie nie ponoszac
za swoje nierozwazne dziatania zadnej odpowiedzialnosci. W naszym systemie
prawnym po prostu winien jest kredytodawca, ktéry ponosi skutki nadmiernego
kredytowania i finansowania przez banki, niespecjalnie powstrzymywane przed
pokusa naduzycia. Trudno w takich warunkach sensownie moéwi¢ o pozytyw-
nym oddziatywaniu dyscypliny rynkowej na stabilnos¢ finansowa. Bankowcy
przeciez nie maja interesu, zeby np. ujawniac rzetelne informacje o zagrozonych
kredytach, bo trzeba by rewidowa¢ wyniki finansowe, a przez to mogtyby spas¢
kursy akcji, odsuwatyby si¢ w czasie awanse, a premie i bonusy ulegtyby ogra-
niczeniu, czy wrecz mozna by utraci¢ doskonale ptatne posady. Co réwnie waz-
ne, pokusa naduzycia najsilniej rozwingta si¢ w bankach uniwersalnych oraz
konglomeratach finansowych, ktore sa jednoczesnie i produktem i stymulatorem
integracji finansowej. Firmy audytorskie mogtyby temu przeciwdziata¢, ale bar-
dzo czgsto tego nie robia, bo najpierw doradzaty bankom, jak np. obejs¢ normy
regulacyjne i ostroznosciowe, a potem weryfikowaty ksiegi oraz sprawozdania
finansowe tych samych bankow. Formalnie ustawodawstwo unijne i krajowe
(kodeks cywilny oraz prawo bankowe) zawieraja mozliwosci pohamowania na-
gannych i niebezpiecznych dla gospodarki zachowan bankow typu: ,,nadmierne
kredytowanie”, ,,naduzycie kredytu”, ,,nadmierne wspomaganie finansowe”
I ,ingerowanie w zarzadzanie cudzym przedsigbiorstwem?”, ale praktyka zawo-
dzi, szczegolnie u nas. Cata nadzieja w orzecznictwie unijnym, w ktérym coraz
powszechniej ugruntowuje sie linia, ze banki ponosza z klientami wspotodpo-
wiedzialnos¢ za skutki nierozwaznych, a niekiedy wrecz rozmysinych upadtosci
podmiotdw sfery realnej. Dopiero gdy faktycznie bedzie istniata rownoprawnosé
pozycji stron kontraktéw finansowych, otworzy si¢ pole do wiasciwego funk-
cjonowania dyscypliny rynkowej. Okolicznos¢ ta powinny caly czas bra¢ pod
uwage jednak nasze podmioty tworzace sie¢ bezpieczenstwa finansowego, wie-
dzac m.in. o tym, ze integracja finansowa i monetarna czg¢sto prowadza do po-
jawienia sie ekspansji kredytowej, po ktorej moze nastapic¢ réwniez silne zata-
manie rynku kredytowego, a wigc tzw. boom-bust cycles.

Ztozony w istocie jest zwigzek migdzy innowacjami finansowymi, meto-
dami dyscyplinowania posrednikow finansowych i w ostatecznosci stabilnoscia
systemdw finansowych. Na pierwszy rzut oka wydawatoby sie, ze wszystko to,
co moze przyczyni¢ si¢ do dywersyfikacji ryzyka i petniejszego nim zarzadza-
nia, powinno sprzyja¢ wigkszej stabilnosci finansowej, o czym pisano w mo-
mencie charakteryzowania risk sharing. Jesli przyjmiemy natomiast, ze najbar-

199 Fijor M.J., Pokusa naduzycia, Horyzonty bankowosci. Dodatek specjalny, ,,Bank”, nr 5,
2008.
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dziej og6lna miara ryzyka w gospodarce narodowej jest zmiennos¢ makroagre-

gatow, to dotychczasowe badania empiryczne przyniosty dwa inne rezultaty,

obok wymienionych juz, a odnoszacych sie do risk sharing:

1. Zmiennos¢ makroekonomiczna zazwyczaj jest wyzsza w krajach rozwijaja-
cych sie niz w wysoko rozwinietych, ale stosunek kredytow do wartosci pro-
duktu krajowego jest w tej pierwszej grupie praktycznie zawsze nizszy.

2. W élad za powyzszym kryzysy finansowe w krajach rozwijajacych si¢ poja-
wiaja si¢ czesciej, ale sa tagodniejsze niz w krajach wysoko rozwinigtych,
ktore znajduja sie na wyzszym poziomie rozwoju finansowego i szerzej wy-
korzystuja innowacje finansowe™*™.

Do kwestii zaleznosci migdzy innowacjami finansowymi a stabilnoscia finan-

sowa powraci sig jeszcze w dalszej czesci tego podrozdziatu.

Zastrzegajac na wstepie, ze rozpatruje si¢ sytuacje na migdzynarodowych
rynkach finansowych przed najswiezszym kryzysem wywotanym przez amery-
kanskie kredyty hipoteczne o obnizonym standardzie (ang. subprimes), mozna
by si¢ zgodzi¢ z pogladem K. Jackowicza, iz rosto wtedy zainteresowanie pro-
blematyka pozytywnego wptywu dyscypliny rynkowej na stabilnos¢ finansowa.
Miato to wynika¢ ze wzajemnego wzmacniania si¢ trzech ponizszych czynnikow:
1. Przemian w systemach finansowych (konsolidacja, integracja, dezinterme-

diacja, czyli odposredniczenie, a wiec wypieranie bankdw z ich podstawowej
funkcji posredniczenia migdzy deponentami i kredytobiorcami).

2. Niedoskonatosci dyscypliny regulacyjnej (sktonnos¢ regulatoréw do pobta-
zania niektorym posrednikom finansowym i nieelastycznosc oficjalnej regu-
lacji oraz zagrozenia dialektyka regulacyjna).

3. Przemawiajacymi na rzecz dyscypliny rynkowej wynikami badan empirycz-
nych (bardziej przejrzysta polityka informacyjna bankéw prowadzi do wigk-
szego ich wyposazenia w kapital wiasny, a to z kolei stabilizuje system ban-
kowy oraz finansowy; w tym samym kierunku oddziatywuje zaostrzenie
obowiazkow informacyjnych wobec bankdw; rzetelna informacja o kondycji
finansowej bankow zapobiega panice na rynku; stabilnosci finansowej sprzy-

119 Caprio G., Klingebiel D., Bank insolvencies: cross-country experience?, World Bank Pol-
icy Research Working Paper, vol. 20, no. 16, 1996; Demirgi¢-Kunt A., Detragiache E.,
Cross-country empirical studies of systemic bank distress: a survey, IMF Working Paper,
vol. 96, no. 5, 2005; Hoggarth G., Reis R., Costs of banking system instability: some empiri-
cal evidence, ,,JJournal of Banking and Finance”, vol. 26, no. 5, 2002; Gai P., Kapadia S.,
Millard S., Perez A., Financial Innovation, Macroeconomic Stability and Systemic Crises,
,, The Economic Journal”, vol. 118, no. 527, 2008.
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ja, 0 czym juz pisano, istnienie jawnego systemu gwarantowania depozytow
z gérnym limitem ich zwrotu)
Bardziej doktadnie zaleznosci powyzsze zaprezentowano na schemacie 6.
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Schemat 6

Przyczyny wzrostu zainteresowania dyscyplina rynkowa
w systemie finansowym

Zjawiska
w systemie
finansowym:

l

Skutki:

Ustalenia
literatury ———»

przedmiotu:

Skutki:

|

Cechy

dyscypliny
regulacyjnej:

Konsolidacja

A 4

Integracja
transgraniczna
i miedzysektorowa

Dezintermediacja

A 4

A 4

Wzrost ryzyka
dziatalnosci
posrednikow
finansowych

Wzrost przecigtnej Powstanie
skali dziatania konglomeratéw
posrednikow finansowych
finansowych aktywnych na
rynkach
migdzynarodowych
|
Dyscyplina |
rynkowa sprzyja |
stabilnosci |
systemu

finansowego

Wyksztatcenie si¢
cykli regulacji-
-reakcji-
-regulacji

Zwiekszanie si¢
zainteresowania
rynkowymi
mechanizmami
dyscyplinujacymi,
uzupetniajacymi
dyscypling regulacyjna

A

Nieelastycznos¢

Tendencja do

pobtazliwosci

Zrédfo: Jak na schemacie 4.

Kryzys subprimes na porzadku dnia stawia jednak pytania o: skutecznosé¢
dyscypliny rynkowej; zdolnos¢ do samoregulacji instytucji finansowych; przejrzy-
stos¢ ich dziatania; oraz o wptyw innowacji finansowych na stabilizowanie syste-
mow finansowych. W tym kontekscie rysuje si¢ tez problem bardziej fundamental-
ny, a mianowicie, jak powinien by¢ ksztattowany ,,zdrowy” rozwoj finansowy.

11 Jackowicz K., op. cit.
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Wspbtczesne banki spetniaja wiele funkcji: selekcjonuja projekty do finan-
sowania i konstruuja zwiazane z tym kontrakty, dostarczaja kapitatu, monitoruja
jego wykorzystanie, restrukturyzuja zadtuzenie itp. Ten Kklasyczny tancuch ulegt
jednak przerwaniu, gdy pojawity si¢ innowacje finansowe, a sekurytyzacja akty-
wow finansowych w szczegdlnosci. Ta ostatnia motywowana byta i jest checia
pewnego obejscia ograniczen regulacyjnych, co nawet moze dawac¢ pewne zyski
z tytutu arbitrazu regulacyjnego, ale rowniez podyktowana jest wzgledami czysto
ekonomicznymi. Polegaja one na uwolnieniu z bilansow bankow czesci aktywow,
ktérych ryzyko wydaje sie z pozoru bardzo przejrzyste. Najnowszy kryzys na ryn-
ku kredytow subprimes pokazuje jednak, ze proces rozszczepiania ryzyka napotyka
granice w postaci precyzyjnego jego zlokalizowania i wycenienia, chociaz teoria
klasyczna daje podstawy, jak mozna by to zrobi¢ wiasciwie. Przejscie z poziomu
0golnych rekomendacji teoretycznych do precyzyjnych procedur operacyjnych nie
jest w istocie tatwe.

Rozszczepianiu (dzieleniu) ryzyka towarzyszy identyczne zjawisko po stro-
nie roszczen (naleznosci) bankdéw. W warunkach niedoskonatosci rynkow finan-
sowych wycena ,,porcjowanych” i ,,przepakowywanych” roszczen oraz zwiazane-
go z nim ryzyka odbywa si¢ juz za pomoca wysublimowanych modeli. W ten spo-
sOb wycena staje sie tez i subiektywna, a powinna by¢ przeciez obiektywna. Banki,
angazujac si¢ W powyzsze procesy, mogtyby powstajace produkty zbywac innym
podmiotom bez straty, gdyby dawaty solidna gwarancje, ze nie pomini¢to w nich
klasycznych czynnosci wchodzacych w sktad funkcji selekcji i monitorowania.
W zasadzie jest to tez mozliwe, nawet gdy bank udziela kredytow podmiotom, na-
leznosci od ktorych podlegaja czesto wielokrotnemu podziatowi i zbywaniu. Kre-
dyt w takich warunkach moze stac si¢ przeciez surogatem ratingu. Innymi stowy,
banki moga si¢ zyskownie angazowac we wtorne rynki finansowe, jesli nabywcow
przekonaja, ze sa to operacje 0 dajacym si¢ zarzadzac¢ ryzyku. Najlepsza metoda
uzyskania zaufania jest wtedy uczestniczenie w tworzeniu wtdrnych produktéw,
a nie tylko proste ich sprzedawanie.

Innowacje finansowe w ogoélnosci, a sekurytyzacja aktywow w szczegol-
nosci, podwazaja niejako dotychczasowe modele funkcjonowania bankow. Poza
wspomnianymi juz problemami z wycena produktow i ryzyka oraz uzgadnia-
niem motywacji uczestnikow tancucha tworzenia wartosci wynika to takze
z probleméw informacyjnych. W czasach wspotczesnych banki musza wobec
tego by¢ weryfikatorami zdolnosci menedzerdéw obstugiwanych firm do prze-
ciwstawienia si¢ szokom i rozmaitym fluktuacjom, jednoczesnie redukujac asy-
metri¢ informacyjna na rynkach finansowych. Od skutecznosci spetniania tej
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funkcji bardzo istotnie zaleza koszty finansowania oraz wolumen inwestycji
w gospodarce i poziom ich ryzykownosci'*2.

Wigkszos¢ obserwatorow zaskoczona byta szybkoscia rozprzestrzeniania sig
kryzysu na rynku hipotecznym na inne amerykanskie i zagraniczne rynki finanso-
we. Gtéwna przyczyna byla tu powszechna sekurytyzacja roznego typu naleznosci
kredytowych, ich wielokrotne ,,przepakowywanie”, w ktore zaangazowane byty
przede wszystkim stynne juz spotki specjalnego przeznaczenia — SIV (Structured
Investment Vehicles). Spotki te sa przyktadem daleko posunigtego ,,odposrednicze-
nia” 1 funkcjonuja w oparciu 0 model OTD (Originate-to-Distribute), a wigc refi-
nansuja Sie przez emisje zabezpieczonych papierow wartosciowych (ABS — Asset
Based Securities) lub obligacji CDO (Collateral Debt Obligations) na rynkach pie-
nigznych i kapitatowych. Cecha wspolna tych produktow inzynierii finansowej jest
ich pozabilansowy charakter u inicjatorow (gtéwnie banki) lub sponsorow, z kto-
rymi jednak pozostaja w prawnych lub nieformalnych, mato przejrzystych rela-
cjach w Kkolejnych fazach ich obiegu. Ta nieprzejrzystos¢ rozciaga si¢ na sama kon-
strukcje uméw kredytowych i caty fancuch obrotu kredytami oraz ich pochodnymi.
Zagrozenie jest potegowane, gdyz na ogot brakuje nadzoru nad powyzszymi trans-
akcjami, a SIV prawie nie maja kapitatow wiasnych, czyli stosuja bardzo wysokie
dzwignie finansowe. Banki w ten sposob zaoszczedzaja drogie fundusze wiasne,
zarabiaja tez na prowizjach, ale ryzyko w catym tancuchu sekurytyzacyjnym sig
kumuluje, a bardzo wysokie dzwignie finansowe w SIV prowadza réwniez do ku-
mulowania si¢ systemowego zapotrzebowania na srodki ptynne. D.K.R. Klein —
dyrektor w EBC — sytuacje powyzsza okresla jako ,,gospodarke kredytowa cienia”,
a wigC najzwyczajniej w swiecie jako szara strefe. To bardzo mocne stowa, ale
w duzym stopniu uzasadnione .

Zroznicowane interesy uczestnikow transakcji sekurytyzacyjnych w prostej
linii prowadzity do spotegowania asymetrii informacji na rynku. Wprawdzie do-
stepne byly, czesto bardzo obszerne, prospekty emisyjne, ale z reguty nabywcom
koncowym brakowato stosownej wiedzy, by je zrozumie¢. Wielu inwestorom nie
starczato tez kompetencji, zeby moc skorzysta¢ z analiz specjalistycznych serwi-
sow informacyjnych. Powszechnie brakowato natomiast analiz w prasie codzien-
nej. Duze problemy wynikaty réwniez z niejednolitosci nazw oferowanych produk-
tow. Lacznie zatem przejrzystosé tej czesci rynku drastycznie spadia.

Teoretycznie agencje ratingowe powinny zmniejsza¢ asymetri¢ informacji.
Jednak ich potozenie byto trudne. Z jednej strony inicjatorzy (gtéwnie banki)

12 Altenburg M., Die Systemkrise der Disintermediation — zu den Herausforderungen eines
Paradigmenwechsels, ,,Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen”, no. 4, 2008.

3 Klein K.R.D., Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten — Ursachen,
Auswirkungen und Lehren, ,,Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen”, no. 4, 2008.
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i sponsorzy sekurytyzacji mieli okreslone oczekiwania co do ratingow.
Z drugiej zas banki inwestycyjne oferowaly nie zawsze w peini dojrzate i dopraco-
wane derywaty kredytowe. Nie dziwi wiec, ze kiedy agencje te w lipcu 2007 r. za-
czely pospiesznie obniza¢ swe wczesniejsze oceny ich reputacja i wiarygodnoscé
stata si¢ przedmiotem powszechnej krytyki. W slad za tym niepewnos¢ na rynku
jeszcze wzrosta i zaczeto brakowaé dla niektorych derywatow jakiejkolwiek sen-
sownej podstawy ich wyceny.

Probujac wyjasni¢ negatywny wpltyw innowacji finansowych na stabilnos¢
bankéw, warto odwotaé si¢ jeszcze raz do rozwazan Gai P. et al***. Wynika z nich,
ze produkty inzynierii finansowej moga wprawdzie czyni¢ gospodarke mniej po-
datna na kryzysy, gdy rynki finansowe zachowaja ptynnosc i nie trzeba bedzie
sprzedawa¢ aktywow w warunkach przymusowych, a wigc ze znacznymi stratami.
Niekiedy jednak w rzeczywistosci w ogole na rynku moze nie by¢ chetnych do na-
bywania aktywow zupelnie nieprzejrzystych, o nieznanym ryzyku, a wigc niedaja-
cych sie wyceni¢. Ta mniejsza podatnos¢ gospodarki na kryzys moze réwnoczesnie
wyzwoli¢, przede wszystkim w krajach wysoko rozwinigtych, silne bodzce do boomu
kredytowego. Jesli pogorszy si¢ jednak koniunktura makroekonomiczna, wzrasta kru-
chos¢ finansowa i ewentualny kryzys finansowy moze sta¢ si¢ bardziej dotkliwy niz
w krajach stabiej rozwinictych, gdzie dominuje tradycyjna bankowosc.

Z kolei Allen Fox i Carletti E. prezentuja model wyjasniajacy kryzysotworczy
wplyw innowacji finansowych, ale w bancassurance, a wigc u posrednikow finan-
sowych aczacych funkcje klasycznego banku i firmy ubezpieczeniowej''>. Mecha-
nizm wybuchu i rozprzestrzeniania si¢ kryzysu finansowego w tym przypadku spo-
wodowany jest gtdwnie transferem jakosciowo réznych profili ryzyka w grupach
bankowo-ubezpieczeniowych. By¢ moze z tym samym mozemy mie¢ tez do czynie-
nia w konglomeratach finansowych, a wigc jeszcze bardziej ztozonych podmiotach,
ktdrych powstawaniu sprzyja integracja finansowa.

Dezintermediacji, czyli wycofywaniu sie bankow z funkcji posredniczenia
w przeptywie kapitatu od deponentoéw do kredytobiorcow, towarzyszyt jednak pro-
ces pojawiania si¢ nowych posrednikow finansowych, tzn. funduszy private equity
I funduszy hedgingowych. Bardzo czesto sa one zarejestrowane w tzw. rajach podat-
kowych i nie podlegaja zadnemu zinstytucjonalizowanemu nadzorowi. Nie moze
dziwi¢ zatem, ze juz w ub. dekadzie, przede wszystkim fundusze hedgingowe, spo-
wodowaly liczne zaburzenia na $wiatowych rynkach finansowych, bedac m.in.
w stanie doprowadzi¢ do zatamania si¢ kursu funta szterlinga. W slad za tym juz
w 1999 r. utworzono tzw. grupe Corrigana, ktora zaprezentowata katalog najlep-

114 Gai P. et al., op. cit.
115 Allen F., Carletti E., Credit risk transfer and contagion, ,,Journal of Monetary Econom-
ics”, vol. 53, no. 1, 2006.
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szych praktyk dla bankéw posiadajacych w swych strukturach fundusze hedgingo-
we''®. Ta sama grupa w roku 2005 przedstawita drugi raport z dalszymi zaleceniami
dla tych funduszy, a dotyczacymi standardow dokumentowania operacji oraz upu-
bliczniania wynikow. W pazdzierniku 2007 r. inna juz grupa robocza, pod kierun-
kiem A. Large’go, zajela sie¢ wypracowaniem standardéw ich samoregulacji. Nie
wydaje si¢ jednak, by to mogto przyczynic¢ si¢ do zmniejszenia zagrozenia powodo-
wanego przez fundusze hedgingowe. Sama dyscyplina rynkowa tu nie wystarczy, bo
fundusze te operuja wielkimi kwotami, a ze swej natury nastawione sa na bardzo
ryzykowne operacje, sa przy tym nadzwyczaj mobilne, i wrecz pazerne na szybkie
oraz duze zyski, bezwzgledne, nie interesujace si¢ etycznymi przestankami ani kon-
cepcjami spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Co do kwestii przejrzystosci rynkow finansowych, najswiezszy kryzys poka-
zat dobitnie, ze bez tej ich cechy nie da si¢ zapewni¢ im ptynnosci, a ta jest niezbed-
na dla prowadzenia nawet tradycyjnego posrednictwa, nie mowiac juz o wysubli-
mowanych, innowacyjnych produktach i systemach finansowych. Trudno jednak
oczekiwac, by banki wzajemnie si¢ kredytowaty, gdy nie wiadomo, co kryje si¢ poza
oficjalnie publikowanymi bilansami. Banki musza by¢ zatem bardziej otwarte i wia-
rygodne w swej polityce informacyjnej, a to wymaga poniesienia okreslonych kosz-
tow. Jedynie wtedy klienci i inwestorzy beda w stanie okresli¢ charakter, rodzaj
I poziom ryzyka w oferowanych im produktach. Wigksza przejrzystos¢ operacji ban-
kéw to minimalny wymag dla wiasciwej wyceny aktywow, ale zwrotnie obiektywna
wycena zwigksza przejrzystos¢. Obecnie jest to juz kwestia wrgcz o znaczeniu stra-
tegicznym i systemowym zarazem.

W Swietle rozwazan zaprezentowanych w tym podrozdziale mozna warun-
kowo zgodzi¢ si¢ z K. Jackowiczem w dwach sprawach:

1. Sama dyscyplina regulacyjna nie wystarczy wspotczesnie do skutecznego stabili-
zowania systemow finansowych. Potrzebne jest jej wsparcie m.in. przez dyscy-
pling rynkowa. Natomiast przedmiotem dyskusji moze by¢ juz kwestia, czy zna-
czenie tej ostatniej rosnie. Na pewno trzeba wystrzegac si¢ bardzo ryzykownego
whniosku, ze wspotczesne rynki maja wewnetrzny mechanizm samoregulacii.
Blizszy jest nam poglad, ze rynki te, ale wszystkie bez wyjatku, wymagaja state-
go nadzoru i monitorowania. Nie moze on jednak krepowac ich elastycznosci,
efektywnosci i innowacyjnosci. Coraz wiecej jest tez argumentdw na rzecz regio-
nalnej i $wiatowej koordynacji przynajmniej formalnych nadzordw.

116 Ackermann J., Der Beitrag der Banken zur Sicherung der Stabilitat des weltweiten Finan-
zsystems, “Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen”, no. 4, 2008.
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Schemat 7

Zaleznosci migdzy integracja finansowa a dyscyplina rynkowa

Powstanie
konglomeratow
0 szerokim geograficznym
zasiegu dziatania

\ 4

Wozrost
zapotrzebowania

\ 4

na dyscypling rynkowa

\ 4

Rozpowszechnianie si¢
innowacji finansowych

Utatwienie radzenia sobie

Y

Z presja dyscypliny ryn-
kowej

Poszerzenie grona profe-
sjonalnych inwestordw,
sprawujacych dyscypling
rynkowa

\ 4

Poprawa jakosci rynko-
wego monitorowania

Y

i oddziatywania

Integracja
rynkow
finansowych

Upodobnienie
mechanizmow
kontrolnych
w systemie finansowym

Dyscyplina
rynkowa
w systemie
finansowym

Wdrozenie inicjatyw
wzmacniajacych
dyscypline rynkowsa

Zrodfo: Jak na schemacie 4.

A

A

2. lIstnieje dwustronna zalezno$¢ miegdzy integracja finansowa a dyscypling
rynkowa, tzn. wigksza integracja wymagataby szerszego wykorzystania me-
chanizmdéw samodyscyplinujacych rynki finansowe, ale z drugiej strony wa-
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runkiem koniecznym, by ta samoregulacja funkcjonowata skuteczniej*.
Sama integracja na pewno jednak nie wystarczy dla zapewnienia zadowala-
jacej skutecznosci.

Schemat 7 przedstawia dwukierunkowa i wielce skomplikowana zalez-
nos¢ miedzy integracja finansowa a dyscypling rynkowa nawiazujaca do rozu-
mowania K. Jackowicza. Powstat on przed najnowszym kryzysem finansowym
z lata 2007 r. i dlatego dwa z czterech kanatow (drog) oddziatywan, tj wzrasta-
jace znaczenie dyscypliny rynkowej majace swe zrodio w powstawaniu kon-
glomeratow finansowych i w rozpowszechnianiu si¢ innowacji finansowych,
wymagaja obecnie z pewnoscia co najmniej subtelniejszego i petniejszego udo-
wodnienia. Jak to powyzej zasygnalizowano, konieczne bytoby tu rozpatrzenie
przypadkow: zawodnosci dyscypliny rynkowej w jej funkcji stabilizacyjnej,
prowadzacej nawet do mozliwosci pojawienia si¢ dezintegracji finansowej, jako
najbardziej negatywnego nastepstwa badz to zywiotowosci samych rynkow fi-
nansowych, wylaniania si¢ konglomeratow finansowych czy wdrazania innowa-
cji finansowych, badz tez przeregulowania rynkow, a wiec niekiedy i wystapie-
nia ryzyka wybuchu kryzysu finansowego.

3. Integracja monetarna (walutowa)

Integracja ta w literaturze bywa nazywana réwniez integracja walutowa,
chociaz termin ,,monetarna” jest ujeciem szerszym, gdyz odnosi si¢ takze do
polityki pienieznej, a nie tylko kwestii walutowych. Ogdlnie przez integracje
monetarna rozumie si¢ poglebianie procesu integracji ekonomicznej wyrazajace
si¢ gtownie w $cistej wspotpracy wiadz monetarnych i fiskalnych, zazwyczaj
pewnej grupy krajow, na bazie swobodnej wymiany walut, po statych nieodwo-
talnych kursach, albo w oparciu o przyjecie wspdlnej waluty''®. Ten ostatni
przypadek réwnoznaczny jest z powstaniem unii walutowej.

Fazowy rozwoj integracji ekonomicznej bardzo dobrze oddaje schemat 8
opracowany przez S. |. Bukowskiego w oparciu o prace: Lipseya (1960), Balas-
sy (1961), El-Agraa (1999) i Kisiela-L.owczyca (2000). Jasno z niego wynika, ze
integracja walutowa, w roznej formie i nasileniu, moze by¢ sktadnikiem unii
ekonomicznej i monetarnej (EMU-economic and monetary union). Ta ostatnia
w literaturze wystepuje rowniez jako unia gospodarcza i walutowa (monetarna).

17 Jackowicz K., op. cit.

118 Bukowski 1.S., Unia monetarna. Teoria i polityka, Difin, Warszawa 2007; ,,Leksykon fi-
nansowo-bankowy”, PWE, Warszawa 1991; Lutkowski K., Finanse miedzynarodowe. Zarys
problematyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007; Oreziak L., Euro-pienigdz
miedzynarodowy, ,,Bank i Kredyt”, nr 1, 2008.
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W fakcie powyzszym nie odzwierciedla si¢ jedynie problem adekwatnosci ttu-
maczenia terminow anglojezycznych, ale powazniejsza kwestia: brak jednolitej
podstawy teoretycznej unii ekonomicznej.

Schemat 8
Integracja monetarna na tle integracji ekonomicznej
STREFA WOLNEGO HANDLU
Brak cet wewnetrznych
UNIA CELNA

Brak cet wewnetrznych + Wspdlna taryfa celna

WSPOLNY RYNEK

Brak cet wewnetrznych Swobodny przeptyw

+ Wspdlna taryfa celna +

i innych barier handlowych czynnikéw produkcji

UNIA EKONOMICZNA | MONETARNA

Brak cet wewnetrznych + . + Swobodny przeptyw
+
i innych barier handlowych Wspolna taryfa celna czynnikéw produkcji
+ Koordynacja, harmonizacja + Jednolita waluta i polityka
polityki ekonomicznej monetarna ponadnarodowego banku
centralnego (integracja monetarna)

Zr6dfo: Bukowski 1.S., Unia monetarna. Teoria i polityka, Difin, Warszawa 2007.

Naturalnym dopetnieniem integracji ekonomicznej wydaje si¢ by¢ inte-
gracja polityczna, nazywana rowniez unia polityczna. Nie wnikajac w zbedne
szczegOty, mozna przyjac, ze integracja polityczna to takze proces, chociaz by-
wa traktowana rowniez jako pewien stan, zblizania i zaciesniania si¢ polityKi
wewnetrznej oraz zagranicznej grupy krajow. Oznacza to, iz tak integrujace si¢
kraje sa w stanie zrezygnowac z czesci wiasnej suwerennosci na rzecz instytucji
ponadnarodowych (integracja funkcjonalna) lub w ogole powota¢ nowy twor —
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federacje, gdzie zakres suwerennych decyzji narodowych jest juz bardzo ograni-
czony. Wybdr modelu integracji politycznej w praktyce moze by¢ sprawa bar-
dzo trudna, jesli odwotamy si¢ np. do historii integracji europejskiej. Z drugiej
natomiast strony nieche¢ Europejczykow do giebszego zintegrowania sig poli-
tycznego jest jedna z powazniejszych przeszkdd dla zwiekszenia efektywnosci
procesu integracji monetarnej i ekonomiczne;.

Sama integracj¢ monetarna nalezy takze widzie¢ jako pewien fazowy pro-
ces. S.I. Bukowski, w §lad za Tavlasem (1993), wyroznia np. cztery stadia po-
wyzszej integracji:

(1) unie kursowa — integrujace sie kraje usztywniaja wzajemne kursy wy-
mienne, ale nie zawsze koordynuja polityke pienigzna, co zmusza je do
jakiejs formy kontroli przeptywu kapitatu;

(2)  pseudouni¢ kursowa — kursy walut sa nieodwotalnie usztywnione, kapitat
cyrkuluje swobodnie, a cztonkowie unii koordynuja swe polityki pienigzne;

(3) integracje monetarna — poza petna wymienialnoscia walut, po usztywnio-
nych w sposéb trwaty kursach i swoboda przeptywu kapitatu, integrujace
si¢ kraje prowadza wspoélna polityke pieniezna i integruja swe rynki fi-
nansowe;

(4) unie monetarna — w ktdrej wprowadza sie juz wspélna walute, tworzy
wspélny bank centralny i prowadzi jednolita polityke pienigzna™.

Juz z rysunku 4 mozna byto wywnioskowac, ze integracja (unia) mone-
tarna jest pojeciem wezszym niz integracja (unia) ekonomiczna. Ta ostatnia bo-
wiem taczy w sobie procesy realnego scalania sig, a wieC powstaje na gruncie
przeptywu towarow i czynnikdéw produkcji, oraz integracje monetarna, czyli
znoszenie barier dla przeptywu kapitatu, pozwalajac i wrecz wymagajac mniej-
szej lub giebszej koordynacji polityki pienigznej, kursowej oraz fiskalnej (bu-
dzetowej). Uzyskanie jednak poprawy dobrobytu integrujacych si¢ ekonomicz-
nie krajéw i narodow uzaleznione jest w istocie od petniejszego zharmonizowa-
nia calej polityki gospodarczej, w tym takze rolnej'®’. Od razu trzeba tez tu po-
wtorzy¢, ze w ostatecznosci sukces integracji ekonomicznej w pewnym momen-
cie znOw w najwigkszym stopniu zdeterminowany bedzie gotowoscia zaanga-
zowanych w nig krajow i narodow do pogtebienia integracji politycznej. Bez
tego efekty alokacyjne, akumulacyjne (stymulowanie wzrostu i rozwoju spo-
teczno-ekonomicznego przez powigkszanie szeroko rozumianych zasobdw)
I lokalizacyjne (przyspieszenie inwestycji oraz tworzenie tzw. efektéw siecio-
wych postepu technicznego) oraz katalizujace i posrednie (rozwoj finansowy

119 Bukowski 1.S., Strefa euro, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007.
120 Bozyk P., Misala J., Integracja ekonomiczna, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2003.
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i instytucjonalny, dyscyplina makroekonomiczna, lepsze zarzadzanie i nadzor kor-
poracyjny itd.) integracji ekonomicznej beda nizsze w poréwnaniu do sytuacji
ugrupowania przeksztalconego w federacje panstw™*'. Okolicznos¢ powyzsza trze-
ba caty czas uwzglednia¢, gdy porownuje si¢ np. dokonania UE i USA. Porowna-
nie to sugeruje takze, ze w przypadku Unii mozna mowic co najwyzej o niepetnej
integracji ekonomicznej i walutowej. Z kolei Stany sa przykladem, gdzie integracja
ekonomiczno-walutowa zostata zwienczona powstaniem unii polityczne;.

3.1. Teoria optymalnych obszarow walutowych

Koncepcja ta pojawita si¢ w latach 60. ub. wieku, kiedy to R.A. Mundell
opublikowat swa stynna prace, ktora pozniej (lata 70.) rozwinat, a catos¢ jego
dokonan w tej dziedzinie byta podstawa przyznania mu w 1999 r. nagrody No-
bla z ekonomii'??. Optymalny obszar walutowy (OCA — optimum currency area)
wg Mundella to zdolnos¢ do stabilizacji zarowno cen, jak i zatrudnienia, i co
rownie wazne, bez koniecznosci odwotywania sie do instrumentow polityki pie-
nigznej i/lub fiskalnej'®. Oznacza to, ze przywracanie réwnowagi w takim ob-
szarze odbywa si¢ w sposéb automatyczny. Swoje rozwazania modelowe dla
dwaoch réznych krajow Mundell rekapituluje wnioskiem, iz automatyczne zapo-
bieganie bezrobociu i inflacji wymaga mobilnosci czynnikéw produkcji w inte-
grujacym si¢ ugrupowaniu, niezaleznie od tego, czy funkcjonuje w nim jedna
waluta, czy kilka walut. Stad tez dalej przyjmowat, ze jakis obszar walutowy
jest optymalny wtedy, gdy kraje do niego nalezace maja ustalony ptynny kurs
walutowy wobec walut krajow trzecich i istnieje wewnatrzobszarowa mobilnosc¢
czynnikow, ale brak takowej w stosunku do krajow trzecich. Nie wchodzac
w szczegoty, bardzo fatwo w warunkach globalizacji podwazy¢ zatozenie braku
mobilnosci zewnetrznej czynnikdéw produkcji, kiedy to powszechne staty si¢
delokalizacja i offshorring (raje podatkowe). Mobilnos¢ wg Mundella ma odby-
wac sie w sposob bezkolizyjny, co powinno sta¢ sie substytutem dostosowan
kursowych i w zakresie ptac realnych. Zgodnie z wywodami Mundella optymal-

121 Krugman R.P., Obstfeld M., Ekonomia miedzynarodowa. Teoria i polityka, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007; Misala J., WspoZczesne teorie wymiany miedzynarodowej
i zagranicznej polityki ekonomicznej, SGH, Warszawa 2001.

122 Mundell R.A., A theory of optimum currency areas, ,,American Economic Review”, vol. 51,
1961; Mundell R.A., Uncommon arguments for common currencies, [in:] Johnson H. G.,
Svoboda A.K. (Eds.), The Economics of Common Currencies: Proceedings of the Madrid Con-
ference on Optimum Currency Areas, Allen & Unwin, London 1973.

123 Bukowski 1.S., op. cit; De Grauwe P., Unia walutowa, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2003; Lachowicz P., Koncepcja wspdlnych obszaréw walutowych, ,,Bank
i Kredyt”, nr 2, 2008.
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nym obszarem walutowym na dobra sprawe jest tylko caty swiat, gdyz wtedy

dopiero znikaja koszty wymiany walut. Optymalny obszar nie moze by¢ tez zbyt

maty, bo inaczej zwiazki zawodowe nie beda chciaty zaakceptowaé dostosowan
ptacowo-cenowych jako instrumentu przywracajacego rownowage zamiast
zmian plac realnych w wyniku zmian kursu walutowego™**.

Teoria Mundella stata si¢ przedmiotem wielostronnej analizy. P. de Gra-
uwe (2003) doszedt np. do wniosku, ze zastapienie zatozenia o sztywnosci ptac
zalozeniem o ich elastycznosci prowadzi do innego mechanizmu przywracaja-
cego rownowagg, tj. poprzez zmiany zagregowanej podazy w jednym z dwdch
rozwazanych przez Mundella krajow'®. Z kolei W.H. Buiter (1995) dowiddt, iz
nie wystepuje w obszarze walutowym substytucja migdzy wewngtrzna mobilno-
icia sity roboczej a elastycznoscia rynku pracy i elastycznoscia ptac'?®. Mobil-
nos¢ samej sity roboczej ma by¢ instrumentem przywracania rownowagi dtugo-
okresowej, zas w okresie krotkim do uzyskania efektow stabilizacyjnych po-
trzebna jest jeszcze dodatkowo co najmniej elastycznosé rynkdw pracy i plac.
Najdalej jednak w krytyce Mundellowskiego zatozenia o automatycznej mobil-
nosci sity roboczej i kapitatu, z obszarow o wyzszych ich kosztach jednostko-
wych do obszardw, gdzie te koszty sa nizsze, poszli J. Presley i G.R.J. Dennis
(1976)™". Niepetna mobilnosé powyzszych czynnikow ma wynika¢ z nastepuja-
cych powoddw:

e  zrodtem nierébwnowagi nie sa tylko roznice kosztow jednostkowych pracy
I kapitatu,

e  pracobiorcy nie zawsze wykazuja che¢ do przemieszczania si¢ w poszuki-
waniu pracy, gdyz licza np., iz poprawi si¢ sytuacja na rynku lokalnym. Nie
bez znaczenia sa tu tez bariery jezykowe i kulturowe oraz réznice w kwali-
fikacjach,

e istnie¢ moga rezerwy skali, co w jakims$ kraju moze zredukowaé koszty
jednostkowe, a w innym trzeba bedzie zredukowac¢ rozmiary dziatalnosci,
co doprowadzi w nim do wzrostu kosztéw jednostkowych,

e  kraje tworzace wspdlny obszar walutowy moga wykazywac réznice technik
wytwarczych w zakresie ich praco- i kapitatochtonnosci,

e  przeplywy kapitalu uwzgledniaja migdzynarodowe zroznicowanie jego po-
dazy i popytu, ale tez i oczekiwana rentownos¢ oraz prawdopodobne ryzyko.

124 Bukowski 1.S., op. cit.
125 De Grauwe P., op. cit.
126 | achowicz M., op. cit.
127 Bukowski 1.S., op. cit.; Lachowicz M., op. cit.
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Jak z powyzszej listy wynika, pelnej, bezkolizyjnej mobilnosci pracy i kapitatu
przeszkadza caty szereg barier i tar¢, ktdre juz wczesniej scharakteryzowano,
zajmujac si¢ niepetna integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej (roz-
dziat pierwszy i drugi).

Drugim niekwestionowanym badaczem, ktéry wniost istotny wkilad
w rozwoj teorii optymalnych obszaréw walutowych, byt J.R. McKinnon'?,
W swej réwnie stynnej pracy z 1963 r. skoncentrowat si¢ jednak na efektywnej
polityce fiskalnej i pieni¢znej, definiujac jednoczesnie optymalny obszar walu-
towy jako taki, w ktorym kurs walutowy ptynny zewngtrznie wraz z ww. rodza-
jami polityki pozwala¢ moze osiagnaé trzy cele:

- petne zatrudnienie (rbwnowaga wewnetrzna),

- stabilny poziom cen wewnetrznych (rownowaga wewngtrzna),

- zréownowazenie bilansu platniczego (réwnowaga zewnetrzna)*%.
Realizacja powyzszych celow powinna sprzyja¢ poprawie alokacji zasobow
produkcyjnych i w konsekwencji powieksza¢ tez dobrobyt.

Kluczowym warunkiem optymalnosci obszaru walutowego u McKinnona
jest wysoki stopien otwartosci zewnetrznej integrujacych si¢ krajow, tudziez
regionow. Jako miernik stopnia otwartosci McKinnon przyjmuje relacje débr
wymienialnych (eksportowanych i importowanych) do débr niewymienialnych
na rynkach miedzynarodowych. Ogdlnie, im wyzszy jest powyzszy stosunek,
tym korzysci z utworzenia obszaru walutowego sa wigksze. Innymi stowy, im
nizsza jest ta relacja, tym wyzsze korzysci tak charakteryzujacy si¢ kraj (region)
odniesie z przystapienia do obszaru walutowego. Trzeba jednak pamigta¢, ze
w sytuacji szerokiego otwarcia si¢ danej gospodarki na zewngtrzne przeptywy
towarowe ptynny kurs nie wystarczy, by osiagna¢ stabilnos¢ cen wewngtrznych.
Musi by¢ on usztywniony wobec innej waluty albo walute krajowa trzeba zasta-
pi¢ wspolna waluta, a polityke fiskalna i pieniezna wystarczajaco zaostrzy¢, by
nieco w ten sposob ograniczy¢ konsumpcje wewnetrzna. W warunkach rosnacej
otwartosci na zewnetrzne przeptywy towarowe poprawié si¢ ma bowiem sku-
tecznos¢ polityki fiskalnej i pienigznej, co wymaga wiasnie mniejszego poswig-
cenia konsumpcji wewngtrznej w celu przywrocenia rownowagi zewnetrznej.
Jesli ulegnie jednak zachwianiu rownowaga zewnetrzna (pogorszy si¢ saldo bi-
lansu platniczego), dostosowanie powinno polega¢ wowczas na ograniczeniu
importu i zwigkszeniu eksportu oraz niewielkim i raczej przejsciowym wzroscie
bezrobocia w sektorze dobr niewymienialnych. Do tego ostatniego nalezy prze-

128 i

Ibidem.
129 McKinnon R.J., Optimum Currency Areas, ,,American Economic Review”, vol. 53, 1963;
McKinnon R.J., Optimum Currency Areas and key currencies: Mundel | versus Mundel I,
»Journal of Common Markets Studies”, vol. 42, 2004.
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wazajaca cze¢s¢ produkcji rolniczej. Z drugiej natomiast strony w wyniku po-
wyzszego dostosowania czynniki produkcji powinny przeptywac z sektora dobr
niewymienialnych do sektora dobr wymienialnych. Pojawia si¢ tu jeszcze jedna
interesujaca zaleznos¢: im mniejszy jest sektor dobr niewymienialnych, tym
mniejsza jest niezbedna redukcja wydatkow, zatrudnienia i produkcji, by row-
nowaga zewnetrzna zostata przywrdocona. Inaczej mowiac, wtedy to rosnie sku-
tecznosc¢ tego typu dostosowan.

Jak wida¢, u McKinnona — w przeciwienstwie do Mundella — mobilnos¢
czynnikoéw produkcji pojawia si¢ w konwencji realokacji migdzygateziowej,
a nie geograficznej (przestrzennej). Nalezy dodac, ze mobilnos¢ ta rosnie, gdy
wzrasta wolumen handlu miedzy krajami tworzacymi wspdlny obszar waluto-
wy. Caty czas trzeba mie¢ jednak swiadomos¢, ze mobilnos¢ migdzygateziowa
W rzeczywistosci ograniczana jest zndw wystepowaniem r6znego typu barier.

P.B. Kenen to trzeci badacz, ktérego wktad w wyjasnienie istoty i warun-
kow niezbednych do tego, by okreslony obszar walutowy uznaé¢ za optymalny,
jest niepodwazalny'®. Jadrem rozwazan Kenena jest dywersyfikacja gospodarki,
wyrazajaca si¢ w strukturze jej eksportu. Im jest ona bardziej zr6znicowana, tym
rzadziej trzeba si¢ ex ante ucieka¢ do zmian kursowych, by utrzymaé¢ rownowa-
ge zewnetrzna. Wtedy tez duzo tatwiej jest zachowaé¢ sztywne kursy walutowe
I utworzy¢ wigkszy optymalny obszar walutowy, a szoki dotykajace konkretnych
sektorow sa tatwiej absorbowalne, przez co rosnie tez stabilnos¢ makroekonomiczna.

Wedtug Kenena optymalnos¢ obszaru walutowego uwarunkowana jest nie
tylko mobilnoscia czynnikdéw produkcji geograficzna (jak u Mundella) i mie-
dzygateziowa (co postulowat McKinnon), ale takze zawodowa. Warto przy tym
zauwazy¢, ze wszyscy trzej wymienieni do tej pory badacze zajmuja si¢ wytacz-
nie mobilnoscia pracy i kapitatu, w ogéle pomijajac czynnik ziemi, chociaz
mozna wywnioskowag¢, ze traktuja ja jako sktadnik kapitatu. W dostepnych zro-
dach trudno dociec, dlaczego takie podejscie si¢ stosuje. Wydaje sie, ze jest to
pochodna rozumienia przez nich rbwnowagi gospodarczej, gdzie ziemia si¢ nie
pojawia. Innym wytlumaczeniem moze byc¢ to, ze rolnictwo, a wigc sektor opar-
ty bardzo silnie o uzytkowanie ziemi, w analizowanych przez nich krajach z re-
guty odgrywat marginalna role makroekonomiczna. W kontekscie problematyki
rolniczej bardzo interesujace sa jednak poglady McKinnona dotyczace znacze-
nia sektora dobr niewymienialnych dla tworzenia optymalnych obszarow walu-
towych i efektywnego funkcjonowania unii monetarnych.

130 Kenen B.P., The theory of optimum currency areas: an eclectic view, [in:] Mundell R.A.,
Svoboda A.K. (Eds.), Monetary Problems in the International Economy, University of Chi-
cago Press, Chicago 1969.
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Kenen prezentowat bardzo interesujace poglady na temat polityki gospo-
darczej w obrebie obszaru walutowego. Otdz, opowiadat si¢ za jednolita polity-
ka pieni¢zna i fiskalna (single monetarny-fiscal policy), scentralizowana na po-
ziomie ponadnarodowym. W slad za tym logicznym juz jest jego opowiedzenie
sie za wspolna waluta w obszarze walutowym, gdyz duzo tatwiej wtedy niz
w systemie wielowalutowym z kursem usztywnionym wobec walut trzecich
utrzymac rownowage zewnetrzna (powszechnie mierzona w komentowanych tu
badaniach saldem rachunku biezacego, bedacego roznica miedzy produkcja kra-
jowa a wydatkami krajowymi). Wspolna waluta eliminowataby tez pokuse kra-
joéw tworzacych wspdlny obszar do stosowania jej dewaluacji jako instrumentu
przywracania rownowagi zewngtrznej i poprawiania konkurencyjnosci gospo-
darki. By jednak moc pomaga¢ krajom cztonkowskim pokonywaé rozmaite szo-
ki, musiatby istnie¢ organ ponadnarodowy Kierujacy polityka fiskalna, ktory
dysponowatby mozliwoscia dokonywania migdzyregionalnych transferow. Cho-
dzi tu o rozwiazanie znane w literaturze jako federalizm fiskalny, a wiec wspie-
ranie przez kraje (regiony) o dobrej kondycji makroekonomicznej obszarow re-
cesyjnych i przezywajacych rozmaite wstrzasy. Najlepiej mechanizm powyzszy
funkcjonuje w USA, Kanadzie i Australii. Do powyzszego mechanizmu nawia-
zuje tez konstrukcja unijnych funduszy strukturalnych i Funduszu Spojnosci,
ktore przy blizszej analizie sa faktycznie migdzyregionalnymi transferami do-
chodéw podatkowych®®.

Z dotychczasowych rozwazan jasno wynika, ze brakuje ogolnie przyjetej
definicji optymalnego obszaru walutowego. Nie ma tez zamknigtej listy warun-
kow koniecznych i wystarczajacych, by jakis obszar walutowy mozna bylo
uzna¢ za w petni optymalny. Tym niemniej proby jej sporzadzania sa podejmo-
wane. Ponizej przedstawiono propozycje B. Budry i Ch. Wyplosza z 1995 r.**.
Optymalny obszar walutowy powinien tacznie odznacza¢ si¢:

o malg asymetrig szokdéw dotykajacych jego cztlonkow. Zasadniczo chodzi tu
0 szoki (wstrzasy) asymetryczne, a wigc rozmaicie dotykajace kraje (regiony)
tworzace wspolny obszar walutowy. Ich zrodtem sa migdzykrajowe rdznice
rozwojowe, sztywnosci rynkow i bariery dla mobilnosci czynnikow produkcji.
W konsekwencji utrudniany jest proces konwergencji (upodabniania sig)
cztonkow unii walutowej oraz dobdr polityki makroekonomicznej odpowied-

niej dla kazdego z nich z osobna*®.

3! Demyank Y., Volosovych V., op. cit.

132 przedstawia sie ja W oparciu o prace M. Lachowicza, op. cit.

133 Borowski J., Podatnos¢ Polski na szoki asymetryczne a proces akcesji do Unii Gospodar-
czej i Walutowej, ,,Bank i Kredyt”, nr 11/12, 2001.
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e znacznag elastycznoscia rynkéw pracy (lacznie obejmujaca elastycznosé
plac i mobilnosé sily roboczej). Juz ,klasycy” teorii optymalnego obszaru
walutowego warunek ten powszechnie wymieniali, ale polskie, a tym bardziej
jeszcze unijne, doswiadczenia pokazuja, jak trudno jest go spetni¢ w praktyce.

o wysokim stopniem integracji finansowej. Wyzej rowniez sygnalizowano
waznos¢ petnej mobilnosci kapitatu dla sukcesu unii walutowej. Z rozwazan
zaprezentowanych w rozdziale pierwszym niniejszej pracy jasno wynikato
tez, ze warunkiem przyspieszenia mobilnosci kapitatu jest pogtebienie stopnia
integracji rynkow finansowych krajow tworzacych jakas forme wspolnego
dziatania. Teraz rozwazania te mozemy juz skonkretyzowaé¢ w odniesieniu do
efektywnosci funkcjonowania wspolnego obszaru walutowego.

P. de Grauwe dowodzi, ze integracja finansowa jest wazna dla powodze-
nia unii walutowej, gdyz poprzez mechanizmy przestrzennej i migdzygateziowej
alokacji kapitatu i podziatu ryzyka (risk sharing) utatwia si¢ absorpcje réznych
szokéw ekonomicznych, a asymetrycznych w szczegdlnosci*®. Integracja finan-
sowa powinna tez prowadzi¢ do redukcji ryzyka finansowego 1 inwestycyjnego.
W tym ostatnim przypadku jej wktad w ogélny rozwdj finansowy i spoteczno-
ekonomiczny ma polega¢ na eliminacji ryzyka kursowego. W konsekwencji in-
westorzy beda si¢ w swoich decyzjach kierowa¢ relacjami czyste ryzyko — stopa
zwrotu z aktywow. Jak wida¢, w tej sytuacji to integracja walutowa wspiera in-
tegracje finansowa, szczegolnie silnie, gdy eliminacji ryzyka kursowego towa-
rzyszy znoszenie barier dla przeptywu kapitatu.

Z kolei S.I. Bukowski zauwaza, iz integracja finansowa w dtugim okresie
prowadzi¢ powinna do zréwnania si¢ stop procentowych i cen aktywdw finan-
sowych, co bez watpienia usprawni funkcjonowanie unii walutowej, gtownie
przez uproszczenie zasad prowadzenia polityki pienieznej i fiskalnej'*. Dalej
Bukowski dowodzi, powotujac si¢ m.in. na pracg C.J. Ingrama z 1962 r., iz inte-
gracja finansowa jest wrecz warunkiem optymalnosci obszaru walutowego.
W tle bowiem pojawia sie wéwczas mozliwos¢ wyeliminowania dostosowan
kursowych jako narzedzia absorbowania szokow ekonomicznych na rzecz stop
procentowych i przeptywow kapitatowych.

e Wzajemna otwartos¢ krajow. Czynnik ten jest oczywisty w kontekscie poj-
mowania unii walutowej jako najbardziej zaawansowanej formy integracji eko-
nomicznej. W tle tego warunku mozna tez dopatrywac si¢ pozytywnego wply-
wu liberalizacji handlowej na otwartos¢ na zewnetrzne przeptywy kapitatu.

34 De Grauwe P., op. cit.
135 Bukowski 1.S., op. cit.
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e rosnaca dywersyfikacja struktury produkcji i eksportu integrujacych sie
krajow (regiondw). Zroznicowanie gospodarek ma przeszkadzaé specjaliza-
cji, gdyz ta zwigkszataby ich podatnos¢ na szoki asymetryczne, a te z koleli
utrudniatyby przywracanie rOwnowagi w unii monetarnej za pomoca Stop
procentowych, ruchu kapitatu i ewentualnie miedzykrajowych oraz miedzy-
regionalnych transferow fiskalnych.

e zblizone tempo zmian cen (inflacji) i podobne preferencje czlonkow unii
walutowej odnosnie inflacji. Stan taki niepomiernie utatwia prowadzenie
jednolitej polityki pieni¢znej a takze fiskalnej. Ta ostatnia jednak nie musi
by¢ scentralizowana, jak ma to miejsce np. w Eurolandzie, lecz powinna by¢
wtedy co najmniej koordynowana. Zblizony poziom inflacji i preferencji do
niej si¢ odnoszacych koordynacje taka utatwia. Trzeba doda¢, ze chodzi tu
0 inflacje pozadana dla danej gospodarki, a wiec uwarunkowana i historycz-
nie, 1 jej potrzebami, a nie o inflacje narzucona urzedowo (np. w projekcjach
budzetowych).

e mala zmiennos¢ realnego kursu walutowego. Nalezy tu wyjasni¢, ze
W najprostszym ujeciu realny kurs walutowy okresla si¢ ponizszym wyrazeniem:

o ExP,
I:)E

gdzie:

Q - realny kurs walutowy

E —nominalny (biezacy) kurs walutowy
Pz — poziom cen za granica

Pe — krajowy poziom cen™*

W praktyce wspdlnego obszaru walutowego moze si¢ zdarzy¢ tak, ze w jednych
krajach realny kurs wspolnej waluty ulega deprecjacji, a w innych aprecjaciji.
W slad za tym zmieniaja si¢ warunki konkurencji poszczegdlnych cztonkow unii
monetarnej na rynku wewnetrznym, a takze na rynkach zagranicznych, tzn. kra-
je, w ktorych realny kurs spada sztucznie i niezastuzenie, poprawiaja Swoja po-
zycje konkurencyjna, o ile nie zwigksza si¢ w nich wydajnos¢ (produktywnosc)
I wolumen eksportu. W powyzszy sposéb zaczyna si¢ komplikowaé¢ mechanizm
przywracania rownowagi makroekonomicznej w catej unii monetarne;j.
Przedstawione dotychczas rozwazania na temat optymalnego obszaru wa-
lutowego i kryteriow optymalnosci mieszcza sie¢ w nurcie okreslanym przez
S.1. Bukowskiego jako egzogeniczny, tzn. bazujacym na przesztosci i zewngtrz-

13¢ Krugman R.P., Obstfeld M., op. cit.
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nosci (zadaniu z géry) powyzszych kryteriow™’. Sam Bukowski prezentuje
jeszcze odmienny punkt widzenia na analizowane tu kwestie, okreslany
w literaturze jako hipoteza endogenicznosci kryteridw optymalnego obszaru wa-
lutowego. Sformutowali ja J.E. Frankel i A. Rose najpierw w pracy opubliko-
wanej w 1997 r., a pozniej jeszcze uogdlnionej w artykule z 1998 r.**%. Zgodnie
z tradycyjnym pojmowaniem endogenicznosci Frankel i Rose przyjmuja, ze hi-
storyczne kryteria orzekania o optymalnosci jakiegos obszaru walutowego sa
mato przydatne. Kraje (regiony) go tworzace z reguly wykazuja mniejsze lub
wigksze zroznicowanie, a w $lad za tym roznia si¢ przebiegiem cyklu koniunk-
turalnego i reakcja na szoki ekonomiczne. Te ostatnie zazwyczaj maja charakter
specyficzny dla kazdego kraju, a wigc i implikuja asymetrycznos¢ odpowiedzi
na nie. W takich to warunkach dopiero utworzenie unii walutowej stwarza pod-
stawe do jej optymalizacji, a wiec i konwergencji (zbieznosci) gospodarek (re-
gionow) oraz synchronizacji przebiegu cykli koniunkturalnych.

Frankel i Rose nie sa jednak w petni konsekwentni w kwestionowaniu eg-
zogenicznych kryteridw optymalnosci obszaru walutowego, gdyz w ich koncep-
cji wazne miejsce zajmuje otwartos¢ handlowa integrujacych si¢ gospodarek. To
gtoéwnie za sprawa utworzenia unii walutowej handel miedzy jej cztonkami ro-
$nie. Jednak dla uzyskania optymalnosci unii najwazniejsza jest wymiana we-
whnatrzgateziowa, gdyz sprzyja ona synchronizacji cykli koniunkturalnych, a to
z kolei zwieksza zdolnos¢ absorbowania i neutralizowania szokdéw ekonomicz-
nych w ramach catego ugrupowania. Z uwagi na wspomniana specyficznosc¢
szokow ekonomicznych handel migdzygateziowy raczej powinien utrudnia¢ do-
chodzenie unii do optymalnosci. Jedna z najwazniejszych rekomendacji ptyna-
cych z hipotezy endogenicznosci Frankela i Rose’go jest uzasadnienie dla celo-
wosci prowadzenia narodowej (autonomicznej) polityki pienigznej przez czton-
kow unii walutowej, ktérych cykle koniunkturalne sa jeszcze stabo skorelowane
z cyklami cztonkow o wysokim ich wzajemnym skorelowaniu (por rysunek 4).
Innymi stowy, unia walutowa moze odnies¢ sukces nawet, gdy integruja sic
w niej kraje o bardzo zréznicowanych charakterystykach makroekonomicznych.
Bytaby to bardzo optymistyczna wiadomos¢ np. dla naszego kraju, o ile hipote-
za endogenicznosci zostanie empirycznie udowodniona. Jak na razie potwier-
dzenia takiego brakuje. W konsekwencji akcesja nowych cztonkdéw UE do strefy
euro odbywa i prawdopodobnie obywac si¢ bedzie, nadal w oparciu o odpo-
wiednio przetworzone egzogeniczne kryteria optymalnosci (Traktat z Ma-
astricht, Pakt Stabilnosci i Wzrostu). Przyjecia natomiast propozycji Frankela

B37 Bukowski 1.S., op. cit.
38 Frankel E.J., Rose A., The endogeneity of the optimum currency area criteria, ,,Economic
Journal”, vol. 108, 1998.
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I Rose’go oznaczatoby, iz kryteria polityczne akcesji do unii monetarnej prze-
wazatyby nad kryteriami konwergencji nominalnej i realnej.

Rysunek 4
Istota hipotezy endogenicznosci kryteriow optymalnosci
obszaru walutowego Frankela i Rose’go

Stopien Kraje, ktore sa dobrymi
rozwoju kandydatami do

handlu unii monetarnej
miedzyna-

rodowego

Kraje, ktére powinny
prowadzi¢ niezalezna
polityke monetarna

Korelacja cyklow koniunkturalnych
miedzy krajami

Zr6dfo: Bukowski 1. S., op. cit.

Na koniec tej czesci rozwazan nalezy przypomnieé, ze globalizacja ekono-
miczna, a w tym gtdéwnie finansowa bedzie modyfikowa¢ dotychczasowe ustale-
nia. Jak to pokazuja m.in. P.R. Krugman i M. Obstfeld oraz M.A. Kose et al., wy-
soka mobilnos¢ kapitatu — jeden z gtownych atrybutow i przejawow globalizacji
finansowej — przy jednoczesnej niskiej mobilnosci czynnika pracy moze wrecz
destabilizowa¢ gospodarki stabszych krajow unii monetarnej, nie wspominajac
juz o trwalym zagrozeniu w postaci rosnacej kruchosci finansowej™. W tym sa-
mym kierunku oddziatywa¢ moze selektywna mobilnos¢ sity roboczej (najchet-
niej przemieszczaja si¢ ludzie najbardziej wyksztatceni, przedsiebiorczy i rzetel-
ni), delokalizacja i offshorring (raje podatkowe).

139 Krugman R.P., Obstfeld M., op. cit.; Kose A.M., Prasad E., Rogoff K., Wei J.S., Financial
Globalization: A Reappraisal, IMF Working Paper, August 2006.
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3.2.  Analiza kosztéw i korzysci z uczestnictwa w obszarze walutowym
I unii monetarnej

Problemy z definiowaniem optymalnego obszaru walutowego i wciaz nie-
zamknieta lista kryteriow jego wyodrebniania oraz brak jednoznacznego po-
twierdzenia prawdziwosci hipotezy endogenicznosci kryteriow optymalnego
obszaru walutowego sktonity wielu badaczy do patrzenia na problemy integracji
monetarnej pod katem korzysci i kosztow z nia zwiazanych (ang. cost-benefit
analysis). Ewolucje pogladow w ramach tego nurtu badan przedstawi si¢ ponizej
gtéwnie na podstawie dwoch wezesniej przywotanych prac S.I. Bukowskiego™.

H.G. Grubel w publikacji z 1970 r. skoncentrowat si¢ na dwu kwestiach:
(1) zmianach instytucjonalnych niezbednych dla powstania unii monetarnej,
(2) metodologii porownywania kosztow i korzysci przystepowania do wspol-

nego obszaru walutowego.

Jesli chodzi o kwesti¢ pierwsza, to trzeba zauwazy¢, ze Grubel opowiada si¢
jednoznacznie za scentralizowaniem polityki pienigznej i fiskalnej na poziomie
ponadnarodowym. Rownoczesnie jednak dopuszcza istnienie pewnego margine-
su dla podejmowania autonomicznych decyzji narodowych (poziom i struktura
wydatkéw budzetowych, rodzaje i stawki podatkdw bedacych dochodami bu-
dzetu centralnego, niektdre elementy polityki handlowej).

Kazdorazowo decyzja o przystapieniu do unii monetarnej powinna by¢
podjeta, jesli korzysci z tego sa wigksze niz koszty. Narzedziem bardzo pomoc-
nym w takiej decyzji moze by¢ funkcja dobrobytu o nastepujacej postaci:

D=D(Y,.S,,N;)

gdzie:

D - dobrobyt

Y, —poziom realnego dochodu narodowego

Sy —stabilnos¢ dochodu w czasie

N; — poziom narodowej niezaleznosci ekonomicznej

W warunkach idealnych unia monetarna powinna przynosi¢ nastepuja-
ce efekty:
e dochdd realny jej uczestnikow powinien wzrosnaé¢ z tytutu wigkszego wolu-
menu obrotéw towarowych, specjalizacji, redukcji niepewnosci i kosztow
jednostkowych, zniknigcia kosztow wymiany (gdy przyjeto wspolna walute),

140 Bukowski 1.S., op. cit.
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 lepsza alokacje kapitatu na skutek eliminacji ryzyka kursowego,

e Wicksza stabilno$¢ cen z tytutu wzrostu udziatu dobr niewymienialnych
I mniejszych wahan kursu wspolnej waluty (lub usztywnionych wzajemnie
walut w unii) wobec walut krajow trzecich.

G.E. Wood (1973) do powyzszych korzysci dotaczyt jeszcze spadek stanu
rezerw walutowych niezbednych do sprawnego i bezpiecznego funkcjonowania
obrotow zagranicznych, ktérego zrodtem ma by¢ wzrost samowystarczalnosci
cztonkow unii, a wigc przewaga w niej obrotow i rozliczen wewngtrznych.

Z kolei w pracy z 1977 r. Grubel doprecyzowat swoje poglady odnosnie
skutkdw przyjecia scentralizowanej polityki pieni¢znej i fiskalnej na poziomie
ponadnarodowym, podkreslajac, ze ich ogdlnounijna optymalnos¢ — wyrazana
w odpowiedniej kombinacji zmiennych fiskalnych i monetarnych (policy mix) —
moze oznacza¢ suboptymalnosé albo wrecz nieoptymalnosé w przypadku nie-
ktorych cztonkow. Dla czesci z nich lepszym rozwiazaniem mogtoby by¢ zatem
pozostawanie poza unia.

G. Magnifiso (1971) zajat si¢ problemem ksztattowania sig inflacji w kra-
jach tworzacych uni¢ monetarna. Wg tego badacza ponadnarodowa jednolita
polityka ekonomiczna (policy mix) moze doprowadzi¢ do pojawienia si¢ roz-
nych stép inflacji w ramach unii, a wiec narusza jeden z warunkdéw jej optymal-
nosci. Problem w praktyce komplikuje si¢ przez to, ze kazdy kraj moze mie¢
odmienna sktonnos¢ do inflacji, wynikajaca z czynnikow przesztych i wiasci-
wych dla niego wyzwan rozwojowych. W konsekwencji cztonkowie unii po-
winni prowadzi¢ w jakims stopniu autonomiczne polityki gospodarcze, co jed-
nak ktdci sie takze z kryteriami optymalnosci obszaru walutowego. Nieuchronne
staja si¢ zatem straty dobrobytu.

Niewatpliwie duzy wkitad w bilansowanie kosztow i korzysci z wprowa-
dzenia wspolnej waluty wniost P. de Grauwe'**. Po pierwsze, zauwazyt, ze ina-
czej do tego problemu podchodza monetarysci, a inaczej zwolennicy teorii key-
nesowskiej. Monetarysci generalnie uwazaja, ze zmiany kursu walutowego nie
sa zbyt efektywnym narzedziem niwelowania roznic miedzy krajami. Wg nich
korzysci z integracji monetarnej nad jej kosztami przewazaja juz nawet przy
niewielkiej otwartosci zewnetrznej. Innymi stowy, dla wigkszosci krajow jest
optacalne zastapienie pieniadza krajowego pienigdzem o wigkszym znaczeniu
ekonomicznym i zasiegu geograficznym. Keynesisci natomiast traktuja kurs wa-
lutowy jako bardzo wazny instrument przywracania réwnowagi zewnetrznej
w swiecie zdominowanym przez sztywne ptace i ceny oraz niska mobilnos¢ sity
roboczej. Zgodnie z tym korzysci netto zastapienia pieniadza krajowego inna

! De Grauwe P., op. cit.
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waluta (niekiedy wrecz wspolna) pojawiaja si¢ dopiero wtedy, gdy otwartosé¢
zewnetrzna bedzie wysoka. Inaczej méwiac, niewiele jest krajow mogacych
tworzy¢ optymalne obszary walutowe, a nawet duze z nich osiagatyby wyzszy
dobrobyt, gdyby pozostaty przy dotychczasowej walucie. Mozna to ujac tez tak,
ze lepszym rozwiazaniem moze by¢ wielostopniowa integracja monetarna niz
taczenie jednoczesne bardzo zréznicowanych gospodarek. Mniej wigcej w ten
sposéb powieksza sie strefa euro.

Po drugie, de Grauwe rozszerza ramy analizy wptywu zréznicowania stop
inflacji na optymalnos¢ unii monetarnej i relacje migdzy scentralizowana, po-
nadnarodowa polityka ekonomiczna a krajowymi (regionalnymi) jej wariantami.
Z regulty bywa tak, ze kraje rozwinigte maja nizsza inflacjg, natomiast inaczej
ksztaltuje si¢ ona w krajach stabiej rozwinigtych. W tych ostatnich moze sie
przy tym zdarzy¢, ze tanszym rozwiazaniem jest uzyskiwanie dochoddw budze-
towych przez powigkszenie inflacji niz wzrost podatkow. Chcac jednak przysta-
pi¢ do unii monetarnej, kraj noszacy si¢ z takim zamiarem bedzie musiat zredu-
kowa¢ swoja inflacje. W przypadku napi¢¢ budzetowych jako niezbedne dosto-
sowanie fiskalne, by spetni¢ kryteria przyjecia do unii, moze pojawi¢ si¢ ko-
niecznos¢ podniesienia podatkow. Wskutek tego w kraju pretendujacym do unii
moze zmniejszy¢ sie¢ wzrost gospodarczy i dobrobyt. Sytuacja w praktyce jesz-
cze moze si¢ zaostrzy¢, bo kraje slabiej rozwinigte maja zazwyczaj mniejsze
zdolnosci absorbowania 1 neutralizowania szokow ekonomicznych, a asyme-
trycznych w szczegolnosci. Dzieje si¢ tak m.in. z powodu czgsto wigkszej
w nich sztywnosci cen i ptac oraz mniejszej mobilnosci sity robocze;j.

Po trzecie, de Grauwe ustosunkowat si¢ réwniez do analizy korzysci
I kosztow z przystapienia do unii walutowej w zaleznosci od dtugosci rozpatry-
wanego okresu. Trzeba zacza¢ od tego, ze nie ma tu zgodnosci stanowisk. O$
sporu dotyczy zaleznosci miedzy integracja ekonomiczna a pojawieniem si¢
szokow asymetrycznych. Z jednej strony mamy stanowisko Komisji Europej-
skiej, ktora przyjmuje, ze szoki popytowe w unii walutowej beda rzadsze, gdyz
integrujace si¢ kraje zwigkszaja wzajemne obroty handlowe, gtéwnie o charak-
terze wewnatrzgateziowym. Dazenie do uzyskania korzysci skali i niedoskonata
konkurencja powoduja, ze handluje sie takimi samymi rodzajami produktow.
W $lad za tym KE zaktada, ze reakcje konsumentdw i zagregowanego popytu na
szoki staja sie podobne. W ten sposob szoki asymetryczne maja stawac si¢ coraz
bardziej symetryczne, czyli jednakowo dotykajace wszystkich czionkow unii
walutowej. De Grauwe w tym momencie rozszerza jeszcze ramy analizy, wpro-
wadzajac zmiennos¢ stopnia dywergencji krajow tworzacych wspolny obszar
walutowy. Petny wywadd prezentowany jest graficznie (rysunek 5).
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Rysunek 5
Poglad Komisji Europejskiej na uni¢ walutowa

OCA

EU-15

Dywergencja

v

Integracja handlu

Oznaczenia w tekscie.
Zrodfo: De Grauwe P., op. cit.

Linia TT oznacza, iz wigkszej integracji handlu (np. mierzonej udziatem
obrotow wzajemnych w PKB) odpowiada mniejsza dywergencja (rozbieznosc)
produkcji i zatrudnienia cztonkow unii, a wiec ich gospodarki sie upodabniaja,
czyli sa mniej tez narazone na szoki asymetryczne. Z kolei linia OCA to taka
kombinacja integracji i dywergencji, w ktorej korzysci z unii walutowej rownaja
si¢ jej kosztom, a wigc korzys¢ netto jest zerowa. Staje si¢ ona dodatnia dopiero
na prawo od punktu przecigcia obydwu linii. Jest to tzw. strefa COA. Nalezy ja
interpretowac nastepujaco: nawet gdy w okresie krotkim utworzenie unii mone-
tarnej moze by¢ nieoptacalne, to w okresie diugim moze przynies¢ korzysci per
saldo wszystkim jej cztonkom.

Konkurencyjnym stanowiskiem wobec Komisji Europejskiej jest koncep-
cja P.R. Krugmana. Ekonomista ten uwaza, ze wigkszej integracji ekonomicznej
towarzyszy wyzsza koncentracja produkcji i specjalizacja krajow. W zwiazku
z tym staja si¢ one bardziej narazone na szoki asymetryczne. Dlatego tez nie
moze dziwi¢ zupetnie inne nachylenie linii TT na rysunku 6. Oznacza ona przy-
padek, w ktérym pogiebienie si¢ integracji ekonomicznej wprawdzie zwigksza
dywergencje krajow unii i ich podatnos¢ na szoki asymetryczne, ale w pewnym
momencie wszystkie kraje cztonkowskie moga jednak odnies¢ korzysci netto.

125



Rysunek 6

Poglad Krugmana na uni¢ walutowa

OCA

Dywergencja

v

Integracja handlu

Zr6dio: De Grauwe P., op. cit.

Istnieje jednak mozliwos¢ pojawienia si¢ zaleznosci oznaczonej linia T'T'. To
przypadek bardzo pesymistyczny i zarazem osobliwy, tzn. wzrost wigzi inte-
gracyjnych oddala nas od punktu osiagniccia strefy OCA. Paradoksalnie, ze-
by osiagna¢ korzysci netto z integracji monetarnej, nalezatoby najpierw zdez-
integrowac¢ wspolny obszar walutowy. Jak wida¢, stanowisko Krugmana jest
bardzo powaznym wyzwaniem. Teoretycznie jest ono niestychanie trudne do
przyjecia. Z drugiej natomiast strony istnieja pewne dowody empiryczne,
szczegolnie ze sfery wptywu integracji ekonomicznej na koncentracje i spe-
cjalizacje produkcji, ktore by poglady Krugmana wspieraty. Trzeba jednak
caty czas pamigtac, iz zaprezentowano tu tylko argumenty ekonomiczne na
rzecz lub przeciwko integracji monetarnej. W praktyce istnieja jeszcze jej
przestanki polityczne, ktére moga przewazy¢ nad ekonomicznymi.

W.M. Corden i J.M. Fleming (1972) zajeli si¢ problemem wptywu jed-
nolitej polityki kursowej na kraje r0zniace si¢ nastawieniami w zakresie regu-
lowania swej réwnowagi zewnetrznej'*’. Gdyby dwa kraje, goszczacy
I potencjalny partner do unii walutowej, chcialy si¢ zintegrowa¢ monetarnie,
musiatyby jednoczesnie dewaluowa¢ lub rewaluowaé swoje waluty wobec

2 De Grauwe P., op. cit.
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reszty Swiata przed samym zawigzaniem unii. Prowadzitoby to w obydwu
z nich do spadku dobrobytu. Jednak w zamian stopa inflacji zrownataby sie
w nich, a wigc spetnityby jedno z kryteriow optymalnosci wspdlnego obszaru
walutowego. Mimo to bytyby one i tak dalekie od stanu réwnowagi we-
wnetrznej. Zeby ja osiagnaé, wybieralyby najodpowiedniejsze dla siebie
kombinacje stopy bezrobocia i stawki ptac. Tym samym oddalataby si¢ od
optymalnosci obszaru walutowego. Jak to pokazuja m.in. De Grauwe i Bu-
kowski, w nawiagzaniu do analiz A.M. El-Agrag’ego (1983, 1994, 1999), sta-
nowisko Cordena i Fleminga co najwyzej moze by¢ do utrzymania w krotkim
okresie, gdyz dotyczy w zasadzie pseudounii monetarnej, a wiec przypadku,
gdy usztywniono wzajemne kursy walutowe, dopuszczono swobode przepty-
wu kapitatu i zobowigzano si¢ do koordynacji polityki pienigeznej krajow
cztonkowskich.

Niekwestionowany jest istotny dorobek P.R. Krugmana w zakresie ana-
lizy kosztow i korzysci utworzenia unii monetarnej'®. Punktem wyjscia jego
rozwazan jest kategoria korzysci z tytutu efektywnosci pienieznej (ang. mo-
netary efficiency gain), a wigc spadku niepewnosci, eliminacji ryzyka kurso-
wego i kosztow wymiany walut oraz rozliczania i zabezpieczania transakcji
walutowych. Jak wynika z rysunku 7, korzysci (linia GG) te rosna, gdy kraj
pretendujacy do unii jest z nia bardziej zintegrowany gospodarczo. Rzecza
wazna jest jednak, by pretendent dat solidne gwarancje, ze utrzyma przez
okreslony czas usztywniony kurs albo jego zmiennos¢ w ustalonym obszarze.
Kraj aspirujacy ma szanse importowac nizsza inflacje, bo pogigbienie inte-
gracji ekonomicznej zazwyczaj skutkuje m.in. konwergencja cen. W praktyce
nie jest to jednak tak oczywiste.

Przystapienie do unii monetarnej oznacza takze koszty dla kraju pre-
tendenta. Ogodlnie w literaturze okresla si¢ je jako koszty utraty stabilnosci
gospodarczej (ang. economic stability loss) albo krétko strata stabilizacyjna.
Sprowadzaja si¢ one do utraty mozliwosci przywracania réwnowagi ze-
wnetrznej za pomoca zmian kursu walutowego w warunkach pojawienia sig
szokow asymetrycznych. Jesli np. w kraju aspirujacym do unii, ktéry zwia-
zal juz swoja walute z waluta unii, pojawi si¢ spadek zagregowanego popy-
tu, to dostosowanie polega¢ bedzie na pojawieniu si¢ recesji, a wiec spadna
w nim ceny i ptace. Przy okazji jednak pretendent uchroni si¢ przed

%3 Krugman R.P., Obstfeld M., op. cit.
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Rysunek 7
Krzywa zaleznosci migdzy korzysciami z efektywnosci monetarnej
a stopniem integracji (GG)

Korzysci
z efektywnosci GG
monetarnej kraju

przystepujacego

Stopien integracji miedzy krajem przystepujacym do
unii monetarnej a gospodarka obszaru walutowego

Zr6dfo: Krugman R. P., Obstfeld M., op. cit.

negatywnymi skutkami zaburzen na krajowym rynku pienieznym dla rodzimej
produkcji. Jak wynika z rysunku 8, koszty te (linia LL) maja ujemne nachylenie,
tzn. wysoki stopien integracji ekonomicznej miedzy dana gospodarka a unia
monetarng zmniejsza utrate stabilnosci gospodarczej z tytutu zaburzen na ryn-
kach produktéw. Innymi stowy, jesli nawet kraj pretendujacy doswiadczy rece-
sji, to bedzie ona ptytsza i krdocej trwajaca.

Rysunek 8
Krzywa zaleznosci migdzy stratami stabilizacyjnymi a stopniem integracji (LL)

Straty w zakresie
stabilizacji
gospodarczej kraju
przystepujacego

LL

Stopien integracji miedzy krajem przystepujacym do
unii monetarnej a gospodarka obszaru walutowego

Zrédfo: Jak na rysunku 7.
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Potaczenie na jednym rysunku linii GG i LL moze da¢ ogdlna rekomen-
dacje odnosnie decyzji o ewentualnym przystapieniu do unii monetarnej (rysu-
nek 9). Jest to punkt 0, a wigc specyficzna, progowa wartos¢ integracji gospo-
darczej, po przekroczeniu ktorej korzysci z usztywnienia krajowej waluty lub

Rysunek 9
Korzysci i koszty integracji a decyzja o przystapieniu do obszaru walutowego

Straty w zakresie
stabilizacji
gospodarczej kraju
przystepujacego

nadwyzka
kosztow

nadwyzka
korzysci

0
Stopien integracji miedzy krajem przystepujacym do
unii monetarnej a gospodarka obszaru walutowego

Zr6dfo: Jak na rysunku 7.

jej zastapienia inna waluta przewazaja nad stratami stabilnosci ekonomiczne;j.
Jesli jednak popyt na eksport z kraju pretendujacego do unii podlega zmianom,
przesuwa si¢ takze punkt 0. Przypadek, gdy popyt ten rosnie, przedstawiono na
rysunku 10. Odnosi si¢ on jednak do szerszej perspektywy, tj. reakcji gospodarki
kraju aspirujacego do unii na szoki ekonomiczne. Powoduja one straty stabiliza-
cyjne, tym mniejsze jednak, im integracja ekonomiczna jest gtebsza, a kraj aspi-
rujacy odznacza si¢ elastycznymi i mobilnymi rynkami pracy oraz kapitatu.
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Straty w zakresie stabili-
zacji gospodarczej
kraju przystepujacego nadwyzka

Rysunek 10

Przesunigcie krzywej LL do LL" w wyniku deregulacji rynku pracy,

wzrostu elastycznosci ptac i wzrostu mobilnosci pracy

kosztow

GG
1
nadwyzka
korzysci
LL
LL’

Zrodfo: Jak na rysunku 7.

0’ 0

Stopien integracji miedzy krajem przyste-
pujacym do unii monetarnej a gospodarka

obszaru walutowego

Podsumowanie gtownych kosztow i korzysci utworzenia unii monetarnej,

dokonane przez Bukowskiego, zawiera zestawienie 13.

Zestawienie 13

Korzysci i koszty utworzenia unii monetarnej w krotkim
oraz srednim i dtugim okresie

Okres

Korzysci i koszty przystapienia do unii monetarnej

Korzysci Koszty
Zanik kosztow wymiany walut, tansza | Wzrost bezrobocia w wyniku szokow asyme-
obstuga obrotu gospodarczego, ruchu | trycznych popytowych i podazowych.
turystycznego, migracji ludnosci. Wzrost inflacji w wyniku szokéw asyme-
Zanik ryzyka kursowego w stosunkach | trycznych podazowych.
Krotki | gospodarczych miedzy krajami unii mo- | Obnizenie tempa wzrostu PKB.
okres | netarnej. Koszty dostosowania przedsiebiorstw po

Zmniejszenie wielkosci niezbednych do
obstugi obrotéw z zagranica rezerw wa-
lutowych.

wprowadzeniu jednolitej waluty.

Przej$ciowy wzrost poziomu cen po wprowa-
dzeniu jednolitej waluty w wyniku tzw. za-
okraglen.
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cd. zestawienia 13

Wozrost poziomu realnego PKB w wyniku | Koszty zwiazane z dostosowaniem gospodarek
zanikania w obrotach miedzy krajami unii | do kryteriéw optymalnego obszaru walutowego
niepewnosci w odniesieniu do cen, po- | Diugotrwate obnizenie tempa wzrostu gospo-
przez poszerzenie rynku zbytu i efekty | darczego oraz obnizenie poziomu dobrobytu
ekonomii skali. w wyniku zastosowania i utrzymywania re-
Stabilnos¢ cen (wzrost sektora dobr nie- | strykcyjnej polityki fiskalnej w odpowiedzi na
Sredni | wymienialnych w gospodarce krajow unii | wzrost inflacji.

i diugi | powinien, ze wahania kursu ptynnego | Utrzymywanie si¢ wyzszego poziomu inflacji
okres | jednolitej waluty wobec walut krajow | w wyniku szokow podazowych.

trzecich w znacznie mniejszym stopniu
beda wptywaé na ksztattowanie sie po-
ziomu cen.

Wieksza przejrzystosé cen i transakcji.
Niski poziom inflacji.

Niski poziom stdp procentowych.

Zr6dfo: Bukowski 1. S., op. cit.

3.3. Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa (EUGW)

Inaczej jest ona nazywana strefa euro, Eurosystemem lub Eurolandem.
Ogolnie jest to stopniowo powigkszajaca si¢ liczba cztonkdéw Unii Europejskiej,
ktorzy zdecydowali si¢ na zastapienie walut narodowych wspdlna waluta — eu-
ro. Juz sam fakt wyrzeczenia si¢ narodowych znakow pienigznych trzeba uznac¢
za decyzje bardzo znaczaca, odwazna i ryzykowna. Jednak zatozyciele EUGW
musieli wyzej ceni¢ korzysci ekonomiczne i polityczne niz roznego typu koszty oraz
zagrozenia. Europejczycy w istocie dojrzewali do powyzszej decyzji bardzo dtugo.

Pierwsze projekty zintegrowania monetarnego Europy Zachodniej pojawi-
ty si¢ wprawdzie tuz po Il wojnie swiatowej, kiedy to R. Merton zaproponowat
utworzenie — na wzor amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) —
banku, ktory realizowatby swobodna wymiane walut oraz gwarantowat stabili-
zacje kursowa. Plan ten nie zostat jednak wdrozony'. Generalnie jednak okres
powojenny zwykto sig¢ przyjmowac jako pierwszy etap dochodzenia do wspdl-
nego pieniadza. Obejmowat on lata 1945-1957. W $wiecie migdzynarodowych
finanséw funkcjonowat wdwczas system z Bretton Woods, w ktérym niekwe-
stionowana rol¢ odgrywat dolar amerykanski, obowiazywaty bardzo rygory-
styczne zasady stabilnosci kursowej, a wymienialnos¢ walut w istocie gwaran-
towatly zasoby ztota monetarnego (kruszec w sztabkach) krajow nalezacych do
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Integracja gospodarcza w Europie
Zachodniej realizowana byta wowczas w formie Europejskiej Wspolnoty Wegla

%4 Finanse miedzynarodowe, Redaktor naukowy B. Bernas, op. cit.
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I Stali. Natomiast rozliczenia walutowe w okresach zawieszenia wymienialnosci
walut dokonywane byly w ramach Europejskiej Unii Platniczej (1950-1958),
skupiajacej jednak tylko 6 krajow i ograniczonej zaledwie do sektora gorniczego
oraz stalowego. Sama strona techniczna rozliczen walutowych zajmowat si¢
z kolei Bank Rozrachunkow z Bazylei we wspotpracy z bankami centralnymi
krajow cztonkowskich Unii Ptatniczej. Jedna z dwdch form rozliczania sald byto
ztoto monetarne™®.

Okres drugi (1957-1972) obejmuje juz lata funkcjonowania EWG. Wtedy
to Europejska Uni¢ Ptatnicza zastapit Europejski Uktad Walutowy, ktory rozpo-
czal dziatalnos¢ 29.12.1958 r., a zakonczyt 31.12.1972 r. Uktad ten koncentro-
wat si¢ gtownie na kwestiach doskonalenia zasad wymienialnosci i stabilizowa-
nia walut oraz wspierania cztonkdw majacych przejsciowe problemy z réwno-
waga bilansu ptatniczego (dokonywano tego za posrednictwem Funduszu Euro-
pejskiego). Ogdlne ramy stabilnosci i wymienialnosci walutowej nadal jednak
stanowit system z Bretton Woods. Z kolei same Traktaty Rzymskie jedynie
w Kilku artykutach (2, 104, 105, 106, 108) bardzo ogdlnie odnosity sie do kwe-
stii walutowych, pozostawiajac je w gestii krajow cztonkowskich*®. Wiadze
Wspdlnoty nie tracity jednak z pola widzenia problematyki integracji walutowe;j.
Wyrazem tego byto utworzenie nastepujacych Komitetow: Walutowego
(18.05.1958 r.); do spraw Krdtkoterminowej Polityki Budzetowej; Gubernato-
row Bankow Centralnych (1962 r.). Ten ostatni Komitet mogt powotywaé grupy
robocze. Dwie z nich tylko, tj. Raymonda (rozwdj polityki pienigznej) i Dal-
garda (koordynacja polityki pienigznej oraz zlecenie nadzwyczajne), odegra-
ty istotniejsza rolg.

W 1968 r. migdzynarodowe rynki finansowe przezywaty powazne wstrza-
sy, co sktonito EWG do przygotowania tzw. Pierwszego Raportu Barre’a. Pod-
stawowa jego konkluzja byta sugestia o celowosci pogiebienia integracji walu-
towej krajow cztonkowskich, by w ten sposob uchroni¢ dorobek unii celnej
i wspolnej polityki rolnej. W $lad za tym w grudniu 1969 r. w Hadze podjeto
decyzje o utworzeniu unii gospodarczej i walutowej. Szczegoty techniczne mia-
fa przygotowa¢ natomiast grupa robocza pod kierunkiem P. Wernera. W ten
sposob rozpoczat sie etap trzeci, ktory obejmowat lata 1969-1979.

Ostateczny Raport Wernera pojawit si¢ 8.10.1070 r. Wynikato z niego, ze
przy duzej determinacji krajow cztonkowskich unia gospodarcza i walutowa
mogtaby powsta¢ do roku 1980. Catos¢ dziatan podzielono na etapy. W istocie
jednak udato si¢ zrealizowac jedynie etap pierwszy (lata 1971-1973), dzigki kto-

145 H
Ibidem.
196 | atoszek E., Etapy integracji walutowej w Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt”, nr 3, 2008.
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remu poprawiono koordynacje polityki pienieznej we Wspolnocie oraz zmniej-
szono wahania kursowe. Dalsze prace przerwano, gdyz system z Bretton Woods
ulegat stopniowej, ale szybkiej destrukcji. Ostatecznie w 1973 r. kompletnie si¢
zatamat i dopiero w 1978 r. zastapiony zostal porozumieniem w sprawie kursow
ptynnych, opracowanym pod egida Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
w stolicy Jamajki — Kingston. EWG jednakze juz w 1972 r. powotata wiasny
system stabilizacji walut cztonkowskich okreslany popularnie jako ,,waz walu-
towy” albo ,,waz w tunelu”. Dopuszczat on £ 2,5% odchylen kurséw rynkowych
w stosunku do kursow centralnych. Nie byt to jednak instrument zbyt skuteczny,
podobnie jak jego nastgpca — powotany w kwietniu 1973 r. — Europejski Fun-
dusz Wspdtpracy Walutowej. Trzeba bowiem pamictaé, ze wstrzasy walutowe
w latach 70. ub.w. wspotwystepowaty z dwoma tzw. kryzysami naftowymi.
Wahania kursowe i ponad 6-krotny wzrost cen ropy naftowej zaczety zagrazac
znOw najbardziej éwczesnym zdobyczom wspdlnej polityki rolnej. Szukano
wobec tego bardziej skutecznych rozwiazan m.in. w sferze stabilnosci waluto-
wej. Stat si¢ nim utworzony 5 grudnia 1978 r. Europejski System Walutowy
(ESW). W tym momencie zapoczatkowano kolejny — czwarty umowny okres
integracji walutowej. Trwat on do 1999 r.

ESW rozpoczat funkcjonowanie 13.03.1979 r. Jego podstawowe zadanie
sprowadzato sig do stabilizowania rownowagi wewngetrznej (utrzymanie na moz-
liwie niskim i zblizonym poziomie inflacji we Wspdlnocie) oraz ograniczenia
wahan kursowych, co tacznie miato sprzyja¢ zrbwnowazonemu wzrostowi go-
spodarczemu. Miano to osiagnac przez przestrzeganie trzech zasad: statosci kur-
sow walutowych, podziale kosztow interwencji walutowych i rozwoj wspotpra-
cy wzajemnej. Catos¢ kwestii walutowych obejmowata wdrozenie trzech in-
strumentow:

e jednostki rozrachunkowej ECU (European Currency Unit),
e mechanizmu kursow walutowych ERM (Exchange Rate Mechanism),
e mechanizmu interwencyjnego (kredytowego).

ECU pomyslane zostato jako namiastka przysztego wspolnego pieniadza.
Technicznie jednostka ta miata posta¢ koszyka, w ktérym kazda waluta narodo-
wa miala udziat proporcjonalny do udziatu PKB kraju cztonkowskiego w PKB
Wspdlnoty. Jako surogat wspdlnej waluty ecu funkcjonowato w sferze oficjalnej
(tworzenie rezerw dewizowych, waluta interwencyjna i baza ustalania kursow)
I prywatnej, a wiec byto wykorzystywane do rozliczen w sferze realnej. Podmio-
ty z tej ostatniej stosowalty ja chetnie, bo redukowata ryzyko kursowe.

ERM poczatkowo dopuszczat wahania kursowe rzedu tylko = 2,5%, a je-
dynie dla krajow przezywajacych trudnosci gospodarcze przewidywano mozli-
WO0s$¢ stosowania szerszego przedziatu zmiennosci (£ 6%). W latach 1992-1993
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mechanizm powyzszy jednak si¢ zatamat, co wynikato z liberalizacji przepty-
wow kapitatowych oraz bardzo restrykcyjnej polityki Bundesbanku, ktory chciat
w ten sposob utrzymaé niska inflacje po zjednoczeniu Niemiec. Ostatecznie
2.08.1993 r. maksymalna amplitude wahan kursow rynkowych rozszerzono do
+ 15% wobec bilateralnych kurséw centralnych.

Mechanizm interwencyjny uruchamiano, gdy bilateralne kursy wzajemne
walut zblizaty si¢ do gornych lub dolnych ,,widetek” dopuszczalnych wahan
ustalonych w ERM. Dokonywaty tego banki centralne poprzez sprzedaz lub za-
kup walut partneréw. Transakcje te denominowane byty w ecu, a rozliczane
i ewidencjonowane na kontach Europejskiego Funduszu Wspotpracy Walu-
towej (EFWW), ktory byt protoplasta przysztego Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC).

Ogoblna ocena dorobku ESW jest pozytywna. System doprowadzit do
znacznej zbieznosci polityki walutowej we Wspdlnocie i zredukowat istotnie
zmiennos¢ walutowa i ryzyko kursowe. Miano jednak coraz wigksza $wiado-
mos¢, ze czas juz najwyzszy dokonac istotnego przetomu w integracji waluto-
wej. Podjeto zatem odpowiednie dziatania regulacyjne, tj. uzupetniono w 1987 r.
Traktaty Rzymskie Jednolitym Aktem Europejskim, ktory zaktadat utworzenie
do konca 1992 r. wspdlnego rynku towardw, ustug, 0sob i kapitatu, a wiec mate-
rialnej podstawy do powotania Unii Gospodarczej i Walutowej. Jej zatozenia
sformutowano w tzw. Raporcie Delorsa opublikowanym 12 kwietnia 1989 r. Na
marginesie warto tu doda¢, ze wsrdd cztonkow komisji J. Delorsa znajdowat si¢
m.in. A. Lamfallussy, petniacy wdéwczas funkcje dyrektora naczelnego Banku
Rozrachunkow Migedzynarodowych (BIS). W powyzszym Raporcie przyjeto, ze
UGW bedzie obszarem, na ktorym prowadzona bedzie wspolna polityka pie-
nigzna i koordynowana cata polityka gospodarcza, by wszyscy jej cztonkowie
odniesli korzysci z tytutu ograniczenia inflacji, wyzszego wzrostu gospodarcze-
go i elastycznego reagowania na zmiany na swiatowych rynkach finansowych.
Dalsza konkretyzacje zatozen i zasad funkcjonowania UGW zawieratl juz wcze-
$niej przywotany (w rozdziale pierwszym i drugim) Traktat z Maastricht. Prze-
widywat on, iz petne dojscie do integracji walutowej zajmie UE 8-10 lat i bedzie
roztozone na trzy etapy, jak pokazuje to schemat 9. Catos¢ dziatan zwiazanych
z dochodzeniem Europy Zachodniej do wspolnej waluty — euro przedstawiono
natomiast w zestawieniu 14.
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Pierwszy etap
1.07.1990 - 31.12.1993

Utworzenie  jednolitego
rynku wewnetrznego

Zaciesnienie wspotpracy

Schemat 9

Etapy wdrazania EUGW

Drugi etap
1.01.1994 - 31.12.1998

Spemienie kryteriow
zbieznosci

Utworzenie podstawo-
wych instytucji i struktur
organizacyjnych

Trzeci etap
1.01.1999 - 31.12.2001

Ustalenie nieodwotalnych
kurséw wymiany walut
narodowych na euro

Wprowadzenie euro

Prowadzenie wspolnej

polityki pienieznej przez
Europejski System Bankow
Centralnych

Wejscie w zycie mechani-
zmu kursowego (ERM 1)

Powotanie Europejskiego
Instytutu Walutowego

miedzy bankami central-
nymi

Prace przygotowawcze
do trzeciego etapu

Wzmocnienie koordyna-
cji polityk gospodarczych

Zrodio: Wojcik C., Integracja ze strefq euro. Teoretyczne i praktyczne aspekty konwergen-
cji, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

Zestawienie 14
Droga do Unii Gospodarczej i Walutowej

Data Etapy

Deklaracja Roberta Schumana, francuskiego ministra spraw zagranicznych,
zawierajaca plan uzaleznienia niemieckiego sektora wegla i stali od ponad-
narodowej administracji w celu zagwarantowania pokoju w Europie. Inicja-
torem przedsiewziccia byt przewodniczacy francuskiej Krajowej Organiza-
cji Planowania — Jean Monnet.

1. | 9maja1950r.

Utworzono Europejska Unie Platnicza, ktéra funkcjonowata do 1958 r.
Nalezato do niej 15 panstw europejskich — cztonkéw Organizacji Europej-
skiej Wspétpracy Gospodarczej. Celem byto dokonywanie rozliczen mie-
dzy krajami cztonkowskimi za posrednictwem Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych w Bazylei, za pomoca jednostki rozrachunkowej. Jej pary-
tet byt réwny parytetowi dolara USA. Waluty krajow europejskich nie byty
wtedy jeszcze wymienialne (poza czesciowa wymienialnoscia walut Wiel-
kiej Brytanii i RFN).

2. | wrzesien 1950 .
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cd. Zestawienia 14

Data

Etapy

grudzien 1958 r.

Europejska Unie Platnicza zastepuje Europejski Uktad Walutowy, istniejacy
do 1972 r. Wraz z wejsciem w zycie tego Uktadu wprowadzono wymienial-
nos¢ walut zachodnioeuropejskich. Celem Uktadu byty liberalizacja rozli-
czen w handlu miedzynarodowym i utrzymywanie stabilnosci walutowej.

1962 .

Memorandum Marjolina, przewidujace koniecznos¢ powotlania Komitetu
Gubernatoréw Bankéw Centralnych EWG. Komitet ma koordynowaé poli-
tyke walutowa krajow cztonkowskich. W Memorandum stwierdzono, ze po
okresie przejsciowym konieczne bedzie wyznaczenie statych kurséw wy-
miany walut panstw cztonkowskich EWG (wowczas szesciu) w celu ograni-
czenia zakresu ich wahan.

1964 r.

Powotanie Komitetu Gubernatorow, odpowiadajacego za spojnos¢ narodo-
wej polityki pienieznej, prowadzonej przez panstwa EWG.

1969 .

Wiceprzewodniczacy Komisji Europejskiej R. Barre opracowuje plan har-
monizacji polityki gospodarczej i walutowej (tzw. Pierwszy Plan Barre’a).
Dotyczyt on przygotowania etapowego planu tworzenia unii gospodarczej
i walutowej.

grudzien 1969 r.

Szczyt w Hadze — przywodcy panstw cztonkowskich EWG spotykaja sie
w celu omowienia tez planu Barre’a. Na szczycie podjeto decyzje o wprowa-
dzeniu w zycie wiekszosci rozwiazan zalecanych przez Barre’a. Przywodcy
Wspolnoty wyznaczaja zespot, na czele ktdrego stanat premier Luksemburga
Pierre Werner, majacy za zadanie prowadzenie dalszych studiow dotycza-
cych tworzenia unii gospodarczej i walutowej.

1970,

Powotanie grupy ekspertow, ktérzy w ramach komitetu kierowanego przez
Pierre Wernera przygotowuja tzw. Raport Wernera w sprawie sukcesywne-
go wprowadzania w zycie unii gospodarczej i walutowej. Raport zostaje
przyjety przez Radg w 1971 r. Jego realizacja zostata jednak wstrzymana
(m.in. z powodu kryzysu walutowego wewnatrz systemu Bretton Woods
w koncu lat 60. oraz kryzysu naftowego z potowy lat 70.).

marzec 1972 r.

Utworzenie ,\weza w tunelu” (mechanizmu wahan kursow walut). Szes¢
panstw cztonkowskich postanawia ograniczy¢ przedziat wahan kurséw swo-
ich walut narodowych do 2,25% (,,waz”), a w stosunku do dolara amerykan-
skiego do 4,5% (,tunel”). Waz byt wiec linia wahan walut krajow WE,
a tunel przedziatem wahan tych walut w stosunku do dolara i innych walut.
Tylko Niemcy, kraje Beneluksu i Dania zdotaty utrzymac¢ kurs swoich walut
w,,Wwezu”.

10.

marzec 1973 r.

Upadek systemu z Bretton Woods sprawit, ze powstaje system weza waluto-
wego bez tunelu, w ktorym wzajemne kursy walut europejskich nalezacych
do systemu musza poruszac¢ sie w granicach + 2,25%, jednak moga swobod-
nie wahac si¢ wzgledem walut pozostajacych poza systemem. Tym samym
europejski ,,waz” stanowit najwazniejsza stref¢ zachowujaca kursy sztywne
w $wiecie, w ktorym od 1973 r. dominowaly kursy ptynne. Ekonomiczne
znaczenie ,,weza” byto jednak niewielkie z powodu jego niestabilnosci zwia-
zanej z czestymi zmianami w sktadzie krajow nalezacych do systemu. Osta-
tecznie z powodu nieprzystapienia do systemu Wielkiej Brytanii oraz wysta-
pienia zen Francji ,waz” pozostal mechanizmem wiazacym kursy walut
matych krajow europejskich z marka niemiecka.

136




cd. Zestawienia 14

Data

Etapy

11.

1973 .

Zatozenie Europejskiego Funduszu Wspotpracy Walutowej w ramach
pierwszej proby Wspdlnoty osiagniecia unii walutowej. Dziatat on do
potowy lat 70.. Ponowit aktywnos¢ w 1979. wraz z wprowadzeniem
ECU - europejskiej jednostki walutowej. Uczestniczace w nim panstwa
zobowiazane byty wptaci¢ do Funduszu 20% swoich rezerw w ztocie
i 20% swoich rezerw dolarowych, otrzymujac w zamian ECU.

12.

marzec 1979r.

Wszedt w zycie Europejski System Walutowy, ktorego zadaniem byto
zapewnienie stabilnosci walut panstw cztonkowskich Wspoinoty.
W ramach ESW powstato ECU.

13.

1985r.

Podpisanie Jednolitego Aktu Europejskiego, przewidujacego m.in.
wprowadzenie Jednolitego Rynku do konca 1992 r. Wraz z uprawomoc-
nieniem sie Aktu w 1987 r. ESW zostat wiaczony do struktur Wspdlnot
— wczesniej jego podstawy prawne miaty swoje zrodto zaréwno w regu-
lacjach wspolnotowych, jak i w regulacjach poszczeg6lnych krajow.

14.

czerwiec 1988 r.

Rada Europejska w Hanowerze powotuje Komitet, ktory pod kierunkiem
Przewodniczacego Komisji Europejskiej Jacques’a Delorsa ma opraco-
wac szczegOty dochodzenia do unii gospodarczej i walutowej. Raport
ukazat si¢ w nastepnym roku.

15.

12 kwietnia 1989 r.

Przyjecie przez Rade Europejska w Madrycie Raportu Delorsa, prezentu-
jacego inicjatywe utworzenia unii gospodarczej i walutowej w trzech eta-
pach. Rozpoczecie pierwszego z nich zaplanowano na potowe 1990 r.;
drugiego — na 1 stycznia 1994 r. Trzeci etap miat by¢ wprowadzony po
1 stycznia 1996 r.; ale nie p6zniej niz 1 stycznia 1999 .

16.

26-27 czerwca 1989 r.

Rada Europejska na szczycie w Madrycie akceptuje Raport Delorsa jako
strategie dla UGW i decyduje o rozpoczeciu | etapu tworzenia UGW
1 lipca 1990 .

17.

1 lipca 1990 r.

Rozpoczyna sig¢ pierwszy etap tworzenia Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej.

18.

1991r.

W Rzymie rozpoczyna si¢ konferencja migdzyrzadowa dotyczaca utwo-
rzenia unii gospodarczej i walutowej oraz unii politycznej.

19.

7 lutego 1992 r.

Podczas szczytu w Maastricht przywodcy panstw Wspdlnot Europej-
skich podejmuja decyzje o utworzeniu Unii Europejskiej.

20.

1 stycznia 1994 r.

Rozpoczyna sie drugi etap UGW. Zlikwidowano Europejski Fundusz
Wspbtpracy Walutowej. W jego miejsce powotano Europejski Instytut
Walutowy, ktéry byt poprzednikiem Europejskiego Banku Centralnego.

21.

15-16 grudnia 1995 .

W Madrycie przywodcy UE zadecydowali o wprowadzeniu 1 stycznia
1999 r. wspolnej waluty zjednoczonej Europy.

22.

grudzien 1996 r.

Rada Europejska w Dublinie przyjmuje Pakt Stabilnosci i Wzrostu, ktd-
rego zadaniem jest m.in. zdyscyplinowanie rzadéw w zakresie polityki
budzetowej. Rada Europejska przyjmuje projekty banknotéw euro.

23.

1997 r.

Rada Europejska podpisuje Traktat Amsterdamski (wszedt w zycie
w maju 1999 r.)

24.

1997 r.

Rada Europejska akceptuje projekty monet euro.
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cd. zestawienia 14

Data Etapy
Komisja Europejska rekomenduje 11 krajow, ktdre spetnity kryteria
25. | marzec 1998 r. zbieznosci, a w kwietniu Parlament Europejski przyjmuje propozycje
Komisji.

Szczyt przywodcow panstw UE w Brukseli — zakwalifikowanie krajow
uczestniczacych w UGW, okreslenie nieodwotalnych wzajemnych kur-
sow wymiany miedzy walutami panstw tworzacych UGW, powotanie
statutowych wtadz Europejskiego Banku Centralnego.

26. | 1-3 maja 1998 r.

Ustalenie sztywnych kurséw walutowych miedzy euro a walutami

27 | 31 grudnia 1998 r. panstw uczestniczacych w UGW.

Nastepuje formalna inauguracja dziatalnosci Europejskiego Banku Cen-

28. | lipiec 1998 r. tralnego.

29. | 1styczen 1999, Rozpoczyna sie realizacja trzeciego etapu UGW.

Woprowadzenie banknotéw i monet euro do obiegu gotéwkowego, roz-

30. | styczen 2002 . poczecie wycofywania walut narodowych z obiegu.

Zakonczenie proceséw dostosowawczych, euro jedynym $rodkiem

31| lipiec 2002 1. ptatniczym na obszarze EMU.

Zrodfo: Latoszek E., op. cit.

Jak to juz wyzej zaznaczono, w 1994 r. (konkretnie 1 stycznia) powotano
Europejski Instytut Monetarny — EIM (European Monetary Institute), ktory poz-
niej przeksztatcono w Europejski Bank Centralny. Do zadan EIM nalezato:

e Umacnianie wspotpracy migdzy narodowymi bankami centralnymi,

o koordynacja unijnej polityki pieni¢znej w celu stabilizacji cen (inflacji),

 realizowanie wspalnotowej polityki walutowej,

o kontrola funkcjonowania Europejskiego Systemu Walutowego,

e Wspieranie, gtownie poprzez konsultacje, dziatan narodowych w zakresie
stabilizowania rynkow i instytucji finansowych,

e przejecie zadan Europejskiego Funduszu Wspotpracy Walutowej,

« dziatania techniczne zwiazane z wprowadzeniem euro do obiegu"’.

Jak wiadomo, Traktat z Maastricht nie odnosi si¢ tylko do strefy euro, ale
do wszystkich cztonkéw UE. Oznacza to, ze polityka walutowa (kursowa) jest
sfera wspdlnego interesu catej Unii, a wyrazem tego jest wprowadzenie mecha-
nizmu kursowego ERM 11, ktory zastapit mechanizm ERM wprowadzony jako
jeden z trzech skiadnikow Europejskiego Sytemu Walutowego. ERM 11, jako
system powigzania euro z walutami krajow UE, ale niebedacych jeszcze czton-
kami EUGW, funkcjonuje wg ponizszych zasad:

a) uczestnictwo w mechanizmie ma by¢ dobrowolne i otwarte dla wszystkich,
b) centralny kurs referencyjny danej waluty ma by¢ okreslony w stosunku
do euro,

7 | atoszek E., op. cit.
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f)

9)

standardowa marza wahan w stosunku do kursu centralnego ma wynosi¢
+ 15%, chociaz z inicjatywy danego panstwa spoza sfery euro i na podsta-
wie stosowanej decyzji EBC moze by¢ zawegzona,
zarowno kursy centralne, jak i standardowe marze wahan maja by¢ ustalone
na podstawie jednomyslnej decyzji wiasciwych ministrow krajow, ktére
zostana zakwalifikowane do trzeciego etapu UGW, EBC oraz wiasciwych
ministrow i prezeséw bankdw centralnych panstw spoza tej strefy,
kazdy z uczestnikow ERM Il ma prawo do zainicjowania poufnej procedu-
ry zmiany kursow centralnych,
interwencje migdzymarzowe maja by¢ automatyczne i nieograniczone oraz
maja by¢ wsparte mozliwoscia korzystania z instrumentow bardzo krétko-
terminowego finansowania.
poszczegblne banki centralne moga zawiesza¢ interwencje, gdyby byty
sprzeczne z ich podstawowym celem, ale decydujac si¢ na to musza bra¢
pod uwage takze wiarygodnosé funkcjonowania ERM 1112,

Uczestnictwo krajéw cztonkowskich UE w UGW jest ich prawem i obo-

wiazkiem, uwarunkowanym jednak spetnieniem kilku kryteriow ekonomicznych
nazywanych kryteriami zbieznosci lub konwergencji (convergence criteria), po-
tocznie okreslanych jako ,kryteria z Maastricht™*. Skiada si¢ na nie pie¢ po-
nizszych warunkow konwergencji nominalnej:

zadtuzenie publiczne panstwa, czyli catego sektora finanséw publicznych,
nie moze przekracza¢ 60% PKB wyrazonego w cenach rynkowych;

deficyt budzetowy nie moze by¢ wyzszy niz 3% PKB wyrazonego takze
w cenach rynkowych;

srednia stopa inflacji w roku poprzedzajacym oceng nie moze przekroczy¢
wiecej niz 1,5% punktu procentowego inflacji trzech panstw cztonkowskich,
majacych najbardziej stabilne ceny;

srednia nominalna dtugoterminowa stopa procentowa nie moze by¢ wyzsza
niz o 2 punkty procentowe s$redniej stép procentowych obowiazujacych
w trzech panstwach cztonkowskich o najnizszym poziomie inflacji;

panstwo cztonkowskie przestrzega granic wahan kurséw walutowych obo-
wiazujacych w ramach ERM Il co najmniej przez dwa lata i nie przeprowa-
dza dewaluacji swojej waluty wzgledem waluty innych panstw czionkow-
skich, a od poczatku 2002 r. wobec euro.

1%8 Nowak-Far A., Unia Gospodarcza i Walutowa w Europie, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2001.

%% Barcz J., Wyrzykowska-Kawecka E., Michatowska-Gorywoda K., Integracja europejska,
Oficyna a Wolters Kluwer Business, Warszawa 2007.
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Dwa pierwsze z ww. kryteriow zbieznosci nominalnej okreslane sa jako
fiskalne, a trzy kolejne traktowane sa jako warunki monetarne. Na dobra sprawe
obydwa rodzaje kryteriow wybrano troche arbitralnie, odwotujac si¢ do prze-
sztych doswiadczen i intuicji. Trzeba tez wyraznie doda¢, ze byty one ustalone
przy duzym nacisku Niemiec, ktére obawiaty sie, ze euro przy luzniejszych wa-
runkach stabilnosci fiskalnej i monetarnej moze stac si¢ staba waluta. W przy-
padku kryteriow stabilnosci fiskalnej (poziom diugu i deficytu) zaktadano, ze
wysokie zadtuzenie publiczne prowadzi¢ moze do efektu wypychania wydatkow
prywatnych przez wydatki rzadowe, a to hamowa¢ bedzie wzrost gospodarczy.
Wysokiemu poziomowi dtugu i deficytu towarzysza z reguty bowiem wysokie
koszty jego obstugi, a takze nadmierne opodatkowanie, co ostabia bodzce do
poprawy efektywnosci i konkurencyjnosci oraz zacheca do dziatalnosci w szarej
strefie, a to utrudnia wszelkie procesy stabilizacyjne. Nie bez znaczenia byto
rowniez zagrozenie, ze kiepski stan finanséw publicznych prowadzi¢ moze do
wzrostu rynkowych stop procentowych, a to postawi w trudnym potozeniu kraje
0 niskim ich poziomie. Zndw przede wszystkim chodzito tu o0 Niemcy.

Z grubsza argumentacj¢ powyzsza mozna zastosowa¢ takze w odniesieniu
do kryterium inflacyjnego. Warto jedynie doda¢, ze dzigki niemu chciano zmi-
nimalizowa¢ napiccia spoteczne zwiazane z polityka antyinflacyjna realizowana
juz w ramach UGW. Stabilnos¢ cen pozostaje przy tym w oczywistym zwiazku
z ksztattowaniem si¢ na niskim i zblizonym poziomie dtugoterminowych stop
procentowych w Unii. W ten sposob kraj cztonkowski moze potwierdzi¢, iz
znajduje sie w trwatej rownowadze finansowej. Podobne stopy w UGW ograni-
Czaja tez zagrozenie arbitrazem na rynkach finansowych. Tym samym Unia zy-
skuje dodatkowe bodzce do pogigbienia i przyspieszenia ich integracji, gdyz
wymog podobienstwa stop procentowych moze by¢ rozciagnigty na cate gospo-
darki krajow tworzacych Unig. Z wczesniejszych rozwazan wiemy, ze zbieznosc¢
taka oznacza m.in. mozliwos$¢ przeksztatcenia si¢ szokow asymetrycznych
w symetryczne, a to przybliza UGW do optymalnego obszaru walutowego.

Ostatnie kryterium z Maastricht — stabilizacji kursu walutowego w ramach
ERM Il — jest testem na to, ze dany kraj prowadzit skuteczna polityke fiskalna
| pieniezna, dzieki czemu znalazt si¢ w rownowadze wewnetrznej i zewnetrznej,
chociaz nie mdgt stosowa¢ zadnych ograniczen dewizowych. Dalej z tego ma
wynika¢, ze kraj taki moze zosta¢ przytaczony do obszaru jednowalutowego,
bez zagrozen dla jego stabilnosci.

W traktacie z Maastricht w istocie zawarto jeszcze jedno kryterium
uczestnictwa w UGW. Chodzi mianowicie o warunek zgodnosci legislacyjnej
(prawnej), a wiec pozycji narodowego banku centralnego w systemie prawno-
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-instytucjonalnym potencjalnego cztonka Unii. Zgodnos¢ ta wyraza si¢ w ko-

niecznosci spetnienia jednoczesnie trzech warunkow:

1. niezaleznosci instytucjonalnej (od rzadow narodowych, organéw wspdélno-
towych i innych), finansowej (wystarczajaca ilos¢ funduszy), funkcjonalnej
(jednoznacznos¢ celu, tj. dbanie o stabilnos¢ cen) oraz personalnej (stabilna
pozycja organow decyzyjnych) banku centralnego (art. 108 TWE);

2. zapewnienia przez kraj cztonkowski zgodnosci legislacji krajowej z TWE
oraz statutem Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC) i Euro-
pejskiego Banku Centralnego (art. 109 TWE);

3. spdjnosci celow banku centralnego z celami sformutowanymi w art. 105 (1)
TWE i art. 2 statutu ESBC i EBC™™.

Wsrod wielu problemow, ktoére musi rozwiazywaé funkcjonujaca juz od

1999 r. strefa euro, jednym z powazniejszych jest koordynacja polityki gospo-

darczej w warunkach scentralizowanej i jednolitej polityki pieni¢znej prowa-

dzonej przez ESBC i EBC. Koordynacja ta jest niezbedna, by UGW zachowata
swa stabilnos¢ i integralnosé, a korzysci w sposob trwaty i jednoznaczny prze-
wazaty nad kosztami. Zgodnie z art. 99 TWE podstawa koordynacji polityki go-
spodarczej (makroekonomicznej) wszystkich krajow nalezacych do UE sa tzw.

Ogolne Wytyczne Polityki Gospodarczej — OWPG (Broad Guidelines of the

Economic Policy)™. Ich ramy sa bardzo szerokie i dotycza zaréwno polityki

makroekonomicznej, jak i strukturalnej, pozwalajac nakresli¢ cele wspolnotowe

oraz narodowe oraz wdrozy¢ mechanizmy i instrumenty ich monitorowania.

Ogolne wytyczne nie sa jednakze zasadami wiazacymi cztonkow UE, ale ze

wzgledow politycznych i prestizowych rzady narodowe staraja sie je uwzgled-

nia¢, szczegolnie przy konstruowaniu budzetéw krajowych. Ranga Wytycznych
wzrosta od roku 1999, kiedy to zamieszcza si¢ w nich zalecenia dla panstw
cztonkowskich, gdy ich polityka gospodarcza odbiega od OWPG lub tworzy
ryzyko dla skutecznego funkcjonowania Eurolandu.

Waznym sktadnikiem Ogolnych Wytycznych jest zobowiazanie cztonkow

UE do unikania nadmiernego deficytu budzetowego (the excessive deficit pro-

cedure). Kwestie te szczeg6towo reguluje art. 104 ust. 3-13 TWE, natomiast

monitorowaniem rzeczywistego deficytu i dtugu publicznego na tle fiskalnych
kryteriow zbieznosci zawartych w Traktacie z Maastricht zajmuje si¢ Komisja

Europejska. Kraj, ktory przekroczyt ustalone wielkosci referencyjne, podlega

wiasnie tzw. procedurze nadmiernego deficytu. Czasami procedure te stosuje si¢

nawet wtedy, gdy zagrozenie ich przekroczeniem dopiero si¢ rysuje. Komisja

150 atoszek E., op. cit.
1 Barcz J. et al., op. cit.; Oreziak L., Polityka budzetowa w strefie euro, ,,Bank i Kredyt”,
nr 5, 2008.
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Europejska w zasadzie koncentruje sie jednak gtdéwnie na deficycie budzeto-
wym. Na podstawie jej oceny Rada UE formutuje pod adresem kraju cztonkow-
skiego zalecenia oraz termin osiagnigcia wielkosci referencyjnych. Teoretycznie

Rada dysponuje sankcjami finansowymi za niestosowanie si¢ do jej zalecen, ale

dotycza one w istocie cztonkow UGW. W praktyce dotychczas sankcje te nie

byty jednakze zastosowane.
Jak wida¢, mozliwosci dyscyplinowania polityki budzetowej czionkow

UE i UGW za pomoca procedury nadmiernego deficytu byty mocno ograniczo-

ne. W zwiazku z tym cztonkowie obydwu Unii 17 czerwca 1997 r. na szczycie

w Amsterdamie przyjeli Pakt Stabilnosci i Wzrostu (The Stability and Growth

Act), ktdry zaczat obowiazywac od 1999 r., a w 2005 r. zostat zmodyfikowany.

Pakt ten tworza trzy sktadniki:

e uchwata RE z 16.06.1997 r., w ktorej kraje cztonkowskie UE zobowigzaty
si¢ do utrzymywania swoich budzetow w stanie zblizonym do rownowagi lub
w nadwyzce. Dokument powyzszy okresla si¢ tez jako Deklaracja;

e rozporzadzenie RE 1466/97 w sprawie wzmocnienia nadzoru nad sytuacja
budzetowa oraz nadzoru i koordynacji polityki gospodarczej. W §lad za tym
corocznie cztonkowie UGW przedktadaja Komisji Europejskiej programy
stabilizacyjne (stability programmes), a kraje objcte derogacja (nie wprowa-
dzily jeszcze euro) opracowuja programy konwergencji gospodarczej (eco-
nomic convergence programmes). Obydwa rodzaje programow koncentruja
si¢ na stabilnosci fiskalnej w ciagu najblizszych pigciu lat oraz na instrumen-
tach jej utrzymania oraz czynnikach ryzyka. Warto tu jeszcze doda¢, ze oby-
dwa rodzaje programdéw powinny prezentowa¢ stan finanséw publicznych
w diugiej perspektywie, a wigc w najblizszych 40-50 latach. Chodzi bowiem
0 to, by mozliwie wczesniej uja¢ skutki budzetowe zmian demograficznych
w UE (starzenia sie spoteczenstw) oraz projektéw paneuropejskich typu pa-
kiet klimatyczno-energetyczny;

e rozporzadzenie RE 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia zasad
stosowania procedury nadmiernego deficytu™2. Dotyczy ono tylko strefy eu-
ro. Sankcje sa stopniowane. Najpierw jest to ztozenie nieoprocentowanego
depozytu rownego 0,2% PKB (czes$¢ stata) oraz zmiennej jego czesci, ktora
maksymalnie moze wynies¢ mniej niz 0,5% PKB. Jesli w ciagu dwach lat
kraj objety procedura nadmiernego deficytu nie zdota osiagna¢ wielkosci re-
ferencyjnych, depozyt przepada na rzecz UE™,

152 H
Ibidem.
153 Oreziak L., Euro nowy pienigdz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003.
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Po raz pierwszy dziatania prewencyjne w ramach Paktu (dwa pierwsze

z trzech ww. jego sktadnikéw) podjeto w 2002 r. wobec Portugalii i Niemiec

(w formie zalecen, a nie wczesnych ostrzezen), a rok poznej w stosunku do

Francji. Byty to takze zalecenia, do ktérych Francja si¢ jednak nie zastosowata.

Nie dziwi zatem, ze dotychczas na zadnego cztonka UGW nie natozono fak-

tycznie sankcji finansowych. Moze to by¢ dowod na mata skutecznos¢ Paktu

I nierownoprawne traktowanie krajow duzych i matych. Z drugiej strony trzeba

mie¢ $wiadomos¢, ze KE i RE kieruja si¢ w swoim postgpowaniu, ocenach i de-

cyzjach przede wszystkim checia naktaniania do przestrzegania przyjetych usta-
len, a wiec przyjmowania i dotrzymywania zobowiazan honorowych.
Francja byta i jest krajem, ktory najostrzej krytykowat Pakt Stabilnosci

I Wzrostu, praktycznie od momentu jego przyjecia. Ostatnio Francuzi ostrze

krytyki kieruja jednak jeszcze bardziej w strong EBC, zarzucajac mu doprowa-

dzenie do zbyt silnego euro. Poprzestajac jednak na samym Pakcie, jego prze-
ciwnicy wytykali mu nadmierna restrykcyjnos¢ i nieelastycznosé, co w sumie
nie sprzyjato stabilnosci fiskalnej i wzrostowi gospodarczemu oraz uprzywile-
jowywato kraje o niskiej inflacji, a niekiedy zachecato nawet do tzw. kreatywnej
ksiegowosci, byleby tylko utrzymaé¢ wiasciwy poziom deficytu i dtugu publicz-
nego. Zwolennicy Paktu byli natomiast sfrustrowani brakiem konsekwencji

Komisji Europejskiej w skutecznym represjonowaniu krajow notorycznie prze-

kraczajacych ustalone kryteria fiskalne. Pod naciskiem Francji i Niemiec Komi-

sja Europejska w 2004 r. podjeta jednak prace nad zreformowaniem Paktu.

Ostatecznie 20.03.2005 r. w Raporcie rady Ecofin (ministrowie finanséw Euro-

landu) pt. ,,Poprawa wdrazania Paktu Stabilnosci i Wzrostu” zaprezentowano

trzy kierunki reformy Paktu:

1. Zalecono przedstawienie programow stabilizacji I konwergencji rowniez par-
lamentom narodowym, by uczuli¢ je na kwestie rownowagi fiskalnej. Ponad-
to zwrdcono uwage na koniecznos¢ staranniejszego prognozowania rozwoju
sytuacji makroekonomicznej i budzetowe;j.

2. W czesci prewencyjnej Paktu dodano sredniookresowe cele fiskalne, tzn. de-
ficyt budzetowy powinien osiagna¢ w perspektywie 3-5 lat poziom migdzy
minus 1 PKB (kraje o niskim dtugu i silnym wzroscie) a rownowaga lub
nadwyzka budzetowa w przypadku krajow silnie zadtuzonych i odznaczaja-
cych sig niskim wzrostem gospodarczym. Zobowiazano ponadto kraje czton-
kowskie do konsolidacji ich finansow publicznych w okresach dobrej ko-
niunktury.

3. Najistotniejszych zmian dokonano jednak w procedurze nadmiernego deficy-
tu, uzalezniajac jej stosowanie od perspektyw gospodarczych i budzetowych
wydatkéw inwestycyjnych, w tym na cele badawczo-rozwojowe, wydatkow
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na reformowanie systemOw emerytalnych i zabezpieczen spotecznych oraz
od innych istotnych czynnikow. Jak wida¢, ciezar przesunat sie tu z sankcji
na perswazje, wsparcie i zrozumienie™*.

»Ulepszony” lub ,,zmodyfikowany” Pakt wszedt w zycie w czerwcu
2005 r., kiedy to przyjeto nowe rozporzadzenia RE (1055/2005 i 1056/2005).
Uptyneto jeszcze chyba zbyt mato czasu, by zmiany te obiektywnie i komplek-
sowo oceni¢. Z pewnoscia jednak przyjete zasady uelastycznienia Paktu miaty
jakie$ uzasadnienie, ale z drugiej strony mogty zacheca¢ do nieprzestrzegania
dyscypliny fiskalnej. Jak podaje jednak L. Oregziak, zagrozenia powyzsze zbyt
wyolbrzymiano®®. Kraje strefy euro nie zmniejszyly bowiem wysitkéw na rzecz
poprawy salda swoich budzetdéw, ale mogty to robi¢ w sposob bardziej racjonal-
ny i do zaakceptowania przez spoteczenstwo. Oreziak w zwiazku z tym przewi-
duje, ze w sytuacji braku powazniejszych wstrzaséw obecny Euroland po roku
2011 moze by¢ strefa wolna od deficytu budzetowego. Wg tej samej autorki KE
w 2007 r. takze raczej pozytywnie wyrazita si¢ 0 zmodyfikowanym Pakcie, ak-
centujac jednak mocno potrzebe dalszego doskonalenia jego czesci prewencyj-
nej, by kraje cztonkowskie zdecydowanie bardziej poprawiaty swoja sytuacje
budzetowa w czasach dobrej koniunktury. Jasno z tego wynika, ze Polska i po-
zostate kraje objete derogacja musza w sposob trwaty osiagnaé¢ stan finansow
publicznych bliski zréwnowazenia, a najlepiej wykazujacy nadwyzke budzeto-
wa. Caly czas trzeba rowniez pamigtac o tym, ze Pakt byt i wciaz pozostaje
rozwiazaniem typu ,,drugie po najlepszym?”, tzn. jest on konsekwencja pozosta-
wienia polityki fiskalnej w gestii panstw narodowych tworzacych UE.

Jak juz wskazywano, podstawowa instytucja Europejskiej UGW jest Eu-
ropejski System Bankdw Centralnych, sktadajacy si¢ z Europejskiego Banku
Centralnego oraz narodowych bankdéw centralnych krajow nalezacych do UGW.
Organami ESBC i EBC sa:

- Rada Prezesow (Rada Zarzadzajaca),

- Zarzad,

- Rada Ogolna. W niej znajduja si¢ takze prezesi bankéw centralnych kra-
jow UE, ktore nie naleza jeszcze do strefy euro,

—  Komitety ESBC i Komitet Budzetowy™®.

>4 |atoszek E., op. cit.; Oreziak L., Reforma Paktu Stabilnosci i Wzrostu, ,,Bank i Kredyt”,
nr 7, 2005; Rokicki B., Reforma Paktu Stabilnosci i Wzrostu, Gospodarka Narodowa, nr 10,
2005.

155 Oreziak L., Polityka budzetowa, ..., op. cit.

%% Finanse miedzynarodowe, Redaktor naukowy B. Bernas, op. cit.; Bukowski 1.S., op. cit.
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ESBC i EBC maja do zrealizowania dwa cele:

utrzymac stabilnos¢ cen, a wigc ustabilizowa¢ inflacj¢ na poziomie poni-
zej 2% rocznie,

wspiera¢ 0golna polityke gospodarcza UE, dziatajac w sposob zgodny
z zasadami otwartej gospodarki rynkowej i z zasada subsydiarnosci.

Jednolita polityke pienigezna prowadzi si¢ za pomoca tradycyjnych instrumentow
stojacych do dyspozycji nowoczesnych bankdw centralnych (operacje otwartego
rynku, stopy procentowe, rezerwy obowiazkowe), ale w sposob zdecentralizo-
wany, tzn. realizuje ja EBC i — zgodnie z jego wytycznymi — banki centralne
w krajach nalezacych do UGW™’.

Strefa euro funkcjonuje juz niemal dziesig¢ lat. Mozna zatem pokusic¢ si¢

0 podsumowanie jej dokonan. Jak zawsze, znalez¢ mozna jej krytykow, albo
tagodniej osoby wykazujace sceptycyzm, a nawet pewne zatroskanie o jej los,
oraz wyraznych zwolennikéw. Opinie tych pierwszych dobrze oddaje
P.R. Krugman, piszac, ze:

1.

EUGW nie jest optymalnym obszarem walutowym. Stad bierze si¢ najcze-
sciej powtarzany w literaturze naukowej i publicystyce problem adekwatno-
sci jednej stopy procentowej dla zréznicowanej sytuacji gospodarczej krajow
tworzacych Eurosystem, a wiec takze jej odpowiedniosci do mozliwosci ra-
dzenia sobie tych krajow z szokami asymetrycznymi.

Przyjecie euro na porzadku dnia stawia kwesti¢ legitymizacji politycznej in-
stytucji EUGW, a Europejskiego Banku Centralnego w pierwszym rzedzie.
Jak pokazuja najnowsze perturbacje z przyjmowaniem traktatu lizbonskiego,
znaczna czes¢ Europejczykow nie jest obecnie gotowa do zaakceptowania
unii politycznej. Tym samym EBC moze by¢ coraz czgsciej postrzegany jako
instytucja technokratyczna, rozmijajaca si¢ z interesami mniejszych, stabiej
rozwinigtych krajow cztonkowskich.

Europa odznacza sie niska elastycznoscia rynkow pracy, ktéra w znacznej
czesci — szczegoblnie w duzych krajach (Francja, Niemcy) — wynika z silnej
pozycji zwiazkow zawodowych. By¢ moze kiedy$ pojawi sie jakas paneuro-
pejska propozycja harmonizacji ptac w Eurolandzie, aby ograniczy¢ deloka-
lizacje i offshoring (raje podatkowe), a wigc zjawiska realokacji kapitatu jako
przejawu proceséw globalizacyjnych. Tym samym matej mobilnosci pracy
towarzyszytaby tez ograniczona mobilnos¢ kapitatu, co acznie jeszcze bar-
dziej oddalatoby strefe euro od optymalnego obszaru walutowego. Nizsza
produktywnos¢ w Europie, mniejsza elastycznos¢ europejskich rynkow pra-
cy, sztywnos¢ polityki socjalnej, duza szybkosé¢ spadku wskaznikow zaufania

7 L utkowski K., op. cit.
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konsumentOow i biznesu w czasach pogorszenia sie koniunktury to najczest-
sze przyczyny, ktére maja powodowac, iz Europa Zachodnia pozniej i przy
wyzszych kosztach ekonomicznych oraz spotecznych wyjdzie ze spowolnie-
nia, a w niektérych krajach i z recesji, niz USA, ktdrego przyczyna stat si¢
kryzys na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych z lata 2007 r. Nie
dziwi zatem, ze w najnowszej (z wrzesnia 2008 r.) prognozie OECD pod-
wyzszono wzrost w USA dla roku 2008, a dla strefy euro — obnizono. Z dru-
giej jednak strony przewidywania dla USA sa obcigzone wigksza niepewno-
$cia, gdyz tamtejsze rynki finansowe podlegaja nadal wstrzasom, a stymula-
cja fiskalna gospodarki staje si¢ coraz stabsza.

4. W Eurolandzie na dobra sprawe nie funkcjonuje federalizm fiskalny, a jed-
noczesnie obowiazuja zasady zmodernizowanego Paktu Stabilnosci i Wzro-
stu, obligujacego do przestrzegania stabilnosci budzetowej. Jej osiagnigcie
czesto wymaga znacznych wyrzeczen, a z drugiej strony niektorzy cztonko-
wie stosuja kreatywna ksicgowos¢ albo najzwyczajniej nie respektuja posta-
nowien Paktu. W takich to warunkach deformowane sa motywacje do rzetel-
nego dotrzymywania kryteriow zbieznosci fiskalnej, a kraje przezywajace
niezawinione trudnosci maja ograniczenia w narodowej polityce budzetowej
I nie moga takze uzyskac¢ wsparcia z funduszy scentralizowanych, bo ich po
prostu nie ma.

5. ,,Europa 277, a wiec i odpowiednie poszerzenie ESBC stwarza powazne wy-
zwania, jesli chodzi o sprawne jego funkcjonowanie. To samo odnosi si¢ do
EBC. Proponowany system rotacyjny w Radzie Prezeséw prawdopodobnie
nie zostanie zaakceptowany przez duze kraje, a Niemcy w szczegdlnosci.
Ostatnie rozszerzenia, nie méwiac juz o kolejnych, jeszcze bardziej zaostrza
problem szokéw asymetrycznych i metod ich neutralizaciji*®®.

Zeby byta jasnosé¢, kwestie wyzej wymienione podnidst ekonomista $wia-
towego formatu, nie kryjacy sympatii do europejskiego modelu spoteczno-
-ekonomicznego. Jednoznaczny wyraz dat temu w wywiadzie dla niemieckiego
tygodnika ,,Frankfurter Rundschau” z 25.05.2008 r., stwierdzajac, ze moze
Amerykanie powinni bra¢ przyktad z Europy™®.

W kontekscie oceny dokonan UGW bardzo znamienny jest bez watpienia
gtos J.C. Tricheta — prezesa EBC*®. | nie chodzi tu wcale o urzedowy opty-
mizm. Prezes Trichet podaje, ze w ciagu dziesicciu lat EBC udato si¢ utrzyma¢
srednioroczna inflacje na poziomie 2,1%, a wigc nieco tylko powyzej przyjetego
celu (w poblizu, ale ponizej 2%). Jak ustalit to B. Wyznikiewicz, w strefie euro

58 Krugman R.P., Obstfeld M., op. cit.
159 Motor traci ciqg, ,,Forum”, nr 29, 2008.
190 Trichet C.J., Dziesiec lat z euro, ,,Gazeta Wyborcza”, 2.07.2008 .
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praktycznie caty czas inflacja jest nizsza w poréwnaniu do krajow, ktére pozo-
staty przy walutach narodowych'®. Wynika to z faktu przejscia przez mecha-
nizm ERM Il oraz z pozytkdéw czerpanych z tytutu postugiwania si¢ wspdlna
waluta, np. w postaci braku kosztow wymiany walut. Okazuje sig, ze Euroland
prawdopodobnie chyba najlepiej radzi sobie z najnowsza globalna presja infla-
cyjna. Fakty powyzsze, zdaniem Wyznikiewicza, wytracaja argument z rak eu-
rosceptykow, jakoby przyjecie euro oznaczato automatycznie wyrazny wzrost
inflacji. W tym samym czasie w strefie euro utworzono 15,7 mln nowych miejsc
pracy, a bezrobocie spadto z 10 do ok. 7%. Na marginesie mozna tu dodac, ze
Amerykanie od 2-3 lat intensywnie dyskutuja nt. wprowadzenia do polityki pie-
nigznej swojego banku centralnego (Fed) bezposredniego celu inflacyjnego,
a wigC rozwiazania stosowanego m.in. przez EBC. Wyzwania przed EBC - wg
Tricheta — sa jednak bardzo powazne. Podobnie jak inne banki centralne musi
on znalez¢ adekwatne rozwiazania dla trzech problemow:
- globalizacji we wszystkich jej wymiarach, a transformacji swiatowych
finanséw w szczegdlnosci,
- przyspieszenia postepu technicznego i technologicznego,
- starzenia sie spoteczenstw, ktére prowadzi do spadku oszczednosci i in-
westycji.
Dodatkowo EBC musi wesprze¢ procesy europejskiej integracji ekonomicznej
I finansowej, by UE stata si¢ w koncu jednolitym obszarem gospodarczym. Dru-
gim specyficznie europejskim wyzwaniem jest wprowadzenie euro we wszyst-
kich krajach cztonkowskich Wspolnoty. Sama zas UGW w swej czesci gospo-
darczej powinna si¢ jeszcze bardziej skoncentrowa¢ na petnym wdrozeniu Paktu
Stabilnosci 1 Wzrostu, bedacego substytutem federalizmu fiskalnego, oraz re-
form strukturalnych, ktore poprawia wewnatrzunijna, micdzyregionalna i mig-
dzysektorowa mobilnos¢ pracy oraz kapitatu. Trzeba tez wypracowac wiasciwe
mechanizmy monitorowania konkurencyjnosci, a w tym szczegdlnie wptywu na
nia jednostkowych kosztow pracy.

W mniej wigcej podobnym tonie co Trichet wypowiada si¢ J. Almunia —
komisarz UE ds. ekonomicznych i walutowych. W wywiadzie udzielonym ,,Si-
ddeutsche Zeitung” przekonuje, ze euro hamuje skutki wzrostu cen ropy i zyw-
nosci na rynkach swiatowych i chroni w jakiej$ mierze Europejczykéw przed
zaburzeniami na migdzynarodowych rynkach finansowych'®. Wsrod proble-
mow do rozwiagzania Almunia wymienia: wciaz staby wzrost w Eurolandzie;
niska wydajnos¢ pracy oraz zaniedbanie koniecznych reform strukturalnych

181 \Wyznikiewicz B., Nie dajmy sie nabra¢ na propagande o drozyznie, ,Rzeczpospolita”,
6.08.2008.
162 Zarioczna Waluta. ,,Forum”, nr 20, 2008.
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w niektdrych krajach po przyjeciu wspolnej waluty. Coraz mocniej zaczyna tak-
ze dokucza¢ brak jednolitego stanowiska strefy euro podczas obrad $wiatowych
gremium typu G8. Wiadze ESBC i EBC musza rowniez znalez¢ skuteczna recepte
na rozdzwiek miegdzy ,,odczuwana inflacja” przez obywateli Eurolandu, szczegdl-
nie krajow nowo przystepujacych i biedniejszych, a inflacja oficjalna (CPI).

Z opiniami powyzszymi mocno kontrastuje m.in. artykut K. Ugodnikowa
zamieszczony w rosyjskim pismie ,,Itogi” 16.03.2008 r.**. Oczywiscie w tym
przypadku trzeba bra¢ poprawke na to, ze Rosja staje si¢ coraz wigkszym kon-
kurentem UE 1 w wymiarze geostrategicznym jest zainteresowana jej ostabie-
niem, najlepiej przez dezintegracje¢ oraz podwazanie powojennego tadu instytu-
cjonalnego w Europie i swiecie przez proponowanie np. ,,nowego NATO”. Za-
uwazmy jednak, ze tekst Ugodnikowa pojawit si¢ przed wojna rosyjsko-
-gruzinska z sierpnia 2008 r., mimo to warto zapoznac¢ si¢ z jego pogladami.
Autor ten na wstepie zaznacza, ze na dobra sprawe nie mamy petnej i obiektyw-
nej wiedzy nt. potozenia gospodarek Eurolandu, gdyz Eurostat nie moze by¢
uwazany za wiarygodne zrodto informacji. Dalej dowodzi, ze silne euro wpraw-
dzie tagodzi skutki wzrostu swiatowych cen nosnikow energii, ale z drugiej
strony utrudnia funkcjonowanie unijnych eksporterow. Dopoki rynki nowych
krajow UE nie beda w petni nasycone, dopdty eksporterzy ,,EU 15” beda jakos
sobie radzili. W tym momencie problem si¢ jednak znacznie komplikuje, gdyz
stosunek starych cztonkdw Wspolnoty do nowych przypomina relacje obowia-
zujace w b. RWPG. W zwiazku z tym Ugodnikow operuje pojeciem ,,euroimpe-
rium”. Cierpi ono na brak wiasnych surowcow energetycznych, nie ma jednoli-
tej polityki gospodarczej i nie moze czerpac jeszcze specjalnej renty — jak np.
USA- gdyz euro nie jest wciaz pienigdzem swiatowym.

L. Oreziak przekonujaco udowadnia, ze gospodarce swiatowej wcale nie
jest potrzebne szybkie zastapienie dolara przez euro w roli waluty miedzynaro-
dowej'®. Zmiany w tej dziedzinie raczej powinny nastepowaé ewolucyjnie,
a ,,zdrowy” proces wzmacniania si¢ jakiejs waluty miedzynarodowej kosztem
innej (innych) powinien odzwierciedla¢ przede wszystkim jej zrownowazona
poprawe produktywnosci i efektywnosci w kraju (krajach) ja emitujaca. Utrzy-
manie si¢ dalej silnej aprecjacji euro wzgledem dolara oznaczaé¢ bedzie spadek
konkurencyjnosci Eurolandu. Dlatego bez watpienia lepszym rozwigzaniem jest
dziatanie na rzecz stopniowego rozszerzania zastosowania euro w sferze pry-
watnej, a wiec jej wykorzystywania do notowan cen i fakturowania, jako srodka
ptatniczego (w handlu migdzynarodowym i wymianie walut) oraz jako waluty

163 Forum”, nr 20, 2008.
184 Oreziak L., Euro — pienigdz miedzynarodowy, op. cit.
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inwestycyjnej (instrument akumulacji), jak i w sferze oficjalnej, tzn. jako bazy

okreslania kursow walutowych, instrumentu interwencji walutowych oraz two-

rzenia rezerw dewizowych.

Przysztoscia strefy euro bardzo wyczerpujaco zajat si¢ takze S.1. Bukow-
ski'®. Autor ten przekonuje, ze fakt, iz Euroland nie jest optymalnym obszarem
walutowym, nie musi by¢ przeszkoda, by pomysinie si¢ on rozwijat, o ile uda
si¢ wdrozy¢ gtebokie reformy instytucjonalne i strukturalne. Wspolnota ma jed-
nak z nimi problem, jak pokazuje to m.in. niewielka skutecznos¢ Strategii Li-
zbonskiej z 2000 r. oraz jej zmodyfikowanej (,,odnowionej”) wersji z 2005 r.
UE jest bowiem nadal zbiorowoscia bardzo zréznicowanych krajow, w ktorej
silne jest nastawienie prosocjalne, a zwiazki zawodowe i biurokracja wszelkiego
typu wyraznie broniag modelu etatystycznego i protekcjonistycznego. Ten ostatni
wymiar szczegdblnie widoczny jest w przypadku rolnictwa i sektora ustugowego.
W tych to warunkach trudno oczekiwac¢, by szybko w UE mogty by¢ wdrozone
propozycje ,,Konsensu brukselsko-frankfurckiego”, przygotowanego przez gru-
pe ekonomistow pod kierunkiem A. Sapiro, wsrod ktérych znajdowat si¢ row-
niez D. Rosati. Mimo to warto przypomnie¢ podstawowe rekomendacje zawarte
w raporcie Sapiro z lipca 2003 r.:

e o pierwsze, elastyczne rynki sa niezbedne, by jakakolwiek unia monetarna
poradzita sobie z szokami asymetrycznymi; prowadza do tego przede
wszystkim reformy strukturalne,

e po drugie, Pakt Stabilnosci i Wzrostu powinien wystarczy¢ do stabilizacji
makroekonomicznej za pomoca instrumentow fiskalnych,

e o trzecie, nie jest konieczne stosowanie scentralizowanej polityki budzeto-
wej na poziomie Wspolnotowym, gdyz ww. Pakt oraz polityka pienig¢zna
EBC tacznie wystarcza do stabilizowania cyklu koniunkturalnego. W slad za
tym UGW nie potrzebuje dla swego efektywnego funkcjonowania ani unii
politycznej, ani federalizmu fiskalnego.

Trzeba przyznac, ze te trzy filary raportu Sapiro mocno kontrastuja z in-
nymi pogladami, bardzo jednoznacznie akcentujacymi witasnie znaczenie federa-
lizmu fiskalnego i koniecznos¢ powstania unii politycznej dla domknigcia pro-
cesu europejskiej integracji gospodarczej i walutowej. Przyktadowo, A. Stawin-
ski, analizujac pogtebianie sie zréznicowania konkurencyjnosci gospodarek two-
rzacych UGW, stwierdza, ze ich podstawowym zrodtem jest niedostateczna ela-
stycznos¢ rynkow pracy oraz niech¢¢ do wprowadzania reform struktural-
nych'®. Jesli chodzi zas o elastycznosé rynkéw pracy, to coraz bardziej popu-

165 Bukowski 1.S., op. cit.
1% Stawinski A., Euro potrzebuje Europy, ,Gazeta Wyborcza”, 1.04.2008.
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larna staje si¢ skandynawska koncepcja flexicurity, a wiec umiejetnosé taczenia
wysokiej mobilnosci sity roboczej z ochrona 0s6b okresowo pozostajacych bez
pracy'®’. Co do reform strukturalnych, zazwyczaj sie przyjmuje, ze powinny one
pozosta¢ domena wiadz narodowych. Problem w Eurolandzie si¢ jednak kom-
plikuje, gdyz roznice strukturalne sa duze i przez to pogtebiaja sie dysproporcje
w zakresie konkurencyjnosci, a to zagraza wrecz stabilnosci makroekonomicz-
nej strefy euro i obniza w niej tempo wzrostu. Wiedzac, ze rzady narodowe
z reguty podejmuja odwazniejsze reformy dopiero, gdy nagromadzi si¢ wiele
probleméw, prawdopodobnie lepszym rozwiazaniem bytoby skoordynowanie
w ramach Wspolnoty dziatan strukturalnych, a wiec i pozadana bylaby wieksza
integracja polityczna.

W tym momencie warto troche szerzej potraktowac reformy (polityke)
strukturalne. Czesto traktuje si¢ je jako swoiste panaceum na wszelkie ktopoty
gospodarcze. Tymczasem, jak to pokazuje L. Podkaminer na przyktadzie Nie-
miec, zbyt forsowny program reform tego typu moze wrecz przyczynié si¢ do
spowolnienia wzrostu, mimo ze Niemcy w jego wyniku stali si¢ liderem $wia-
towego eksportu™®. Wiekszos¢ tego eksportu przypada jednak na kraje strefy
euro. Coraz wyrazniejsze spowolnienie w niej wzrostu gospodarczego powodu-
je, iz eksport niemiecki szybko stabnie, chociaz eksporterzy w tym kraju nadal
znajduja si¢ w dobrej kondycji finansowej. Niemcom najwyrazniej zaczyna bra-
kowac¢ innych ,,motorow” wzrostu (konsumpcji wewngetrznej i popytu inwesty-
cyjnego), a w Eurolandzie — na skutek duzego wolumenu handlu wewnatrzunij-
nego — nastepuje szybka kumulacja negatywnych zjawisk, ktére moga zaowo-
cowac gtebszym i dtuzej trwajacym spowolnieniem, a by¢ moze nawet recesja,
w poréwnaniu np. do Stanow Zjednoczonych.

K. Szelag pokazuje z kolei, ze dotychczas stosowane w UE i UGW me-
chanizmy koordynacji polityki gospodarczej, budzetowej i dotyczacej zatrud-
nienia, z Paktem Stabilnosci i Wzrostu na czele, sa bardzo czasochtonne, mato
efektywne i kosztowne'®. Dlatego tez nalezatoby si¢ powaznie zastanowié¢ nad
ich centralizacja, gdyz ta jest zdecydowanie bardziej skuteczna i efektywna.
EBC wrecz potrzebuje partnera, by mozna byto wiasciwie stabilizowa¢ koniunktu-
re makroekonomiczna w sferze euro, takze instrumentami fiskalnymi, oraz przy-
chodzi¢ z ewentualna pomoca krajom przezywajacym trudnosci gospodarcze.

17 Benedyk E., Kurs pod wiatr, ,,Polityka”, nr 20, 2008.

1%8 podkaminer L., Konwergencija realna a inflacja: proba kwantyfikacji i implikacje dla inte-
gracji ze strefq euro, ,,Bank i Kredyt”, nr 4, 2008.

199 szelag K., Polityka gospodarcza w strefie euro: koordynacja czy centralizacja? ,,Bank
i Kredyt”, nr 5, 2004.
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Na problemy prowadzenia polityki gospodarczej w Eurolandzie mocno
uwage zwraca tez P. de Grauwe'’®. Ten belgijski ekonomista uwaza, ze brak
elementow centralizacji niektorych wydatkow budzetowych i harmonizacji po-
datkowej prowadzi do dywergencji w strefie euro, a to utrudnia EBC prowadze-
nie bardziej skutecznej polityki pieni¢znej. De Grauwe jednoczesnie wyraza po-
glad, ze centralizacja ta musi jednak respektowac zasady demokratyczne, tj. de-
cyzje musza by¢ jednoznacznie powiazane z ponoszeniem odpowiedzialnosci
politycznej. Dobrym przyktadem moze by¢ tu system amerykanski, w ktorym
udato sie znalez¢ réwnowage miedzy wiadzami federalnymi a stanowymi.
W tym kontekscie obecne rozwiazania w ramach Paktu Stabilnosci i Wzrostu
nie sa zadowalajace. Postulowane zmiany wymagaja znow jednakze wiekszej
integracji politycznej. Bez tego unia walutowa w diugim okresie moze by¢ wy-
stawiona na duze wstrzasy, tacznie nawet z jej dezintegracja. W ten sposob
zmarnowano by dotychczasowe osiagnigcia UE w zakresie wzrostu produktywno-
sci i efektywnosci oraz uelastycznienia rynkow, ktore sa realng podstawa, by
Wspolnota w diugim okresie mogta rozwija¢ sie szybciej niz Stany Zjednoczone.

Na koniec tego podrozdziatu trzeba bardzo mocno podkresli¢, ze wszyscy,
opowiadajacy sie za przyspieszeniem reform strukturalnych we Wspolnotach
europejskich, maja na mysli rowniez zdecydowane zliberalizowanie wspdlnej
polityki rolnej, a wigc radykalne zredukowanie subsydiow rolnych oraz deregu-
lacje rynkdw rolnych i zywnosciowych, a takze internalizacj¢ coraz wigkszej
liczby kosztow i efektow zewnetrznych powstajacych w rolnictwie.

3.4. Polska droga do euro

Przystepowanie krajow nizej rozwinigtych do wyzej rozwinigtego wspol-
nego obszaru walutowego to jeden z trudniejszych problemow teoretycznych
I powazne wyzwanie spoteczno-polityczne oraz gospodarcze. Teoretycznym,
gdyz — jak pamigtamy z wczesniejszych rozwazan dotyczacych koncepcji
Krugmana — osiagnigcie korzysci netto z integracji walutowej mozliwe jest do-
piero po przekroczeniu pewnego progu wzajemnego zintegrowania miedzy kra-
jem pretendujacym a unia walutowa. Brakuje jednak precyzyjnej procedury wy-
znaczania owego progu. Sytuacja komplikuje si¢ jeszcze przez to, ze, by¢ moze,
prawdziwa jest hipoteza endogenicznosci kryteridow optymalnego obszaru walu-
towego. Gdyby tak w istocie byto, nie trzeba by doktadnie okresla¢ progu wza-
jemnego zintegrowania. Niestety, praktyka integracji walutowej w Europie po-

0 Europa w lepszej kondycji, Wywiad I. Morawskiego z P. de Grauwe, , Rzeczpospolita”,
16.05.2008.
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kazuje, ze decyzje w przyjmowaniu kolejnych krajow do Eurolandu podejmo-
wane sa gtownie na podstawie spetniania kryteridbw szeroko rozumianej konwe-
rgencji. W szerszym natomiast planie trudno broni¢ si¢ przed refleksja, ze inte-
gracja monetarna wciaz ma staba podbudowe teoretyczna. Totez odbywa si¢ ona
w praktyce w znacznym stopniu w oparciu 0 pewna arbitralnos¢, intuicje¢ oraz
metoda prob i bledow. Moze inaczej by¢ nie moze, gdy zwazymy jak trudny
I delikatny jest to proces (wyzbywanie si¢ waluty krajowej bywa traktowane ja-
ko co najmniej ograniczenie suwerennosci narodowej).

Wymiar teoretyczny ma takze kwestia braku solidnych podstaw nauko-
wych do prowadzenia polityki pieni¢znej w Eurolandzie, ktory nie jest przeciez
optymalnym obszarem walutowym, a zbiorowoscia nadal jednak silnie zrézni-
cowanych krajow, o rozmaitych preferencjach m.in. odnosnie inflacji i bezrobo-
cia. Nie jest rowniez tajemnica, ze pewne kraje w strefie euro maja pozycje do-
minujaca, petniac role swoistego centrum, a stabiej rozwinigte tworza z kolei jej
peryferia. Polska, podobnie jak wigkszo$¢ krajow, ktdére przystapity do UE
w 2004 r. i pdzniej, jest wiasnie krajem peryferyjnym, matym, doganiajacym
I 0 niskich zasobach kapitatu. Wystarczy tylko poda¢, ze nasz PKB to ok. 5%
PKB Eurolandu'™. Czy to sie nam podoba, czy nie polityka pieniezna EBC
w pierwszym rzedzie bierze pod uwage sytuacje i perspektywy gospodarcze naj-
wigkszych krajow Eurostrefy. Kraje peryferyjne tym samym w wigkszym stop-
niu narazone sa na skutki szokow asymetrycznych. Tu znow teoria ekonomii nie
dostarcza nawet ogodlnej wiedzy, czy polityka pienigzna moze w ogole im jakos
zaradzi¢. Przy braku federalizmu fiskalnego w UE kraj peryferyjny musi sam
neutralizowa¢ nastepstwa takich szokdw, polegajac zasadniczo na instrumentach
fiskalnych. Bardzo tatwo jednak wtedy doprowadzi¢ do spowolnienia gospo-
darczego, a nawet recesji, co dodatkowo pogtebi heterogenicznosé wspolnego
obszaru walutowego. W tym kontekscie nie moze dziwi¢ duza wstrzemigzliwos¢
Komisji Europejskiej i EBC w szybkim powigkszaniu strefy euro oraz brak ja-
kichkolwiek koneksji dla kandydatéw w zakresie tagodniejszego interpretowa-

nia kryteriéw z Maastricht'".

"1 petru R., Dylematy polityki pienieznej, ,,Rzeczpospolita”, 8.08.2008.

172 W Polsce bardzo mocno za tym opowiadali sie m.in. D. Rosati i M. Belka, a ostatnio takze
L. Podkaminer. Wtadze UE i EBC w ogole do tych propozycji si¢ nie ustosunkowaty, a nawet
pojawily si¢ sygnaty, ze nowe kraje cztonkowskie beda raczej surowiej traktowane niz pier-
wotni zatozyciele strefy euro. Doswiadczyta tego np. Litwa, ktéra nieznacznie (o 0,02 pkt
proc.) tylko przekroczyta kryterium inflacyjne i w konsekwencji jej wniosek o przyjecie do
UGW zostat odrzucony. W zwiazku z tym niektorzy ekonomisci i politycy proponuja wyzszy
limit referencyjnej inflacji dla nowych cztonkéw UE, a z drugiej strony zaostrzenie dla nich
kryteriow fiskalnych. Na razie inicjatywy te nie znajduja uznania w oczach politykéw unij-
nych (,,Rzeczpospolita”, 12.01.2008.).
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Postulaty ztagodzenia warunkéw konwergencji nominalnej wyprowadza-
no gtownie z oddziatywania w krajach peryferyjnych tzw. efektu Balassy-
-Samuelsona (BSE). W skrécie polega on na tym, ze w krajach doganiajacych
(zmniejszajacych dystans dzielacy je od cztonkow Eurolandu) wydajnosé pracy
rosnie szybciej niz w krajach wyzej rozwinigtych. Szczegolnie szybko wydaj-
nos¢ ta rosnie w sektorze dobr wymienialnych z zagranica. W $lad za tym rosna
tez ptace w krajach doganiajacych, rowniez w sektorze dobr niewymienialnych,
a wigc dotyczy to gtéwnie ustug. Rzecza wazna przy tym jest to, ze tempo wzro-
stu ptac ma tendencje do zrownywania si¢ w skali catej gospodarki narodowej,
chociaz wydajnos¢ pracy w sektorze dobr niewymienialnych rosnie wolnigj niz
w sektorze débr wymienialnych. Ostatnio np., Inspekcja Handlowa skontrolo-
wata 362 placowki ustugowe, stwierdzajac, ze wigcej niz potowa z nich narusza
prawa konsumentow, a blisko 1/3 nie ma cennika ustug. Praktyk tych na prze-
strzeni ostatnich lat przybywa'". W konsekwencji w krajach doganiajacych mo-
ze pojawi¢ sie ,,nadwyzkowa” inflacja w stosunku do krajow wyzej rozwinie-
tych. Ta ,,nadwyzkowa” inflacja wywiera dalej silna presj¢ na aprecjacje real-
nego kursu walutowego. Jesli kraj doganiajacy, a tak jest w Polsce, stosuje sys-
tem ptynnego kursu walutowego, ,,nadwyzkowa” inflacja moze prowadzi¢ row-
niez do aprecjacji nominalnego (biezacego) kursu walutowego w kraju dogania-
jacym, gdy inflacja w nim i za granica jest zblizona, albo gdy inflacja jest w nim
wyzsza a kurs nominalny jest wzglednie stabilny'”®. W takich to warunkach kraj
doganiajacy ma powazne problemy z jednoczesnym spetnieniem Kryterium in-
flacyjnego i kursowego z Maastricht. Jak to pokazuje A. Stawinski na przykta-
dzie Czech, zdecydowanie si¢ na stopniowa aprecjacje waluty krajowej jest nie-
zta metoda pogodzenia sprzecznosci warunkow konwergencji w kraju dogania-
jacym, o ile nie nastepuje w nim pogorszenie si¢ migdzynarodowej pozycji kon-
kurencyjnej'”™. Fakt, iz 6.08.2008 r. Narodowy Bank Czech obnizyt oficjalne
stopy procentowe o 25 punktow bazowych, moze jednak sugerowac¢, ze postepu-
Jaca wciaz aprecjacja korony zaczyna i Czechom coraz bardziej przeszkadzac.
Jednoznacznym dowodem na to jest deficyt obrotow biezacych tego kraju za
| p6trocze 2008 r., ktory przekroczyt ponad trzykrotnie szacunki czeskich anali-
tykow. Warto przy tym doda¢, ze Bank Czech zdecydowat si¢ na redukcje stop
oficjalnych, pomimo przekraczania przez biezaca inflacje zatozonego celu az
dwukrotnie. Podobnie uczynit nowozelandzki bank centralny. Sa to przyktady
niestandardowych, ,,niepodrecznikowych” scenariuszy prowadzenia rzeczywi-
stej polityki pienigznej. Trzeba caty czas bowiem pamigtaé, ze redukowanie

173 Fandrejewska A., Usfugi pod lupg UOKIK, ,,Rzeczpospolita”, 7.08.2008.
4 Barcz J. et al., op. cit.
17> stawinski A., Do euro przez Budziejowice, ,,Rzeczpospolita”, 5.06.2008.
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»~hadwyzkowej” inflacji moze wymagac restrykcyjnej polityki fiskalnej, gdyz
w UGW nie ma juz narodowej polityki pienigznej, a to z kolei moze ograniczy¢
tempo wzrostu, czyli spowalnia¢ sam proces doganiania.

W 2007 r. B. Egert przedstawit wyniki szeroko zakrojonych badan, z kt6-
rych jasno wynika, ze empirycznie nie daje si¢ potwierdzi¢ wystepowanie efektu
Balassy-Samuelsona i nalezatoby w zwiazku z tym napisa¢ juz nekrolog dla tej
koncepcji*™®. Jesli inni badacze otrzymuja podobne konkluzje, pojawiaja si¢ do-
datkowe problemy z opisem procesu integracji monetarnej i zarzadzania nim.

Wejscie do strefy euro to takze powazna decyzja spoteczno-polityczna.
W okresie ja poprzedzajacym trzeba ponies¢ bardzo duzy wysitek i koszty, poli-
tycy i obywatele musza by¢ silnie motywowani i zdeterminowani, by dokona¢
calego szeregu, czesto bolesnych dostosowan, a sukces jest niepewny i znéw
wymagajacy znacznych wyrzeczen. Trzeba jednak w tym miejscu bardzo mocno
podkresli¢, ze Polska w momencie akcesji do UE nie wybrata wariantu opt-out,
tak jak Dania i Wielka Brytania, a wigc powinna w jakim§ momencie wejs¢ do
Eurolandu. Mozna powiedzie¢ wigcej, Polska z dniem 1 maja 2004 r. de facto
stata si¢ juz cztonkiem UGW, uzyskujac status kraju objetego derogacja (od-
stepstwem). Jest to rownoznaczne z tym, ze:

e polityka ekonomiczna Polski jest przedmiotem wspolnego zainteresowania
I koordynacji Rady Europejskiej,

e zobowiazani jestesmy do zachowania dyscypliny finansowej i fiskalnej, by
spetni¢ kryteria fiskalne Traktatu z Maastricht i Paktu Stabilnosci i Wzrostu,

e NBP wszedt do Europejskiego Systemu Bankow Centralnych, a jego prezes
stat si¢ cztonkiem Rady Dyrektoréw EBC'"".

Z powyzszych warunkow jasno wynika, ze mamy prawo i obowiazek
przyja¢ kiedys wspoélna walute. Zadne referendum, o ktorym niektorzy
w Polsce wspominaja, nie jest do tego potrzebne. Z drugiej strony trzeba si¢
zgodzi¢ z tymi, ktérzy utrzymuja, ze nasza pozycja jest subtelna, ale i zara-
zem wygodna, gdyz mozemy wybra¢ moment zastapienia ztotego euro najdo-
godniejszy dla nas'”®. Problemem nie jest zatem, czy przyjmowaé wspélna
walute, ale kiedy i na jakich warunkach. Wazne staje si¢ zatem zaprojekto-
wanie optymalnej sciezki dochodzenia do euro, by dzigki temu przyspieszy¢
I zrownowazy¢ nasz wzrost gospodarczy, a w konsekwencji poprawic¢ i do-

176 Wyniki te przywotuije si¢ na podstawie: Podkaminer L., op. cit.
7 Bukowski 1.S., op. cit.
8 Wejcik C., op. cit.

154



brobyt. W szerszym zas planie przez wejscie do UGW powinnismy tez po-
prawi¢ nasza pozycje w systemie instytucjonalno-polityczno-decyzyjnym UE,
a wiec takze i zwiekszy¢ nasza 0golna stabilnosé i bezpieczenstwo narodowe.
Trzeba mie¢ swiadomos¢ bowiem tego, ze traktat lizbonski przewiduje
znaczne wzmocnienie statusu krajow cztonkow strefy euro — tzw. Eurogrupy.
Jak wynika np. z raportu instytutu demosEuropa, Eurogrupa moze stac¢ si¢
swoista unia w unii, dyktujac polityke gospodarcza catej Wspdlnocie. Pozo-
stanie Polski poza strefa euro, zdaniem powyzszego instytutu, moze oznaczaé
utratg mozliwosci realnego wplywu na ksztatt unijnego budzetu i np. wspol-
nej polityki rolnej po 2013 r."®

Analizujac doswiadczenia Stowenii, Cypru i Malty, Litwy oraz Stowa-
cji, musimy mie¢ petna swiadomos¢, ze w naszym przypadku wchodzenie do
strefy euro nie moze si¢ dokona¢ ani na zasadzie jednostronnej euroizacji, ani
na podstawie szybkiej sciezki, jak to sobie niektdrzy ekonomisci i politycy
w Polsce jeszcze jakis czas temu wyobrazali. Pozostaje jedynie metoda stan-
dardowa, tzn. spetnienie przez Polske jednoczesnie i trwale wszystkich kryte-
riow konwergencji: legislacyjnej (prawnej), nominalnej (kryteriow z Ma-
astricht) oraz realnej, czyli w ujeciu szerszym uzyskanie podobienstwa struk-
turalnego Polski i Eurolandu, a w ujeciu wezszym zmniejszenie roznic w po-
ziomie PKB per capita oraz warunkéw proceduralnych, a wiec zastosowanie
si¢ do odpowiednich w tym zakresie regulacji wspolnotowych. Warte podkre-
slenia przy tym jest to, ze nasza gotowos¢ do przyjecia euro oceniac¢ bedzie
Komisja Europejska i EBC, a ostateczne decyzje podejmowac bedzie Rada
Europejska i Parlament Europejski. Lacznie wszystkie czynnosci zwiazane
z akcesja do Eurolandu zajma ok. 3 lat, a catos¢ procesu prawdopodobnie be-
dzie sktadac¢ sie z czterech etapdw, jak to pokazano na schemacie 10.

® Euro a integracja polityczna, ,,Rzeczpospolita”, 15.04.2008.
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Schemat 10
Standardowa procedura przyjmowania euro

Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4
Przygotowanie Wypetnienie Przygotowanie Ptynne
i wejscie do kryteriow do wprowadzenia wprowadzenie
ERM II konwergencji euro euro

—N
V1
N
—
—N
V1
—N
v
N
—
—N
—

doERM II
derogacji
Wejscie do strefy
euro

Podjecie decyzji o wejsciu
do ERM II
Wiaczenie waluty
Wypetnienie kryteriow
konwergencji
Decyzja o uchyleniu
Wycofanie waluty
krajowej z obiegu

Okoto 6 2 lata Okoto 6
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Zr6dfo: Wojcik C., op. cit.

Jesli chodzi o kryteria legislacyjne, o ktérych byta juz mowa w podroz-
dziale 3.3, to Polska obecnie ich nie spetnia. Chodzi o brzmienie art. 227 pkt 1
Konstytucji RP, ktory stanowi, ze ,,centralnym bankiem jest Narodowy Bank
Polski. Przystuguje mu wytaczne prawo emisji pieniadza oraz ustalanie i reali-
zowanie polityki pienig¢znej. Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ pol-
skiego pieniadza”. Zdaniem J. Jankowiaka, potrzebne jest w tym momencie
orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego, iz zapis powyzszy nie stoi w Kolizji
z zastapieniem ztotego przez euro'®. Gdyby tak byto, nawet w potowie 2009 r.
— 0 ile spemilibysmy wszystkie pozostate warunki akcesji do UGW — mogliby-
smy wejs¢ do ERM I, a euro przyja¢ w 2012 r., czyli tak jak premier D. Tusk
wstepnie deklarowat w hasle ,,euro na euro”. We wrzesniu br. nasz premier ofi-
cjalnie podat jednak, ze rzad jest mocno zdeterminowany, by euro przyjac juz

miesiecy
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180 jankowiak J., Euro i konstytucja, ,,Gazeta Wyborcza™, 4.06.2008.
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w 2011 r. Bedzie to nadzwyczaj trudne, ale nie niemozliwe. Inny werdykt Trybu-
natu oznaczatby koniecznos¢ zmiany konstytucji, co praktycznie bedzie niemoz-
liwe w obecnym parlamencie. W takim przypadku sensowna data przyjecia euro
to rok 2015 lub nawet nieco pdzniej. Byly premier M. Belka, pytany w styczniu

2008 r. o termin wprowadzenia w Polsce euro, w pierwszym momencie stwierdzit

,higdy”, a po namysle — ,,no moze w 2020 roku”, jako przyczyng podajac nasze

problemy z inflacja i mate szanse na zmiang tego kryterium konwergencji nomi-

nalnej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci'®. Dalej M. Belka jasno mowi, ze
juz w roku 2006 spetnialismy wszystkie warunki, by zacza¢ starania o wspolna
walute, ale brakto jakiejkolwiek woli politycznej, zeby to uczynié. Z kolei R. Pe-
tru — gtdwny ekonomista Banku BPH — utrzymuje, ze wciaz spetniamy kryterium
inflacyjne z Maastricht, majac jeden z najnizszych wskaznikow inflacji na ryn-
kach wschodzacych i pewne, chociaz male, szanse powrotu do gornych granic

celu inflacyjnego NBP (3,5%) pod koniec 2009 r.'#

Wyczerpujaca ocena naszej zbieznosci nominalnej, a wiec wg Traktatu

z Maastricht, ze strefag euro zajmowali sie m.in. Belka, Bukowski, Lis i W0j-

cik'™®. A oto najwazniejsze konkluzje tej czworki badaczy:

1. Rzeczywiscie w Polsce, podobnie jak w innych krajach pretendujacych do
euro, istnieje presja inflacyjna i wspomniana wczesniej ,,nadwyzkowa infla-
cja”, ktorej istotnym zrodtem ma by¢ tzw. efekt Balassy-Samuelsona.

2. Wg polskiej metodologii okreslania deficytu budzetowego faktycznie
w 2006 r. spetnilismy wszystkie pi¢¢ kryteridw z Maastricht. Jesli jednak za-
stosowano by unijna metodologi¢ ESA 95, a tak niewatpliwie by w momen-
cie decydowania o naszej akcesji byto, nie spetnialismy woweczas trzech kry-
teridw: deficytu sektora finansow publicznych, stabilnosci kursu walutowego
I inflacyjnego.

3. Rozpoczeta na poczatku ub. dekady aprecjacja realnych kursow walut ESW
bedzie prawdopodobnie jeszcze przez kilka najblizszych lat kontynuowana,
chociaz wolniej, w miar¢ zamykania si¢ luki dochodowej migdzy nimi a Eu-
rolandem. W ten sposob moga jeszcze wzrosnac roznice inflacyjne w UGW,
a z drugiej strony stopy procentowe i tempo wzrostu kredytu w krajach pre-
tendujacych. Utrzymywanie si¢ réznic inflacyjnych jest czynnikiem zaostrza-
jacym zagrozenie szokami asymetrycznymi, gdyz w warunkach jednolitej
nominalnej stopy procentowej prowadza one do roznych stop realnych.

181 Czas Polski ming/, ,,Rzeczpospolita”, 12.01.2008.

182 petru R., op. cit.

183 Bukowski 1.S., op. cit.; Belka M., Rozszerzenie europejskiej unii walutowej a perspektywy
rozwoju gospodarczego Polski, ,,Ekonomista”, nr 6, 2007; Lis S., Akcesja Polski do strefy
euro — analiza krytyczna, ,,Ekonomista”, nr 3, 2008; Wojcik C., op. cit.
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W krajach o wyzszej inflacji sa one nizsze, co jeszcze bardziej stymuluje
w nich popyt i mozliwos¢ pojawienia si¢ ekspansji kredytowej. W konse-
kwencji heterogenicznos¢ obydwu unii bedzie raczej wzrasta¢, co znacznie
utrudni prowadzenie scentralizowanej polityki pienigznej, strukturalnej,
spdjnosci oraz wspolnej polityki rolnej.

4. System fiskalny i jakos¢ instytucji fiskalnych w Polsce oraz innych nowych
krajach cztonkowskich UE nie odbiegaja od spotykanych w obecnych kra-
jach UGW. Kryteria fiskalne z Maastricht wprawdzie moga wymuszaé¢ dys-
cypling fiskalna, ale sita tego bodzca jest ostabiana przez ich nieprzestrzega-
nie przez niektore kraje nalezace juz do Eurolandu. Z drugiej strony w kra-
jach pretendujacych do euro jako uzasadniony moze by¢ relatywnie i nomi-
nalnie wyzszy poziom inwestycji publicznych, co moze by¢ w konflikcie
z kryterium deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

Jak juz to sygnalizowano, konwergencja realna to proces stopniowego
zmniejszania réznic w charakterystykach strukturalnych integrujacych si¢ mone-
tarnie krajow oraz w poziomie dochoddw ich mieszkancéw. W ogolnosci wyz-
szy stopien konwergencji realnej ufatwia trwata konwergencje nominalna.
W odroznieniu jednak od tej ostatniej nie ma gotowego zestawu cech pozwala-
jacych orzekac¢ o stopniu konwergencji realnej. Z dostepnej literatury wynika, ze
do jej pomiaru mozna stosowac:

e poziom PKB per capita i tempo jego wzrostu,

e mobilnos¢ kapitatu wewnatrz UE i poza Wspolnota,

e stope bezrobocia, rynek pracy, jego elastycznosé¢, mobilnosc¢ sity roboczej,

e oOtwartos¢ zewnetrzna gospodarki,

o dywersyfikacje produkcji,

e rynek finansowy i integracje finansowa oraz rozwdj finansowy,

o stopien zsynchronizowania cykli koniunkturalnych,

e nominalne i realne kursy walutowe,

e poziom cen relatywnych,

« wskaznik rozwoju spotecznego (Human Development Index, HDI)™*.

Ustalenia polskich badaczy w zakresie konwergencji realnej miedzy
naszym krajem i nowymi cztonkami UE a strefa euro mozna podsumowacé
nastepujaco:

a) tempo wzrostu gospodarczego og6tem i per capita w krajach doganiaja-
cych w ostatnich latach byto wyzsze i tendencja ta utrzyma si¢ nadal.
Szczegdlnie dobrze stopy wzrostu wygladaty w krajach, w ktorych fi-
skalizm byt niski a systemy podatkowe byty mato skomplikowane. Nie-

184 Bukowski 1.S., op. cit,; Belka M., op. cit.; Lis S.; Wojcik C., op. cit.
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b)

stety, Polska do tej grupy nie nalezy. Luka dochodowa si¢ zmniejsza
jednak rowniez na skutek realnej aprecjacji walut krajow doganiaja-
cych. W krajach o najwyzszych stopach wzrostu wystepowaty tez naj-
wyzsze ich wahania cykliczne. Lepiej prezentuja si¢ natomiast kraje
kandydujace do Eurolandu, gdy PKB wyrazimy w parytecie sity na-
bywczej. Jednak i w tym ujeciu oraz przy uwzglednieniu wskaznika
HDI Polska sytuuje si¢ jako jeden z najubozszych i najstabiej rozwinig-
tych krajow UE. Przy zatozeniu sredniego tempa wzrostu naszego PKB
z lat 1995-2007 réwnego 4,6% i wzrostu UE-15 z tego samego okresu
wynoszacego 2,3% s$redni poziom PKB per capita ,,Starej Unii” osia-
gniemy ok. 2050 r. Gdyby nam si¢ udato uzyskac¢ trwale wzrost — rzedu
7% rocznie, moment powyzszy przesuwa si¢ do ok. 2030 r. Realnie pa-
trzac, osiagnigcie takiej dynamiki wzrostu jest raczej niemozliwe, jesli
uwzglednimy mata gotowos¢ naszych politykow i obywateli do podej-
mowania radykalnych reform strukturalnych'®;

w Kkrajach aspirujacych do euro obserwuje si¢ wyraznie dodatnia kore-
lacje migdzy PKB per capita a wzrostem cen relatywnych, tj. odniesio-
nych do Eurolandu. Ceny te maja rosna¢ gtownie z powodu dostosowan
w sektorze débr niewymienialnych, co skutkuje realnym wzmocnieniem
walut krajowych, a wigc jest przejawem tzw. efektu Balassy-
-Samuelsona. Problem prawdopodobnie bedzie si¢ komplikowat przez
utrzymanie si¢ nadal aprecjacji nominalnych kursow walut krajow ,,No-
wej Europy”, prowadzacej do omawianej juz wczesniej ,,nadwyzkowej”
w nich inflacji, chociaz automatyzmu tu nie ma oraz nie jest uprawniony
wniosek, iz migdzy inflacja a szybka konwergencja realna obowiazuje
powszechna wymiennos¢ (tradeoff), tzn., ze ,,nadwyzkowa” inflacja jest
nieuchronnym kosztem rosnacego relatywnego poziomu PKB per capita;
prawdopobne utrzymywanie sie¢ znacznych réznic stop inflacji miedzy
kandydatami do strefy euro a jej obecnymi cztonkami spowoduje, iz
w tych pierwszych realne stopy procentowe moga by¢ nizsze, co moze
zachecac je do ekspansji kredytowej, po ktorej moze nastgpowaé gwat-
towne ograniczenie podazy kredytow. Rynki finansowe ,,Nowej Euro-
py” sa jednak relatywnie plytkie, co ostabia wptyw polityki pienieznej
na gospodarke narodowa. Fakt, iz instytucje finansowe w tych krajach
sa wiasnoscia gtownie inwestorow zagranicznych, moze sugerowac

185 Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu w diugim okresie jest bardzo trudne. A. Rzonca,
przyktadowo, podaje, ze na swiecie tylko osmiu krajom w ostatnich 30 latach udato si¢ uzy-

ska¢ wzrost na poziomie co najmniej 4,4% rocznie. Praktycznie w kazdym z tych krajow re-

lacja wydatki publiczne/PKB byta duzo nizsza niz w Polsce. ,,Rzeczpospolita”, 21.06.2007.
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d)

f)

9)

jednak, ze sa one juz silnie zintegrowane z rynkami finansowymi Euro-
landu. Pewnym problemem moze by¢ natomiast wyzsza koncentracja
bankéw w ESW, co przejawia sig m.in. w wyzszych marzach odsetko-
wych niz w Eurostrefie. Swiadczy to réwniez o nizszej konkurencyjno-
sci bankdéw w nasze czesci Europy. W istocie nie ustepujemy natomiast
strefie euro pod wzgledem mobilnosci kapitatu mierzonej relacja sumy
naptywu i odptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do PKB;
wprawdzie Polska i inne kraje ESW charakteryzuja sig¢ wyzszym udzia-
tem rolnictwa i przemystu w tworzeniu PKB, ale roznice w tym zakre-
sie nie sa razace i beda szybko malaty;
w mniej wigcej 80% zmiany w strukturze zatrudnienia w Polsce sa
zbiezne z obserwowanymi w strefie euro. Do niedawna jednak bezrobo-
cie u nas i w innych krajach ESW byto wyzsze niz w Eurolandzie. Ela-
stycznos¢ rynkdw pracy w catej UE jest niezbyt wysoka, ale Polska pod
tym wzgledem nie wypada wcale najgorzej;
kraje objete derogacja charakteryzuja si¢ wysokim stopniem otwartosci,
gdy mierzymy ja stosunkiem sumy eksportu i importu do ich PKB. Po-
nadto 60-80 i wigcej procent ich zagranicznej wymiany handlowej
przypada na kraje UE. Bardzo znaczny jest tez udziat handlu wewnatrz-
gateziowego migdzy nowymi i wczesniejszymi cztonkami Wspdlnoty.
Niestety, wickszos¢ krajow aspirujacych do euro posiada deficyty han-
dlowe w obrotach z Eurolandem. W czesci spowodowane to jest apre-
cjacja nominalna ich walut. Jest to okolicznos¢ utrudniajaca funkcjo-
nowanie krajow ESW w ERM II;
duza otwartos¢ zewnetrzna nowych krajow UE i silne ich powiazania
handlowe ze strefa euro sprzyjaja synchronizacji ich cykli koniunktu-
ralnych z cyklami UE, a UGW w szczegdlnosci. Szacowane tu wspoét-
czynniki korelacji pokazuja, ze ich wartosci czesto sa zblizone do ob-
serwowanych dla krajow juz znajdujacych sie w strefie euro. Mozna
z tego zatem wnioskowag, iz obydwie grupy krajow w tendencji powin-
no w sposob zblizony reagowac na szoki ekonomiczne.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze konwergencja realna wyraznie po-

stepuje i w zadnym stopniu zadnego z nowych krajéw cztonkowskich UE
nie dyskwalifikuje jako kandydata do unii monetarnej. Oczywiscie, w kra-
jach objetych derogacja potrzebnych jest jeszcze wiele reform struktural-
nych, instytucjonalnych, finansowych itd., ale z czgscia z nich musza sig tez
zmierzy¢ obecni cztonkowie Eurolandu. Z drugiej z kolei strony kraje po-
dobne do Polski powinny réwniez rozumie¢, ze kontynuowanie reform jest
Im tak czy owak niezb¢dne. Eksperymenty symulacyjne pokazuja bowiem
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m.in., ze zreformowanie polskiego rynku pracy jest jednym z podstawowych
warunkow, by konieczne dostosowania fiskalne niezbedne do spetnienia
kryteriow z Maastricht nie spowodowaty kosztow w postaci utraty zagrego-
wanego PKB. Zle byloby zatem, gdyby reformy wynikaty jedynie z checi
wprowadzenia nowej waluty. Przyktady Portugalii i Grecji pokazuja, ze brak
reform albo zta ich sekwencja juz po przyjeciu euro moga oznaczaé nikte
wykorzystanie oferowanych przez to mozliwosci.

Sama konwergencja realna z pewnoscia zastuguje na nieco szersze
skomentowanie. W tym miejscu odwotamy si¢ do rozwazan L. Jabtonskiego,
ograniczajac sie jednak tylko do mozliwosci jej wystapienia™’. Generalnie
zaleza one od zastosowanego podejscia — modelu wzrostu. W przypadku
modeli neoklasycznych konwergencja byta czyms$ naturalnym, wrecz nie-
odzownym autonomicznym procesem. Z kolei w endogenicznej teorii wzro-
stu wiele wnioskdw jest bardzo pesymistycznych, gdyz sugeruja one, ze
konwergencja miedzy krajami biednymi i bogatymi moze w ogéle nie poja-
wi¢ sie. Zeby jednak konwergencja ta wystapita, trzeba — w zasadzie — tacz-
nie spetni¢ wiele warunkéw w polityce gospodarczej kraju doganiajacego,
ktore w ogolnosci sprowadzaja sie¢ do umiejetnego, niekiedy wrecz unikal-
nego, potaczenia niematerialnych (kapitat ludzki, spoteczny, instytucjonalny
itp.) z materialnymi czynnikami wzrostu. Bardzo potrzebne sa zatem zrézni-
cowane schematy prowadzenia polityki gospodarczej dla zmniejszenia luki
rozwojowej. Wielce pomocne moga okaza¢ si¢ w tym momencie zalecenia
instytucjonalnej ekonomii rozwoju, sugerujace potrzebg istnienia umiarko-
wanych réznic migdzy centrum integrujacym a krajami doganiajacymi, po-
siadania wystarczajacych zasoboéw materialnych (fizycznych) przez te ostat-
nie, dysponowania jednolitym schematem integracji oraz przynaleznos¢ do
jednego kregu kulturowego, co implikuje zblizone rozumienie kategorii
ekonomicznych oraz dokonujacych sie procesdw spoteczno-gospodarczych.

Nasze aktualne atuty i stabosci pod katem przystepowania do strefy
euro przedstawiono w zestawieniu 15.

186 Gradzewicz M., Jedrzejowicz M., Z6tkiewski Z., The Cost of Fiscal Tightening in Poland
on the Road to the Euro: Does the Labour Market Matter? (CGE Model Simulations), ,,Bank
i Kredyt”, nr 4, 2007.

187 Jabtonski L., Ewolucja poglgdéw na temat konwergencji w ekonomii rozwoju, ,,Gospodar-
ka Narodowa”, nr 5-6, 2008.
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Zestawienie 15
Stabe i mocne strony polskiej gospodarki a proces przyjmowania euro

Stabe strony Mocne strony
1. Rosnacy deficyt budzetowy i dtug 1. Niska stopa inflacji.
publiczny. 2. Zaawansowana prywatyzacja i dominacja
2. Wysokie stopy procentowe od kredy- sektora prywatnego w wytwarzaniu PKB
tow i pozyczek. I w zatrudnieniu.

3. Deficyt rachunku obrotow biezacych. | 3. Relatywnie dobrze rozwinigty rynek finan-

4. Woysokie obciazenia podatkowe sowy i system bankowy.

ludnosci i przedsigbiorstw. 4. Relatywnie duzy i atrakcyjny dla inwesto-

5. Niska stopa o0szczednosci i niska row zagranicznych rynek.

sktonnos¢ do oszczedzania. 5. Zasoby wykwalifikowanej sity roboczej.

Wysoka stopa bezrobocia 6. Tendencja do wzrostu stopnia otwartosci

Niska mobilnos¢ sity robocze;j. gospodarki.

7. Tendencje do intensyfikacji wymiany we-

Sztywnos¢ rynku pracy i ptac. o
wnatrzgatezioweyj.

© © N o

Nadmierna monopolizacja niektorych
rynkéw (m.in. energetyka, telekomu-
nikacja, produkcja cukru, gérnictwo).

8. Woysoki juz i rosnacy stopien synchroniza-
cji cyklu koniunkturalnego w Polsce ze

zagregowanym cyklem w UEiM.
10. Zahamowanie prywatyzacji i tenden-

cje do utrzymania wysokiego udziatu
panstwa w gospodarce.

11. Niedostosowanie struktury eksportu
do struktury popytu ze strony krajow
UE.

12. Niestabilnos¢ polityki ekonomicznej
i jej nadmierne uzaleznienie od cyklu
politycznego.

Zr6dfo: Bukowski 1.S., op. cit.

Juz wczesniej ustalono, ze poprawa konwergencji realnej gospodarki chcacej
zintegrowac si¢ ze wspolnym obszarem walutowym oznacza tez z reguly trwata
konwergencje nominalna. Pokazano réwniez, ze juz obecnie nowe kraje cztonkow-
skie UE na ich drodze do euro bardzo mocno doswiadczaja konfliktu migdzy kryte-
riami inflacyjnymi a kursowymi ustalonymi w Traktacie z Maastricht. Wreszcie
stwierdzono, ze kraje ,,Nowej Europy” maja niewielkie szanse, by warunki konwe-
rgencji nominalnej nieco dla nich zmodyfikowano i uelastyczniono, nawet na zasa-
dzie ,,co$ za cos”, tzn. fagodniejsze podejscie do inflacji w zamian za ostrzejsze
kryteria fiskalne. Niekiedy pojawiaja si¢ natomiast wrecz gtosy, ze np. pasmo wa-
han kursowych w ERM Il dla niektorych z nich moze by¢ zaostrzone. Wynika
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Z powyzszego, ze aktualni cztonkowie Eurolandu boja sie skutkdw pogiebiania sie
roznic i wzrostu heterogenicznosci strefy po jej kolejnych rozszerzeniach. Obawy
te sa troche na wyrost, jesli uwzglednimy, ze wszystkie nowe kraje cztonkowskie
w 2006 r. wytworzyly jedynie 8,6% PKB strefy euro™. By¢ moze obawy te byty-
by takze mniejsze, gdyby wszyscy Europejczycy wykazywali wigksze zaintereso-
wanie pogliebianiem integracji politycznej i paneuropejskiego solidaryzmu budo-
wanego nie tylko na wspdlnocie interesu ekonomicznego, ale rowniez na podstawie
tozsamosci europejskiej wyrastajacej z historii, kultury i podobnych wyzwan stwa-
rzanych przez globalizacje¢ oraz ksztattowanie si¢ nowego swiatowego tadu eko-
nomiczno-gospodarczego i geostrategicznego.

Do mozliwych konfliktow miedzy konwergencja nominalna i realna
w procesie dochodzenia ,,Nowej Europy” do euro i nieadekwatnosci kryte-
ribw z Maastricht dla tej grupy krajéw, a wiec znajdujacych sie fazie doga-
niania bogatszych cztonkéw UE, nalezy podchodzi¢ z odpowiednim dystan-
sem. Wystarczy przypomnie¢, ze niektdrzy z obecnych cztonkéw Eurolandu
tez musieli sobie radzi¢ ze sprzecznosciami tego typu. | poradzili sobie,
chociaz w rézny sposob. Warto tez przypomnie¢, ze w przypadku Grecji
mielismy do czynienia z ,kreatywna ksiggowoscia”, a wigc manipulacjami
kryteriami fiskalnymi. Na dobrag sprawe tylko kilka krajow strefy euro spet-
nia wszystkie kryteria z Maastricht. W roku 2006 byto ich doktadnie trzy —
Irlandia, Holandia i Finlandia. Gdyby klasyfikacj¢ ta prowadzi¢ na bazie
EU-25, liczba ta wzrostaby do 8'®. Wreszcie, warto przypomnie¢ o tym, ze
realna konwergencja w strefie euro nie postepuje rownomiernie. Przyktadem
moga by¢ tu Niemcy, najwiekszy w swiecie eksporter, ktore szybciej rozwi-
jaja wymiang handlowa z krajami nienalezacymi do strefy euro niz w ra-
mach tej strefy. A zatem, kraje aspirujace do Eurolandu powinny nadal by¢
zdeterminowane w reformowaniu swych gospodarek, bo per saldo i tak im
si¢ to optaci. Z kolei obecni cztonkowie UGW powinni wykazywaé wigcej
realizmu, gdyz potencjat ,,Nowej Europy” jest zbyt maty, by zaburzyt istot-
nie mechanizmy funkcjonowania Unii, a reformy w niej prowadzone doty-
czy¢ maja gtdwnie podazowej strony ich gospodarek, co jest najlepsza me-
toda poprawiania konkurencyjnosci i osiagania wigkszej realnej zbieznosci.
Dobrze bytoby tez, gdyby obecni cztonkowie Eurolandu troche nawet zary-
zykowali w tym sensie, ze by¢ moze hipoteza endogenicznosci kryteriow
optymalnego obszaru walutowego jest chociaz w czesci prawdziwa. Badacze
powinni ja bez watpienia podda¢ szybkiej weryfikacji empirycznej, gdyz

188 Wojcik C., op. cit.
189 Stojewska A., Problemy wewngtrz eurolandu. ,,Rzeczpospolita”, 22.05.2006.
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pojawita si¢ koncepcja konkurencyjna, a mianowicie mozliwos¢ wystapienia

realnej i nominalnej dywergencji w uniach monetarnych. Prezentuje ja m.in.

A. Koronowski'®. W modelowych rozwazaniach tego autora dywergencja

pojawia si¢ jako skutek dazenia do mikroekonomicznej optymalizaciji.

Wskutek tego w sferze makro moga zdarzyé sig¢ stany suboptymalne. Srod-

kiem zaradczym mogtoby by¢ zroznicowanie oficjalnej stopy procentowej

W unii monetarnej, ale trzeba si¢ wtedy liczy¢ z realnymi fluktuacjami w gospo-

darkach ja tworzacych. Warto doda¢, ze model Koronowskiego pokazuje, iz dy-

wergencje moga wystepowac niezaleznie od szokow asymetrycznych. Cato$¢
koncepcji odrdznia sie przy tym jednoznacznie od teorii optymalnych obszarow
walutowych.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, warto odwota¢ si¢ do kon-
cepcji triady wyzwan stojacych przed nowymi krajami cztonkowskimi na ich
drodze do euro, kt6ra sformutowat C. Woéjcik'®*. Wyzwania te to:

(1) proces doganiania bogatych cztonkéw UE,

(2) wazrost cen relatywnych i realnych kursow walutowych,

(3) rozwoj finansowy, zredukowany jednak przez Wojcika do tzw. pogtebiania
finansowego (financial deepening). W rzeczywistosci obejmuje on takze
proces poszerzenia finansowego (financial broadening). W sumie prowa-
dzi¢ moga one do ekspansji kredytowej, ktéra moze zaowocowac tzw. ba-
blami spekulacyjnymi. Ich pekanie zazwyczaj oznacza gwattowne ograni-
czenie podazy kredytu i kapitatu ze wszystkimi negatywnymi konsekwen-
cjami dla wzrostu, bezrobocia i rownowagi makroekonomicznej.

Najpowazniejsza konsekwencja powyzszej triady jest mozliwosé pogiebie-
nia si¢ réznic inflacyjnych w rozszerzonej strefie euro, z ktérymi scentralizowana
polityka pienigzna EBC moze sobie coraz trudniej radzi¢ w sensie dopasowania
stosowanego instrumentarium do jeszcze bardziej zr6znicowanego potozenia kra-
joéw cztonkowskich oraz ich preferencji. W tym tez zasadza si¢ najwicksze ryzyko
kolejnych poszerzen UGW. Wprowadzenie w UE federalizmu fiskalnego z pewno-
$cia ryzyko to by zmniejszyto, ale uzaleznione jest to od gotowosci Europejczykow
do gtebszej integracji politycznej. Gotowosci takiej dotkliwie jednakze brakuje.

Z punktu widzenia kraju objetego derogacja kwestia wrecz 0 znaczeniu
fundamentalnym jest kurs konwersji waluty narodowej na euro, najpierw przy
wejsciu do ERM 11 (tzw. parytet), a pozniej kurs ostateczny. Generalnie powi-
nien by¢ to kurs rownowagi, a wigc wartosc teoretyczna, ktéra odzwierciedlata-
by fundamenty makroekonomiczne danej gospodarki na tle zagranicy, pozwala-

190 Koronowski A., Real and Nominal Divergences in a Monetary Union — an Approach Be-
yond the Theory of Optimum Currency Areas, ,,Bank i Kredyt”, nr 10, 2007.
1 waejcik C., op. cit.

164



jaca z jednej strony utrzymac inflacje na zatozonym poziomie, a z drugiej nie
hamujaca eksportu. Ogdlnie zatem kurs rbwnowagi nie zagraza gospodarce ani
recesja, ani przegrzaniem. Problemem jest jednak to, ze kurs rownowagi, w roz-
nych ujeciach (nominalny vs. realny; krotkoterminowy vs. dtugookresowy, itd.),
nie jest wielkoscia bezposrednio obserwowalna, lecz okreslana na podstawie
modelowania ekonometrycznego. Wazne jest natomiast, ze moze on podlega¢
aprecjacji i deprecjacji oraz pozostawa¢ w rozmaitych relacjach do kursu ryn-
kowego (nominalnego, biezacego). W przypadku Polski przyjmuje sig, ze do-
tychczasowa aprecjacja ztotego miata miejsce zaréwno w przypadku kursu no-
minalnego, jak i kursu rownowagi. Idealnie bytoby zatem, gdyby naszym wia-
dzom monetarnym i rzadowi udato si¢ maksymalnie przyblizy¢ kurs nominalny
zastapienia ztotego przez euro do kursu réwnowagi. Podobna uwaga dotyczy
kursu — parytetu przy wchodzeniu do ERM Il. Trzeba jasno powiedzie¢, ze beg-
dzie to bardzo trudne. Wystarczy tu odwota¢ si¢ do najswiezszych doswiadczen
Stowacji, ktdra 1.01.2009 r. stanie si¢ cztonkiem strefy euro. Jak pamigtamy,
kurs-parytet musi by¢ ustalony w momencie wchodzenia do ERM 11 i pozniej
nie moze by¢ dewaluowany. Moze natomiast by¢ rewaluowany. Dwukrotnie
miato to wihasnie miejsce w przypadku stowackiej korony. Teoretycznie nadwar-
tosciowy kurs waluty zastepowanej wspdlnym pienigdzem moze doprowadzié¢
nawet do recesji w kraju przystepujacym do unii monetarnej. Czesciej moze na-
tomiast pogarsza¢ si¢ deficyt obrotow biezacych, co wywiera presje¢ na ostabie-
nie waluty zastepowanej. Z tego powodu Polska raczej opowiada¢ si¢ bedzie za
kursem nieco stabszym. Na razie w przypadku Stowacji zagrozen powyzszych
nie obserwujemy. Przestroga moze by¢ jednak zjednoczenie Niemiec, Kiedy to
nadwartosciowa zamiana marki wschodnioniemieckiej doprowadzita do wielo-
letniej zapasci spoteczno-gospodarczej w b. NRD. Dla kompletnosci rozwazan
trzeba jeszcze poda¢, ze w przypadku niedowartosciowanego kursu konwersji
w kraju wchodzacym do unii monetarnej moze wystapi¢ przegrzanie gospodar-
ki, a w konsekwencji i wzrost inflacji. W jakims$ sensie doswiadczyty tego repu-
bliki nadbattyckie, zwiazujac swoje waluty z euro w ramach systemu ERM 1'%,
L. Podkaminer pokazuje ponadto, ze nawet kraje nalezace juz do UGW moga
cechowaé sig ,,nadwartosciowoscia” lub ,,podwartosciowoscia” swojego euro™.
Sytuacja ta moze si¢ przy tym na przemian zmieniac i nie chroni tez przed tym
staty kurs zamiany waluty krajowej przez euro. W pewnych zatem warunkach
kraj bedacy juz w Eurolandzie moze niemalze w sposob trwaty przezywac re-

192 Estonia i Litwa podjety jednostronne zobowiazanie do utrzymania tzw. izby walutowej
(currency board), a Lotwa przyjeta takie same zobowiazanie do utrzymywania wahan kursu
w przedziale +/- 1% (Oreziak L., Euro — pienigdz miedzynarodowy, op. cit.).

193 podkaminer L., op. cit.
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gres 1 by¢ mato konkurencyjnym. Jedynym wyjsciem jest tu ponownie gtebsza in-
tegracja ekonomiczna UE potaczona z odpowiednio gieboka integracja polityczna.

Jak z powyzszego wynika, wybor kursu-parytetu i kursu ostatecznego
oraz momentu akcesji do UGW maja bardzo powazne implikacje. W ERM I
trzeba kursu broni¢ przed atakami spekulacyjnymi i mie¢ bardzo dobra sytu-
acje budzetowa. Po akcesji zas niewykluczone sa réwniez duze fluktuacje
makroekonomiczne, z recesja i spadkiem konkurencyjnosci miedzynarodowej
W scenariuszu najbardziej pesymistycznym.

Sprawa wprawdzie o charakterze technicznym, ale takze bardzo wazna,
jest nawet sposéb zapisu usztywnionego ostatecznego kursu, konwersji, tzn.
zakres doktadnosci po przecinku. Doswiadczenia innych krajéw jasno dowo-
dza, ze najlepszym rozwiazaniem jest zadowolenie si¢ mozliwie mata do-
ktadnoscia. Wtedy to bowiem tatwiej poradzi¢ sobie z pokusa zaokraglania
w goére cen przeliczanych z waluty narodowej na euro. W ten sposéb wia-
dzom publicznym fatwiej jest zapanowa¢ nad pewnym wzrostem inflacji, za-
zwyczaj obserwowanym w okresie wspotwystepowania starej i nowej waluty.
Ekonomisci NBP w raporcie pt. ,,Efekty zaokraglen cen w Polsce po wpro-
wadzeniu euro do obiegu gotéwkowego” ustalili, ze w innych krajach wtedy
najbardziej drozaty: zywnos¢, tacznos¢, gastronomia, ustugi fryzjerskie, re-
kreacja i kultura™. W polskich warunkach natomiast sposéb zaokraglenia
kursu konwersji przyniostby srednio wzrost cen od 0,04 do 2,36%, ale niekto-
re ceny moglyby nawet nieznacznie zmale¢ (o 0,18%). Maksymalny zas
wzrost cen wyniostby 3,29%. Zapanowanie nad pewnym impulsem inflacyj-
nym, ktéry ma na pewno wigksze znaczenie psychologiczne niz ekonomicz-
ne, jest zadaniem naszych wtadz publicznych, tak w sferze dziatan edukacyj-
nych, jak i administracyjnych. W sierpniu 2008 r. NBP upublicznit z kolei
raport pt. ,,Wptyw wprowadzenia wspdlnej waluty do obiegu gotéwkowego
na zmiany w poziomie cen krajow strefy euro'®®. Wynika z niego, ze ze wzro-
stem cen po 2002 r. miano jedynie do czynienia w okresie krétkim, gdzie
srednio dla catej] UGW wzrost inflacji wyniost 0,6 p.p.

W kwietniu br. NBP opublikowat natomiast raport poswigcony skut-
kom finansowym dla krajowych bankdw z racji wprowadzenia euro. Wynika
Z niego, ze zamiana ta oznaczataby w sumie dla nich koszty, utozsamione ze
strata, w wysokosci ok. 4 mld zt. Komentujac te szacunki, W. Gadomski
stusznie zauwaza, ze sa to w istocie rachunki balamutne i niemerytoryczne.

194 Glapiak E., Euro musi spowodowac¢ niewielki wzrost cen, ,,Rzeczpospolita”, 8.07.2008.
1% Rzeczpospolita”, 14.08.2008.
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To, ze banki beda musiaty zmodernizowa¢ swoje systemy informatyczne, jest

przeciez rébwnoznaczne z postepem technicznym i technologicznym, a utrata

zyskow z transakcji wymiany walut jest zyskiem dla przedsigbiorcoéw i oby-

wateli'®®. Gadomski koficzy swe rozwazania mocnym stwierdzeniem, iz ra-

port jest tendencyjny i byt sporzadzony pod prezesa NBP, ktory nie ukrywa,

ze nie jest zwolennikiem przyjecia euro. Zagadnienia tego nie rozwija sig,

ograniczajac si¢ tylko do pewnego uogolnienia, iz problem naszego wejscia

do UGW bedzie ,rozgrywany” rowniez przez sity polityczne, ktére buduja

SWO0ja pozycje na szerzeniu i wzmacnianiu rozmaitych lekéw i fobii Polakdw.

NBP, a konkretnie Biuro ds. integracji ze strefa euro, od pewnego cza-

su pracuje tez nad catosciowa ocena kosztow i korzysci zastapienia ztotego

przez euro. Sprawa fundamentalna jest to, by byt to dokument w pelni

obiektywny. Pewnego rodzaju wstepem do takiej oceny moze by¢ cykl debat

publicznych, ktéry nasz bank centralny przeprowadzit wspolnie z ,,Rzeczpo-

spolita” pod og6lnym hastem ,,Euro w Polsce — nadzieja czy zagrozenie?”?".

Lektura dotychczasowych prezentacji stanowisk wskazuje, ze powinno si¢

udaé¢ utrzymac bezstronnos¢ raportu koncowego. By¢ moze bedzie miat on

rowniez konwencje¢ zestawienia pluséw i minusow akcesji do UGW pod ka-

tem nastepujacych aspektow tej integraciji:

1. Wspdlna waluta a wzrost gospodarczy

(+) przyjecie euro przyspieszy wzrost gospodarczy w Polsce,

(-) zastapienie zlotego euro wcale nie przyniesie nam korzysci, a w tym
w szczegOlnosci nie przyspieszy wzrostu gospodarczego.

2. Rezygnacja z polityki pienigznej — czy to zaszkodzi Polsce?

(+) posiadanie narodowej (suwerennej) polityki pieni¢znej nie jest warunkiem
koniecznym do szybkiego rozwoju gospodarczego,

(=) polityka stop procentowych EBC moze nie by¢ adekwatna do preferencji
polskiej gospodarki.

3. Spadek stop procentowych

(+) zwigkszy sie przez to znaczaco doptyw kapitatu zagranicznego a nasz defi-
cyt obrotdéw biezacych moze sie istotnie podwyzszy¢ bez stwarzania grozby
wybuchu kryzysu walutowego,

(=) juz obecnie nie mamy wigkszych przeszkod w korzystaniu z miedzynaro-
dowych rynkow finansowych.

19 Gadomski W., Alergia na euro?, ,,Gazeta Wyborcza”, 17.04.2008.
Y97 podsumowanie debat i dyskusji ,,Rzeczpospolita” opublikowata 15.04.2008 r.
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4. Zniesienie niepewnosci zwiagzanej ze zmiennoscia kursu ztotego

(+) zmiennos¢ ta obecnie jest jednym z gtdéwnych problemdéw krajowych
eksporterow, ktérzy mocno opowiadaja Si¢ za przyjeciem euro,

(-) rezygnacja z waluty krajowej wcale nie musi oznacza¢ wzrostu migdzy-
narodowej wymiany handlowej.

5. Euro a integracja polityczna

(+) przyjecie przez Polske wspolnego pieniadza moze poprawi¢ nasza we-
whnatrzunijna pozycje polityczna,

(-) zastapienie ztotego euro moze oznaczaé¢ kolejny etap wyzbywania sie
czesci kompetencji polskiego rzadu i parlamentu na rzecz instytucji
wspaélnotowych.

6. Zmiana cen towarow i ustug po wejsciu do strefy euro

(+) nie nalezy obawiac sig, ze w jej wyniku ceny drastycznie wzrosna,

(-) dotychczasowe doswiadczenia z przyjmowaniem wspolnej waluty poka-
Zuja, ze powstajacy w ten sposob impuls inflacyjny moze by¢ mocno
odczuwalny, szczegOlnie w krajach stabiej rozwinietych i przez ubozsze
grupy ludnosci.

Na koszty (zagrozenia) i korzysci (szanse) naszej akcesji do UGW na-
lezy tez patrze¢ inaczej w okresie krotkim i dtugim. Taka konwencje propo-
nuje m.in. S.I. Bukowski, a uzyskane rezultaty zaprezentowano w zestawie-
niu 16. Jednak i w tym przypadku trzeba pamigtac¢, ze konfrontuje sig¢ tu
ustalenia o charakterze ekonomicznym. Tymczasem w procesie przyjmowa-
nia euro wazna role kazdorazowo odgrywaja réwniez emocje. Argumenty
logiczne moga je tagodzi¢ wprawdzie, ale duza role maja politycy, z ktérych
czeg$¢ moze by¢ zainteresowana ich eskalacja.
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Zestawienie 16

Prawdopodobne szanse i zagrozenia dla Polski z tytutu przyjecia euro

Szanse |

Zagrozenia

A. W okresie stabilizacji waluty w ramach ERM I

Stabilizacja kursu waluty przed wejsciem | 1. | Przejéciowy spadek tempa wzrostu gospo-
do UEiIM w ramach ERM Il i zmniejszenie darczego oraz obnizenie poziomu dobroby-
ryzyka kursowego z pozytywnym wplywem tu spotecznego w wyniku zastosowania
na obroty handlowe z krajami UEIM. restrykcyjnej polityki fiskalnej w okresie
dostosowywania gospodarki do kryterium
stabilizacji fiskalnej.
2. | Mozliwos¢ atakow spekulacyjnych na zto-
tego w okresie stabilizowania waluty
w ramach ERM Il oraz wysokie koszty
interwencji walutowych.
B. Po wejsciu do UEIM
Wozrost poziomu realnego PKB z uwagi na | 1. | Mozliwos¢ wystapienia szokéw asyme-

zanikanie niepewnosci cenowej w obrotach
wzajemnych Polski i krajow UE, poszerze-
nie rynku i korzysci skali.

Stabilnos¢ cen.

Zanik kosztow wymiany walut, tansza ob-
stuga finansowa i bankowa obrotu gospo-
darczego, ruchu turystycznego, migracji
ludnosci.

Wyeliminowanie wptywu importu kapitatu
na pozycje konkurencyjna w eksporcie po-
przez mechanizm aprecjacji w krotkim
okresie.

Korzystna zmiana struktury inwestycji za-
granicznych w Polsce — przesuniecie od
inwestycji portfelowych w kierunku inwe-
stycji bezposrednich, jako wynik zmniej-
szenia zapotrzebowania na dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego w zwiazku z elimi-
nacja ryzyka kursowego (dotyczy kapitatow
z krajow UE).
Stymulowanie wzrostu
niska stope procentowa.
Obnizenie poziomu rezerw dewizowych
utrzymywanych przez NBP i mozliwosé
przeznaczenia uzyskanych w ten spos6b
srodkéw finansowych na zmniejszenie dtu-
gu publicznego.

inwestycji  przez

trycznych i ich skutki przy braku mozliwo-

ci reagowania na nie za pomoca politykKi

monetarnej:

a) obnizenie tempa wzrostu PKB

b) wzrost bezrobocia

c) wzrost deficytu w wyniku szokéw po-
dazowych

d) wzrost deficytu budzetowego i dtugu
publicznego w wyniku ekspansywnej
polityki fiskalnej stosowanej dla kom-
pensowania skutkow szokéw ekono-
micznych.

Zr6dfo: Bukowski 1 S., op. cit.
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4.

Rolnictwo polskie a unijna integracja finansowa i monetarna

Dogodnym punktem wyjscia do rozpatrzenia powyzszych zaleznosci

moze by¢ rachunek przeptywu funduszy w naszym rolnictwie'®. Skiada si¢
on z trzech blokow:

operacyjnego, w ktdrym poréwnano przychody ze sprzedazy produk-
tow i ustug rolnictwa z wydatkami na ich uzyskanie powickszonymi
0 naktady inwestycyjne brutto w rolnictwie;

publicznego finansowego, gdzie zestawiono dotacje i transfery ptyna-
ce do rolnictwa i na realizacje w nim polityki spotecznej, a z drugiej
strony wplywy fiskalne z rolnictwa zasilajace budzet szeroko rozu-
mianego sektora publicznego;

rynkowego finansowego, tu bilansowano doptywy funduszy do rolnic-
twa w postaci kredytow i pozyczek bankowych, odsetek od lokat i od-
szkodowan z tytutu ubezpieczen majatkowych z ich odptywami (loka-
ty bankowe, zaptacone odsetki od kredytow i pozyczek, sktadki na
rzecz ubezpieczycieli majatkowych).

W tabeli 3 oraz na rysunkach 11 i 12 przedstawiono szczegétowe in-

formacje o wielkosci i strukturze oraz saldach czastkowych i catkowitych
w przeptywach funduszy w polskim rolnictwie w latach 2005-2007.

1.

Zaprezentowany materiat empiryczny uzasadnia trzy ponizsze wnioski:
Catkowity doptyw funduszy, a wigc rowniez ze wsparciem polityki spo-
tecznej na wsi, w rozpatrywanym trzyleciu wzrastat w coraz to wyzszym
tempie, tak w wyrazeniu nominalnym, jak i realnym. To samo dotyczyto
rowniez doptywow stricte o charakterze produkcyjnym. Z wyjatkiem do-
datniego salda kredytdéw i pozyczek wszystkie pozostate czastkowe dopty-
wy w latach 2006-2007 wzrosty; najdynamiczniej w przypadku odszkodo-
wan od firm ubezpieczeniowych i dotacji krajowych do dziatalnosci rolni-
czej, interwencji rynkowych i rozwoju obszarow wiejskich. Bardzo maty
byt z kolei w 2007 r., bo 0 0,3% przekraczajacy inflacje CPI, wzrost pomo-
cy z UE, co spowodowane byto aprecjacja ztotego wobec euro. Generalnie
zasoby zrodet finansowania w naszym rolnictwie okreslane sa w pierwszym
rzedzie przez ksztattowanie sie wolumenu produkcji rolniczej, uzyskiwane
ceny sprzedazy oraz wielkos¢ otrzymywanej pomocy budzetowej.

1% Gruda M., Kulawik., Wieliczko B., Finanse rolnictwa [w:] Analiza produkcyjno-
-ekonomicznej sytuacji rolnictwa i gospodarki zywnosciowej, IERIGZ-PIB, Warszawa 2008.
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Rysunek 11
Struktura zrédet i wykorzystania funduszu oraz salda catkowitego
(bez ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych i pomocy spotecznej)

w latach 2005-2007
a) struktura zrédet funduszy (w%b)

100 -
80 - - = operacyjny
o 56, 67,7
60 - =
= B publiczny
0l f
201 M rynkowy
O 1 1 T 1__|__ :
2005 2006
b) struktura wykorzystania funduszy (w%bo)
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80 4 EE K operacyjny
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Rysunek 12
Catkowite saldo przeptywu funduszy w latach 2005-2007 (w mld zt, ceny biezace)
40 7 3619
30 - - =Dez
KRUS
20 A
z KRUS
10 -
O Ll Ll 1

2005 2006 2007
Zr6dfo: Rys. 11 i 12 przygotowano na podstawie tabeli 3.
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Sektor finansowy natomiast odgrywa znaczenie wrecz marginalne. Na
gruncie problematyki integracji finansowej i monetarnej jasno z powyzsze-
go wynika, ze dla naszego rolnictwa wazna role przede wszystkim ma poli-
tyka kursowa oraz ogdlne ramy prowadzenia WPR Unii, a przez to i naro-
dowej polityki rolnej, czyli kwestie zwiazane z liberalizacja, globalizacja
oraz integracja handlowa, a nie finansowa.

. Odptywy (wykorzystanie) funduszy z rolnictwa, sfery interwencji rynko-
wych i rozwoju wsi oraz z tytutu realizowanej w rolnictwie polityki spo-
tecznej jako catos¢ i bez uwzglednienia tej ostatniej wzrosty nominalnie
0 niecate 3% w latach 2006-2007, a wigc 0 0,1-0,3 p.p. powyzej inflacji.
Zauwazy¢ trzeba przy tym duze zréznicowanie zmian poszczegélnych skia-
dowych odptywu funduszy. Ogoélnie dominuja jednak odptywy w segmen-
cie operacyjnym, chociaz w rozpatrywanym trzyleciu wzrosty takze obcia-
zenia rolnictwa na rzecz sektora finanséw publicznych, gtéwnie kosztem
odptywow do rynkowego sektora finansowego. Relatywny spadek znacze-
nia tego ostatniego wynika przede wszystkim z coraz wolniejszego przyro-
stu stanu depozytow bankowych gospodarstw i przedsichiorcéw rolniczych.
Odnoszac powyzsze zaleznosci do kwestii integracji finansowej i monetar-
nej, warto wskazac, iz aprecjacja ztotego hamowata wzrost kosztow z tytu-
tu stosowania naktaddéw w rolnictwie wytwarzanych z surowcow importo-
wanych, a wiec gtownie paliw silnikowych i nawozow azotowych oraz nie-
ktorych srodkow ochrony roslin. Z kolei wzrost obciazen fiskalnych rolnic-
twa moze by¢ traktowany jako wkiad tego sektora do stabilizacji finansow
publicznych, a wiec i mozliwosci spetnienia fiskalnych kryteriéw przysta-
pienia do strefy euro. Z racji matego absolutnego i relatywnego znaczenia
segmentu rynkowego sektora finansowego znow mozna powtorzy¢, iz bez-
posrednio integracja finansowa wspoétczesnie ma mate znaczenie dla pol-
skiego rolnictwa.

. Odejmujac od catkowitych lub czastkowych doptywéw funduszy kore-
spondujace z nimi odptywy, otrzymuje si¢ odpowiednio: salda catkowite
lub czastkowe. Te pierwsze nie réznia sie¢ istotnie w ujeciu z polityka spo-
teczna na wsi czy tez bez niej. To ostatnie jest w pierwszym rzedzie zro-
dtem wynagrodzen dla nieoptaconej rodzinnej sity roboczej oraz buforem
amortyzujacym rdzne wstrzasy, a wigc szoki, ktore — jak wiemy — moga
by¢ tez asymetryczne w stosunku do innych krajow Unii. Tegoroczna susza
jest tu dobrym przyktadem. Dlatego tez nalezy zachowac rozwage w pro-
ponowaniu radykalnego zwickszenia fiskalizmu w rolnictwie z racji tylko
przyspieszenia tempa wzrostu salda catkowitego przeptywu funduszy
(z 17% w latach 2005-2006 do 28% w okresie 2006-2007). Jak wiadomo,
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saldo powyzsze moze by¢ tez ustalone jako suma algebraiczna sald czast-
kowych. W tej konwencji otrzymujemy, ze w analizowanym trzyleciu tylko
saldo czastkowe w segmencie operacyjnym byto stale dodatnie. Oznacza to,
ze w niektorych latach stuzyto ono do pokrywania ujemnych sald pozosta-
tych. Okolicznos¢ ta wzmacnia wczesniejsze ustalenia, iz dla polskiego rol-
nictwa sprawa o kapitalnym wrecz znaczeniu jest prowadzenie polityki,
ktora umozliwia trwate uzyskiwanie nadwyzki funduszy w dziatalnosci
podstawowej. Powtdrzmy zatem jeszcze raz: dla rolnictwa polskiego, i nie
tylko, pierwszorzedne znaczenie ma liberalizacja, integracja i globalizacja
handlowa.

W tabeli 4 zaprezentowano podstawowe charakterystyki finansoéw rol-
niczych w latach 2005-2007. Zwraca uwage, ze dotacje budzetowe do rol-
nictwa, w sferze interwencji rynkowych i wspierajace rozwoj wsi stanowia
dosy¢ wazna pozycje w wydatkach budzetowych i w relacji do wytworzone-
go PKB. Co rownie wazne, udzialy powyzsze wyraznie si¢ stabilizuja.
Z drugiej natomiast strony powoli rosnie sfinansowanie tych dotacji docho-
dami budzetowymi pochodzacymi z rolnictwa, aczkolwiek wskaznik ten
ksztattuje si¢ na niskim poziomie. Szczegolnie dotyczy to podatkow obcia-
zajacych gospodarstwa i przedsicbiorstwa rolnicze. Ogoélnie zatem uzasad-
niony jest wniosek, ze fiskalizm w rolnictwie nalezatoby okresli¢ jako nad-
zwyczaj umiarkowany. Uwage zwraca natomiast relatywnie wysokie obcia-
zenie funduszy wyptacanych przez ARR i ARIMR kosztami biezacego ich
funkcjonowania. Z analiz Ministerstwa Rozwoju Regionalnego wynika, ze
programy unijne dla rolnictwa pochtaniaty przecictnie 4,4 razy wigcej kosz-
tow transakcyjnych niz wszystkie programy realizowane w latach 2004-
-2006. W przypadku programu ,,Ryby” réznica ta wynosita nawet 6,3 razy.
Wysokie koszty transakcyjne programow wspierania rolnictwa nie daja si¢
w petni wyjasni¢ duza liczba ich adresatéw, uczeniem sie procedur itp.
,,obiektywnymi” przyczynami. Prawdopodobnie nie mniej waznym czynni-
kiem sa tu zbiurokratyzowanie i upolitycznienie agencji rolnych oraz niedo-
stateczna profesjonalizacja zarzadzania samymi programami.

Wiele niepokojacych zjawisk obserwuje si¢ rowniez w rynkowym sekto-
rze finansowym obstugujacym rolnictwo, a wigc w sferze kontaktéw tego dziatu
z firmami ubezpieczeniowymi i bankami. Po pierwsze, rolnicy wigcej placa za
polisy ubezpieczeniowe, niz otrzymuja odszkodowan (szkodowos¢ brutto wy-
raznie mniejsza od 100%). To na pewno w jakims stopniu wyjasnia wciaz mate
zainteresowanie rolnikdw nabywaniem ubezpieczen komercyjnych, mimo ze sa
one subsydiowane. Po drugie, rolnicy i przedsicbiorcy rolni ptaca prawie 7 razy
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Tabela 4
Wybrane charakterystyki finansow rolnictwa w latach 2005-2007 (w %)

Wyszczegolnienie 2005 2006 2007

Udziat dotacji do rolnictwa, cele interwencji ryn-
kowych i rozwoju wsi w wydatkach budzeto-

wych:
e 0g0tem 15,2 15,3 14,6
e bez ub. spotecznych i zdrowotnych 8,1 8,6 8,6

Udziat podatkow i innych dochodéw budzeto-
wych z rolnictwa, sfery interwencji rynkowych 1,3 1,5 1,7
i rozwoju wsi w dochodach ogétem budzetu
panstwa

Udziat dotacji do rolnictwa, sfery interwencji
rynkowych i rozwoju wsi w PKB:

e 0gltem 3,2 3,2 3,2
e Dbez ub. spotecznych i zdrowotnych 1,7 1,8 1,9

Pokrycie dotacji ogotem do rolnictwa, interwen-
cji rynkowych i rozwoju wsi sktadkami z tyt. 10,8 12,0 14,6
ubezpieczen spotecznych oraz podatkami i in-
nymi dochodami budzetowymi z rolnictwa

Udziat sktadek z tytutu ubezpieczen spotecznych
w rentach i emeryturach z KRUS 8,1 9,1 10,2

Udziat dotacji na pokrycie kosztéw agencji rol-
nych w stosunku do srodkéw przez nie wypta- 4,8 8,3 7,2

conych

Udziat podatkow obciazajacych gospodarstwa

rolne w produkcji towarowej 3,3 2,7 2,7
Szkodowos¢ brutto ubezp. majatkowych* 38,0 36,7 65,6
Odsetki zaptacone do otrzymanych 625,2 739,9 688,7
Pokrycie kredytow dla rolnictwa depozytami 36,6 46,9 40,5

bankowymi producentéw rolnych

* stosunek otrzymanych odszkodowan do sktadek brutto
Zrédfo: Gruda M., Kulawik J., Wieliczko B., op. cit.
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wigcej odsetek bankom, niz otrzymuja odsetek za depozyty. Dzieje si¢ tak
nawet w warunkach szerokiego stosowania kredytow preferencyjnych. Roz-
nic powyzszych nie wyjasnia rowniez 2,5-krotnie wyzszy stan kredytow rol-
niczych niz depozytow. Jest to przeto jasny dowdd na to, ze rolnicy niezbyt
sobie radza z zarzadzaniem ptynnoscia, i ze banki sa dla nich zdecydowanie
silniejszymi partnerami, niekiedy wrecz o pozycji monopolistycznej. Po trze-
cie, niski jest stopien pokrycia kredytow dla rolnictwa depozytami bankowy-
mi tego dziatu. Wprawdzie od potowy 2007 r. w caltej naszej gospodarce ma-
leje powyzszy wskaznik, co wynika z wchodzenia polskiej bankowosci
w strefe strukturalnego niedoboru ptynnosci, ale w przypadku rolnictwa jest
on nadzwyczaj niski. W warunkach braku wystarczajacej ptynnosci banki
krajowe beda chciaty korzysta¢ z funduszy zagranicznych, co moze by¢
obecnie trudne, a na pewno wyraznie drozsze. Spodziewac si¢ zatem nalezy
wzrostu marz odsetkowych i wickszego wystawienia krajowej bankowosci na
zjawiska globalne i regionalne. W jakims stopniu wptywac one beda takze na
finanse rolnictwa i moga powodowac zagrozenie drenazem finansowym ob-
szarow wiejskich. Do sprawy jeszcze wrocimy.

Kwestie zwiazane z relacjami migdzy producentami rolnymi a banka-
mi zastuguja na szersze omowienie. Po pierwsze, jak wynika z tabeli 5, de-
pozyty i kredyty walutowe w naszym rolnictwie stanowia zupetny margines.
W konsekwencji nie ma tu wiekszego sensu rozpatrywanie probleméw typu:
roznice kursowe; koszty transakcyjne i wymiany walut na ztote; amortyzo-
wanie ryzyka kursowego przez jednoczesne osiaganie przychodéw i pono-
szenie kosztow w walutach obcych; risk sharing jako instrument wygtadze-
nia i podwyzszania konsumpcji w czasie; marze (spready) walutowe a opta-
calnos¢ kredytow ztotowych vs. kredyty dewizowe. To marginalne znacze-
nie depozytow i kredytow walutowych jest zrozumiate, gdyz dziatalnos¢
rolnicza ma wybitnie lokalny charakter, tj. naktady nabywa si¢ na rynkach
rodzimych a produkty zbywa odbiorcom krajowym. Z kolei zaciaganie kre-
dytow i deponowanie oszczednosci przez rolnikow odbywa si¢ gtownie
w znanych i przyjaznych oraz bliskim im w sensie przestrzennym, ekono-
micznym i kulturowym instytucjach finansowych.

176



Tabela 5
Znaczenie operacji walutowych w depozytach i kredytach bankowych
rolnictwa indywidualnego (w %)

Rok* Udziat w:
Depozytach Kredytach

1996 0,1 0,1
1997 1,0 0,0
1998 0,3 0,7
1999 0,6 0,7
2000 0,6 15
2001 0,8 15
2002 0,7 2,0
2003 1,0 18
2004 1,0 0,3
2005 1,2 0,2
2006 1,0 0,1
2007 1,0 0,1
2008 0,6 0,1

* — stan w koncu roku, a dla roku 2008 — na 30 czerwca
Zr6dfo: Obliczenia wfasne na podstawie statystyki NBP.

Po drugie, bytoby rzecza wrecz nierozsadna korzystanie z kredytow walu-
towych, skoro od potowy ubiegtej dekady coraz tatwiej dostepne byty kredyty
preferencyjne, a po naszej akcesji do UE rowniez dogodne kredyty komercyjne,
gtownie tzw. pomostowe, czyli przeznaczone do prefinansowania projektow
unijnych. Bardzo czesto okazuje si¢ przy tym, ze kredyt pomostowy z cesja do-
tacji inwestycyjnej jest najtanszym zrédiem finansowania obcego®®. Sygnali-
zowany juz wczesniej skokowy wzrost doptywu funduszy do naszego rolnictwa
po 2004 r. byt kolejnym czynnikiem marginalizujacym potencjalne zaintereso-
wanie rolnikow kredytami walutowymi.

Po trzecie, po objeciu naszego rolnictwa mechanizmami WPR nie zmniejszyto
si¢ wecale znaczenie kredytow preferencyjnych, co wynika z tabeli 6.
W pierwszym rzedzie dotyczy to kredytow inwestycyjnych, gdyz w przypadku
kredytéw obrotowych coraz wiecej z nich ma jednak charakter komercyjny, a wiec
wystawia producentéw rolnych réwniez na dziatanie sit ksztattujacych sytuacje
na rynkach finansowych i polityke pienigzna banku centralnego. Mimo to
uprawniony jest poglad, ze wciaz duzy zakres kredytowania preferencyjnego
w polskim rolnictwie wiaze jego kondycje finansowa bardziej z kursem realizo-

199 Zi6tkowska J., Lepszy kredyt preferencyjny czy pomostowy z dotacjg, ,,Bank i Rolnictwo”,
nr 6, 2007.
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wanej w kraju polityki fiskalnej niz monetarnej. W ten to sposéb kredytowanie
sektora rolnego powinno by¢ analizowane w pierwszym rzedzie w powiazaniu
z kryteriami fiskalnymi konwergencji nominalnej ze strefa euro. W takim tez
kontekscie powinno si¢ m.in. prowadzi¢ dyskusje dotyczace obnizenia z 1,5 do
1,3 stopy redyskonta weksli, na bazie ktorej nalicza si¢ oprocentowanie kredy-
téw preferencyjnych w bankach ich udzielajacych®®.

Tabela 6
Udziat kredytow preferencyjnych w kredytach ogétem nowo zaciaganych
w przedsi¢biorstwach wielkoobszarowych (w%)

Kredyty Kredyty Kredyty
Rok ] . .

og6tem inwestycyjne obrotowe
2002 72,4 76,5 715
2003 69,1 60,3 71,4
2004 65,9 60,5 67,3
2005 43,7 62,6 33,9
2006 61,8 78,1 51,0

Zrodfo: obliczenia w/asne A. Kagana na podstawie reprezentatywnej proby badawczej
IERIGZ-PIB.

Po czwarte, z corocznych raportow GUS nt. sytuacji finansowej bankdow
jasno wynika, ze w przypadku kredytow dla rolnictwa indywidualnego od Kilku
juz lat 60-65% ich podazy pochodzi z bankdw spétdzielczych. Z kolei z analizy
uméw zawieranych przez Agencje Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
z bankami dotyczacych udzielania przez nie kredytow preferencyjnych otrzymu-
jemy, ze zmniejsza si¢ liczba bankow komercyjnych zainteresowanych takimi
produktami. W 2008 r. ARIMR wspotpracuje juz tylko z piecioma bankami
0 takim statusie: BGZ, BZ WBK, ING BS, BPH i Pekao. W latach poprzednich
bankow tego typu byto ponad 20. Wynika z powyzszego, iz kredytowanie i ob-
stuga finansowa rolnictwa zdominowana bedzie przez sektor spétdzielczy oraz
banki komercyjne, ktére dysponuja wystarczajacym know-how, by wspoéipraca
z producentami rolnymi byta dwustronnie optacalna i tworzyta dla wszystkich
wartos¢ dodana. Fakt, iz jednak ok. 1/3 kredytow dla rolnikow indywidualnych
pochodzi z bankow niespétdzielczych, wskazuje, ze do pewnego stopnia gospo-
darstwa i przedsigbiorstwa rolne takze znajduja si¢ juz obecnie coraz bardziej
w sferze europejskich a nawet globalnych zjawisk finansowych, jesli pamigtamy
chociazby o tym, ze polskie banki komercyjne w wigkszosci sa wiasnoscia du-

200 sKarbek M.M., Nie zjes¢ zajqca, ,,Gazeta Bankowa™, nr 32, 2008.
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zych europejskich instytucji finansowych. Jak wiemy z wczesniejszych rozwa-
zan, ma to pozytywy, ale i niesie ze sobg rézne zagrozenia.

Warto jeszcze doda¢, ze na skutek konsolidacji bankow spotdzielczych i do-
brej ich kondycji finansowej systematycznie rosnie przecigtne wyposazenie kazde-
go z nich w fundusze wiasne, z 91 tys. euro na koniec 1996 r. do 2005 tys. euro
w koncu 2007 r.** Jednoczesnie rosta rowniez liczba BS-6w nie muszacych zrze-
sza¢ si¢ z innymi bankami, a wigc dysponujacych funduszami wiasnymi wigkszy-
mi niz 5 min euro. W koncu marca 2008 r. byto ich 45, ale ich liczba bardzo szyb-
ko moze si¢ powigkszy¢ do 57, o ile wzmocnione zostana ubiegtorocznymi i tego-
rocznymi zyskami. Gdyby banki te zechciaty opusci¢ trzy obligatoryjne zrzeszenia,
mogtoby wzrosna¢ ryzyka systemowe w spotdzielczym segmencie naszej banko-
wosci. Jego zrodtem bytaby przecigtnie nieco gorsza kondycja finansowa duzych
BS-6w i prawo prowadzenia przez nie operacji na terenie catej Polski oraz pewne
napiecia ptynnosciowe w samych zrzeszeniach. Te ostatnie miatyby tez mniejsze
mozliwosci kredytowe, w zakresie pomocowym i sanacyjnym oraz wspierania pro-
cesow konsolidacyjnych. Gdyby taki scenariusz wyjscia duzych bankow spotdziel-
czych si¢ zmaterializowat, w jakims stopniu mogtyby pogorszy¢ si¢ rowniez wa-
runki kredytowania i obstugi finansowej rolnictwa. Mamy tu zatem przykiad, jak
zjawiska wspolne dla catej bankowosci — presja na konsolidacje — moga oddziaty-
wa¢ na sfere realna, ktdra z drugiej strony moze by¢ czynnikiem wspotsprawczym
dla tych ogolnych procesow.

Po piate, wczesniej juz podnoszono, ze niekiedy utrzymuje sig, iz niektore
banki spétdzielcze, gtdwnie na wsi, moga funkcjonowac jako quasi lokalni mono-
polisci finansowi®®. Whiosek taki zazwyczaj wyprowadza si¢ z faktu, iz same
marze odsetkowe i wskazniki tych marz w BS-ach bywaja wyzsze niz w bankach
komercyjnych. Jak wynika z rysunku 13, rzeczywiscie z sytuacja taka mamy do
czynienia w Polsce, chociaz roznice w poziomie marzy odsetkowej | (wynik odset-
kowy do sredniego stanu aktywow) w latach 2006-2007 miedzy bankami spoét-
dzielczymi a komercyjnymi zmalaty. Nadal jest to mimo wszystko ok. 1,5 p.p.
Warto przy tym zauwazy¢, ze BS-y niezbyt potrafia transformowa¢ wyzsze marze

201 7aleska M., Pszkit A., Bogate osobno, ,,Gazeta Bankowa™, nr 34, 2008.

202 Bolsinger J.H., Kreditgenossenschaften gestern und morgen: zwei Szenarien fiir die Zu-
kunftsentwicklung, ,,Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen”, no. 11, 2005; Burgess R.,
Pande R., Do rural Banks Matter? Evidence from the Indian Social Banking Experiment,
,» The American Economic Review”, vol. 95, no. 3, 2005; Carter A.D., McNulty E.J., Deregu-
lation, technological change, and the business-lending performance of large and small banks,
»Journal of Banking & Finance”, vol. 29, no. 5, 2005; Expanding the Frontier in Rural Fi-
nance. Financial Linkages and Strategic Alliances, Edited by M.E. Pagura. Practical Publish-
ing, FAO, 2008.
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na wysoka rentownos¢ aktywow i kapitatu wiasnego, gdyz pod tym wzgledem ich
efektywnosc¢ jest nizsza w poréwnaniu do bankéw komercyjnych.

NIM — marza odsetkowa (%) *

Efektywnos¢ polskich bankow w latach 2003-2007

Rysunek 13

ROA - stopa zwrotu z aktywow (%) *
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Objasnienia:

! Relacja wyniku odsetkowego do srednich aktywéw.

? Relacja wyniku finansowego netto do $rednich aktywow.
® Relacja kosztéw operacyjnych (dziatania oraz amortyzacji) do wyniku dziatalnosci bankowej sko-

rygowanego o wynik pozostatych przychoddw i kosztow operacyjnych.
* Relacja wyniku finansowego netto do srednich funduszy podstawowych.
Zr6dfo: Raport o sytuacji bankéw w 2007 roku. Opracowanie pod kierunkiem A. Kotwina,
Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2008.

Podstawowa przyczyna powyzszych zaleznosci byto poluzowanie polityki
pienigznej NBP, a wigc zredukowanie oficjalnych stop procentowych. Z tymi
ostatnimi bardzo silnie powiazane sa dochody odsetkowe z kredytoéw preferen-
cyjnych, ktore w niektorych bankach spoétdzielczych przekraczaja nawet 80%
catego portfela kredytowego. Jak wida¢, sytuacja finansowa BS-6w mocno po-
wiazana jest z polityka pieniezna banku centralnego oraz mozliwosciami budze-
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tu panstwa w zakresie subsydiowania kredytéw dla rolnictwa. Dostosowanie
fiskalne oraz ewentualne zaciesnienie polityki pieni¢znej, by moc spetni¢ nomi-
nalne kryteria konwergencji, maja wobec tego rowniez odniesienie do sfery kre-
dytu rolnego i optacalnosci jego udzielania, ktdre to z kolei determinuje biezaca
kondycje oraz perspektywy rozwoju rolniczej i wiejskiej infrastruktury finanso-
wej, a wigc wptywaja tez na bilans netto korzysci i zagrozen z tytutu pogiebiania
integracji finansowej w UE.

Poruszajac problematyke marz odsetkowych w polskiej bankowosci, mu-
simy mie¢ swiadomosc, ze sa one nadal 1,5-2 razy wyzsze niz w krajach wyso-
ko rozwinietych®®. Wynika z tego, ze to nie tylko nasze banki spotdzielcze, ale
takze komercyjne oraz prowadzace dziatalnos¢ transgraniczna korzystaja z ni-
skiego rozwoju finansowego w Polsce. Wniosek taki dodatkowo wzmacniaja
bardzo wysokie stopy zwrotu z aktywow i kapitatu wiasnego w krajowej ban-
kowosci. Podobnie to wyglada rowniez w czesci krajow nowo przyjetych do UE
(gtéwnie dotyczy to republik nadbattyckich). Mamy tu zatem do czynienia ze
zjawiskiem strukturalnym. Istnieje przeto spora przestrzen, by polskie banki
znacznie aktywniej wspieraty sferg realna i pomnazaty rowniez wartos¢ dodana
dla swoich klientow, a nie tylko wiascicieli i wysokiej kadry zarzadzajacej.
Przestrzen taka istnieje rowniez w bankach spotdzielczych, a wyrazem tego jest
m.in. bardzo wysoki w nich wskaznik kosztow operacyjnych. Tiumaczy on tak-
ze w duzym stopniu wyzsze marze odsetkowe w BS-ach. Przyjmuje si¢ jednak,
ze W najblizszych latach marze te beda powoli malaty, a podstawowym instru-
mentem do tego prowadzacym powinien by¢ wzrost konkurencji. Gigbsza inte-
gracja finansowa powinna temu bezsprzecznie sprzyjac.

Po szOste, juz w rozdziale pierwszym wskazywano, ze w krajach dogania-
jacych starych cztonkow UE moze pojawi¢ sig¢ na rynkach kredytowych zjawi-
sko opisywane w literaturze jako a boom-bust cycles, a wigc naprzemienne wy-
stepowanie po sobie ekspansji i redukcji podazy kredytu®. Ma to wynikaé
z tego, ze nowi cztonkowie Wspolnoty osiaga¢ beda wyzsze tempo wzrostu pro-
duktywnosci niz starzy i w warunkach integracji finansowej albo nawet zadekla-
rowania woli wstapienia do Eurolandu realne stopy procentowe w catej Unii za-
czna szybko sig¢ zrownywaé. Poniewaz kraje ,,nowej Europy” maja tendencje do
wyzszej inflacji, realne stopy procentowe moga by¢ w nich okresowo wrecz
ujemne. W konsekwencji tej swoistej ,,gry na konwergencj¢” w krajach dogania-
jacych szybko moze wzrasta¢ podaz i popyt kredytowy. Ekspansja kredytu jest
przy tym najbardziej prawdopodobna w krajach, ktére usztywnity swoj kurs wa-

203 Kopinski A., Analiza finansowa bankéw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2008; Wiectaw E., Polska jest caty czas rajem dla bankdw, ,,Rzeczpospolita”, 20.08.2008.
204 Backé P., Wojcik C., op. cit.
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lutowy wobec euro albo ustality juz moment wejscia do strefy wspolnej waluty.
Sytuacja ta jest wielce prawdopodobna w Polsce po oficjalnej deklaracji premie-
ra Tuska, ze w roku 2011 powinnismy by¢ gotowi do przyjecia euro. Warto za-
tem sprawdzi¢, czy ewentualny boom kredytowy nie ma juz czasem miejsca np.
w naszym rolnictwie. W tym celu przeanalizowano zmiany zadtuzenia bankowego
gospodarstw indywidualnych na tle stanu ich depozytow bankowych (tabela 7).

Tabela 7
Zadtuzenie bankowe rolnikéw indywidualnych oraz
pokrycie kredytéw depozytami

Pokrycie kredytéw Pokrycie paleZnoéci
Rok* Kredyty depozytami rolnikow depo; yFaml od sektora
w min zt (%) niefinansowego
w bankach spétdzielczych (%)
1996 3984 18,4 135,6
1997 5 665 13,2 138,2
1998 5930 14,8 1849
1999 6 599 9,9 1373
2000 7 660 14,0 130,7
2001 8619 16,8 142,5
2002 9667 16,7 138,1
2003 10 883 16,8 129,1
2004 11623 24,7 1275
2005 12 226 30,6 132,4
2006 15041 40,0 1447
2007 17 606 35,0 1345
2008 18 555 31,0 124,7

*

stan w koncu roku lub na 30 czerwca (2008 r.)

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych NBP i KNF.

Z analizy przetworzonych danych empirycznych jasno wynika, ze rolnicy
indywidualni praktycznie przez caty okres poprzedzajacy nasza akcesje do UE
w bardzo matym stopniu mogli sfinansowa¢ coraz chetniej zaciagane kredyty
w bankach wczesniej ulokowanymi tam depozytami. Dobrze si¢ jednak skladato,
ze W okresie tym banki spotdzielcze — ich gtowni kredytodawcy — legitymowali si¢
strukturalnag nadptynnoscia. Po akcesji wktad rolnikow w finansowanie zaciaga-
nych przez nich kredytow wzrost mniej wiegcej dwa razy, chociaz w latach 2007-
-2008 az ok. 2/3 funduszy kredytowych pochodzito od deponentéw nierolnikow.
W tym okresie bardzo szybko rosty réwniez roczne stopy zadluzenia, osiagajac
w latach 2005-2007 wartosc: 23,0 i 17,1%. Sa to liczby uzasadniajace wniosek
0 pojawieniu si¢ niemalze ekspansji kredytowej. Byta ona jednak stosunkowo krot-
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ka i dlatego nie powinna przejs¢ w jakies drastyczne zatamanie, chociaz uwaznie
nalezy analizowac, czy w rolnictwie przypadkiem nie pogorszyla si¢ efektywnosc¢
inwestycji. Nie ma natomiast dotychczas zadnych sygnatoéw, by w naszym rolnic-
twie pogarszata si¢ zdolnos¢ kredytowa i narastaty jakies zagrozenia masowa nie-
wyptacalnoscia®. Widzimy z powyzszego, jak wazna rzecza jest rowniez wzrost
dochodow ludnosci nierolniczej na wsi oraz jej sktonnos¢ do oszczedzania. Sama
za$ akcesje trzeba ocenia¢ pozytywnie, gdyz wniosta istotnie znaczacy wkiad
w pogtebienie rozwoju finansowego na polskiej wsi i szerzej wiaczyta rolnikow
w sferg komercyjnych relacji z instytucjami finansowymi. Akcesja bezdyskusyjnie
dodatnio tez wptyneta na kondycje bankdw spotdzielczych, ktore nadal wykazuja
dzigki temu strukturalna nadptynnos¢, chociaz w bankach komercyjnych weszli-
smy juz w faze¢ niedoboru ptynnosci. Oznacza to, ze BS-y praktycznie od potowy
ub. dekady miaty powazne problemy z lokalnym zagospodarowaniem pozyska-
nych depozytow. Musialy je wigc transferowaé do innych regionéw, a wigc w ja-
kims stopniu niektore obszary wiejskie poddane byty drenazowi finansowemu. Da-
lej z tego wynika, ze banki te caty czas integrowaly si¢ bezposrednio z krajowym
rynkiem finansowym. W zadnym natomiast razie nie musiaty refinansowa¢ si¢ na
rynkach zagranicznych albo za pomoca instrumentéw niedepozytowych, jak to
miato miejsce w przypadku wielu polskich bankéw komercyjnych. Sytuacja ta do-
wodzi, ze w rolnictwie polskim i kredytujacych go bankach spétdzielczych nadal sil-
nie oddziatywuje efekt a home bias, a wiec mato one bezposrednio korzystaja
z poglebiania sie europejskiej integracji finansowej, ale tez w niewielkim stopniu na-
razone sa wprost na zaburzenia pojawiajace sig na europejskich rynkach finansowych.

Integracja monetarna, a wigc zblizanie si¢ Polski do strefy euro, ma juz
obecnie bezposredni wplyw na nasze rolnictwo i rozwoj obszaréw wiejskich
przede wszystkim przez kanat ryzyka kursowego. Po przejeciu zas euro ujawni
sie rowniez jej wptyw z tytutu jednolitej stopy procentowej dla catego Eurolan-
du, od ktorej moga by¢ uzaleznione koszty kredytow preferencyjnych, o ile
oczywiscie nadal instrument ten bedzie wtedy jeszcze funkcjonowat. Z do-
swiadczen obecnych cztonkow UGW jasno wynika, ze jednolita stopa procen-
towa EBC nie zawsze odpowiada warunkom konkretnego kraju.

Juz na poczatku tego rozdziatu stwierdzono, ze postepujaca bardzo szyb-
ko w pierwszej potowie 2008 r. aprecjacja ztotego wzmacnia zaobserwowany
juz w 2007 r. efekt spadku wptywdw zitotowkowych z tytutu doptat bezposred-
nich i pozostatego wsparcia unijnego. Nie wolno jednak zapomina¢, ze umacnia-
jacy si¢ ztoty hamuje wzrost cen naktadow nabywanych przez rolnikow, a po-

205 Kulawik J., Finansowanie i kredytowanie rolnictwa w 2007 r., ,,Bank i Rolnictwo”, nr 5,
2008.
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chodzacych z importu, przez co wpltywa na nizszy poziom wydatkdéw operacyj-
nych i inwestycyjnych. Jak wida¢, rachunek skutkéw zmian kursowych musi
by¢ kompleksowy.

Aprecjacja ztotego powoduje, ze maleja rowniez srodki dostgpne wyrazo-
ne w naszej walucie w PROW 2007-2013. W czerwcu 2008 r. spadek ten sza-
cowano na 3,5 mld z*®. Przy blizszej analizie okazuje si¢ jednak, ze ,,dziura” ta
nie wynika tylko z aprecjacji. Po prostu urzednicy odpowiedzialni za programy
przeoczyli prosty fakt, ze niektore zobowiazania (renty strukturalne i zalesienie)
sa dtugookresowymi zobowiazaniami budzetu wobec beneficjentow. Poza tym
politycy chca zndw podnies¢ wysokosé rent strukturalnych. Inny pomyst na po-
krycie wspomnianego niedoboru to ztagodzenie kryteriow przyznawania pomo-
cy mtodym rolnikom. Najwigcej kontrowersji moze jednak wzbudzaé¢ propozy-
cja zdecydowanego ograniczenia pomocy dla inwestycji przedsigbiorstw prze-
twérczych i zrezygnowania w jej przyznawaniu z kryterium innowacyjnosci.
Podobnie kontrowersyjny jest pomyst zredukowania wsparcia dla mikrofirm na
wsi. Ostatnio pojawity si¢ informacje, ze za siedem lat tylko biomasa z rolnic-
twa bedzie mogta dostaé wsparcie budzetowe i bedzie uznawana we wskazni-
kach struktury wytwarzanej przez energetyke zawodowsa energii jako tzw. zielo-
na energia. Anonsowane korekty PROW 2007-2013 sugeruja, ze mamy tu w tle
wyrazny kurs na agrocentryzm, tagodzenie dostepu rolnikow do pomocy unij-
nej, dbanie o maksymalizacje wskaznikow absorpcji kosztem kryteriow efek-
tywnosciowych, eksponowanie komponentu transferow socjalnych a mniej tro-
ski o poprawe alokacji funduszy, a wiec ogolnie dziatania zwiazane z tworze-
niem patronatu politycznego, dajace sie objasni¢ gtdwnie na gruncie ekonomii
politycznej. Wszystko to bardzo precyzyjnie przeanalizowali juz dziesigc lat te-
mu J.M. Baland i A. Kotwal, pokazujac, jak rozwoj obszarow wiejskich i po-
prawa szeroko rozumianej infrastruktury wiejskiej przegrywa w procesach wy-
boréw politycznych z bezposrednim wsparciem dochodéw rolniczych®’. Mozna
w tym kontekscie od razu zada¢ pytanie, jak powyzsze korekty PROW maja si¢
do deklarowanego wzrostu konkurencyjnosci polskiego rolnictwa. W praktyce
mamy przeciez do czynienia ze stopniowa jej utrata, bo chyba tak mozna juz
mowi¢. W zadnym razie nie mozna naszych probleméw z migdzynarodowa
konkurencyjnoscia agrobiznesu redukowac wprost tylko do aprecjacji ztotego.

Niekompetencja nie jest tylko domena zarzadzajacych PROW, ale wyste-
puje takze w innych programach wspotfinansowanych funduszami unijnymi.
Jasno to wynika z perturbacji z ustaleniem kwot faktycznie wykorzystanych

206 K ozmana M., Rolnicy dostang wiecej dotacji kosztem firm, ,,Rzeczpospolita”, 18.06.2008.
27 Baland J.M., Kotwal A., The Political Economy of Underinvestment in Agriculture, ,,Jour-
nal of Development Economics”, vol. 55, no. 1, 1998.

184



w latach 2004-2006. Ministerstwo Finansow szacowato (w sierpniu 2008 r.), ze
warto$¢ podpisywanych uméw przekracza o 5% fundusze dostepne, ale w Mini-
sterstwie Rozwoju Regionalnego rdéznica ta wynosita juz 14%. Problemem jest
jednak to, ze raz fundusze dostepne miaty wynosié¢ 29 mid zi, a po ,,doprecyzo-
waniu” rachunku juz 31,5 mid zt. Nie jest to kwestia obojetna, gdyz w zalezno-
ci od przyjetej podstawy zmieniaé¢ si¢ bedzie wskaznik absorpcji. | znoéw wi-
nienie za ten batagan aprecjacji jest zwyktym nieporozumieniem. Przy okazji
warto tez zastanowi¢ si¢ nad powszechna w Polsce praktyka ,,nadkontraktacji”
przyjmowanych wnioskow jako podstawowego zabezpieczenia stuprocentowej
absorpcji. Praktyka ta wprost moze prowadzi¢ do obciazenia budzetu panstwa
extra wydatkami, co pogarsza jego pozycje fiskalna i utrudnia osiagnigcie kryte-
riow zbieznosci fiskalnej ze strefa euro.

Kurs walutowy, jego poziom i zmiennos¢ w agrobiznesie bezposrednio
dotyczy przede wszystkim przetworstwa rolno-spozywczego i jednostek han-
dlowych, szczegolnie funkcjonujacych w sferze obrotow zagranicznych. Oczy-
wiscie, posrednio ma to wptyw takze na rolnictwo. Poniewaz problematyka kur-
sowa W ostatnim czasie stata si¢ kwestia szeroko dyskutowana, rzecz jasna za
sprawa silnego wzmocnienia si¢ ztotego, zastuguje na pogigbiona analize. Jest to
potrzebne réwniez i z tego powodu, ze panuje tu wiele uproszczen i dostrzega
si¢ z drugiej strony sporo myslenia zyczeniowego.

Pierwsza sprawa jest dosy¢ szeroki konsensus wsrdd politykoéw zwiaza-
nych z rolnictwem, innych reprezentantow rolnikdw oraz przetworcow i eksporte-
row zywnosci. Konsensus ten polega na tym, ze szybkie przyjecie euro ma wy-
eliminowac¢ ryzyko kursowe i poprawi¢ tym samym konkurencyjnos¢ naszego
agrobiznesu. Warto zatem odwotac si¢ po raz kolejny do analizy P. de Grauwe.
Najpierw rozpatrzmy sytuacje producentdw w warunkach pewnosci i niepewno-
§ci cenowej, co przedstawia rysunek 14. Jasno z niego wynika, ze przy zatozeniu,
Iz producent charakteryzuje si¢ awersja do ryzyka, niepewnos¢ cenowa — tu utoz-
samiana z postugiwaniem sie waluta krajowa zamiast waluta wspdlna (np. euro) —
wywotuje wigksza zmiennos¢ kursu. A zatem istnieja szanse zrealizowania przez
firmy produkcyjne przecigtnie wyzszych zyskow niz w warunkach pewnosci ce-
nowej. Ta ostatnia traktowana jest jako sytuacja zastapienia waluty krajowej
wspblnym pieniadzem. Whniosek powyzszy stoi w sprzecznosci nie tylko z trady-
cyjnymi teoriami przedsicbiorstwa, ale jeszcze bardziej z potocznymi wyobraze-
niami o0 pozytywnych skutkach wyeliminowania ryzyka kursowego przez rezy-
gnacje z waluty krajowej. To jeszcze i tak nie wyczerpuje problemu.
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Rysunek 14
Pewnos¢ i niepewnos¢ cenowa

A FPewnodd cenowa A Hiepewnodé cetowa

M M

|
A —

F;

\—/ o
o g
Oznaczenia:
P —cena
g -—ilos¢

MC — koszt krancowy
Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie De Grauwe P., op. cit.

Wprawdzie wyzsza niepewnos¢ cenowa moze zwigkszy¢ przecigtny zysk, ale
towarzyszy temu rosnaca niepewnosc uzyskania tego przecigtnie wyzszego zy-
sku. Przedsigbiorca ma zatem powazny problem: czy zadowoli¢ si¢ nizszym ale
pewniejszym zyskiem, czy tez dazy¢ do wyzszego zysku, zarzadzajac precyzyj-
niej zmiennoscia cenowa i kursowa. Kazdorazowo decyzja tego typu bedzie mu-
siala uwzgledni¢ nastawienie przedsicbiorcy do ryzyka. W szerszym natomiast
planie rozwazania powyzsze nie daja si¢ jednak podsumowac, iz zastapienie zto-
tego euro jednoznacznie zwigkszy, zmniejszy czy nie zmieni dobrobytu
(w uproszczeniu kondycji ekonomiczno-finansowej) konkretnej firmy albo sek-
tora. Odpowiedz, niestety, bedzie rozczarowujaca: to zalezy od..., i tu nastepuje
cala lista réznych warunkdw, oczekiwan, zatozen itd.

Wielostronne uwarunkowania wptywu zastagpienia waluty krajowej
wspolnym pieniadzem na nadwyzke konsumentéw, a wigc dodatkowa ich ko-
rzysc¢ z tytutu wyeliminowania niepewnosci cenowej, ktorej zrédtem sa wahania
kursowe, przedstawiono na rysunku 15. Whnioski i ich interpretacja sa tu iden-
tyczne, jak w przypadku zysku firmy. A zatem, w sytuacji niepewnosci cenowej
przecigtna nadwyzka konsumenta moze by¢ wyzsza niz w warunkach statej
I doskonale przewidywalnej ceny. Z drugiej jednak strony potencjalnemu wzro-
stowi przecietnej nadwyzki towarzyszy wzrost ryzyka jej osiagnigcia. Znow
mozna by powtdrzy¢, ze zachowania konsumentéw i poprawa ich dobrobytu nie
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daja sie jednoznacznie rozstrzygna¢, gdyz uzaleznione sa gtéwnie od ich nasta-
wienia do ryzyka. Trudno tym samym orzeka¢ o zmianach dobrobytu netto kon-
sumentow przez zrezygnowanie ze ztotego na rzecz euro.

Niepewnos¢ cenowa, majaca zrédto m.in. w wahaniach kursowych,
wptywa na przyszte decyzje biezace i rozwojowe firm. Jakosé¢ tych decyzji ro-
$nie, gdy tatwiej mozna przewidzie¢ ksztattowanie si¢ podstawowych ich parametrow.

Rysunek 15
Pewnos¢ 1 niepewnos¢ cenowa a nadwyzka konsumenta

A Pewnos¢ cenowa A Niepewnos¢ cenowa

P

Ps

P,

v
v

Zr6dfo i oznaczenia: Jak na rysunku 14.

W tym sensie ograniczenie albo nawet wyeliminowanie ryzyka kursowego przez
wejscie do unii monetarnej powinno zwigkszy¢ skutecznos¢ funkcjonowania
mechanizmu cenowego, a wigc i rynkowego. Problem w praktyce komplikuje
sig, jak to pokazuje m.in. De Grauwe, gdyz rozwazania mozna prowadzic¢
w konwencji kurséw nominalnych i realnych, a wigc uwzgledniajacych rézna
sit¢ nabywcza walut. Dodajmy, ze wczesniejsze rozwazania prowadzone byty
przy przyjeciu kursu realnego. Oznacza to, ze pozostawanie poza wspolnym ob-
szarem walutowym narazato kraj na to decydujacy sieg, na koszty dostosowaw-
cze zwiazane ze zmiennoscia kursowa. Przyjecie wspodlnej waluty koszty te po-
winno zredukowa¢, ale trudno jest ustali¢ ich poziom, gdyz rownoczesnie po-
prawiaé si¢ powinna efektywnos¢ alokacyjna. Poza tym eliminacja ryzyka kur-
sowego w kraju przyjmujacym wspélna walute moze doprowadzi¢ do spadku
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realnych stdép procentowych. Z wczesniejszych rozwazan wiemy, ze skutkiem
tego moze by¢ cykl sktadajacy si¢ z ekspansji kredytowej, a p6zniej gwattowne-
go ograniczenia kredytu. Na samym rynku kredytowym pojawi¢ si¢ powinny
zmiany w zakresie proporcji migdzy projektami o rozmaitej ryzykownosci, czyli
zmienia¢ sie bedzie nasilenie zjawisk typu pokusa naduzycia (moral hazard)
I negatywna selekcja. W sumie, przyjecie wspolnej waluty stwarza szanse
zmniejszenia ryzyka systematycznego, tj. dywersyfikowalnego, i podwyzszenia
efektywnosci funkcjonowania mechanizmu cenowego oraz rynkowego. Lacznie
zatem, moze poprawi¢ sie efektywnos¢ alokacji zasobow. Natomiast nie jest
pewne, czy tak w rzeczywistosci sie¢ stanie, gdyz juz w 1970 r. W. Poole udo-
wodnit, iz redukcja, a nawet wyeliminowanie ryzyka systematycznego w sferze
finansowej, moze doprowadzi¢ do powigkszania si¢ ryzyka w innych segmen-
tach gospodarki?®®. Dobrym przyktadem moze by¢ tu mozliwosé pojawienia sie
kilkakrotnie juz wymienianej ekspansji kredytowej po przyjeciu wspoélnej walu-
ty, a nawet w przypadku zapowiedzi ustalenia definitywnej daty zamiany waluty
krajowej wspolnym pieniadzem (tzw. gra na konwergencje).

Juz w rozdziale trzecim stwierdzono, ze kraje doganiajace, do ktérych
zaliczana jest przeciez Polska, wystawiane moga by¢ na efekt Balassy-
-Samuelsona, ktory skutkuje aprecjacja ich walut. Pokazano tam réwniez, ze
tendencjom aprecjacyjnym moze towarzyszy¢ wyzsza inflacja niz w starych
krajach UGW. Ta ostatnia w krajach doganiajacych moze by¢ nawet wyzsza
po przyjeciu euro. Gdyby tak faktycznie byto w Polsce po naszym wejsciu do
Eurolandu, ,,polskie euro” bytoby mocniejsze niz np. ,,euro niemieckie”. Tym
samym, przy pozostatych warunkach statych, konkurencyjnosc polskiego ekspor-
tu rolno-zywnosciowego bylaby nizsza niz niemieckiego, a w istocie nizsza
w porownaniu do wigkszosci krajow strefy euro. Scenariusz uksztattowania sig
sciezki inflacji w Polsce w sposéb trwaty (co najmniej kilkuletni) na wyraznie
wyzszym poziomie niz w Eurolandzie jest wielce prawdopodobny. Jak bowiem
udowadnia to np. D. Filar — cztonek Rady Polityki Pieni¢znej — inflacja bazowa,
a WigC 0czyszczona 0 zmiany cen zywnosci i energii, w Polsce wzrosta o 1,8 p.p.
w okresie VIII” 07 — VIII’ 08, podczas gdy w UGW - tylko o 0,3 p.p.?*® W kon-
sekwencji w sierpniu u nas powyzsza miara inflacji byta wyzsza o 0,9 p.p. niz
w Eurolandzie, wykazujac tendencje do dalszego wzrostu. Jako przyczyny szybko
rosnacej presji inflacyjnej w Polsce, Filar wymienia pogarszajace si¢ jednostkowe
koszty pracy i dynamiczny wzrost sprzedazy, w duzym stopniu odbywajacy si¢

208 paole W., Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic Macro
Model, ,,Quarterly Journal of Economics”, no. 85, 1979.
29 Filar D., Nasza inflacja jest inna od wszystkich, ,,Gazeta Wyborcza”, 29.08.2008.
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jednak na kredyt. Najbardziej z punktu widzenia miecdzynarodowej konku-
rencyjnosci polskiego eksportu musi niepokoi¢ bez watpienia wzrost jed-
nostkowych kosztoéw pracy, a wigc szybsze tempo wzrostu wynagrodzen niz
wydajnosci pracy. Jesli tu nie nastapi poprawa, nie ma si¢ co oszukiwac, ze
szybkie przyjecie euro poprawi konkurencyjnos¢ polskiego eksportu, w tym
takze rolno-zywnosciowego. Mozna nawet powiedzie¢, ze kontynuacja do-
tychczasowej sciezki inflacji bazowej oddala nas od momentu wejscia do
Eurolandu, ktory dawatby szanse na uzyskanie korzysci netto.

Problematyka kursu walutowego przewija sie rowniez w obserwowa-
nym latem 2008 r. konflikcie miedzy producentami owocow a ich przetwor-
cami. Ci ostatni staraja si¢ ttumaczy¢ sadownikom, ze przyjecie ich zadan
cenowych oznaczatoby najzwyczajniej brak mozliwosci optacalnej sprzeda-
zy na rynkach swiatowych wytworzonych produktéw. Sadownicy wydaja sie
stabo to akceptowaé¢, odwotujac si¢ do bardzo wysokich cen skupu
w 2007 r., ktére byty jednak wynikiem zatamania si¢ produkcji branzy
wskutek przymrozkow. W tle sporu mamy do czynienia z problemem wy-
stepowania w polskim rolnictwie duzego ryzyka produkcyjnego i ekono-
micznego, nieporéwnywalnie wyzszego niz ryzyko kursowe. Zmiennos¢ cen
rolnych jest jednak problemem dla catej UE, a w istocie ma wymiar global-
ny. Jak to dowodza J.C. Buremu et al., produkcja rolnicza coraz bardziej
skoncentrowana jest geograficznie i chociaz poszerza si¢ jej baza wystarczy
jakas kleska zywiotowa, by zmiennosé cen wzrosta®®. W przypadku UE po-
trzebny bytby juz by¢ moze jakis wspolnotowy fundusz gwarantujacy rolni-
kom minimalne ceny, ale jednoroczny charakter budzetu unijnego i z pew-
noscia takze regulacje WTO co najmniej oddalaja moment jego utworzenia.
Jak wida¢, wydawatoby sig, ze konflikt polskich sadownikow i przetwdrcow
owocow ma catkowicie charakter lokalny, gdy tymczasem ma on jedno-
znaczne konotacje globalne. Jest tez dobrym przyktadem duzej w istocie
bezradnosci stron konfliktu wobec zjawisk globalnych, a w tym zaostrzenia
si¢ konkurencji globalnej i jednoczesnie rosnacych wspoétzaleznosci.

Z zaprezentowanych powyzej rozwazan jasno wynika, ze konkurencyj-
nos¢ to bardzo ztozona i wielorako uwarunkowana kategoria, ale w pierw-
szym rzedzie zdeterminowana wysoka efektywnoscia mikroekonomiczna (na
poziomie gospodarstw i sektora), na ktora sktada sie¢ sprawnos¢ techniczna,
kosztowa i alokacyjna, oraz wysoka jakoscia oferty rynkowej. Taki sposob
patrzenia na konkurencyjnos¢ zaprezentowano na schemacie 11. Chodzi

219 Byreau J.C. et al., Reflection on the Possibilities for the Future Development of the CAP,
European Parliament, December 2007.
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0g0lnie o to, by wzmocni¢ mikroekonomiczne podstawy strony podazowej
catej naszej gospodarki i wytwarza¢ coraz wiecej ustug i produktow o wyz-
szej wartosci dodanej.

Schemat 11
Mikroekonomiczne determinanty konkurencyjnosci

Wyzsza efektywnosc¢

Nizsze koszty jednostkowe

Wyzsza innowacyjnosé¢ Wyzsza jakos¢
Korzystne zréznicowanie lub koncentracja produkcji
Wyzsza cena jednostkowa
(cena przecietna + zysk nadzwyczajny jako rodzaj
premii za nowoczesnos¢ i jakos¢ produktu)

Pozytywna reakcja na oferte

Zrodlo: Czupiaf J., Efektywnosé i inne elementy przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa
oraz jej Zzrodfa [w:] Efektywnos¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem. Prace naukowe AE we
Wrocfawiu, Wrocfaw 2005.

Oczywiscie, dla wysokiej konkurencyjnosci musi istnie¢ sprzyjajace oto-
czenie makroekonomiczne, w tym kurs walutowy, ale i prawne, regulacyjne
oraz instytucjonalne. Powtorzmy wobec tego po raz kolejny: w zadnym przy-
padku prawdopodobne pogorszenie si¢ konkurencyjnosci naszego agrobiznesu
nie moze by¢ redukowane tylko do aprecjacji ztotego, a sytuacji tej nie zmieni
proste jego zastapienie przez euro.

Na schemacie 11 efektywnos¢ wystepuje jako kategoria finansowa lub
techniczna albo ekonomiczna. Tymczasem UE chce realizowa¢ model zrow-
nowazonego rozwoju, ktérego odzwierciedleniem jest m.in. wspdlna polityka
rolna, nastawiona na poszukiwanie rownowagi miedzy ekonomicznym, $rodo-
wiskowym i spotecznym wymiarem gospodarowania. Model ten i taka WPR sa
— jak to pokazuje m.in. L. Jabtonski — ostro krytykowane przez przedstawicieli
szkoty modernizacji w ekonomii rozwoju za jego wysokie obciazenia biurokra-
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tyczne i fiskalne”. Cierpi na tym efektywnosé¢ mikroekonomiczna i w konse-
kwencji kraje doganiajace potrzebuja wiegcej czasu, by nadrobi¢ dystans rozwo-
jowy dzielacy je od EU-15. Trudniej przeto tym krajom spetni¢ kryteria kon-
wergencji realnej na ich drodze do euro. W przypadku zas rolnictwa rosnie je-
go zaleznos¢ od subsydiow, co z kolei zmniejsza zainteresowanie tego sektora
rynkowymi ustugami finansowymi. Jak wida¢, europejski model spoteczno-
gospodarczy oraz WPR w krotkim czasie moga ostabia¢ bodzce do pogtebiania
integracji finansowej i monetarnej. Relacje te w dtugim okresie nie musza mie¢
jednak juz charakteru antagonizmu. Zroéwnowazona gospodarka i rolnictwo,
jako pewnego rodzaju dobra publiczne, moga by¢ komplementarne wzgledem
efektywnego, konkurencyjnego i stabilnego sektora finansowego, ktéry mozna
przeciez uznawac takze za dobro publiczne. Kraje skandynawskie pokazuja, ze
jest to mozliwe.

Sukces integracji finansowej i monetarnej zalezy m.in., jak to przedsta-
wiono w rozdziale trzecim, od mobilnosci kapitatu, sktadnikiem ktdérego jest
ziemia. W przypadku UE istnieja ogdlnie bardzo duze bariery juz w wewnatrz-
krajowym przeptywie ziemi, nie wspominajac tym samym o obrocie migdzy
krajami cztonkowskimi. Najwieksze ograniczenia dotycza jednakze transakcji
gruntami rolniczymi. W zasadzie tylko w Wielkiej Brytanii rynek ziemi rolni-
czej jest zliberalizowany i nie ma wigkszych przeszkdd, by mogli ja nabywaé
takze nierolnicy %% Ceny gruntéw w Zjednoczonym Kroélestwie wprawdzie ro-
sna, ale szybko tam przybywa réwniez duzych gospodarstw. Poprawa struktury
agrarnej nastepuje tez w innych krajach, ktére dopuszczaja wigksza konkurencje
na rynku ziemi rolniczej (Niemcy, Dania). Na drugim biegunie jest natomiast
Francja, gdzie panstwo bardzo silnie ingeruje juz na tym rynku od lat 60. XX
wieku. Z kolei w krajach nowo przyjetych do Unii w 2004 r. wystepuje nadal
sporo problemdéw zwiazanych z restytucja wiasnosci w rolnictwie, rozdrobnie-
niem gospodarstw, systemami rejestrowymi itp. sktadnikami dojrzatego rynku.
W catej Wspolnocie obrot gruntami i nieruchomosciami rolnymi znajduje sie
rowniez pod silnym wptywem narodowych i ogoélnounijnych systemow subsy-
diowania. Zwickszaja one zainteresowanie utrzymywaniem ziemi w rekach do-
tychczasowych wiascicieli. Trudno zatem mdéwié o istotniejszym wkiladzie rol-
nictwa do zdyskontowania przez mieszkancéw Unii potencjalnych korzysci
z tytutu risk sharing realizowanego w ramach integracji finansowej.

211 jabtonski L., op. cit.
212 gjkorska A., Ciodyk T., Zadura A., Zagérski T., Buks B., Rynek ziemi rolniczej. Stan
i perspektywy, IERIGZ-PIB, ARR, MRiGZ, Warszawa, grudzien 2007.
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W przypadku Polski nabywanie gruntéw rolniczych przez cudzoziemcow
regulowane jest ustawa z 24.03.1920 r., znowelizowana jednak w roku 2004, by
byta mozliwa nasza integracja z UE i Europejskim Obszarem Gospodarczym.
Generalnie regulacje powyzsze wymagaja, z nielicznymi wyjatkami, zezwolenia
na bezposrednie nabycie nieruchomosci rolnych i ziemi rolniczej albo na stanie
si¢ wspotwiascicielem podmiotu prawnego uzytkujacego takie aktywa. Poza
tym wynegocjowalismy przed akcesja 12-letni okres przejsciowy na swobodne
nabywanie przez cudzoziemcow tychze aktywodw, liczac od 1.05.2004 r. Okres
powyzszy moze by¢ skrocony dla dzierzawcow i w zaleznosci od wojewodztwa
moze on wynosi¢ 3 lub 7 lat. W powyzszym stanie prawnym nie moze dziwic,
ze nasze oficjalne statystyki nabywania przez innych mieszkancow Wspdlnoty
nieruchomosci i gruntow rolnych oraz akcji lub udziatow w spotkach posiadaja-
cych takie nieruchomosci w Polsce wskazuja, iz mamy tu do czynienia z trans-
akcjami o marginalnym znaczeniu ekonomicznym?®. Tymczasem badania em-
piryczne, dotyczace wprawdzie sektora pozarolniczego, najczesciej pokazuja, ze
miedzynarodowa liberalizacja rynku tytutdw wiasnosci (equity capital) prowa-
dzi do poprawy efektywnosci mikroekonomicznej i produktywnosci®*. Ziemia
rolnicza i nieruchomosci rolne z procesow liberalizacyjnych sa przewaznie jed-
nak wytaczone, co gtdwnie wynika z traktowania rolnictwa jako sektora strate-
gicznego, a powyzszych aktywow jako jednego z wazniejszych atrybutéw suwe-
rennosci panstwowey.

213 |bidem.

214 Chari A., Henry B.P., Risk Sharing and Asset Price: Evidence From a Natural Experiment,
»Journal of Finance”, vol. 59, no. 3, 2004; Kose A.M. et al., op. cit; Mitton T., Stock Market
Liberalization and Operating Performances at the Firm Level, ,, Journal of Financial Eco-
nomics”, vol. 35, no. 1, 2006.

192



Zakonczenie

Integracja finansowa i monetarna to wedtug zgodnej opinii znawcow pro-
blemu najbardziej ztozone i zaawansowane formy integracji ekonomicznej, ob-
cigzone przy tym najwickszym tadunkiem emocji, jesli zwazymy chociazby
fakt, jak wielkie znaczenie ma posiadanie waluty narodowej dla tozsamosci
I suwerennosci kazdego kraju i spoteczenstwa. Musza zatem istnie¢ wazne przy-
czyny, ze niektdre narody sa gotowe wrecz zrezygnowac¢ z rodzimej waluty na
rzecz wspdllnego pieniadza, wyrzekajac si¢ tym samym czesci swojej autonomii
polityczno-gospodarczej, przez utworzenie ponadnarodowych organow poli-
tyczno-decyzyjnych, prawodawczych i regulacyjnych. Ogdlnie rzecz biorac za-
tem, korzysci z obydwu analizowanych w pracy forum integracji musiaty w Unii
Europejskiej przewaza¢ nad jej kosztami i réznymi rodzajami ryzyka, ze Euro-
pejczycy zdecydowali si¢ na zaciesnienie wzajemnych wigzi finansowych i mo-
netarnych. Jest to jednak wciaz proces niedokonczony, ktérego dynamika jest
zmienna w czasie, wcigz ograniczana wieloma rodzajami barier. Nie jest tez
ostatecznie przesadzone, czy w przysztosci nie zwycigza jednak tendencje do
dezintegracji. Z przeprowadzonej analizy jasno bowiem wynika, ze bez pogte-
bienia integracji politycznej oraz pochodnego wzgledem niej wdrozenia federa-
lizmu fiskalnego w Unii Europejskiej wciaz beda pigtrzyty si¢ przeszkody na
drodze do petnej integracji finansowej Wspdlnoty, a tym bardziej jeszcze jej in-
tegracji monetarnej. Ta podstawowa konkluzja przebija w catej dokonanej anali-
zie, podobnie jak koniecznos¢ statego, systematycznego bilansowania kosztow
i korzysci obydwu tych rodzajéw integracji.

W ujeciu szczegOtowym natomiast cztery ponizsze wnioski zastuguja na
podkreslenie:

1. Integracja finansowa to pojecie tresciowo, w zakresie pomiaru i porow-
nywania kosztéw oraz korzysci bardzo zblizone do kategorii ,,globalizacja
finansowa”. Z tego tez powodu, warto zwrot ,,integracja finansowa” po-
przedza¢ jakims$ dodatkowym okresleniem, np. typu: ,,europejska”. Jesli
chodzi o korzysci z integracji finansowej, to wigkszos¢ badaczy koncen-
truje si¢ na ich bezposrednim charakterze, wymieniajac: poprawe alokacji
kapitatu, korzysci z risk sharing i mozliwosci przyspieszania wzrostu go-
spodarczego. Klasyfikacja ta nawiazuje wprost do standardowego ujecia
neoklasycznego. Warto jednak pamigtac, ze integracja ta niesie za soba
rowniez pozytki posrednie: stymulowanie rozwoju finansowego i instytu-
cjonalnego, poprawe jakosci rzadzenia i zarzadzania oraz dyscypling ma-
kroekonomiczna. Te ostatnie niekiedy moga nawet przewaza¢ nad korzy-
sciami bezposrednimi. Uwzglednienie tej okolicznosci powinno prowa-
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dzi¢ do nieco tagodniejszego traktowania zagrozen zwiazanych z integra-
cja finansowa, zwigzanych ze wzrostem kruchosci finansowej i wigkszy-
mi mozliwosciami zakazenia si¢ kryzysem bankowym i/lub finansowym,
pogiebieniem si¢ nieréwnosci spoteczno-ekonomicznych i regionalnych
oraz pewnym ograniczeniem autonomii polityki gospodarczej. Kazdora-
zowo trzeba i korzysci i zagrozenia te dodatkowo réznicowac ze wzgledu
na czas. Inne z reguty wnioski otrzymujemy bowiem dla okresow krot-
kich, a inne dla srednich i dtugich. Wprawdzie proces europejskiej inte-
gracji finansowej jest realizowany w oparciu o szeroko rozbudowane
normy prawne, to wciaz napotyka on wiele barier, ktére tacznie prowadza
do rozpowszechnienia si¢ w UE zjawiska okreslanego jako a home bias.
Bez usunigcia istniejacych barier, ktdrych znaczna cze¢s¢ ma charakter hi-
storyczny i kulturowy, nie uda si¢ istotnie zwigkszy¢ mobilnosci wszyst-
kich czynnikéw produkcji, a wiec integracja ta w niewystarczajacym
stopniu wspiera¢ bedzie proces integracji monetarnej. Z drugiej natomiast
strony np. sukcesy risk sharing tagodza ostros¢ braku petnej konwergenc;ji
realnej i problemy zwiazane ze spelnieniem niektorych kryteriow konwe-
rgencji nominalnej na drodze nowych cztonkéw UE do strefy euro.

FSAP oraz SEPA to niewatpliwie dwa najwicksze i najbardziej ztozone
projekty ze sfery europejskiej integracji finansowej. Obydwa w istocie tez
Sa jeszcze niezakonczone, co wynika z ich skomplikowania oraz ciagtego
poszukiwania najlepszej formuty formalnoprawnej (np. minimum vs mak-
simum vs dobra harmonizacja; regulacje wspolnotowe vs regulacje naro-
dowe) oraz pogodzenie konkurencyjnosci i efektywnosci sektora finanso-
wego z jego stabilnoscia i dostateczna ochrona konsumentéw. W tych wa-
runkach nie moze zaskakiwaé, ze najwigksze sukcesy UE odniosta do-
tychczas w integracji rynkow hurtowych, natomiast operacje detaliczne —
a takie gtownie realizuje sie w rolnictwie — maja wciaz charakter lokalny
I wykazuja silny efekt a home bias. Trzeba przy tym caty czas pamigtac,
ze postep techniczny i technologiczny w finansach oraz niektére regulacje
(np. o kredycie konsumenckim czy dyrektywa MiFID) wrecz moga pro-
wadzi¢ do dezintegracji finansowej w UE. SEPA bedzie z kolei najbar-
dziej kosztownym wyzwaniem dla matych lokalnych bankdw, ale z kolei
przyniesie wiele korzysci ich klientom. To myslenie w konwencji popra-
wy 0g0lnego dobrobytu powinno by¢ zatem najwazniejsza wytyczna przy
ocenie wszystkich szczegotowych rozwiazan z zakresu integracji finan-
sowej i monetarnej. Odwotywanie si¢ do szerszych ram oceny kosztow
i korzysci obydwu rodzajow integracji jest niezbedne zatem przy analizie
stabilnosci europejskich systemow finansowych, tworzeniu paneuropej-
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skich sieci bezpieczenstwa finansowego i najbardziej kontrowersyjnej
kwestii w tym obszarze, jaka jest ksztalt, charakter i instrumentarium
transeuropejskiego nadzoru i regulacji nad bankami oraz pozostatymi
segmentami sektora finansowego. Caly czas trzeba tez szuka¢ rownowagi
miedzy dyscypling regulacyjna i1 skutecznoscia dyscypliny rynkowej,
a wigc specyficznej formy partnerstwa publiczno-prywatnego. Konkretne
rozwiazania nie powinny jednak zdejmowaé¢ odpowiedzialnosci z wiadz
krajowych za bezpieczenstwo rodzimego sektora finansowego i koniecz-
nos¢ ciagtego reformowania poszczegolnych sfer aktywnosci spoteczno-
-ekonomicznej panstwa i jego obywateli. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego
to bowiem integralny sktadnik bezpieczenstwa narodowego i suwerennosci,
a wysoka jakos¢ polityki spoteczno-gospodarczej jest jedna z najlepszych
metoda ich umacniania.

Integracja monetarna to proces jeszcze bardziej ztozony niz integracja fi-
nansowa. Problem si¢ komplikuje, gdyz w przypadku tej pierwszej brakuje
w istocie jednej, powszechnie uznanej jej podstawy teoretycznej. W slad za
tym nie sa w niej zawarte jednoznaczne kryteria decydowania o celowosci
przyjecia wspolnej waluty lub pozostaniu przy pieniadzu narodowym. Nie-
jednoznacznos¢ pojawia sie¢ rowniez w momencie analizowania wynikow
badan empirycznych, ktore pokazuja, iz np. w Eurolandzie postepuje kon-
wergencja realna, ale i niekiedy dywergencyjna. W takich to warunkach
proces tworzenia Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej odbywa si¢
w oparciu gtéwnie o nieco arbitralne, a wigc i subiektywne kryteria konwe-
rgencji nominalnej i w mire jednoznaczne kryteria legislacyjne. Mato jest
natomiast precyzji w ustaleniu warunkow konwergencji realnej. Lacznie
wszystkie te okolicznosci bardzo komplikuja zestawianie obiektywnego bi-
lansu kosztow i korzysci wstepowania kolejnych krajow do strefy euro.
Szczegdlne trudnosci pietrza sie przy tym przed krajami doganiajacymi, do
ktorych nalezy takze Polska. Nie jest zatem takze wykluczony przypadek,
Iz zastapienie zlotego przez euro moze spowodowac regres spoteczno-
gospodarczy w naszym kraju. Wiedzac o tym, warto jednak mimo wszyst-
ko podja¢ wysitek, by sprostac¢ kryteriom przyjecia do obszaru wspdlnego
pieniadza. Pozostawanie bowiem poza nim, w szybko zmieniajacej si¢ Sy-
tuacji geopolitycznej, grozi nam marginalizacja i na szwank wrecz wysta-
wia nasze bezpieczenstwo narodowe oraz suwerennosé. W tym kontekscie
dobrze si¢ zatem stato, ze polski rzad i NBP zgodnie zadeklarowaty, iz po-
dejma intensywne dziatania, by kraj nasz byt formalnie gotow do przyjecia
euro w 2011 r. Faktyczne zas zastapienie ztotego wspolnym pieniadzem
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mogtoby wtedy nastapi¢ na poczatku 2012 r., ale prawdopodobnie stanie
si¢ to dopiero 1 stycznia 2013 r.

Kompleksowa analiza europejskiej integracji finansowej i walutowej wy-
raznie wskazuje, ze jej tworcy oraz realizatorzy juz od lat 50. ub.w. kon-
sekwentnie starali si¢ broni¢ kazdorazowo dorobek m.in. wspdlnej polity-
ki rolnej. Mieli bowiem s$wiadomos¢, ze rolnictwo, chociaz w duzym
stopniu finansujace si¢ kapitatem witasnym, a okresowo tylko wspierajace
si¢ kredytem bankowym, jest bardzo silnie podatne na zaburzenia na ryn-
kach finansowych i walutowych, aczkolwiek gtéwnie w sposéb posredni.
Tworcy i realizatorzy integracji finansowej oraz walutowej byli prawdo-
podobnie przekonani i o tym, ze te dwa rodzaje integracji powinny by¢
dopetnieniem integracji handlowej w ramach Wspdélnoty. Mozna tez do-
mniemywac, ze tacznie te trzy formy integracji miaty chroni¢ rolnictwo
EWG a potem UE przed destrukcyjnymi sitami globalizacji. Wychodzac
z rachunku przeptywow funduszy w polskim rolnictwie, pokazano, iz sy-
tuacja finansowa tego sektora w pierwszym rzedzie zalezy od relacji ce-
nowo-kosztowych w dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej oraz od do-
ptywu wsparcia budzetowego, krajowego i unijnego. Marginalne znacze-
nie odgrywa natomiast segment wzajemnych przeptywéw finansowych
migdzy rolnictwem a rynkowym sektorem finansowym. Oznacza to, iz
bezposrednio unijna integracja finansowa w matym stopniu dotyka pol-
skie gospodarstwa rolnicze. Pomimo marginalnego znaczenia kredytow
I depozytow walutowych, integracja monetarna nieco bardziej moze mimo
to oddziatywa¢ na nasze rolnictwo. Wynika to ze znaczacej pozycji tego
sektora w wydatkach budzetowych, co ma zwiazek ze spetnianiem kryte-
riow fiskalnej zbieznosci ze strefa euro, oraz z faktu przeliczania pomocy
unijnej na ztote. Z racji tendencji do umacniania si¢ polskiej waluty po-
moc ta w ostatnich latach rosta stosunkowo wolno. Srodowiska rolnicze
w zwiazku z tym dosy¢ zgodnie zaczely opowiada¢ si¢ za szybkim przy-
jeciem euro, uwazajac, iz w ten sposob zdecydowanie poprawi Sie pozycja
konkurencyjna naszego agrobiznesu. Tymczasem teoria i badania empi-
ryczne pokazuja, ze oczekiwania te sa nadmierne. Konkurencyjnosc to
bowiem atut, wazna przewaga budowana systematycznie, w przemyslany
sposob, ale rownoczesnie wielorako uwarunkowana. Kurs walutowy, jego
poziom i zmiennos¢, to tylko jedna z kilku determinant wysokiej konku-
rencyjnosci. Nawet po przyjeciu euro cata polska gospodarka w tym takze
agrobiznes, nie stanie si¢ przez to sama z siebie bardziej konkurencyjna.
W warunkach mato sprzyjajacych moze zdarzy¢ si¢ nawet cos przeciwne-
go — Polska moze wrecz doswiadczy¢ regresu, ze wszystkimi jego nega-
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tywnymi skutkami spoteczno-ekonomicznymi i politycznymi. Z kolei
w okresie dochodzenia do wspdlnej waluty, a wigc w kilku najblizszych
latach, mniej wigcej pokrywajacych si¢ z aktualna perspektywa budze-
towa UE, Polska bedzie musiata si¢ intensywnie reformowac, dbajac
0 spelnienie kryteriow zbieznosci nominalnej ze strefa euro. Procesy te
przebiegac beda w warunkach spowolnienia gospodarczego, co zwickszy
konkurencj¢ m.in. o wsparcie budzetowe. Nie jest zatem wykluczone, ze
trzeba bedzie nieco zwigkszy¢ fiskalizm w rolnictwie, a wigc np. giebiej
zreformowac rolnicze ubezpieczenia spoteczne i zrewidowaé programy
krajowej pomocy produkcyjnej i inwestycyjnej dla tego sektora.
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