Malgorzata Mikita

INTEGRACJA RYNKU FINANSOWEGO
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WSTEP

Kraje Unii Europejskiej (UE) daza do stworzenia unii gospodarczo-walu-
towej (UGW), czyli rynku o swobodnym przeptywem dobr, ustug i czynnikow
produkcji, o wspolnej taryfie celnej, wspolnej walucie — euro, wspdlnej poli-
tyce pienieznej prowadzonej przez Europejski System Bankéw Centralnych
(ESBC) oraz zharmonizowanej polityce gospodarczej. Zadanie to wymaga
podejmowania wielu bezprecedensowych decyzji w zakresie roznych sektorow
gospodarki. Jednym z takich sektoréw jest rynek finansowy.

UE wyraza przekonanie, ze nie jest mozliwe stworzenie UGW bez inte-
gracji rynku finansowego i stworzenia tzw. jednolitego rynku finansowego
UE. Proces integracji rynku finansowego w ramach UE trwa juz wiele lat.
UE podjeta wiele dziatan, aby osiagnac¢ zamierzony cel. Skutkiem tych dziatan
jest wyrazne zwigkszanie stopnia integracji, niemniej jednak nie udato sig, jak
dotychczas, stworzy¢ jednolitego rynku finansowego.

Celem artykutu jest przedstawienie procesu integracji rynku finansowego
w ramach UE i jego ocena.

Artykut sktada si¢ z trzech czesci. W pierwszej z nich wyja$niono poje-
cie integracji finansowej oraz przedstawiono kroki podjete przez UE w celu
integracji rynku finansowego. Druga cz¢$¢ dotyczy stopnia integracji rynku
finansowego UE, natomiast trzecia przedstawia wyzwania stojace przed UE
w zakresie dalszej integracji rynku finansowego.

W artykule wykorzystano informacje opublikowane przez Komisje¢ Euro-
pejska (KE) w raporcie nt. integracji rynku finansowego (,,European Finan-
cial Integration Report 2009”!) oraz raporcie dotyczacym stopnia realizacji

1 European Financial Integration Report 2009, Commission Staff Working Document,
European Commission, Brussels, 2009.
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programu o nazwie Financial Services Action Plan — FSAP (,,Evolution of the
economic impacts of the Financial Services Action Plan”?), oraz informacje
z raportu rocznego Europejskiego Banku Centralnego?.

1. PROCES INTEGRACJI RYNKU FINANSOWEGO W RAMACH
UNII EUROPEJSKIEJ

Proces integracji rynku finansowego UE trwa od wielu lat. Pierwsze dekla-
racje odnosnie do stworzenia zintegrowanego rynku pojawily si¢ juz w trak-
tacie rzymskim ustanawiajacym Europejska Wspolnote Gospodarcza (EWGQG)
w 1957 r. W traktacie tym pojawit si¢ zapis méwiacy o potrzebie swobodnego
przeplywu kapitatu migdzy krajami cztonkowskimi. Potrzebe te potwierdzono
w traktacie z Maastricht z 1992 r. Niewatpliwie byly to pierwsze kroki na
drodze ku pelnej integracji rynku finansowego krajow cztonkowskich EWG.

Petna integracja rynku finansowego UE ma doprowadzi¢ do stworzenia
tzw. jednolitego rynku finansowego, tj. rynku o swobodnym przeplywie kapi-
tatu i swobodzie Swiadczenia ustug finansowych w ramach krajow cztonkow-
skich. Zaktada si¢, ze w takich warunkach konsumenci bedg mieli swobodny
dostep do produktow oferowanych przez wszystkie instytucje finansowe dzia-
fajace na terenie UE, a instytucje finansowe bedg mialy swobode¢ dziatania
w dowolnie wybranym kraju cztonkowskim UE na takich samych zasadach,
jakie obowiazuja podmioty krajowe, tzn. nie b¢da zobligowane do posiadania
jakichkolwiek dodatkowych pozwolen.

Koncepcja integracji rynku finansowego UE zaktada dazenie do integracji
w ujeciu geograficznym, tzw. integracji transgranicznej, czyli scalania si¢ ryn-
kow finansowych poszczegdlnych krajow unijnych. Integracja transgraniczna
moze byC rozpatrywana z punktu widzenia stopnia korzystania z ustug finan-
sowych instytucji zagranicznych (tj. znajdujacych si¢ poza terytorium danego
kraju), z perspektywy integracji instytucjonalnej (patrzy si¢ wowczas na udziat
spotek kontrolowanych przez kapitat zagraniczny na rynku lokalnym), czy tez
podobienstwa w zakresie ro6znych parametrow opisujacych rynek finansowy
(mowi si¢ wowcezas o tzw. podobiefistwie zachowan rynkow).

Oprocz pojecia integracji transgranicznej wystepuje rowniez pojecie inte-
gracji mi¢dzysektorowej, czyli tworzenia si¢ powigzan pomi¢dzy instytucjami

2 Evolution of the economic impacts of the Financial Services Action Plan, European
Commission, Brussels, March 2009.

3 Raport Roczny 2009, Europejski Bank Centralny, Frankfurt 2010, www.ecb.europa.eu,
20.07.2010.
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finansowymi dzialajacymi w réznych segmentach rynku finansowego (seg-
mencie bankowosci, ubezpieczen, papierOw wartoSciowych itp.). Integracja
miedzysektorowa moze by¢ rozpatrywana od strony powigzan kapitalowych
instytucji finansowych, jak tez od strony oferty produktowej. Wyrazem inte-
gracji mi¢dzysektorowej rozpatrywanej od strony powigzan kapitatowych
jest wspodlpraca instytucji finansowych, ktore dziatajg w r6znych segmentach
rynku finansowego (np. bancassurance), powstawanie grup kapitalowych oraz
konglomeratéw finansowych.

Wyrazem integracji miedzysektorowej rozpatrywanej od strony oferty pro-
duktowej jest prowadzenie przez niektore instytucje finansowe dziatalnoSci
w ramach tzw. otwartej architektury finansowej (open product architecture)?,
czy oferowanie zintegrowanych produktéw finansowych. Otwarta architektura
finansowa to sposob dzialania instytucji finansowej polegajacy na oferowaniu
przez dang instytucj¢ szeregu produktow finansowych, nie tylko wtasnych, ale
takze produktoéw konkurencyjnych instytucji. Instytucja, ktora przyjmuje takg
strukture zarabia m.in. na prowizji oferowanej przez instytucje finansowe,
ktorych produkty sprzedaje.

UE podjela szereg krokow zmierzajacych do integracji rynku finanso-
wego. Mozna wskazaé pie€ najistotniejszych przedsiewzie¢ podjetych w tym
zakresie:

1. Opracowanie i przyjecie przez UE dokumentow dotyczacych integracji
rynku finansowego UE.

Prowadzenie wspolnej polityki pieni¢znej w ramach UGW.

Przyjecie wspolnego pienigdza — euro.

Wprowadzenie systemu rozliczen TARGET.

Ustanowienie jednolitego obszaru platnosci w euro — SEPA.
Najwazniejszym dokumentem dotyczacym integracji rynku finansowego
w ramach UE, jest dokument o nazwie FSAP (Financial Services Action
Plan - Plan Dziatan w Zakresie Ustug Finansowych)>. Dokument ten zostat
przedstawiony przez KE w maju 1999 r. Mozna, bez watpienia, nazwac go
strategia powstania zintegrowanego rynku finansowego UE. FSAP przewi-
dywat realizacje 3 celdéw strategicznych i jednego celu tzw. ogdlnego. Cele
strategiczne okreSlono jako:

— stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug finansowych,

— budowe otwartego i bezpiecznego rynku detalicznego ustug finansowych,

Al

4 L. Dziawgo, Open product architecture. Inspirujgca koncepcja oferowania produktow
i ustug finansowych, ,.e-Finanse” 2005, nr 1.
5 Financial Services Action Plan, European Commission, Brussels 11.05.1999.
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— przygotowanie odpowiednich regulacji nadzorczych dla rynku finanso-
wego 1 systemu nadzoru.

Celem og6lnym byto stworzenie lepszych warunkéw sprawnego funk-
cjonowanie jednolitego rynku finansowego. Planowano m.in. doprowadzi¢
do zmniejszenia roznic w zakresie opodatkowania produktéw i ustug finan-
sowych oraz powstania efektywnego i przejrzystego systemu tadu korpora-
cyjnego. Dla zrealizowania przedstawionych celow opracowano 42 zadania
szczegblowe (na pierwszy cel przypadato 19 zadan, na drugi 9, na trzeci 10
i na cel og6lny 4 zadania).

Realizacja FSAP polegata na opracowywaniu i przyjmowaniu rdznego
typu dokumentéw dotyczacych rynku finansowego, takich jak: dyrektywy,
rozporzadzenia, rekomendacje, decyzje czy komunikaty Komisji Europejskie;.

Faza legislacyjna FSAP zakonczyta si¢ pod koniec 2004 r. Mozna powie-
dzie¢, ze faza ta zakonczyla si¢ sukcesem. Zrealizowano bowiem niemal
wszystkie wyznaczone zadania. Po zakonczeniu fazy legislacyjnej skupiono si¢
na przenoszeniu uzgodnionych przepisow do prawodawstwa poszczegolnych
krajow cztonkowskich UE. Proces ten trwa do chwili obecnej i odbywa si¢
w rOéznym tempie w roznych krajach.

W lipcu 2009 r. KE opublikowata raport dotyczacy wplywu FSAP na
sektor finansowy UE®. Oceniono wplyw w zakresie trzech sektorow, tj. ban-
kowoSci, rynku ubezpieczeniowego oraz rynku papiero6w wartosciowych.

Z raportu wynika, ze szczegdlne znaczenie dla integracji rynku papierow
wartoSciowych maja nast¢pujace dyrektywy:

— MiIFID (Markets in Financial Instruments Directive) — dyrektywa ta
wywiera istotny wplyw na obrét instrumentami finansowymi na rynku
UE. Jej wprowadzenie zaowocowalo wzrostem obrotow na tym rynku
(obroty w 2008 r. byly o 150% wigksze w poréwnaniu do roku 2000)7,
zmniejszeniem kosztow transakcyjnych oraz przyczynito si¢ do powstania
wielu nowych rynkow instrumentow finansowych,

— Propectus Directive — dyrektywa ta umozliwila standaryzacje¢ zakresu
informacji przykazywanych inwestorom w prospektach emisyjnych, co
z kolei zaowocowatlo utatwieniem dostgpu inwestorow do rynkow zagra-
nicznych (inwestorzy posiadajg wiele przejrzystych informacji utatwiaja-
cym im podjecie decyzji inwestycyjnych),

— Settlement Finality and the Financial Collateral Directives — dyrektywa
ta przyczynita si¢ do wprowadzenia w zycie wielu zasad, ktore musza

6 Evolution of the economic impacts..., op. cit.
7 Ibidem, s. 8.
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byC przestrzegane przez uczestnikow rynku papierow wartosciowych, co

zaowocowalo wzrostem konkurencji na tym rynku,

— UCITS HI Directive — dyrektywa dotyczaca funduszy inwestycyjnych.
Zwigkszyta mozliwosci funduszy w zakresie zarzadzania ich aktywami.
Dla sektora bankowego najwigksze znaczenie ma dyrektywa CRD (Capi-

tal Requirements Directive) oraz Regulacja 2560/2001 dotyczaca platnoSci

mie¢dzynarodowych w euro, ktOra przyczynita si¢ do wyraznego obnizenia
kosztoéw takich operacji. Komisja Europejska oszacowata, ze Srednie kosz-
ty platnoSci miedzynarodowych (cross-border transaction) spadly z 24 euro

(w 2001 r.) do 2,5 euro (w 2005 r.) (koszty zostaly oszacowane dla kwoty

100 euro?).

Wptyw FSAP na sektor ubezpieczeniowy byl mniejszy niz na dwa pozo-
stale sektory. Niemniej jednak Komisja Europejska podkresla duze znaczenie
dyrektywy IMD (Insurance Mediation Directive), ktora przyczynifa si¢ do
poprawy jakosci produktow ubezpieczeniowych oraz zwigkszenia ochrony
konsumenta®.

FSAP wywart widoczny wplyw na kierunki rozwoju rynku papierow war-
toSciowych, sektora bankowego 1 ubezpieczeniowego. Niemniej jednak wptyw
ten jest bardzo zroznicowany. Najwickszy wplyw obserwuje si¢ w zakresie
rynku papierOw wartoSciowych, najmniejszy — sektora ubezpieczeniowego.

Innym istotnym dokumentem, oprocz FSAP, dotyczacym integracji rynku
finansowego jest tzw. Biala Ksiega Polityki Ustug Finansowych na lata
2005-2010 (White Paper. Financial Services Policy 2005-2010)10. Dokument
ten zostal poprzedzony wydaniem tzw. Zielonej ksiggi w sprawie polityki
w dziedzinie ustug finansowych na lata 2005-2010. (Green Paper on Financial
Services Policy (2005-2010). Biata ksigege opublikowano 5 grudnia 2005 r.
Mozna powiedziec, ze jest ona kontynuacjag FSAP. Zaktada wzmocnienie
integracji rynku finansowego poprzez m.in. usuwanie istniejacych barier inte-
gracji, zwigkszenie przejrzystosci przepisoOw prawnych, rozszerzenie wspolpra-
cy nadzorcow nad rynkiem finansowym, jak tez budowe jednolitego rynku
detalicznego.

Kolejnym czynnikiem, ktOry przyczynia si¢ do integracji rynku finansowe-
gow UE, jest wspélna polityka pieni¢zna prowadzona w ramach UGW (czyli
obecnie w ramach 16 krajow UE). Instytucja odpowiedzialng za ksztaltowanie

8 Ibidem, s. 7.

9 Ibidem.

10 White Paper — Financial Services Policy 2005-2010, Commission of the Communities,
Brussels, December 2005.
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1 realizacj¢ wspOlnej polityki pieni¢znej jest Europejski System Bankow Cen-
tralnych (ESBC) skiadajacy si¢ z:

— Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i

— narodowych bankow centralnych krajow cztonkowskich UE.

Podstawowym celem polityki pieni¢znej prowadzonej w ramach UGW jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen. Realizacja polityki pieni¢znej odbywa sie
za pomoca bankow centralnych krajow UGW. Banki centralne krajow UGW
sa organami wykonawczymi ESBC. EBC w celu realizacji wspOlnej polityki
pienieznej ESBC wykorzystuje rdzne instrumenty np.: operacje otwartego
rynku, system rezerw minimalnych, jak tez stopy procentowe. ESBC jest insty-
tucja niezalezng. Mozna mowic o niezaleznosci operacyjnej, instytucjonalne;j,
finansowej i personalnej tego organu. Niezalezno§¢ EBC zapewnia mu duzg
skutecznos¢ dziatania i umozliwia prowadzenie polityki pieni¢znej dla catego
obszaru UGW.

Duze znaczenie dla integracji rynku finansowego ma roéwniez wspdlna
waluta — euro. Obecnie waluta ta obowiazuje w 16 z 27 krajow UE i jest druga
po dolarze amerykanskim, najwazniejsza waluta migdzynarodowa. Postugi-
wanie si¢ euro zapewnia pelng przejrzysto$¢ cen i kosztéw (w tym rOwniez
cen i kosztow ustug finansowych), eliminuje koszty transakcyjne zwigzane
z wymiang walut, oraz eliminuje ryzyko kursowe.

Kolejnym przedsiewzigciem realizowanym na szczeblu UE, ktOre przyczy-
nia si¢ do integracji rynku finansowego, jest system TARGET (Trans-Euro-
pean Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer System).
Jest to system ptatnoSci wysokokwotowych. Umozliwia szybkie dokonywanie
platnosci w euro (na zasadzie on-line) mi¢dzy bankami i duzymi klientami
w UE. Zostat wprowadzony w zycie w styczniu 1999 r. W maju 2008 r. sys-
tem TARGET zostatl zastgpiony udoskonalong wersja o nazwie TARGET 2.
Z danych za 2009 r. wynika, ze w ramach systemu TARGET 2 zrealizowano
89% ogolnej wartosci platnosci, ktore sg realizowane w systemach ptatnosci
wysokokwotowych w euro!l. TARGET 2 obstuguje okofo 55000 bankéw na
calym Swiecie (w tym podmioty zalezne i oddzialy)!2. Do systemu TARGET 2
przylaczyto si¢ 22 banki centralne krajow UE (w tym wszystkie banki cen-
tralne krajéw nalezacych do strefy euro oraz 6 bankéw centralnych krajow
spoza strefy euro, tj. Danii, Bulgarii, Estonii, Lotwy, Litwy i Polskil3. W sys-
temie TARGET 2 uczestnicza rOwniez na zasadzie wolnego dostepu rozne

I Raport Roczny 2009, Europejski Bank Centralny..., op. cit., s. 120.
12 Tbidem, s. 121.
13 Tbidem, s. 122.
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instytucje finansowe zlokalizowane w innych krajach Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (EOG).

W 2013 r. UE planuje uruchomienie systemu T2S, tj. platformy informa-
tycznej, ktora pozwoli na integracj¢ rozrachunku papierow wartoSciowych
w Europie. Zaktada si¢, ze rozrachunek transgranicznych transakcji papie-
rami wartoSciowymi bedzie przebiega¢ w podobny sposéb jak ma to miej-
sce w przypadku transakcji krajowych. T2S umozIliwi rozrachunki transakcji
papierami warto$ciowymi nie tylko w euro, ale takze w innych walutach (jezeli
zgodzi si¢ na to odpowiedni krajowy bank centralny)!4. System T2S to ogrom-
ny krok w kierunku tworzenia zintegrowanego europejskiego rynku kapitato-
wego. Przyczyni si¢ do zmniejszenia kosztow obstugi operacji rozliczeniowych,
zwiekszy skuteczno§¢ zabezpieczen bankdéw i zarzadzania plynnoScig oraz
zmniejszy narazenie inwestorOw na ryzyko finansowe (z uwagi na rozszerzenie
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym na cata Europg).

Na uwage zasluguje ponadto SEPA (Single Euro Payments Area), czyli
— jednolity obszar platnoSci w euro. Obszar ten rozpoczal funkcjonowanie
28 stycznia 2008 r. W ramach SEPA wszystkie ptatnoSci w euro sg traktowane
tak jak ptatnosci krajowe i realizowane w wyniku zastosowania jednolitych
instrumentow platniczych. Projekt SEPA obejmuje 3 instrumenty, tj. polecenie
przelewu, polecenie zaptaty oraz platnosci kartowe. SEPA przyczynia si¢ wyraz-
nie do redukcji kosztow zwigzanych z platnosSciami realizowanymi w euro?>.

Obecnie trwaja prace nad kolejnymi udoskonaleniami systemow rozlicze-
niowych. Jednym z nowych pomystow jest wprowadzenie paneuropejskiego
programu platnoSci w systemie on-line (e-payment), jak rowniez platnoSci
przez telefon komorkowy i elektronicznego fakturowanial¢. Ptatnosci on-line
opieraja si¢ na internetowych ptatnosciach bankowych. Ich zaletg jest mozli-
woS¢ otrzymania potwierdzenia dokonania ptatnosci w czasie rzeczywistym.

2. STOPIEN INTEGRACJI RYNKU FINANSOWEGO UE

Doktadne okreslenie stopnia integracji rynku finansowego w ramach
UE7 jest niemozliwe z uwagi na brak odpowiednich miar (wskaznikow
oceny). Ekonomisci podejmuja proby opracowywania pewnych wskaznikow,

14 Tbidem.

15 European Financial Integration Report 2009..., op. cit., s. 14.

16 Raport Roczny 2009, Europejski Bank Centralny..., op. cit., s. 159.

17 Integracja rozumiana jest w tym kontekScie jako jednolito§¢ zachowan na rynku
ustug finansowych.
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jakkolwiek ich wyliczanie jest utrudnione (czasami wrecz niemozliwe) z uwagi
na brak wiarygodnych i porownywalnych danych dotyczacych rynku finan-
sowego roznych krajow nalezacych do UE!. Nie ma kompletnych danych
dotyczacych struktury rynku finansowego UE-27. Baza danych Eurostatu!®
jest, po pierwsze, niekompletna, a po drugie, dane sg zamieszczane z duzym
opOznieniem (nawet kilkuletnim). Przydatna jest baza danych Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), jakkolwiek zawiera ona tylko cz¢$¢ danych (nie-
zbednych EBC do prowadzenia skutecznej polityki monetarnej), co sprawia,
ze prowadzenie badan w zakresie zmian zachodzacych na rynku finansowym
UE jest bardzo utrudnione.

Wsrod propozycji miernikow integracji rynku finansowego UE ekonomi-
$ci wskazujg:20
— wskazniki dotyczace integracji rynku kredytowego,

— wskazniki dotyczace integracji rynku papierow dtuznych,

— wskazniki dotyczace integracji rynku akcji,

— wskazniki integracji oparte na decyzjach ekonomicznych gospodarstw
domowych i firm,

— wskazniki roznic instytucjonalnych, ktore wptywaja na segmentacje rynku
finansowego?!.

Trzeba zwrdci€¢ uwage na fakt, ze stopien integracji rynku finansowego
liczony dla catej UE bedzie znaczaco odbiegat od stopnia integracji rynku
finansowego liczonego dla krajow nalezacych do Unii Gospodarczo-Walu-
towej. Nalezaloby zatem liczy¢ wskazniki dla obydwu tych obszaréw w celu
wyciagniecia prawidlowych wnioskow dotyczacych stopnia integracji rynku
finansowego.

Analiz¢ stopnia integracji rynku finansowego UE dodatkowo utrudnia
fakt wystapienia globalnego kryzysu finansowego (tzw. kryzysu XXI w.), kto-
rego zrodtem byl kryzys na rynku kredytow hipotecznych Stanow Zjedno-
czonych. Poczatek kryzysu datuje si¢ na 2007 r. Kryzys ten wywarl istotny
wplyw na sytuacje na rynku finansowym UE. Wsrdd sektorow, ktore odczuly
kryzys w szczegOlnie duzym stopniu, mozna wymienic: sektor bankowy i rynek

18 Dostepne dane to w zasadzie jedynie liczba i udziat bankéw zagranicznych w poszcze-
gblnych krajach UE.

19 http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page

20 M. Pagano, Measuring Financial Integration, ECB, materialy konferencyjne, kwiecien,
Frankfurt 2002, s. 2-5.

21 Charakterystyke poszczeg6olnych wskaznikow mozna znalez¢é w: M. Iwanicz-Drozdow-
ska, Integracja rynkow finansowych w UE - jej rodzaje i znaczenie, ,,Bank i Kredyt” 2007,
nr 1 (dodatek edukacyjny).
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funduszy inwestycyjnych. Zmniejszyta si¢ istotnie rentownoS¢ bankéw euro-
pejskich, na rynku funduszy inwestycyjnych zaobserwowano spadki wartoSci
aktywow.

Z danych KE za 2008 r. wynika, ze Srednia wielko$¢ wskaznika ROE?2
liczona dla sektora bankowego w UE przyjeta warto$¢ ujemng. W wyniku kry-
zysu duze banki europejskiez? odnotowaly duzo wigksze straty niz najwicksze
banki amerykanskie — rys. 1.

Rysunek 1

Sredni wskaznik ROE najwiekszych bankéw w UE i Stanach Zjednoczonych
w latach 2004-2008 (w %)

172 —| 160
—_— i
15.0 13813% I‘ " ]

2002 2005 2006 2007 2008

OEUmUS

Zrédlo: European Financial Integration Report 2009, Commission Staff Working
Document, European Commission, Brussels, 2009, s. 21.

Kryzys uderzyt takze dotkliwie w rynek funduszy inwestycyjnych. Akty-
wa funduszy w UE spadly z 6142 mld euro (w 2007 r.) do 1768 mld euro
(w 2008 r.)%.

22 ROE (Return on Equity) — wskaZnik rentownosci kapitalu; ROE = (zysk netto/kapitat
wlasny) x 100.

23 Banki o aktywach przekraczajacych 171 miliony euro.

24 European Financial Integration..., op. cit., s. 44.
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Proba analizy stopnia integracji rynku finansowego UE w warunkach
globalnego kryzysu finansowego jest w duzym stopniu skazana na niepo-
wodzenie z uwagi na trudnoSci oddzielenia efektow integracji od efektdéw
kryzysu.

Mimo braku mozliwoSci precyzyjnego okreSlenia stopnia integracji rynku
finansowego UE, mozna mdéwi¢ o ogdlnych trendach w tym zakresie. Niewat-
pliwie przedsigwzi¢cia podjete przez UE to istotne kroki na drodze do pelnej
integracji rynku finansowego UE. Jednolity rynek finansowy UE nie zostat
jednak jeszcze stworzony. Integracja wystepuje gtdwnie na rynku hurtowym
ustug finansowych, natomiast w przypadku rynku ustug detalicznych jest nadal
rzadkoscia, co podkresla KE w wydawanych przez siebie corocznych rapor-
tach dotyczacych integracji. Obserwuje si¢ wyrazne roznice mie¢dzy krajami
w zakresie cen produktow finansowych, ich réznorodnosci, jak tez kanatow
dystrybucji. Ponadto istniejg wyrazne roznice, jezeli chodzi o stopief rozwoju
rynku finansowego?s, strukture rynku2, koncentracje?’, jak tez produktyw-
nos$¢?® rynku finansowego w poszczegllnych krajach?®. Niewatpliwie jednag
z przyczyn sg bariery o charakterze naturalnym, takie jak réznice jezykowe
czy przyzwyczajenia klientow.

3. INTEGRACJA RYNKU FINANSOWEGO UE — wyzwANIA

Integracja rynku finansowego to niewatpliwie nieodzowny element two-
rzenia unii gospodarczo-walutowej. Niemniej jednak kryzys finansowy XXI w.
wyraznie pokazal, iz proces ten wymaga pewnych modyfikacji. Jednym

25 Stopien rozwoju rynku finansowego okreslany jest poprzez wskazniki gtebokosci finan-
sowej np.

— aktywa sektora bankowego/PKB, sktadka przypisana brutto/PKB, aktywa w zarzadza-
niu funduszami inwestycyjnymi/PKB, sktadka przypisana brutto w ubezpieczeniach
na zycie/sktadka przypisana brutto).

26 Miary struktury rynku ustug finansowych to:

— aktywa sektora bankowego/inwestycje zaktadéw ubezpieczen

— aktywa sektora bankowego/aktywa funduszy inwestycyjnych.

27 Miary koncentracji to: udziat 5 najwigkszych bankéw na rynku, udziat 5 najwiekszych
zakladow ubezpieczen na rynku, tzw. CR-5.
28 Miary produktywnosci to:

— aktywa na zatrudnionego w sektorze bankowym,

— sktadka przypisana brutto na zatrudnionego w sektorze ubezpieczen.

29 M. Iwanicz-Drozdowska, Bezpieczeristwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii

Europejskiej, SGH, Warszawa 2008, s. 71.
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z obszarOw wymagajacych przeprowadzenia zmian jest nadzOr nad rynkiem
finansowym.

Kryzys finansowy unaocznif stabo$¢ nadzoru finansowego nad globalnym
rynkiem finansowym3?, w tym takze nad rynkiem finansowym UE. Mimo
postepujacej integracji rynku finansowego UE, nadz6ér nad nim, jak dotych-
czas, pozostawal w gestii krajow cztonkowskich, co okazato si¢ by¢ brzemien-
ne w swoich skutkach.

Kraje cztonkowskie UE stosuja rozne modele nadzoru nad krajowym ryn-
kiem finansowym. Jedne (np. Cypr, Francja, Grecja, Hiszpania, Litwa, Por-
tugalia, Rumunia, Stowenia) przyjely nadzor sektorowy, czyli powolaly kilka
instytucji nadzorujacych rézne sektory rynku finansowego, inne (np. Austria,
Belgia, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Holandia, Irlandia, L.otwa, Malta,
Niemcy Polska, Stowacja, Szwecja, Wegry, Wielka Brytania) opowiedzialy si¢
za nadzorem zintegrowanym, co oznacza, ze powolaly tylko jedng instytucje
nadzorujaca caly rynek finansowy. Takie kraje, jak: Bulgaria, Luksemburg
i Wiochy, przyjety model nadzoru czgSciowo zintegrowanego3!. Literatura
dotyczaca finansoOw nie wskazuje jednoznacznie, ktory z tych modeli jest
najlepszy. Ekonomisci podkreSlaja, ze kazdy z nich ma zaré6wno zalety, jak
1 wady.

Mimo braku jednoznacznej opinii dotyczacej wyzszoSci jednego mode-
lu nadzoru nad innym, ekonomisci zgadzaja sie, iz pozostawienie nadzoru
w rekach krajow cztonkowskich rodzi wiele niebezpieczefistw, co wyraznie
unaocznil kryzys finansowy XXI wieku. UE, widzac te zagrozenia, podj¢ta
decyzje o koniecznoSci przeprowadzenia zmian w zakresie nadzoru nad ryn-
kiem finansowym.

W maju 2009 r. KE wydala komunikat dotyczacy udoskonalenia nadzoru
finansowego w UE (komunikat zostat wydany na podstawie propozycji przed-
stawionych w raporcie grupy de Larosiere’s z lutego 2009 r. Zyskal poparcie
zaréwno Rady Europejskiej, jak rowniez Rady ECOFIN). W czerwcu 2009 .
Komisja Europejska opublikowata projekty aktow prawnych dotyczacych
ustanowienia nowych ram instytucjonalnych nadzoru nad rynkiem finanso-
wym?32. Akty te przewidujg powotanie Europejskiej Rady Ryzyka Systemo-
wego (European Systemie Risk Board — ESRB) oraz Europejskiego Systemu

30 Global Financial Stability Report. Responding to the Financial Crisis and Measuring
Systemic Risk, International Monetarny Fund, Washington 2009, s. xv.

31 Instytucjonalna organizacja nadzoru finansowego w krajach Unii Europejskiej, Narodowy
Bank Polski, Warszawa 2009, s. 7.

32 http:// ec.europa.eu, 20.07.2010.
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Organdéw Nadzoru Finansowego (European System of Financial Supervisors

- ESFS).

Podstawowym celem dziatania ESRB ma by¢ sprawowanie nadzoru
makroostrozno$ciowego3 nad systemem finansowym UE. Rada bedzie obser-
wowaé rynek finansowy UE pod katem zagrozenia ryzykiem systemowym,
ostrzegac — jeSli ryzyko to jest zbyt duze oraz wydawac zalecenia w sprawie
dziatan naprawczych i monitorowac te dzialania. Obowiazkiem Rady bedzie
rOwniez state informowanie ESFS o zagrozeniu ryzykiem systemowym. Rada
bedzie wspolpracowal takze z Migedzynarodowym Funduszem Walutowym
(MFW) oraz Rada ds. StabilnoSci Finansowej34.

ESFS ma stanowic sie¢, w sktad ktorej wejda krajowe organy nadzoru
finansowego oraz 3 nowo utworzone organy europejskie, tj.:

— Europejski Organ Nadzoru Bankowego (European Banking Authority),

— Europejski Organ Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych (European
Securities and Markets Authority),

— Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programow
Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Autho-
rity).

Organy te maja powstaC poprzez przeksztalcenie obecnie istniejacych
komisji nadzoru (ktére powstaly w ramach Poziomu 3 zasad ramowych Lam-
falussy’ego w celu regulacji i nadzoru rynku finansowego) w organy UE. Ich
zadaniem bedzie przede wszystkim prowadzenie dziatan na rzecz jednolitego
stosowania prawa UE, wypracowania wspolnych standardow regulacyjnych
i nadzorczych, monitorowania i oceniania sytuacji rynkowej3>.

Zmiana systemu nadzoru nad rynkiem finansowym UE to szansa na
zmniejszenie prawdopodobienstwa wystapienia kryzysow finansowych w przy-
szlosci.

ZAKONCZENIE

Integracja rynku finansowego UE to nieodzowny element stworzenia
Unii Gospodarczo-Walutowej. UE podjeta wiele dziatan zmierzajacych do
integracji rynku finansowego i stworzenia jednolitego rynku finansowego. Na

33 Nadzo6r makroostroznoSciowy to nadzor nad calym systemem finansowym, a nie jego
poszczegblnymi sktadowymi. Pojecie nadzoru makroostroznos$ciowego jest Scisle zwia-
zane z pojeciem ryzyka systemowego.

34 Raport Roczny 2009, Europejski Bank Centralny..., op. cit., s. 153.

35 Ibidem, s. 152.
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szczegOlng uwage, jesli chodzi o wyznaczenie kierunku integracji, zastuguje
FSAP. Niemniej jednak cztery inne inicjatywy podjete przez UE, tj. wpro-
wadzenie euro i wspolnej polityki pieni¢znej, TARGET czy SEPA w istotny
sposOb przyczynily sie¢ do zwigkszenia stopnia integracji rynku finansowego
UE. Wzrost integracji jest obserwowany przede wszystkim na rynku hurto-
wym ustug finansowych. Rynek detaliczny pozostaje, jak dotychczas, rynkiem
malo zintegrowanym.

Kryzys finansowy XXI wieku wyraznie pokazal, iz proces integracji wyma-
ga wprowadzenia pewnych zmian. Dotycza one gléwnie kwestii nadzoru nad
rynkiem finansowym. Obecne rozwigzania przyj¢te przez UE nie zapewniaja
bowiem bezpieczenistwa dziatania rynku finansowego.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest przedstawienie procesu integracji rynku finansowego
w ramach UE i jego ocena.

W artykule wyjasniono pojecie integracji finansowej, przedstawiono kroki
podjete przez UE w celu integracji rynku finansowego oraz stopien tej inte-
gracji, wskazano takze wyzwania stojace przed UE w zakresie dalszej integra-
cji rynku finansowego UE.

Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, iz nie udalo si¢, jak dotych-
czas, stworzy¢ jednolitego rynku finansowego w ramach UE. Niemniej jednak
dziatania podjete przez UE, czyli realizacja FSAP, wprowadzenie euro, wspol-
nej polityki pienieznej, TARGET czy SEPA w istotny sposOb przyczynily si¢
do zwigkszenia stopnia integracji rynku finansowego UE. Wzrost integracji
jest obserwowany przede wszystkim na rynku hurtowym ustug finansowych.
Rynek detaliczny pozostaje nadal rynkiem malo zintegrowanym. Kryzys
finansowy XXI w. wyraznie pokazal, iz proces integracji wymaga wprowa-
dzenia pewnych zmian. Dotycza one gtownie kwestii nadzoru nad rynkiem
finansowym.

SUMMARY

The aim of the article is to present the process of financial market inte-
gration within the European Union and its assessment.

The article explains the concept of financial integration and presents steps
taken by the European Union in order to integrate the financial market and
the level of that integration, and also indicates challenges that the European
Union must meet to further integrate its financial market.

The analysis that was carried out lets the author state that the attempts
to create a uniform financial market within the European Union have been
unsuccessful so far. Nevertheless, the steps taken by the European Union, i.e.
the implementation of FSAP, the introduction of the euro, common financial
policy, TARGET or SEPA, greatly contributed to the increase of the level of
the EU financial market integration. The development of the integration can
be especially seen on the wholesale financial services market. Retail market
keeps being poorly integrated. The 215t century financial crisis clearly showed
that the process of integration requires an introduction of some changes
which mainly regard the issues of financial market supervision.



