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Wykaz skrotow nazw wtasnych
stosowanych w pracy

AMC - Asset Management Company (spolka zarzadzajaca aktywami)

BAC - Banking Advisory Committee (Bankowy Komitet Doradczy)

BC - Bank Centralny

BCBS - Basel Committee on Banking Supervision (Bazylejski Komitet ds. Nad-
zoru Bankowego)

BIS — Bank for International Settlements (Bank Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych)

BRRD - Bank Recovery and Resolution Directive (Dyrektywa w sprawie dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w od-
niesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych)

CAD - Capital Adequacy Directive (Dyrektywa w sprawie adekwatnosci kapi-
tatowej)

CDO - Collateralized-Debt Obligations (obligacje zabezpieczone dtugiem)

CEBS - Committee of European Banking Supervisors (Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru Bankowego)

CEIOPS - Committee of European Insurance and Occupational Pensions Super-
visors (Europejskich Nadzoréw Ubezpieczen i Emerytur Pracowni-
czych)

CESR - Committee of European Securities Regulators (Komitet Europejskich
Nadzoréw Rynkéw Papieréw Warto$ciowych)

CET1 - Common Equity Tier 1 (wspolczynnik kapitatu podstawowego Tier 1)

CMU - Capital Markets Union (unia rynkéw kapitatowych)

CRD - Capital Requirements Directive (Dyrektywa w sprawie wymogoéw kapi-
talowych)

CRR — Capital Requirements Regulation (Rozporzadzenie w sprawie wymo-
gow kapitalowych)

DGs — Deposit Guarantee Schemes (systemy gwarantowania depozytow)

DIF — Deposit Insurance Fund (Funduszu Gwarantowania Depozytow)

EBA — European Banking Authority (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego)

EBC — Europejski Bank Centralny
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EC - European Commission

ECA — European Court of Auditors (Europejski Trybunal Obrachunkowy)

ECB — European Central Bank

ECOFIN - Economic and Financial Affairs Council (Rada ds. Gospodarczych i Fi-
nansowych)

ECU — European Currency Unit (Europejska Jednostka Walutowa)

EDIS - European Deposit Insurance Scheme (Europejski System Gwarantowa-
nia Depozytéw)

EFSF - European Financial Stability Facility (Europejski Instrument Stabilno-

$ci Finansowej)

EFSM - European Financial Stabilisation Mechanism (Europejski Mechanizm
Stabilizacji Finansowej)

EIOPA - European Insurance and Occupational Pensions Authority (Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych)

EIOPIC - European Insurance and Occupational Pensions Supervision Committee
(Europejski Komitet Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych)

EMCF - European Monetary Cooperation Fund (Europejski Fundusz Wspot-

pracy Walutowej)
EMI — European Monetary Institute (Europejski Instytut Walutowy)
EP — European Parliament

ERM - Exchange Rate Mechanism (Mechanizm Kursow Walutowych)
ESAs - European Supervisory Authorities (Europejskie Organy Nadzoru)

ESC — European Securities Committee (Europejski Komitet Papieréow Warto-
$ciowych)

ESBC - European System of Central Banks (Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych)

ESES - European System of Financial Supervision (Europejski System Nadzoru
Finansowego)

ESM - European Stability Mechanism (Europejski Mechanizm Stabilno$ci)

ESMA - European Securities and Markets Authority (Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych)
ESRB - European Systemic Risk Board (Europejska Rada ds. Ryzyka Systemo-

wego)

EWG - Europejska Wspolnota Gospodarcza

FED — Federal Reserve System (System Rezerwy Federalnej)

FRTB - Fundamental Review of the Trading Book (cato$ciowy przeglad ksiegi
handlowej)

FSAP - Financial Services Action Plan (Plan dzialania w zakresie uslug finan-
sowych)

FSB — Financial Stability Board (Rada Stabilnosci Finansowej)

G-SIBs - Global Systemically Important Banks (Globalnie systemowo wazne
banki)
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G-SIIs - Global Systemically Important Institutions (Globalnie systemowo waz-
ne instytucje finansowe)

HHI - Herfindahl-Hirschman Index (Indeks Herfindahla-Hirschmana)

KE - Komisja Europejska

LCR - Liquidity Coverage Ratio (wskaznik pokrycia ptynnosci)

LOLR - Lender of last resort (pozyczkodawca ostatniej instancji)

LTRO - Long Term Refinancing Operation (dtugoterminowa operacja refinan-
sujaca)

MBS — Mortgage-Backed Securities (papiery warto$ciowe zabezpieczone hipo-
teka)

MIFID - Markets in Financial Instruments Directive (Dyrektywa w sprawie ryn-
kow instrumentéw finansowych)

MREL - Minimum Requirement for own Funds and Eligible Liabilities (minimal-
ny wymog funduszy wiasnych i kwalifikowalnych zobowigzan)

NBP - Narodowy Bank Polski

NRA - National Resolution Authority (krajowy organ ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji)

NSFR - Net Stable Funding Ratio (wskaznik stabilnego finansowania netto)

OOW - optymalny obszar walutowy

P&A - Purchase and Assumption (instrument zbycia dziatalnosci)

PE — Parlament Europejski

PKO BP - Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski

PKB - Produkt Krajowy Brutto

ROE - return on equity (rentowno$¢ kapitaléw wlasnych)

RORAA - return on risk-adjusted assets (zwrot na aktywach skorygowanych o ry-
zyko)

SEA — Single European Act (Jednolity Akt Europejski)

SGP — Stability and Growth Pact (Pakt na rzecz Stabilnosci i Wzrostu)

SRB — Single Resolution Board (Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji)

SRM - Single Resolution Mechanism (Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji)

SSM — Single Supervisory Mechanism (Jednolity Mechanizm Nadzorczy)

TLAC - Total Loss Absorbing Capacity (wskaznik catkowitej zdolnosci do po-
krycia strat)

UE - Unia Europejska

UGIiW - Unia Gospodarcza i Walutowa

WAP - wielowymiarowa analiza poréwnawcza



Wstep

Kryzys finansowy z 2008 r. unaocznil braki w strukturze zintegrowanego ryn-
ku Unii Europejskiej (UE). Niedostateczna integracja rynkéw finansowych stata
sie jedng ze slabosci strefy euro, w efekcie ktorej nie posiadata ona mechanizmu
mogacego efektywnie tagodzi¢ szoki zewnetrzne (por. Ingram, 1973, s. 11-12).
Konsekwencje braku harmonizacji w tym zakresie byly szczegélnie dotkliwe dla
sektora bankowego panstw europejskich (Janicka, 2007, s. 103; Jaworski, Szela-
gowska, 2014, s. 20-21; Marcinkowska, Wdowinski i in., 2014, s. 10; Gostomski,
2016, s. 72-76), gdyz transfer szoku finansowego z USA odbyt sie wlasnie za po-
$rednictwem bankow.

Cho¢ kwestia znaczenia integracji finansowej wielokrotnie pojawiata si¢ w roz-
wazaniach teoretycznych dotyczacych optymalnosci obszaru walutowego (OOW),
panstwa Unii Europejskiej przez lata nie byly sklonne poglebia¢ wspétpracy w tym
zakresie (Ingram, 1973; Buiter, 1995; McKinnon, 2001). Od momentu utworzenia
strefy euro podjeto kilka prob intensyfikacji dzialan odnoszacych si¢ do harmo-
nizacji regulacji prawnych dotyczacych wszystkich segmentéw rynku finansowe-
go, na ogot konczyly sie one jednak niepowodzeniem (Hertig, Lee, 2003; Quaglia,
2007). Wérdéd przyczyn tego stanu rzeczy autorzy wymieniali m.in. narodowy
protekcjonizm, ktéry sklanial panistwa cztonkowskie do utrzymywania barier dla
swobody dzialalnosci na terenie UE (Hertig, Lee, 2003, s. 9-14). Kwestia miedzy-
narodowej koordynacji nadzoru nad instytucjami kredytowymi byta przez wiele
lat pomijana. Sytuacja zmienita si¢ dopiero po wybuchu kryzysu, w wyniku ktd-
rego wiele panstw zmuszonych bylo ratowad instytucje kredytowe przy uzy-
ciu publicznych $rodkéw. W efekcie w krétkim czasie podjeto decyzje o utworzeniu
unii bankowej opartej na trzech filarach - Jednolitym Mechanizmie Nadzorczym
(SSM), Jednolitym Mechanizmie Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
(SRM) oraz Europejskim Systemie Gwarantowania Depozytéw (EDIS).

Teoretyczna analiza koncepcji unii bankowej, podjeta przez réznych ekono-
mistow, na ogol prowadzita do pozytywnych wnioskow (Gros, 2012; Szpunar,
2012; Tchorek, 2014; Schoenmaker, 2015a). Przeniesienie odpowiedzialnosci
za nadzor i restrukturyzacje najwigkszych instytucji kredytowych na poziom
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ponadnarodowy stanowilo istotny krok w procesie integracji strefy euro, ktéry nie
bytby mozliwy, gdyby nie panujace wéwczas warunki ekonomiczne, zmuszajace
panstwa czlonkowskie do wspoétpracy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze i ta motywacja
okazala si¢ niewystarczajgca, by w mysl oryginalnej propozycji utworzy¢ EDIS.

Implementacja skoordynowanego nadzoru oznaczala duze zmiany dla funkcjo-
nowania instytucji kredytowych w obszarze strefy euro. Niektore panstwa zgla-
szaly obawy odno$nie do wptywu SSM na konkurencyjno$¢ i rentownos¢ bankow
w Europie (Ramotowski, 2018). Coroczna analiza oddzialywania nowych regulacji
na instytucje kredytowe dokonywana jest wprawdzie przez Europejski Urzad Nad-
zoru Bankowego (EBA), jednak skupia si¢ ona w pierwszej kolejnosci na zdolnosci
tych podmiotéw do absorpcji ponoszonych strat.

Wybér tematu niniejszej monografii wynikat z kilku powodéw.

Po pierwsze, kwestia integracji finansowej w literaturze przedmiotu byla i jest
podnoszona jako istotny warunek optymalnosci obszaru walutowego (Ingram,
1973; McKinnon, 2001). Fakt, ze panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej przez
wiele lat nie byly skfonne rozszerzy¢ wspolpracy w tym zakresie, wart jest zatem
szerszej analizy.

Po drugie, sektor bankowy odgrywa w UE szczegdlng role zaréwno ze wzgle-
du na kluczowa pozycje w procesie kreacji pienigdza w gospodarce, jak i na jego
rozmiary oraz silne powigzania transgraniczne (Ravoet, Letemendia i in., 2010;
Allen, Beck i in., 2011; Dresler, 2014). Biorac pod uwage te uwarunkowania, kwe-
stia miedzynarodowej koordynacji nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami
kredytowymi zastuguje na szczegdlng uwage.

Po trzecie, projekt utworzenia unii bankowej jest zagadnieniem nowym,
szeroko dyskutowanym w $rodowisku akademickim (Zaleska, 2013, 2015;
Gros, 2015; Mesnard, Margerit i in., 2017b; Payne, 2015; Schoenmaker, 2015a;
Véron, 2015). W momencie ukonczenia niniejszej monografii (grudzien 2018)
unia bankowa pozostawala projektem niekompletnym, ktéry nadal podlega
zmianom. Wyniki prowadzonych badan wiasnych bedg aktualizowane w miare
rozbudowy i usprawniania nowej sieci bezpieczenstwa Unii Europejskiej (por.
Zielinska, 2015, 2016, 2018).

Po czwarte, kwestia poglebienia integracji nadzoru nad sektorem bankowym
Unii Europejskiej budzila sprzeciw panstw czlonkowskich (Krahnen, 2013a; Don-
nelly, 2018). Przez wiele lat kwesti¢ konkurencyjnosci instytucji kredytowych
przeciwstawiano koniecznosci zapewnienia stabilno$ci funkcjonowania systemu
bankowego, jednak nigdy nie zostala podjeta proba kompleksowej analizy ilo$cio-
wej wplywu reformy nadzoru ostrozno$ciowego na instytucje kredytowe.

Celem opracowania jest ocena przemian zachodzacych w nadzorze nad eu-
ropejskim sektorem bankowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem panstw strefy
euro, bedacych skutkiem budowy nowej sieci bezpieczenstwa finansowego w ra-
mach pierwszego filaru unii bankowe;j.

Aby osiagnac cel, skonstruowano narzedzie w postaci miernika syntetycznego
umozliwiajacego ocene potencjalnych efektow reformy nadzoru w mysl zalecen
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Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego (BCBS). Syntetyczna ocena
zmian pozwoli na weryfikacje wypadkowego wplywu zaleznosci pomiedzy kosz-
tami dostosowywania si¢ bankéw do wymogoéw ostroznosciowych a ryzykiem, ja-
kie podejmuja w swojej dzialalnosci. Z jednej strony zmiana stopnia tej zaleznosci
mogla by¢ konsekwencja harmonizacji podejscia do kwantyfikacji ekspozycji na
ryzyko instytucji kredytowych w Europie, z drugiej za$ wynika¢ mogla z faktu, iz
ujednolicona zostala lista pozycji, ktére zaliczy¢ mozna do kapitaléw ostrozno-
$ciowych instytucji kredytowych.

Hipoteza gléwna (HG): reforma nadzoru i powstanie unii bankowej na eu-
ropejskim rynku ustug bankowych powoduje wzrost symetrii kosztu i ryzyka
w dzialalnosci bankéw Unii Europejskiej.

Symetria kosztu i ryzyka oznacza w tym wypadku adekwatno$¢ wymogu kapi-
talowego, jaki jest szacowany dla ryzyka podejmowanego przez instytucje kredy-
towe w swojej dzialalnosci. Wzrost wspominanej symetrii oznacza zatem silniejsza
wspolzalezno$¢ miedzy ryzykiem dziatalnosci i kosztem zwigzanym z gromadze-
niem dodatkowego kapitalu, co jest efektem bardziej precyzyjnej oceny ryzyka
inwestycji badz tez adekwatnej klasyfikacji kapitalow akceptowanych jako zabez-
pieczenie.

Oprocz hipotezy gléwnej, sformulowano trzy hipotezy szczegétowe:

» (HS1) wprowadzenie wymogoéw ostroznosciowych i ptynnosciowych zgodnie

z pakietem regulacji CRD IV oraz CRR ma niekorzystny wplyw na rentow-
no$¢ bankow w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej;

» (HS2) implementacja regulacji Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego pro-
wadzi do ograniczenia ryzyka upadlosci instytucji kredytowych przy jedno-
czesnym spadku ich dochodowosci;

» (HS3) wprowadzenie pakietu regulacji CRD IV/CRR skutkuje wzrostem sy-
metrii naleznosci finansowych i zobowigzan.

Weryfikacja hipotez szczegdtowych ma na celu precyzyjne okreslenie tych
aspektéw funkcjonowania instytucji kredytowych, na ktére implementacja wy-
mogow ostroznosciowych ma najsilniejszy wplyw. Poszczegdlne warianty badania
umozliwig tym samym wskazanie obszaréw, w ktérych instytucjom kredytowym
najtrudniej jest dostosowac si¢ do nowego srodowiska regulacyjnego.

Osiagniecie postawionego w pracy celu oraz weryfikacja postawionych hipotez
wymagala zastosowania odpowiednich metod badawczych. W pracy wykorzysta-
no nastepujace metody badawcze:

a) krytyczne studia literaturowe odnoszace si¢ do roli sektora bankowego

w gospodarce. Studia dotyczyly takze procesu budowy jednolitego ryn-
ku finansowego w UE, ze szczegdélnym uwzglednieniem kwestii jednoli-
tego nadzoru nad instytucjami kredytowymi. Studia literaturowe zostaty
przeprowadzone w oparciu zaréwno o zrédla krajowe, jak i zagraniczne
(monografie, artykuly naukowe, raporty, komunikaty prasowe, zalecenia,
propozycje wprowadzenia regulacji/dyrektyw etc.). Krytyczny przeglad li-
teratury przedmiotu ogétem objal ponad 420 pozycji, ze znaczng przewaga
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pozycji zagranicznych (77%), jako ze unia bankowa jest tematem, ktdry
w niewielkim stopniu jest poruszany w krajowej literaturze przedmiotu;

b) analize aktéw prawnych, ktére odnosity si¢ do tworzenia jednolitego rynku
finansowego oraz procesu budowy jednolitego nadzoru (regulacje, dyrekty-
wy). W sumie analizg objeto ponad 50 europejskich aktow prawnych odno-
szacych sie do rynku finansowego;

c) metody statystyki opisowej;

d) wielowymiarowg analiz¢ poréwnawcza, w ramach ktérej zbudowany zo-

stal miernik syntetyczny, co wymagato wykorzystania danych zrédlowych
z ponad 350 opracowan, w tym: sprawozdan finansowych wybranych do
badania instytucji kredytowych, raportéw ryzyka oraz innych dokumen-
tow finansowych.

Stworzony miernik syntetyczny stanowi wlasng, autorska propozycje narzedzia
badawczego. Jego konstrukcja zostala oparta na miarach rentownosci, ryzyka dzia-
tania oraz ptynnosci. W mojej opinii podnoszenie wymogdéw kapitatowych i ptyn-
nosciowych na wiele sposobow wplywa na kondycje finansowg instytucji kredyto-
wych. Z perspektywy akcjonariuszy instytucji kredytowych wspomniane zmiany
sg czesto niekorzystne w kontekscie zwrotu na kapitale, dlatego tez wzrasta presja
na angazowanie si¢ w bardziej rentowne, a przy tym czgsto bardziej ryzykowne,
dzialania. Wedlug oceny organéw nadzoru obowigzek podnoszenia stopnia kapi-
talizacji oraz poprawy adekwatnosci naleznosci i zobowiazan jest jednoznacznie
pozytywny. Z kolei deponenci z jednej strony sg beneficjentami wzmocnionej sta-
bilnosci sektora bankowego, z drugiej jednak moga ponosi¢ koszty dostosowan do
nowych wymogdéw ostroznoéciowych. Wypadkowa wplywu sit oddzialujacych na
banki jest trudna do oszacowania, dlatego tez zasadne jest powstanie miary syn-
tetycznej, ktéra umozliwi kompleksowa ocen¢ zmian wywolanych implementacja
nowej sieci bezpieczenstwa sektora bankowego.

Prébe badawczg w pracy stanowi 28 instytucji kredytowych. Z grupy tej
27 instytucji zostalo wybranych ze wzgledu na uznanie ich przez Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego za instytucje systemowo wazne (Global Systemical-
ly Important Institutions, G-SIIs)'. W celach poréwnawczych zaklasyfikowano
do badania réwniez jeden polski podmiot. W grupie badawczej znalazto si¢
18 podmiotéw z panstw strefy euro oraz 10 podmiotéw spoza niej. Okres badaw-
czy obejmuje lata 2006-2017.

Nalezy podkresli¢, ze chociaz cztonkostwo w unii bankowej jest obowigzko-
we jedynie dla panstw strefy euro, badaniem objeto instytucje bankowe z calej
Unii Europejskiej. Wynika to z faktu, ze nowa sie¢ bezpieczenstwa w istotnym
stopniu wplywa réwniez na dziatalno$¢ tych systemowo waznych podmiotéw.
W badaniu wykorzystano takze dane grup finansowych, ktére dzialaja w wiecej
niz jednym panstwie, w tym réwniez na terenie panstw objetych zintegrowanym

1 Analizie poddane zostaty réwniez podmioty z Wielkiej Brytanii, gdyz w okresie badania pozo-
stawata ona panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej.
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nadzorem. Uklad pracy zostal podporzadkowany postawionym w badaniu ce-
lom i hipotezom badawczym. Ze wzgledu na ilo$ciowy charakter wysunietych
hipotez szczegoélowych ich weryfikacja przeprowadzona zostata w ostatnim roz-
dziale opracowania.

Monografia sklada si¢ z pieciu rozdzialow. Pierwszy sklada si¢ z pieciu pod-
rozdzialow. Pierwsze trzy zostaly po$wigcone teorii optymalnego obszaru walu-
towego w kontekscie integracji rynkéw finansowych. W czwartym podrozdziale
dokonano przegladu oraz krytycznej analizy aktéw prawnych zwiazanych z pro-
cesem konstruowania wspdlnego rynku finansowego. W ostatniej czesci rozdziatu
pierwszego zestawiono teori¢ optymalnego obszaru walutowego z realnym pro-
cesem integracji rynkow finansowych w Unii Europejskiej. Celem rozdziatu jest
identyfikacja uwarunkowan dzialania nadzoru nad europejskim rynkiem finan-
sowym i jego reform w kontekscie teoretycznym i proceséw realnie zachodzacych
w europejskim systemie finansowym.

W rozdziale drugim skupiono si¢ na roli sektora bankowego w gospodarce.
Rozdzial ten sklada sie z szesciu podrozdzialéw, w ktérych poruszona zostata pro-
blematyka rozwoju bankowosci oraz funkcjonowania zréznicowanych modeli sys-
temu finansowego. Podrozdzialy czwarty i piaty zostaly po$wigcone rozwazaniom
kluczowym w konteksécie celu niniejszej monografii, czyli kwestii nadzoru nad
rynkiem finansowym i zwigzanego z nig problemu stabilnosci systemu finansowe-
go. W kontekscie nadzoru szczegdlna uwaga zostala poswigcona roli, jakg w tym
zakresie odgrywa¢ moze krajowy bank centralny. Ostatni podrozdzial stanowi
przeglad rekomendacji Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego. Celem
rozdzialu drugiego jest ocena roli sektora bankowego w systemie finansowym oraz
wykazanie, iz stabilno$¢ sektora bankowego ma kluczowy wptyw na funkcjonowa-
nie pozostatych sektoréw rynku finansowego.

Trzeci rozdzial zawiera charakterystyke europejskiego sektora bankowego
i sktada si¢ z pieciu podrozdziatéw. Na poczatku dokonana zostala analiza iloscio-
wa europejskiego sektora bankowego w latach poprzedzajacych wybuch kryzysu
finansowego z 2008 r. Nastepnie dokonano krétkiej charakterystyki kryzysu finan-
sowego, jego genezy oraz przebiegu w strefie euro, po ktdrej ponownie przeprowa-
dzono analize ilo$ciowa sektora w latach 2009-2017. Rozdzial zamyka krytyczna
analiza reform nadzoru nad europejskim rynkiem finansowym po 2008 r. Celem
rozdzialtu jest wykazanie, Ze wybuch kryzysu finansowego stal si¢ punktem zwrot-
nym w dotychczas prowadzonej polityce niepowolywania jednolitego nadzoru
nad sektorem bankowym i stal si¢ bodzcem do utworzenia regulacji ponadnaro-
dowych w tym zakresie.

W rozdziale czwartym przeprowadzono charakterystyke unii bankowej, w tym
genezy jej powstania oraz proponowanej struktury kazdego z jej filaréw. Z uwa-
gi na fakt, iz gléwnym przedmiotem zainteresowania opracowania jest nadzdr,
szczegblna uwaga poswiecona zostala pierwszemu filarowi unii bankowej, czyli
Jednolitemu Mechanizmowi Nadzoru. Kolejne dwa filary unii bankowej, mecha-
nizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz system gwarantowania
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depozytdw, zostaly przedstawione skrétowo. W rozdziale czwartym dokonana zo-
stala wstepna weryfikacja hipotezy gléwnej postawionej w niniejszej monografii.

Ostatni rozdzial zostal poswigcony empirycznej weryfikacji konsekwencji
utworzenia unii bankowej dla wybranych instytucji kredytowych. Piaty rozdzial
sktada sie z pieciu podrozdzialéw, w pierwszym dokonana zostata charaktery-
styka wybranej metody badawczej. W dalszej czesci opisane zostaly wskazniki
finansowe, ktdre zostalty wykorzystane w badaniu, scharakteryzowano takze wy-
brang do badania prébe badawcza. Ostanie dwa podrozdzialy zawieraja szcze-
golowy opis etapéw budowy miernika syntetycznego oraz prezentacje wynikow
prowadzonych badan. Wyniki badan staly sie podstawa weryfikacji postawio-
nych w badaniu hipotez.

Do przygotowania niniejszej monografii przyczynilo si¢ wiele oséb. Szcze-
gblne podzigkowania kieruje do Pani Profesor Malgorzaty Janickiej, za wszel-
kie krytyczne uwagi i sugestie. Chcialabym wyrazi¢ swoja wdzieczno$¢ réwniez
Pani Doktor Iwonie Maciejczyk-Bujnowicz za pomoc podczas przygotowywania
niniejszej publikacji oraz Kolezankom i Kolegom z Instytutu Gospodarki Mie-
dzynarodowej UL.



Rozdziat 1
Integracja finansowa w Europie

Migdzynarodowa integracja gospodarcza ma diuga historie, jednak procesy in-
tegracyjne nasilily sie po zakonczeniu drugiej wojny $wiatowej. Najwazniejszym
motywem, jaki sktanial déwczesnie kraje do wspotpracy, byta chec jak najszybszej
naprawy zniszczen wywolanych wojng. Z biegiem czasu rozwdj technologiczny
i postepujaca industrializacja zmuszaly kraje do poszukiwania nowych drég sku-
tecznej intensyfikacji handlu i wspoétpracy dla dalszego rozwoju (Mucha-Leszko,
2012, 5. 15-42).

Poglebiajaca si¢ wspdtpraca gospodarcza wymaga znoszenia barier dla han-
dlu oraz dla przeptywu czynnikéw produkeji miedzy krajami. Zgodnie z teorig
integracji ekonomicznej, korzysci z dalszego rozwoju wspdtpracy pomiedzy silnie
powigzanymi rynkami, po spelnieniu okreslonych kryteriéw, potrafig przewyz-
sza¢ koszty wynikajace z porzucenia niezaleznej polityki monetarnej i kursowe;j
(Martinez-Garcia, Grossman, 2016, s. 1). Od poczatku lat 60. XX w., w ramach
rozwijajacej si¢ teorii optymalnych obszaréw walutowych, rozpoczeta si¢ ana-
liza tych kryteriow. W ramach obszaréw walutowych zintegrowane rynki same
powinny, zgodnie z teorig, zapewni¢ mechanizmy dostosowawcze, fagodzace
wplyw szokéw asymetrycznych, bez ingerencji wltadz monetarnych. To wlas-
nie problem szokéw asymetrycznych stanowit dla wigkszosci badaczy argument
przeciwko integracji walutowej (Aguiar, Amador i in., 2015, s. 2). Za skutecz-
ne rozwigzanie tej kwestii uwazano integracje rynkow finansowych (Patterson,
Amati, 1998, s. 65). Rozwinigete rynki finansowe sg w stanie szybko reagowac
na wahania poziomu konsumpgji i inwestycji, ktére moga wystapi¢ wskutek wy-
stepowania wstrzasu gospodarczego.

Celem rozdziatu pierwszego jest przedstawienie istoty integracji ekonomicznej
oraz gléwnych teorii w tym zakresie, ze szczegélnym uwzglednieniem integracji
rynkow finansowych. Prezentowane rozwazania majg rowniez na celu uwypukle-
nie faktu, iz kwestie koordynacji nadzoru nad integrujacymi si¢ rynkami finanso-
wymi byly przez wiele lat ignorowane.
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1.1.Integracja miedzynarodowa

W literaturze naukowej nie ma jasno zdefiniowanego pojecia miedzynarodowej
integracji ekonomicznej. Pierwszym ekonomista, ktory stworzyt taka definicje,
byt J. Tinbergen. Scharakteryzowal on integracje ekonomiczng dwojako, jako
integracje negatywna i pozytywna (Tinbergen, 1967, s. 178). Integracja negatyw-
ng okreslil proces znoszenia dyskryminacji oraz likwidacji instytucji majacych
charakter ograniczajacy (w tym barier prawnych), a takze tworzenia swobody
dla transakcji ekonomicznych miedzy krajami. Z kolei mianem integracji pozy-
tywnej nazwal powolywanie nowych instytucji oraz tworzenie nowej polityki,
ktérych celem bylo koordynowanie polityki gospodarczej integrujacych sie kra-
jow (Tinbergen, 1967, s. 178).

Miedzynarodowa integracja ekonomiczna zdefiniowana zostata réwniez przez
B. Balasse, ktory traktowal ja dwuplaszczyznowo - jako stan i jako proces. W ra-
mach procesu znoszone s3 rézne rodzaje ograniczen wystepujacych pomiedzy
krajami, za$ stan charakteryzuje si¢ brakiem wszelkich przejawéw dyskryminacji
w sferze gospodarczej (Balassa, 1961, s. 2-3). Co wigcej, B. Balassa zaproponowat
klasyfikacje, wedlug ktdérej wyrdznia sie pie¢ etapow integracji miedzynarodowej
(schemat 1).

strefa wolnego handlu * wzajemne zniesienie barier handlowych -

* ustanowienie wspdlnej polityki celnej wobec krajéw pozostajacych
poza integrujaca sie strefg

* swobodny przeptyw sity roboczej, kapitatu oraz ustug w ramach
tworzonej strefy

* zawiera wszystkie dotychczasowe etapy
* wspdlna koordynacja polityki gospodarczej, makroekonomicznej,
monetarnej oraz spotecznej

* koordynacja wszystkich stref polityki wewngtrznej i zewnetrznej
unia polityczna krajéw cztonkowskich; nowy, niezalezny podmiot gospodarki
miedzynarodowej

Schemat 1. Klasyfikacja etapow integracji miedzynarodowej wedtug B. Balassy
Zroédto: opracowanie wtasne na podstawie B. Balassa, 1961, s. 2-3.

Szczegolnie wazne z perspektywy niniejszej monografii sg trzeci oraz czwar-
ty etap integracji wedtug klasyfikacji B. Balassy, w ktorych miesci si¢ integracja
rynkéw finansowych. W ramach wspdlnego rynku (etap trzeci) zapewniona jest



