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Streszczenie

Celem opracowania jest analiza integracji rynku pie-
nigznego w strefie euro za pomoca metod ilo$ciowych.
W tym celu zdefiniowano gléwne pojecia, wyjasniono
metodologie badawcza i dokonano przegladu wczesniej-
szych publikacji. Przeprowadzona analiza obejmuje trzy
gléwne segmenty rynku pienieznego strefy euro: nieza-
bezpieczone depozyty miedzybankowe, transakcje repo
i krétkoterminowe dluzne papiery wartosciowe. Wyko-
rzystano wskazniki integracji ze wszystkich trzech grup
wyszczeg6lnionych w literaturze przedmiotu: oparte na
cenach, oparte na ilosciach i wskazniki instytucjonalne.
Sa wsréd nich zaréwno wskazniki wykorzystane we
wczesniejszych publikacjach, jak tez opracowane przez
autora. Nastepnie naswietlono gléwne bariery integracji
i perspektywy ich usunigcia, dokonano syntetycznej
oceny integracji rynku pienigznego strefy euro oraz za-
proponowano kierunki dalszych badan.

Stowa kluczowe: rynek pieniezny, integracja finansowa,
wskazniki integracji, strefa euro

The aim of the article is to analyse money market
integration in the euro area using quantitative methods.
In the initial part the main terms are defined and
the research methods are explained. Then, previous
publications of other authors are reviewed. The analysis
of the euro area money market integration follows,
covering its main three segments: unsecured deposits,
repo transactions and short-term debt securities.
Integration indicators from all three groups specified in
the literature are used: price-based, quantity-based and
institutional. Among them are instruments already used
in other publications and indicators developed by the
author. In the following part, main obstacles to integration
are outlined, as well as prospects of overcoming them.
The concluding part contains synthetic assessment of
the euro area money market integration and further
research proposals.
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1. Wstep

W drugiej potowie XX w. w gospodarce $wiatowej za-
szly zmiany, ktére istotnie wplynely na warunki funk-
cjonowania europejskich instytucji finansowych. Po-
stepujaca globalizacja oraz wzrost znaczenia centréw fi-
nansowych USA i Japonii postawily przed stosunkowo
niewielkimi rynkami finansowymi krajéw europejskich
wyzwania konkurencyjne, ktérym trudno byloby samo-
dzielnie sprosta¢. W latach 80. w krajach Europejskiej
Wspdlnoty Gospodarczej coraz bardziej upowszechniat
sie poglad, ze bez zdynamizowania procesu integracji
gospodarczej oraz jego poszerzenia o wymiar finanso-
wy kraje europejskie nie bedg w stanie nawigzaé row-
norzednej walki na globalnym rynku. W coraz wigkszym
stopniu u$wiadamiano sobie réwniez korzysci z in-
tegracji walutowej, do czego przyczynily sie rozwdj teo-
rii optymalnych obszaréw walutowych oraz inne wspét-
czesne osiagniecia w teorii ekonomii.

Wymienione zjawiska ulatwily osiggniecie zgody
politycznej krajéw europejskich na zdynamizowanie
proceséw integracyjnych. Zdecydowano o dokoniczeniu
budowy wspélnego rynku oraz przejsciu do wyzszego
stadium integracji gospodarczej poprzez utworzenie
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Integracja mone-
tarna stala sig faktem w 1999 r., kiedy jedenascie krajow
Unii Europejskiej (UE) wprowadzilo wspélng walute eu-
ro i ostatecznie zrezygnowalo z samodzielnej polityki
monetarnej na rzecz nowo utworzonego Europejskiego
Banku Centralnego (EBC).

Usuniecie barier zwigzanych z istnieniem odreb-
nych walut narodowych i polityki pienigznej istotnie
przyczynilo sie do poprawy warunkéw funkcjonowania
instytucji finansowych na rynku unijnym. Jednoczesnie
bardziej odczuwalne staly sig inne bariery, wynikajace
z fragmentacji europejskiego rynku finansowego, ktérej
zrédlem sa odmienne charakterystyki poszczegdlnych
rynkéw krajowych. Integracja monetarna zwigkszyta ko-
nieczno$¢ integracji rynku finansowego UGW ze wzgle-
du na jego role w funkcjonowaniu wspdélnej polityki
pienieznej. Unia Europejska staneta przed wyzwaniem
usuniecia wielu barier ekonomicznych i prawnych, kté-
re utrudniaja pelng integracje rynkéw finansowych kra-
jéw czlonkowskich. Zdecydowano o podjeciu dziatan
na rzecz budowy jednolitego europejskiego rynku fi-
nansowego, ktéry zapewnialby réwne warunki konku-
rencji europejskim instytucjom finansowym niezaleznie
od kraju pochodzenia, sprzyjatby efektywnej alokacji za-
sobéw oraz dawatby wigcej szans na osiagniecie korzysci
i unikniecie zagrozen zwigzanych z integracja wa-
lutowa.

Stworzenie jednolitego europejskiego rynku finan-
sowego wymaga osiggniecia pelnej integracji we wszyst-
kich jego segmentach. Odnosi sig¢ to réwniez do ryn-
ku pienieznego. Problematyka integracji rynkéw pie-
nigznych strefy euro jest rzadko obecna w literaturze
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krajowej. Zdecydowanie wigcej pozycji mozna znalezé
w literaturze anglojezycznej, jednak dotychczas opu-
blikowane badania empiryczne dotyczace integracji ryn-
ku pienieznego strefy euro z reguly nie obejmowaly jego
trzech gléwnych segmentow. Wyjatek stanowia ostatnie
publikacje EBC podejmujace ten temat, w ktérych jed-
nak zastosowano do$¢ ograniczong liczbe wskaznikéw
opartych na ilosciach i instytucjonalnych. Ograniczajac
sig¢ przewaznie do segmentu niezabezpieczonych de-
pozytéw miedzybankowych i w mniejszej liczbie przy-
padkéw do segmentu transakcji repo, pomijajac rynek
krétkoterminowych dluznych papieréw wartosciowych
oraz stosujac czesto wylacznie wskazniki integracji
oparte na cenach, autorzy dotychczasowych publikacji
pozostawili pole do dalszych badan empirycznych.

Gléwnym celem tego opracowania jest analiza i
ocena stopnia oraz dynamiki integracji rynku pienigz-
nego strefy euro za pomoca metod ilo§ciowych. Badania
obejmuja okres od 1 stycznia 1999 r. do chwili obecne;.
W przypadku niektérych wykorzystanych wskaznikéw
okres objety badaniem jest dtuzszy (w celu wzbogacenia
analizy o poréwnanie z latami przed wprowadzeniem
euro) badz krétszy (w wyniku ograniczonej dostgpno-
§ci danych statystycznych). Jako zrédla danych wy-
korzystano przede wszystkim publikacje i bazy danych
statystycznych EBC. Zastosowano metody iloSciowe w
postaci wskaznikéw integracji rynku pienigznego. Wyko-
rzystano wskazniki opisane i zastosowane w literaturze
przedmiotu, jak réwniez wskazniki opracowane przez
autora badz zmodyfikowane w celu ich dostosowania do
przedmiotu badan i dostgpnosci danych statystycznych.
W poréwnaniu z opracowaniami innych autoréw objeto
badaniem wszystkie trzy gléwne segmenty rynku pie-
nigznego strefy euro, wykorzystano wskazniki integracji
ze wszystkich trzech grup wyszczegdlnionych w litera-
turze przedmiotu oraz opracowano i zastosowano kilka
nowych wskaznikéw, ktére moga wzbogaci¢ dostgpne
instrumentarium badawecze i przyczyni¢ sig do pogtebie-
nia analizy integracji poszczegdlnych segmentéw rynku
pienieznego strefy euro.

Struktura opracowania jest nastgpujaca: po ni-
niejszym wstepie w rozdziale drugim zdefiniowano pod-
stawowe pojecia i opisano zastosowang metodologie ba-
dawczg. W trzecim rozdziale dokonano przegladu obec-
nego stanu wiedzy poprzez analize¢ dotychczasowych
badan empirycznych pod katem przedmiotu badan,
zastosowanych metod badawczych i uzyskanych wy-
nikéw. W rozdziale czwartym, stosujac wskazniki ilo-
Sciowe, zbadano stopient i dynamike integracji trzech
gléwnych segmentéw rynku pienieznego UGW: nie-
zabezpieczonych depozytéw miedzybankowych, trans-
akcji repo oraz krétkoterminowych dluznych papieréw
warto$ciowych. Za pomocg wskaznikéw odnoszacych
sig do wszystkich segmentéw przeanalizowano inte-
gracje rynku pienieznego traktowanego jako calosé. W
piatym rozdziale zarysowano ciagle istniejgce bariery
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integracji oraz perspektywy ich usunigcia. W podsumo-
waniu na podstawie przeprowadzonych badan oceniono
stopien zaawansowania i dynamike integracji rynku pie-
nieznego UGW oraz zaproponowano kierunki dalszych
badan. Zestawienie wykorzystanych i opracowanych
przez autora wskaznikéw ilociowych wraz z metodami
ich kalkulacji zawarto w aneksie.

2. Podstawowe pojecia i uwagi metodologiczne

Zgodnie z przyjeta w tym opracowaniu definicja rynek
pienigzny jest miejscem, gdzie zawierane sg transakcje,
ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe o ter-
minie wykupu nieprzekraczajacym jednego roku. Z tak
zdefiniowanego rynku wylgcza sie trzy segmenty (por.:
Debski 2005, s. 18-21; Pyka 2000, s. 8-11):

- rynek depozytowo-kredytowy, na ktérym pod-
mioty niebankowe lokuja swoje zasoby pienigzne w in-
stytucjach finansowych; zasoby te sa nastepnie udo-
stepniane innym podmiotom niebankowym w formie
kredytow i pozyczek;

- rynek walutowy;

- rynek instrumentéw pochodnych.

Ze wzgledu na udzial poszczegélnych instrumen-
téw finansowych w obrotach rynku pienieznego strefy
euro najwieksze znaczenie maja;

- rynek niezabezpieczonych depozytéw (lokat) mie-
dzybankowych (unsecured market),

- rynek transakcji repo i reverse repo (secured mar-
ket)?,

— rynek krétkoterminowych dluznych papieréw
warto$ciowych (short-term securities market), na ktérym
odbywa sig obrét gtéwnie bonami skarbowymi, bonami
komercyjnymi i certyfikatami depozytowymi.

Pojecie integracji rynkéw pienigznych odnosi sig
do swobody handlu tego typu instrumentami pomiedzy
regionami i krajami (Hartmann et al. 2003, s. 17). W li-
teraturze przedmiotu rzadko jednak spotyka sie odrebne
definicje integracji poszczegélnych segmentéw rynku fi-
nansowego, poniewaz w zasadzie nie réznia sie¢ one od
definicji integracji rynkéw finansowych traktowanych
jako caloé¢. Podobng zasade przyjeto w tym opracowa-
niu - definicja integracji rynkéw finansowych odnosi sie
réwniez do integracji rynkéw pienigznych.

Wiekszos¢ stosowanych w literaturze przedmiotu
miar integracji rynkéw finansowych oparta jest wy-
facznie na prawie jednej ceny, co sprawia, ze pomijajg
jej istotny aspekt — mozliwo$¢ wystepowania barier do-
stepu do niektérych instrumentéw finansowych. Pra-
wo jednej ceny moze by¢ testowane jedynie na tych in-
strumentach, ktdre sa przedmiotem wyceny na wszyst-
kich badanych rynkach. Jesli jaki$ instrument nie jest
dopuszczony do obrotu na niektérych rynkach z po-

1 W dalszej czgsci opracowania rynek ten bedzie czgsto nazywany rynkiem re-
po, mimo Ze obejmuje réwniez transakcje reverse repo.
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wodu dyskryminujacych uregulowan, prawo jednej ce-
ny moze mimo to obowigzywaé (na pozostalych ryn-
kach). Rynkéw finansowych takiego obszaru nie moz-
na jednak uznac¢ za zintegrowane. Aby wyeliminowac te
wade, stworzono szerszg definicje, zgodnie z ktéra ryn-
ki okreslonych instrumentéw lub ustug finansowych sg
w pelni zintegrowane, gdy wszyscy potencjalni uczest-
nicy tych rynkéw, o jednakowych cechach (Baele et al.
20044, s. 6):

1) podlegajg tym samym regulom, gdy zdecydujg
sig na uczestnictwo w obrocie tymi instrumentami lub
ustugami,

2) majg jednakowy dostep do tych instrumentéw
lub ustug,

3) sg jednakowo traktowani na rynkach tych in-
strument6éw lub ustug.

Definicja ta zostala przyjeta w niniejszym opra-
cowaniu. Wazng implikacja zawartych w niej warunkéw
jest obowiazywanie prawa jednej ceny na w pelni zin-
tegrowanych rynkach finansowych (Baele et al. 2004a,
s. 11).

Nalezy zaznaczy¢, ze przyjeta definicja opisuje stan
pelnej (doskonalej) integracji rynkéw finansowych. Jak
wiadomo, integracja moze by¢ rozumiana zaréwno jako
pewien stan, jak i proces jego osiagania. Zdefiniowanie
stanu pelnej integracji rynkéw finansowych daje jednak
punkt odniesienia do oceny przebiegu procesu integracji
(ECB 2006b, s. 66).

Obiektywna ocena zaréwno stanu, jak i przebiegu
procesu integracji rynkéw pienieznych wymaga zasto-
sowania odpowiednich metod i technik pomiaru. W li-
teraturze przedmiotu pojawilo sig¢ wiele wskaznikéw in-
tegracji, ktére mozna podzieli¢ na trzy grupy (Adam et
al. 2002, s. 5, 19; Baele et al. 2004a, s. 11-22):

— wskazniki oparte na cenach (price-based),

— wskazniki oparte na iloSciach (quantity-based),

— wskazniki instytucjonalne (institutional).

Wspdlng zaletg wskaznikéw ilociowych —a wszyst-
kie wymienione grupy wskaznikéw mozna do takich za-
liczy¢ — jest fakt, ze daja one podstawe do obiektywnego
szacowania osiaggnietego poziomu integracji i jej ewo-
lucji w czasie (ECB 2006b, s. 66).

Teoretyczng podstawg wskaznikow opartych na
cenach jest prawo jednej ceny, ktére powinno obowig-
zywaé na w pelni zintegrowanych rynkach pienigznych.
Wskazniki tego typu sluza w istocie do testowania tego
prawa poprzez szacowanie réznic wyceny jednakowych
instrumentéw finansowych pomiedzy poszczeg6lnymi
regionami badanego obszaru. Warunkiem zastosowania
wskaznikéw opartych na cenach jest identyfikacja in-
strumentéw o jednakowych stopach zwrotu, generowa-
nych przepltywach pienigznych i poziomach ryzyka. Je-
sli ten warunek nie zostaje spelniony, zastosowanie tych
wskaznikéw jest dopuszczalne w przypadku nieznacznie
r6znigcych sig instrumentéw, ktérych odmienne charak-
terystyki moga by¢ kontrolowane i nie majg w zwiazku
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z tym wplywu na wyniki badan (Adam et al. 2002, s.
4). W literaturze przedmiotu do gléwnych zalet wskaz-
nikéw opartych na cenach zalicza sig lepszg dostgpnosc
i wiarygodnoé¢ danych do ich obliczania niz w przy-
padku kolejnej grupy wskaznikéw — opartych na ilo-
$ciach (Adam et al. 2002, s. 12).

Wskazniki oparte na ilosciach stuzg do oceny sta-
nu i przebiegu integracji rynkéw pienigznych przede
wszystkim na podstawie danych o wolumenach, warto-
sci badz udziale transakcji miedzyregionalnych. Wskaz-
niki tego typu sa przewaznie mniej wyrafinowane ma-
tematycznie i latwiejsze do zastosowania od wskaz-
nikéw opartych na cenach, pod warunkiem ze dane do
ich obliczania sg por6wnywalne i latwo dostepne. Skon-
centrowanie ich na przeplywach finansowych spra-
wia jednak, ze nie powinny by¢ traktowane jako pod-
stawowy wyznacznik oceny integracji. Wynika to z fak-
tu, ze wystgpowanie transgranicznych przeplywéw fi-
nansowych nie jest ani koniecznym, ani wystarczajacym
warunkiem integracji rynkéw pienieznych (Adam et al.
2002, s. 13). Gdy rynki staja sie zintegrowane, ceny ak-
tywoéw czgsto sie¢ wyréwnuja, zanim nastapig przeplywy
finansowe przewidywane przez ich uczestnikéw (Lem-
men, Eijffinger 1996, s. 434). Powoduje to, ze wskaz-
niki oparte na ilosciach nie sg w peini wiarygodnymi
wyznacznikami integracji i stosuje sig je przewaznie ja-
ko wskazniki wspomagajace analize wskaznikéw opar-
tych na cenach.

Wskazniki instytucjonalne stuzg do szacowania
rozmiar6w barier prawnych i organizacyjnych, ktére
utrudniaja integracje rynkéw pienigeznych. Wspomniane
bariery moga by¢ skutkiem zaréwno duzego zréznicowa-
nia regulacji, jak tez malej skutecznosci systemu praw-
nego. Wskazniki tego typu wprawdzie nie sg w stanie
dostarczy¢ odpowiedzi, czy rynki pieniezne sa zintegro-
wane, ale mogg wyjasni¢, dlaczego nie sg zintegrowane
(Adam et al. 2002, s. 19). Za gléwng wadg wskaznikéw
instytucjonalnych uwaza sig element subiektywnej oce-
ny potrzebny do ich skonstruowania. Faktyczne praw-
ne i organizacyjne bariery integracji moga rézni¢ sig od
tych stosowanych do konstrukcji wskaznikéw. Ponadto
uczestnicy rynku moga ocenia¢ znaczenie poszczeg6l-
nych barier inaczej niz autorzy badan (Lemmen, Eijf-
finger 1996, s. 435).

W niniejszym opracowaniu do analizy i oceny in-
tegracji rynku pienigznego UGW oraz jego poszczeg6l-
nych segmentéw wykorzystano wskazniki ilo$ciowe.
W miare mozliwosci, zdeterminowanych dostepnoscig
danych statystycznych, do analizy poszczegélnych seg-
mentéw rynku pienigznego starano sig wykorzystac
wskazniki ze wszystkich trzech grup. W sytuacji braku
w literaturze przedmiotu powszechnie przyjetych ilo-
Sciowych kryteriéw oceny stopnia integracji rynku pie-
nieznego uwzglednienie — tam, gdzie jest to mozliwe
— wskaznikéw ze wszystkich grup daje pelniejszy obraz
osiagnietego poziomu integracji i dynamiki tego procesu.
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Wykorzystano zar6wno wskazniki opisane w literaturze
przedmiotu, jak réwniez wskazniki opracowane przez
autora badz zmodyfikowane w celu ich dostosowania do
przedmiotu badan i dostgpnosci danych statystycznych.
W aneksie zestawiono wykorzystanie wskaznikéw wraz
z metodami ich kalkulacji.

Jak zauwazono, iloSciowymi metodami oceny in-
tegracji rynkéw pienigznych o podstawowym znaczeniu
s wskazniki oparte na cenach, a ich istotnym uzu-
pelnieniem sg wskazniki oparte na ilosciach i wskazniki
instytucjonalne. W przypadku braku mozliwosci iden-
tyfikacji instrumentéw o jednakowych stopach zwrotu,
generowanych przeplywach pienieznych i poziomach
ryzyka wskazniki oparte na cenach w ogdle nie mo-
ga by¢ zastosowane i pozostale grupy wskaznikéw sta-
ja sie z koniecznosci podstawowsg metoda ilosciowa oce-
ny stopnia integracji (tak jest w przypadku segmentu
krétkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych
w strefie euro).

3. Integracja rynku pienieznego w strefie euro
w $wietle dotychczasowych badan empirycznych

Przez dtugi okres po utworzeniu UE integracja rynkéw pie-
nigznych krajéw czlonkowskich nie byta przedmiotem ba-
dan empirycznych. Sytuacja zmienila sig po osiagnieciu
zgody politycznej na utworzenie UGW i przyjeciu Trak-
tatu z Maastricht w 1992 r. Zainteresowanie integracja
rynkéw pienigznych krajéw UGW szczegélnie wzmo-
glo sie po przejsciu do trzeciego etapu budowy unii mo-
netarnej i wprowadzeniu euro w 1999 r. Po tym wy-
darzeniu zostata opublikowana zdecydowana wigkszos¢
badan empirycznych — wyjatek stanowi publikacja Lem-
mena i Eijffingera z 1993 r.

Pewng staboscia metodologii zaproponowanej we
wspomnianej pracy Lemmena i Eijffingera wydaje sie
traktowanie rynku pienigznego jak jednolitej catosci, bez
wyrdzniania poszczegblnych segmentdw, i wigzace sig
z tym jednakowe traktowanie referencyjnych st6p pro-
centowych rynku migdzybankowego i oprocentowania
dtuznych krétkoterminowych papieréw wartosciowych.
W pézniejszych badaniach wyréznia si¢ juz poszcze-
golne segmenty, jednak niewiele publikacji obejmuje je
wszystkie. Z trzech gléwnych segmentéw rynku pienigz-
nego strefy euro najczestszym przedmiotem badan byt
segment niezabezpieczonych lokat miedzybankowych.
W wigkszoéci dotychczasowych publikacji dokonano
oceny integracji rynku pienieznego wylacznie na pod-
stawie analizy tego segmentu. (Galati, Tsatsaronis 2000;
Adam et al. 2002; Cabral et al. 2002; Hartmann et al.
2003; ECB 2003b; Ogawa, Kumamoto 2007). W cze-
Sci publikacji w analizie integracji rynku pienieznego
uwzgledniono — oprécz niezabezpieczonych depozytéw
migdzybankowych — réwniez segment transakcji repo
(Ciampolini, Rohde 2000; Baele et al. 2004b; ECB 2005c;
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Tabela |. Dotychezasowe badania empiryczne integracyi rynku pienieznego UGW

Autor, data publikacji

Przedmiot badan, wykorzystane techniki badawcze

Uzyskane wyniki

].J.G. Lemmen,
S.C.W. Eijffinger (1993)

Korelacje przecigtnych trzymiesigcznych stép procen-
towych rynku pienigznego pomigdzy krajami Wspdl-
noty Europejskiej. Przecietne trzymiesigczne stopy
procentowe rynku pienigznego oraz ich odchylenia
standardowe w poszczegélnych krajach WE w od-
niesieniu do Niemiec.

W latach 80. zwiekszy! sig stopien integracji rynkow
pienigznych krajow WE. Najsilniej zintegrowane sg
rynki pienigzne Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii

i krajéw Beneluksu. Pozostaly obszar WE cechuje sie
wigkszg fragmentacja rynkéw pienigznych.

M. Ciampolini,
B. Rohde (05.2000)

Analiza oceny jako$ciowej stopnia integracji przez
reprezentatywna grupe bankéw. Rozproszenie wyso-
kosci oprocentowania miedzy krajami. Wykorzystanie
operacji EBC na koniec dnia. Analiza wynikéw an-
kiety skierowanej do reprezentatywnej grupy bankéw
na temat ich transakcji transgranicznych i krajowych
W segmencie repo.

Stopien integracji segmentu niezabezpieczonych de-
pozytéw migdzybankowych jest znaczny. Segment
repo po wprowadzeniu euro stal sig¢ bardziej zin-
tegrowany, jednak czeka go jeszcze diuga droga do
pelnej integracji.

J. Santilldn,
M. Bayle,
C. Thygesen (07.2000)

Wykorzystanie operacji EBC na koniec dnia. Wplyw
wariancji oprocentowania niezabezpieczonych depo-
zytow migdzybankowych O/N pomigdzy krajami na
wariancje ogélem. Preferencje uczestnikéw rynku co
do emitentéw papieréw warto$ciowych wykorzysty-
wanych w transakcjach repo. Udzial transakcji trans-
granicznych w segmencie repo. Analiza systeméw
rozliczeniowych rynku pienigznego.

Rynek pieniezny osiggnal wysoki poziom integracji.
Powstal jednolity segment niezabezpieczonych depo-
zytéw migdzybankowych. Segment repo jest od nie-
go mniej zintegrowany. Segment krétkoterminowych
dluznych papieréw warto$ciowych odstaje pod wzgle-
dem integracji od pozostalych segmentéw rynku pie-
nigznego.

G. Galati,
K. Tsatsaronis (07.2001)

Warto$¢ miedzybankowych transakgji transgranicz-
nych. Przecigtny spread pomigdzy oprocentowaniem
depozytéw i pozyczek miedzybankowych.

W pierwszych latach istnienia UGW segment nie-
zabezpieczonych depozytéw migdzybankowych sig
zintegrowal.

K. Adam,

T. Japelli,

A. Menichini,

M. Padula,

M. Pagano (28.01.2002)

Zréznicowanie oprocentowania (spread) trzy-
miesigcznych niezabezpieczonych depozytéw mig-
dzybankowych pomiedzy krajami UGW. Tempo kon-
wergencji oprocentowania (wskaznik f-konwergencji).
Stopien konwergencji oprocentowania (wskaznik
o-konwergenciji).

Na poczatku 1999 r. integracja przyspieszyla, w wy-
niku czego powstal praktycznie jednolity rynek nie-
zabezpieczonych depozytéw. Integracja tego rynku
jest kompletna lub niemal kompletna.

L. Cabral,
F. Dierick,
J. Vesala (12.2002)

Przecietne oprocentowanie niezabezpieczonych de-
pozytéw migdzybankowych O/N w czterech krajach
UGW (Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Wtochy) w po-
réwnaniu z Niemcami. Transakcje transgraniczne w
systemie TARGET.

Segment niezabezpieczonych depozytéw miedzyban-
kowych jest silnie zintegrowany.

P. Hartmann,
A. Maddaloni,
S. Manganelli (05.2003)

Przecietne oprocentowanie niezabezpieczonych depo-
zytéw migdzybankowych (3M) w poszczegélnych kra-
jach. Wartos¢ i struktura transgranicznych pozyczek
miedzybankowych.

Segment niezabezpieczonych depozytéw migedzyban-
kowych jest silnie zintegrowany.

L. Baele,

A. Ferrando,

P. Hordahl,

E. Krylova,

C. Monnet (04.2004)

Odchylenie standardowe sredniego krajowego opro-
centowania niezabezpieczonych depozytow miedzy-
bankowych (O/N, 1M, 12M) w strefie euro. Odchyle-
nie standardowe $redniego krajowego oprocentowania
transakcji repo (1M, 12M). Relacja zréznicowania
oprocentowania miedzykrajowego do wewnatrzkra-
jowego. Transgraniczne pozyczki migdzybankowe w
odniesieniu do pozyczek krajowych.

Integracja rynku pienigznego jest bardzo zaawansowa-
na. Segment transakcji repo jest mniej zintegrowany
od segmentu niezabezpieczonych depozytéw mie-
dzybankowych.

Europejski Bank Cen-
tralny (10.2003, 09.2005,
05.2006, 09.2006,

Ocena stopnia integracji na podstawie zestawu ilo-
$ciowych wskaznikéw integracji rynku finansowego
strefy euro, publikowanych co pét roku w Internecie
(http://www.ecb.int). Zestaw ten jest stopniowo roz-
szerzany. Wsréd publikowanych obecnie wskaznikow
integracji rynku pienieznego znajduja sie: odchylenie
standardowe przecigtnego oprocentowania nie-
zabezpieczonych pozyczek migdzybankowych i trans-
akcji repo dla wybranych terminéw zapadalnosci,

Do 2005 1. EBC monitorowal integracje rynku pienigz-
nego, stosujac wylacznie wskazniki oparte na cenach.
Na ich podstawie wnioskowal o wysokim stopniu in-
tegracji rynku pienigznego, co wynikalo z niemal do-
skonalej integracji segmentu niezabezpieczonych de-
pozytéw miedzybankowych i mniejszej, aczkolwiek
wysokiej, integracji segmentu repo. Po dolgczeniu do

M. Kumamoto (09.2007)

1M, 3M, 6M, 12M) pomiedzy krajowymi rynkami nie-
zabezpieczonych depozytéw migdzybankowych. Tem-
po konwergencji oprocentowania (wskaznik p-kon-
wergencji). Stopien konwergencji oprocentowania
(wskaznik o-konwergencji).

03.2007) f ] . . L analizy kilku wskaznikéw opartych na ilociach w
udzial kréotkoterminowych diuznych papieréw war- koleinvch publikaciach i A
to$ciowych wyemitowanych przez kraje strefy eu- 0 ?]ni.c pi 1Kacjac a4 EBC 1}tr_zyma Wezesniejsze
ro posiadanych przez podmioty z innych krajow, licz- wnlpsl 1,kws z1J3¢ Jednoczesnie na ogramczo'miq,
ba systeméw rozliczeniowych, udzial transakeji po- Egtzel Sn?n;ywﬁﬁsgiiznigﬁar??;?wwvizfg éeggle Cﬁt_
miedzy krajami strefy euro w calosci rozliczen za po- wy yeh pap wyeh.
srednictwem systemu TARGET.

E. Ogawa, Zr6znicowanie nominalnych stép procentowych (O/N, Rynek niezabezpieczonych transakcji O/N osiggnat

wystarczajacy stopien integracji. Oprocentowanie na
rynkach pozostatych badanych okreséw zapadalnosci
wykazuje stopniowg konwergencje, jednak ciagle wy-
stgpuja jakies bariery utrudniajace pelng integracje.
Tempo konwergencji w latach 1999-2000 bylo szyb-
sze niz w okresie styczen 2001 - czerwiec 2006 r.

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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2006b). Niewielu autoréw przeprowadzilo badania obej-
mujace trzy gléwne segmenty rynku pienigznego UGW
(Santilldn et al. 2000a; ECB 2006a; 2007c). Wymogiem do-
konania adekwatnej oceny integracji catego rynku pie-
nigznego jest przeprowadzenie analizy wszystkich jego
segmentéw — w przeciwnym wypadku ocena moze by¢
niepetna. Wnioski z badan ograniczajacych sie wylacznie
do danego segmentu powinny by¢ zatem odnoszone wy-
facznie do niego. W sytuacji potencjalnych znacznych réz-
nic pomigdzy stopniami integracji poszczegélnych seg-
mentéw orzekanie o integracji catego rynku pienieznego
strefy euro wydaje sie nie w pelni uprawnione, gdy wy-
facza sig z zakresu badan jego znaczaca czgsc.

Dotychczasowe publikacje r6znig sig nie tylko roz-
legloscig przedmiotu badan, ale takze wykorzystanymi
technikami badawczymi. Wszyscy badacze uzyli wskaz-
nikéw opartych na cenach, za pomoca ktérych testowali
obowigzywanie prawa jednej ceny w przypadku jed-
nakowych instrumentéw finansowych. Dzieki wysokiej
wiarygodnosci wskazniki tego typu sa podstawowym
wyznacznikiem oceny stopnia integracji i w czesci do-
tychczasowych badan zostaly wykorzystane wytacznie
one (Lemmen, Eijffinger 1993; Adam et al. 2002; ECB
2003b; 2005c; Ogawa, Kumamoto 2007). Uzupelniajacqg
role wzgledem wskaznikéw opartych na cenach od-
grywaja wskazniki oparte na ilosciach i wskazniki in-
stytucjonalne. W pozostalych publikacjach dotyczacych
integracji rynku pienieznego strefy euro zostaly one
uwzglednione w mniejszym lub wigkszym zakresie.

Szczegblne miejsce wséréd badaczy integracji ryn-
ku pienigznego UGW zajmuje Europejski Bank Centralny.
Wynika to z faktu, ze EBC zobowiazat sig w 2005 r. do publi-
kowania co roku raportéw na temat stanu integracji ryn-
ku finansowego strefy euro, w tym rynku pienieznego.
Do monitorowania stanu integracji rynku finansowego
EBC wykorzystuje stale rozszerzany zestaw wskaznikéw,
ktérych wartosci sg publikowane i uaktualniane na stro-
nach internetowych banku co pét roku (ECB 2005c, s.
3). Publikowane przez EBC wartosci wskaznikéw in-
tegracji oraz bogate bazy danych statystycznych do-
tyczacych rynkéw finansowych sg znakomitym zrédiem
materialu badawczego do analiz stopnia i dynamiki in-
tegracji poszczegélnych segmentéw rynku finansowego
strefy euro.

W tabeli 1 zestawiono dotychczasowe badania em-
piryczne dotyczace integracji rynku pienigznego UGW,
do ktérych dotarl autor tego opracowania, z uwzgled-
nieniem szerokosci ujecia przedmiotu badan. Wyszcze-
gélniono techniki badawcze zastosowane przez autoréw
oraz streszczono uzyskane przez nich wyniki.

Wyniki dotychczasowych badain empirycznych
wskazujg na zwiekszanie sig stopnia integracji rynku
pienieznego przed utworzeniem UGW, aczkolwiek na-
stepujacej w réznym tempie w jej poszczegélnych przy-
sztych krajach czlonkowskich. Gwaltowny, skokowy
wzrost poziomu integracji spowodowalo wprowadzenie
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wspdlnej waluty i jednolitej polityki monetarnej. Wy-
niki poszczegélnych badan sa w tym zakresie zgodne.
W kwestii osiagnietych stopni integracji poszczegélnych
segment6w rynku pienigznego wyniki dotychczasowych
badan sa zbiezne co do kolejnosci ich rangowania i ogél-
nej oceny, natomiast réznig sig szczegélowa diagnoza
stanu ich integracji.

W zgodnej ocenie badaczy najwyzszy stopien inte-
gracji osiagnal segment niezabezpieczonych depozytéw
migdzybankowych. Nie ma jednak zgody co do tego, czy
mozna juz uznac ten segment za w pelni zintegrowany.
Niektérzy autorzy stwierdzaja pelng integracje ryn-
ku niezabezpieczonych depozytéw (Galati, Tsatsaronis
2001) badz integracje kompletng lub niemal kompletng
(Adam et al. 2002). Inni autorzy nie stwierdzajg pelnej
integracji, lecz integracje ,niemal doskonaly” (Ogawa,
Kumamoto 2007), wystarczajaca (ECB 2007c), silng lub
silnie zaawansowana (Cabral et al. 2002; Hartmann et al.
2003), wysoka (Santillan et al. 2000a), znaczng (Ciam-
polini, Rohde 2000). Przyczyna pewnych réznic w oce-
nach mogg by¢ odmienne techniki badawcze i rézne
okresy podlegajace badaniu, jak tez brak ogélnie przy-
jetych kryteriéw ilosciowych pozwalajacych uznaé¢ dany
rynek za w pelni zintegrowany.

Rynek transakcji repo jest w zgodnej ocenie badaczy
mniej zintegrowany od rynku niezabezpieczonych de-
pozytéw miedzybankowych. Ciampolini i Rohde w 2000 r.
stwierdzili, Zze rynek ten czeka jeszcze dluga droga do
pelnej integracji, natomiast EBC, na podstawie badan
przeprowadzonych w marcu 2007 r., uznal, Ze rynek ten
odznacza sig wysoka integracja.

Niewielu autor6w objelo badaniami segment krét-
koterminowych dltuznych papieréw wartosciowych. Do-
stepne badania dotyczgce tego segmentu wykazaly, ze
cechuje sie on najnizszym stopniem integracji i odstaje
pod tym wzgledem od pozostatych dwéch gtéwnych seg-
mentéw rynku pienigznego strefy euro.

4. Analiza integracji rynku pieniginego
w strefie euro

W kolejnych podrozdziatach zostana przedstawione wy-
niki analizy integracji trzech gtéwnych segmentéw ryn-
ku pienigznego strefy euro. Niektére wykorzystane w
tym celu wskazniki odnosza si¢ do wiecej niz jednego
segmentu lub nawet do calego rynku pienigznego. Ana-
liza wartosci tych wskaznikéw oraz ocena integracji ca-
tego rynku pienigznego zostang dokonane po przeanali-
zowaniu integracji jego poszczegélnych segmentéw.

4.1. Analiza integracji segmentu niezabezpieczonych depozytéw
miedzybankowych

Jako wskazniki oparte na cenach, umozliwiajace analize
integracji rynku niezabezpieczonych depozytéw mig-
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Wykres 1. Odchylenie standardowe
przecietnego oprocentowania mniezabez-
pieczonych pozZyczek miedzybankowych
w krajach strefy euro na koniec poszczegol-
nych miesiecy w okresie luty 1996 - czer-
wiec 2007 r. (w punktach bazowych, jako
61-dniowa Srednia ruchoma)

BANK I KREDYT Lwiecien 2008

Wykres 2. Odchylenie standardowe
przecietnego oprocentowania mniezabez-
pileczonych pozyczek miedzybankowych
w krajach strefy euro na koniec poszcze-
golnych miesiecy w okresie marzec 1999
- kwiecien 2007 r. (w punktach bazowych,
jako 61-dniowa Srednia ruchoma)
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Zrddto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

dzybankowych, zostaly wykorzystane 61-dniowe $red-
nie ruchome dziennych odchyleni standardowych prze-
cigtnego oprocentowania pozyczek miedzybankowych.
Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltowanie sig tych
wskaznikéw w okresie luty 1994 — czerwiec 2007 r. dla
terminéw zapadalno$ci: overnight, jednomiesiecznego
i dwunastomiesiecznego.

W latach 1994-1995 zréznicowanie oprocentowa-
nia niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
pomiedzy krajami majacymi w przysziosci utworzyé
strefe euro bylo znaczgce i wykazywalo silng dynamike
wzrostowg. W kwietniu 1994 r. wartoé¢ wskaznika wy-
nosita okoto 110 punktéw bazowych w przypadku jed-
no- i dwunastomiesigcznych terminéw zapadalnosci
i 143 punkty bazowe w przypadku transakcji overnight.
Po stalym, silnym wzroscie poziom wskaznika doszed!
w czerwcu 1995 r. do 258 punktéw w przypadku trans-
akcji dwunastomiesigcznych. Zréznicowanie oprocen-
towania transakcji jednomiesiecznych i overnight osia-
gnelo swoje maksimum w styczniu 1996 r., wynoszac
odpowiednio 243 i 270 punktéw bazowych. Po osig-
gnieciu tych maksiméw integracja rynkéw pienieznych
nasilala sig w kolejnych latach, w miarg zblizania sig
do poczatku trzeciego etapu tworzenia UGW w stycz-
niu 1999 r. i zwigzanej z tym koordynacji krajowej po-
lityki gospodarczej poszczegélnych krajéw w celu spel-
nienia nominalnych kryteriéw konwergencji. Po wpro-
wadzeniu euro, wspélnej polityki pienigznej i eliminacji
ryzyka kursowego integracja rynkéw pienieznych osia-

Zrédto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

gnela niespotykany wczesniej stopien — w marcu 1999 r.
warto$ci wskaznikow wynosily 2,92 punktéw bazowych
w przypadku transakcji overnight, 0,88 punktéw przy-
padku transakcji jednomiesigcznych i 0,79 punktéw w
przypadku transakcji dwunastomiesigcznych.

Wprowadzenie wspélnej waluty bylo przetomem dla
integracji rynkéw pienieznych. Po osiagnieciu wysokiego
stopnia integracji w momencie wprowadzenia euro proces
ten trwat dalej, jednak byt znacznie wolniejszy (wykres 2).

Na rynku niezabezpieczonych depozytéw overnight
integracja postgpowala, z pewnymi korektami, w catym
okresie marzec 1999 — czerwiec 2007 r. W poczatkowej
fazie warto§¢ wskaznika wahata sie¢ miedzy dwoma
a trzema punktami bazowymi, a na koniec zblizyla sig do
jednego punktu bazowego. Wyjatkowy, skokowy wzrost
warto$ci odchylenn standardowych nastapit w okresie
styczenn — maj 2007 r., kiedy warto$¢ wskaznika prze-
kroczyta dwa punkty bazowe, a w kilku badanych mie-
sigcach zblizyla sig nawet do trzech punktéw. W ostat-
nim miesigcu analizowanego okresu wartos¢ wskaznika
wrécita do wezesniejszych niskich poziomdw.

W odniesieniu do pozostalych dwéch badanych ter-
minéw zapadalnosci dane za okres marzec 1999 — czer-
wiec 2007 1. pozwalajg stwierdzi¢:

— wyzszy stopien integracji niz w przypadku trans-
akcji overnight (wartosci wskaznikéw ksztaltowaly sig
w przedziale 0,4-1,2 punktéw bazowych),

— nieznaczny wzrost badZ stabilizacje stopnia in-
tegracji w kolejnych latach,
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Wykres 3. Struktura geograficzna obrotow
na rynku niezabezpieczonych depozytow
miedzybankowych strefy euro ze wzgledu
na lokalizacje kontrahenta
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Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych EBC
(Money Market Study).

- stabilny, wysoki poziom integracji na koniec okre-
su (wartosci wskaznikéw oscylujace wokét 0,5 punktu
bazowego).

Pomimo braku powszechnie przyjetych kryteriéw licz-
bowych okreslajacych, jakie wartoéci wskaznikéw opartych
na cenach sugerowalyby pelng integracje rynku niezabezpie-
czonych depozytéw miedzybankowych?, zréznicowanie war-
tosci wskaznikéw dla poszczegdlnych terminéw zapadalnosci
oraz obserwowana dynamika wzrostowa sugeruje, ze pel-
na integracja jeszcze nie nastgpila. Jednak znikome prze-
cietne réznice (0,005-0,015%) miedzy oprocentowaniem de-
pozytéw migdzybankowych w poszczegélnych bankach stre-
fy euro $wiadcza o tym, ze osiagniety stopien integracji tego
segmentu jest bardzo wysoki.

Kolejne obserwacje pozwolg stwierdzié, czy zauwazone
wahniecie warto$ci wskaznika w przypadku transakcji over-
night bylo wyjatkowo gwaltowna, przejsciowa korekta, czy
moze zapowiedzig pewnego zmniejszenia stopnia i (lub) sta-
bilnosci integracji rynku niezabezpieczonych depozytéw jed-
nodniowych. Po zaburzeniach na rynkach finansowych w
drugiej polowie 2007 r. mozna sie spodziewaé raczej ne-
gatywnego scenariusza w odniesieniu do wartosci wskaznika,

2 Punktem odniesienia moglyby by¢ wartosci tych samych wskaznikéw ob-
liczone dla gospodarek, ktérych rynki pieniezne s uznawane za w petni zin-
tegrowane. Jest to przedmiotem dalszych badan empirycznych zagadnienia in-
tegracji rynkéw pienigznych. Powazng przeszkoda moga by¢ w tym przypadku
niedostgpnos¢ lub nieadekwatno$¢ danych statystycznych. Przykladowo na ryn-
ku pienigznym USA, uznawanym za w pelni zintegrowany, najpopularniejszg
stawkg referencyjng jest londynski LIBOR. Banki amerykanskie stanowig nie-
wielkq cze$¢ panelu kwotujacego i jest ich tylko kilka, co podwaza mozliwo$é
wykorzystania panelu LIBOR do budowy wskaznikéw opartych na cenach, do-
tyczacych rynku pienigznego USA. Wigcej informaciji na temat stawki LIBOR
mozna znalez¢ na stronie internetowej http://www.bba.org.uk.
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czyli zmniejszenia stopnia integracji. Odnosi sie to réwniez
— nawet w znacznie wiekszym stopniu — do dluzszych ter-
minéw zapadalnosci, ktére wigza sig z wigkszym ryzykiem.
Zaburzenia plynnoéci spowodowaly pojawienie sie obaw
o sytuacje finansowa kontrahentéw transakcji. Odmienna
skala zaangazowania bankéw poszczegélnych krajow stre-
fy euro w produkty powiazane z kredytami sub-prime mogta
sprawié, ze natezenie tych obaw bylo rézne w tych krajach.
Tym samym kwotowana dodatkowo premia za ryzyko mogta
w strefie euro wzrosna¢ niesymetrycznie, powodujac ewen-
tualne zwiekszenie odchylenia standardowego oprocentowa-
nia transakcji niezabezpieczonych pomigdzy poszczeg6lnymi
czlonkami strefy euro.

Opisany efekt moze by¢ potegowany przez asymetrig do-
stepu do informacji o sytuacji finansowej (w tym przypadku
gléwnie o zaangazowaniu w aktywa zwigzane z kredytami
sub-prime) kontrahentéw krajowych i zagranicznych. Asy-
metria ta moze sprawiac, ze w sytuacji zaburzen ptynnosci na
rynku banki beda preferowaty transakcje z kontrahentami kra-
jowymi, w przypadku ktérych czesto moga lepiej oszacowaé
stopien ryzyka. Tym samym transakcje zagraniczne — jako
obarczone wieksza niepewnoscia — wymagatyby wyzszych
kwotowan. Wyzsze ceny transakcji zagranicznych stanowi-
tyby bodziec do ograniczania ich wolumenéw, czyli w prak-
tyce do pewnego regresu integracji rynku miedzybankowego.
Nalezy jednak podkresli¢, ze poprzez ograniczanie asymetrii
dostepu do informacji regulatorzy rynkéw finansowych sg w
stanie przeciwdziala¢ tego typu zjawiskom. Stanowi to wy-
zwanie miedzy innymi dla EBC, ktéry jest najbardziej zainte-
resowany integracja rynku pienieznego strefy euro ze wzgle-
du na jego gléwna role w mechanizmie transmisji impulséw
polityki monetarne;j.

Wnioskowanie o integracji rynku pienigznego jest
mozliwe réwniez na podstawie wskaznikéw opartych na
ilosciach. Nalezg do nich wskazniki okreslajace udziat
transgranicznych transakcji miedzybankowych w ich
calkowitej wartosci lub liczbie. Eliminacja rozmaitych
barier zawierania przez banki transakcji zagranicz-
nych powinna przyczyniaé¢ si¢ do wzrostu miedzyna-
rodowych obrotéw wewnatrz strefy euro. Na wykresie
3 przedstawiono strukture geograficzna obrotéw na ryn-
ku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
strefy euro w latach 2002-20075.

3 Dane zawarte w publikacjach EBC: Euro Money Market Study, Euro Money
Market Survey, Money Market Study, The Euro Money Market, pochodza od wy-
branej w celu zapewnienia reprezentatywnosci grupy 114 bankéw komercyjnych
(85 dla lat 2000-2001) i dotyczq transakcji przeprowadzonych w drugim kwar-
tale kazdego z badanych lat. W grupie badawczej — oprocz bankéw z krajow stre-
fy euro — znajduje sig kilkanascie bankéw z innych krajéw UE-15, aktywnych
na rynku pienigznym UGW (sg to gléwnie banki brytyjskie). Prezentowane da-
ne nie uwzgledniajg transakcji na rynku pienieznym dokonywanych pomigdzy
badanymi bankami a podmiotami nie bgdacymi bankami komercyjnymi. Celem
corocznych badan EBC jest okreslenie gléwnych tendencji na rynku pienigznym
strefy euro. Ze wzgledu na stosowang przez EBC metodologie badawczg dane te
nie daja podstaw do okreslenia absolutnych rozmiaréw rynku pienigznego strefy
euro oraz jego poszczegdlnych segmentow. Szerzej na temat metodologii badaw-
czej stosowanej przez EBC w: ECB (20074, s. 6-7, 45-47). Szczegélowe i najaktu-
alniejsze dane pozyskiwane podczas corocznych przegladéw rynku pienigznego
(Money Market Study), stanowiacych podstaweg empiryczng wymienionych pu-
blikacji, dostepne sg na stronie internetowej EBC (http://www.ecb.int).
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W badanym okresie mozna zauwazy¢ brak znacz-
nych zmian udziatu transakcji dokonywanych pomiedzy
bankami z réznych krajéow UGW w ogdlnej wartosci
wszystkich transakcji — oscylowal on wokét 50%. Dane
te sg w pewnym stopniu zgodne z zauwazong tendencjg
do spadku dynamiki integracji rynku niezabezpieczo-
nych depozytéw migdzybankowych w ostatnich latach.
Wskazniki oparte na cenach wskazywaly jednak, ze dy-
namika wzrostowa, pomimo wyraznego spowalniania
w ostatnich latach i pojawiajacych sig korekt, nadal sig
utrzymuje. W sytuacji pewnych rozbieznosci wskazan
tych dwdch grup wskaznikéw wiazace sa wyniki analizy
wskaznikéw opartych na cenach ze wzgledu na wspo-
magajacy charakter indykatoréw opartych na ilosciach.

4.2. Analiza integracji segmentu transakeji repo

Do analizy integracji segmentu transakcji zabezpieczo-
nych (repo i reverse repo) wykorzystano wskaznik opar-
ty na cenach analogiczny jak w przypadku segmentu nie-
zabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. Jednak
ze wzgledu na koniecznos¢ oparcia wskaznika na stopie
referencyjnej EUREPO, wprowadzonej dopiero w marcu
2002 r., dane do analizy obejmuja krétszy okres (kwie-
cien 2002 - czerwiec 2007 r.) i dotyczg wylacznie trans-
akcji zawieranych pomigdzy bankami komercyjnymi
(wykres 4).

Pomimo braku dostepnych danych statystycznych
za okres przed wprowadzeniem stopy EUREPO mozna
przypuszczaé, ze ewolucja integracji tego segmentu we

Wykres 4. Odchylenie standardowe przecietnego
oprocentowania miedzybankowych transak-
cji repo w krajach strefy euro na koniec
poszczegolnych miesiecy w okresie kwiecien
2002 - czerwiec 2007 r. (w punktach bazow-
ych, jako 61-dwiowa Srednia ruchoma)
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Zrddto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.
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wczeéniejszych latach byla w ogélnym zarysie podobna
do zaobserwowanej w segmencie depozytéw niezabez-
pieczonych. Z kolei od kwietnia 2002 r. do czerwca 2007 r.,
pomimo znacznych niekiedy wahan wartosci wskaz-
nika dla poszczegélnych miesiecy, mozna zaobserwo-
wacé stabilizacje poziomu integracji segmentu transakcji
zabezpieczonych. Przecigtna warto§¢ wskaznika dla
dwunastomiesigcznego terminu zapadalno$ci wyniosta
w tym okresie 1,30 punktéw bazowych. W przypad-
ku jednomiesigcznego terminu zapadalnosci przecietna
warto$¢ byla nizsza (0,82 punktéw bazowych). Stopa
EUREPO nie jest obliczana dla transakcji overnight, kt6-
re — inaczej niz w przypadku niezabezpieczonych de-
pozytéw miegdzybankowych - majg niewielki udziat
w obrotach w segmencie transakcji zabezpieczonych
w strefie euro.

Poréwnanie stopni integracji segmentéw transakcji
repo i niezabezpieczonych depozytéw miedzybanko-
wych jest mozliwe dzieki zestawieniu wartosci wskaz-
nikéw integracji dla analogicznych terminéw zapadal-
nosci. Na wykresie 5 zostaly przedstawione réznice po-
miedzy ich warto$ciami w punktach bazowych.

Analiza wykresu 5 potwierdza wnioski z wczesniej-
szych badan empirycznych przeprowadzonych przez in-
nych autor6w — segment transakcji repo w strefie eu-
ro jest mniej zintegrowany od segmentu depozytow
niezabezpieczonych. W przypadku jednomiesigcznego
terminu zapadalnoéci odchylenia standardowe oprocen-

Wykres 5. Roznice pomiedzy odchyleniami
standardowymi przecietnego oprocentow-
ania miedzybankowych transakcji zabez-
pieczonych i niezabezpieczonych w kra-
jJach strefy euro na koniec poszczegolnych
miesiecy w okresie kwiecien 2002 - czerwiec
2007 r. (w punktach bazowych, jako 61-dnio-
wa srednia ruchoma)
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Zrédto: obliczenia wlasne na podst
Europejskiego Banku Centralnego.
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Wykres 6. Struktura geograficena transakcyi
bankow strefy euro na rynku repo i reverse
repo ze wzgledu na lokalizacje kontrahenta
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(Money Market Study).
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towania transakcji zabezpieczonych w okresie kwiecieni 2002
— czerwiec 2007 1. byly przecietnie o 0,28 punktéw bazowych
wyzsze niz w przypadku transakcji zabezpieczonych. W przy-
padku dwunastomiesigcznego terminu zapadalnosci réznice
byly jeszcze wieksze i przecigtnie wynosily 0,66 punktéw
bazowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pomimo wyzszych
wartosci niz w przypadku transakcji niezabezpieczonych od-
chylenia standardowe w analizowanym okresie byly bardzo
niskie. Sugeruje to osiagniecie wysokiego stopnia integracji w
segmencie transakcji repo.

Do zbadania struktury geograficznej transakeji repo
uzyto analogicznego wskaznika opartego na iloéciach jak
w przypadku transakcji niezabezpieczonych (wykres 6).

Dane za lata 2002-2007 pozwalajg zauwazy¢ nie-
znaczny wzrost udziatu transakcji dokonywanych po-
miedzy bankami z réznych krajéw UGW w ich ogélnej war-
tosci. W 2002 r. transakcje tego rodzaju stanowily 38% ob-
rotéw, a w 2006 t. osiagnely 52-procentowy udzial. Wbrew
tej tendencji wzrostowej w 2007 r. warto$¢ wskaznika spa-
dfa do 42%. Dane za lata 2002-2007 — w odréznieniu od
wskaznikéw opartych na cenach, ktére sugeruja stabiliza-
cje osiagnietej integracji — wskazuja raczej na nieznaczny
wzrost integracji rynku transakcji repo.

Osiagniety w 2007 r. udzial transakcji dokonywa-
nych pomiedzy bankami z réznych krajow UGW w ich
ogblnej wartosci byt o 9 punktéw procentowych nizszy
niz w przypadku niezabezpieczonych depozytéw mig-
dzybankowych. Dysproporcja ta jest zgodna z wnio-
skami z analizy wskaznikéw opartych na cenach - sto-
pien integracji segmentu transakcji zabezpieczonych
jest nizszy niz w przypadku segmentu transakcji nie-
zabezpieczonych.
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4.3. Andliza integracji segmentu krétkoterminowych dtuinych
papieréw wartosciowych

Na podstawie dotychczasowych badan empirycznych,
ktére uwzglednialy segment krétkoterminowych diuz-
nych papieréw wartosciowych zgodnie wnioskowano,
ze ten segment rynku pienigznego strefy euro cechuje
si¢ najnizszym stopniem integracji. Malg liczbe badan
tego segmentu w literaturze przedmiotu ttumaczy¢ mo-
ze fakt, ze do analizy jego integracji trudno jest wykorzy-
stywaé wskazniki oparte na cenach. Uzycie wskaznikéw
tego typu wymaga wyodrebnienia na poszczegélnych
rynkach krajowych instrumentéw finansowych o jed-
nakowych stopach zwrotu, generowanych przeptywach
pienieznych i poziomach ryzyka. Tymczasem w przy-
padku bonéw skarbowych stopien ryzyka zalezy od sy-
tuacji makroekonomicznej danego kraju, a zwtaszcza od
wysokosci ditugu publicznego. Poszczegdlne kraje czlon-
kowskie UGW znacznie r67nia sie pod tym wzgledem?,
co uniemozliwia uznanie instrumentéw dluznych emi-
towanych przez ich rzady za identyczne. W odniesieniu
do certyfikatow depozytowych i bonéw komercyjnych
niemozno$¢ wyodrebnienia jednakowych instrumen-
tow wynika z utrzymujacych sig réznic pomigdzy ure-
gulowaniami prawnymi a praktykami rynkowymi w po-
szczeg6lnych krajach.

Problematyczno$¢ stosowania wskaznikéw opartych
na cenach do analizy integracji segmentu krétkotermino-
wych dluznych papieréw wartosciowych skutkuje tym,
ze w przypadku tego segmentu analiza musi sig opiera¢
przede wszystkim na wskaznikach opartych na ilosciach
i wskaznikach instytucjonalnych. Na wykresie 7 przed-
stawiono strukture geograficzng transakcji bankéw stre-
fy euro na rynku wtérnym krétkoterminowych dtuznych
papieréw warto$ciowych ze wzgledu na lokalizacje kon-
trahenta w latach 2002-2007.

Inaczej niz w przypadku pozostalych dwéch seg-
mentéw rynku pienigznego w badanym okresie nastapit
istotny spadek udzialu transakcji dokonywanych po-
migdzy podmiotami z réznych krajow UGW w calosci
obrotéw. W 2002 r. transakcje tego typu stanowily 42%
obrotéw ogétem, a w 2007 r. 31%. Wyjatkowo wysoki
wynik odnotowano natomiast w 2006 r., kiedy transakcje
pomiedzy cztonkami strefy euro wykazaly przejsciowy
— jak sie okazalo — wzrost do 45% obrotéw ogélem. Uzy-
skane wartoéci wskaznikéw sugerujg, ze w odréznieniu
od pozostalych dwéch segmentéw rynku pienieznego
strefy euro w latach 2002-2007 stopien integracji seg-
mentu krétkoterminowych dluznych papieréw warto-
$ciowych raczej sie zmniejszyl. Jednoczesnie mozna za-
uwazy¢, ze warto$¢ wskaznika na koniec badanego okre-
su jest nizsza od wartosci analogicznych wskaznikéw dla

4 Przykladowo na koniec 2006 r. dtug publiczny Luksemburga stanowit 6,6%
jego PKB (najnizszy poziom w strefie euro), Irlandii - 25,1%, Niemiec - 67,5%,
Belgii - 88,2%, Wtoch - 106,8% (najwyzszy poziom w UGW). Zrédlo: ECB
2007e, s. 45.
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Wykres 7. Struktura geograficzna transakcji
bankow strefy euro na rynku witornym krot-
koterminowych dluinych papierow war-
tosciowych ze wzgledu na lokalizacje kon-
trahenta
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych EBC
(Money Market Study).

segmentu transakcji repo (o 11 punktéw procentowych)
i segmentu niezabezpieczonych depozytéw migdzyban-
kowych (o 20 punktéw procentowych). Daje to prze-
stanke do stwierdzenia, Ze analizowany segment jest
najstabiej zintegrowang cze$cig rynku pienigznego stre-
fy euro.

Wykres 8. Udzial krotkoterminowych
dluznych papierow wartoSciowych wy-
emitowanych w strefie euro bedaqcych w
posiadaniu podmiotow z innych krajow (z
wyjatkiem bankow centralnych)
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Zrddto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.
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Nalezy zauwazy¢, ze dane przedstawione na wy-
kresie 7 obejmuja wylacznie transakcje miedzy ban-
kami komercyjnymi i opieraja sig na reprezentatywnej
grupie badawczej. Inne wskazniki, ktére wykorzystuja
kompletne dane statystyczne, obejmujace réwniez in-
nych uczestnikéw rynku pienieznego, prowadza do zgo-
ta przeciwnych wnioskéw. Wykres 8 przedstawia udziat
krétkoterminowych diuznych papieréw warto$ciowych
wyemitowanych w strefie euro posiadanych przez pod-
mioty z innych krajéw.

Dostepne dane statystyczne za lata 2001-2005 wska-
zuja, ze w portfelach uczestnikéw rynku pienigznego
strefy euro znacznie wzrdst udzial papieréw wyemito-
wanych w innych krajach czlonkowskich UGW. Na ko-
niec 2001 r. udziat ten wyniést 7,2% i po nastepujacych
co roku wzrostach doszed! do poziomu 12,3% na koniec
2005 r. Zmiany wartosci tych wskaznikéw integracji su-
geruja wysoka dynamike integracji segmentu krétkoter-
minowych dluznych papieréw wartosciowych w UGW.

Nalezy zauwazy¢, ze z teoretycznego punktu wi-
dzenia wzrost migedzynarodowej dywersyfikacji portfeli
krétkoterminowych diuznych papieréw warto$ciowych
moze by¢ skutkiem zaréwno integracji rynkéw pie-
nieznych, jak i procesu globalizacji, ktéry oddziatuje na
wszystkie §wiatowe rynki (poza gospodarkami autarkicz-
nymi). W przypadku UGW widoczny na wykresie 8 udziat
papieréw warto$ciowych wyemitowanych w strefie euro
w portfelach podmiotéw spoza strefy byt jednak znacz-
nie nizszy i w analizowanym okresie charakteryzowat
si¢ zdecydowanie mniejsza dynamikg wzrostu. Na ko-
niec 2001 r. wyniést 2,9% i w kolejnych czterech latach
wzr6s! jedynie do 3,4%. Mozna wigc stwierdzi¢, ze ob-
serwowany wzrost udzialu krétkoterminowych dltuz-
nych papier6w warto$ciowych wyemitowanych w stre-
fie euro w portfelach podmiotéw z innych krajéw strefy
jest gléwnie przejawem postepujacego procesu integracji
rynkéw pienieznych krajow UGW, a tylko w niewielkim
stopniu odzwierciedla ogélnoswiatowsg tendencje do
wzrostu wspdlzaleznosci gospodarek narodowych w ra-
mach globalizacji.

Do gtéwnych barier integracji segmentu krétkoter-
minowych dluznych papieré6w warto$ciowych w stre-
fie euro zalicza sie odmienno$¢ uregulowan praw-
nych i praktyk rynkowych w poszczegélnych krajach
czlonkowskich UGW. Gléwnym celem tzw. inicjatywy
STEP (Short-Term European Papers) jest stworzenie zin-
tegrowanego rynku europejskich krdtkoterminowych
papieréw wartosciowych poprzez upodobnianie stan-
dardéw i praktyk obowigzujacych na poszczegélnych
rynkach krajowych UES. Ujednolicanie regulacji do-

5 Zblizenie standardéw i praktyk obowigzujacych w poszczegélnych krajach
UGW powinno réwniez pozwoli¢ na wyodrebnienie identycznych papieréw
wartoéciowych do poréwnania ich cen. Tym samym wyeliminowane zostatyby
gléwne teoretyczne przeszkody stosowania wskaznikéw opartych na cenach do
analizy integracji segmentow certyfikatéw depozytowych i bonéw komercyjnych
w strefie euro. Szczegétowe informacje na temat inicjatywy STEP mozna znalez¢
na stronie internetowej http://www.stepmarket.org.
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Wykres 9. Udzial papierow STEP w o0gol-
nej wartosci krotkoterminowych diuznych
papierow wartosciowych wyemitowanych
przez podmioty ze strefy euro znajdujqcych
sie w swiatowym obiegu, wedlug stanu na
koniec poszczegolnych miesiecy
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Uwaga: dane statystyczne pokrywajg okolo 95% emisji dokonanych w strefie eu-
ro i obejmujg wszystkie waluty.

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie: ECB 2007d, s. S35; ECB 2008, s. S35;
dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

tyczacych emisji i obrotu instrumentami finansowymi
nie tylko stwarza warunki do przyspieszenia integracji
rynkow pienieznych, ale — na mocy przyjetej definicji
integracji rynkéw pienigznych — jest réwniez przejawem
tego procesu. Udzial papieréw STEP w ogélnej wartosci
znajdujacych sie w obiegu krétkoterminowych dtuznych
papier6w warto$ciowych wyemitowanych w strefie euro
(wykres 9) mozna traktowac jako instytucjonalny wskaz-
nik integracji tego segmentu rynku pienieznego.
Pierwsze papiery wartoSciowe ze znakiem STEP
zostaly wyemitowane dopiero w polowie 2006 r., wigc
okres podlegajacy badaniu jest jeszcze stosunkowo krét-
ki. Mimo to mozna zauwazy¢, ze w okresie lipiec 2006
— listopad 2007 r. bardzo szybko rést udziat papieréw ze
znakiem STEP w ogdlnej wartoéci wyemitowanych w
strefie euro krétkoterminowych dtuznych papier6w war-
tosciowych znajdujacych sie w obiegu. Na koniec lipca
2006 1. ich udzial stanowil 6,8%, a na koniec listopada
2007 roku osiagnal poziom 22,3%. Oznacza to, ze w cia-
gu zaledwie 17 miesigcy ponadtrzykrotnie wzrést udziat
krétkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych
podlegajacych ujednoliconym zasadom emisji i obrotu w
$wiatowym obiegu instrumentéw tego typu wyemitowa-
nych w strefie euro. Zaobserwowana tendencja $wiad-
czy o wysokiej dynamice procesu integracji tego seg-
mentu rynku pienieznego, cechujacego sie obecnie naj-
nizszym stopniem integracji. Mimo ze udziat papieréw
STEP nie stanowi obecnie nawet jednej czwartej war-
toéci papieréw znajdujacych sie w obiegu, utrzymanie
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dotychczasowej dynamiki procesu ujednolicania rynku
moze w ciggu kilku lat wyeliminowa¢ bariery prawne i
organizacyjne napotykane przez uczestnikéw tego seg-
mentu rynku pienigznego strefy euro.

4.4. Analiza ksztattowania sie wskainikéw integracji dotyczacych
catego rynku pienieinego

Przedstawione we wcze$niejszych trzech podrozdzia-
tach wskazniki integracji odnosza sie wylacznie do po-
szczegblnych segmentéw rynku pienieznego strefy eu-
ro. Do analizy stopnia i dynamiki integracji rynku pie-
nieznego traktowanego jako calo§¢ mozna réwniez wy-
korzysta¢ kilka wskaznikéw ilosciowych, ktére opieraja
sie na syntetycznych danych statystycznych uwzgled-
niajacych wszystkie segmenty tego rynku. Wskaznikiem
tego typu, opartym na ilosciach i czgsto wykorzystywa-
nym w badaniach empirycznych, jest udzial transakeji
pomiedzy podmiotami z réznych krajow strefy euro
w calo$ci rozliczen za posrednictwem systemu TARGET.
Na wykresie 10 przedstawiono wartosci tego wskaznika
w ujeciu iloSciowym i wartoéciowym w okresie styczen
1999 — wrzesiet 2007 .

Wyniki analizy struktury platnosci dokonywanych
na rynku pienigznym za posrednictwem systemu roz-
liczeniowego TARGET sg ambiwalentne. Udzial trans-
akcji transgranicznych w ich ogélnej liczbie do polowy
2004 r. wykazywatl tendencje wzrostows, a w kolejnych
latach ustabilizowal si¢ w przedziale 22-25%. W I kwar-
tale 1999 r. udzial transakcji tego typu wynosil 16%,
a w ostatnim analizowanym kwartale (IIl kwartal 2007 r.)

Wykres 10. Udzial transakeji pomiedzy pod-
miotami z roznych krajow strefy euro w
catosci rozliczen za posrednictwem systemu
TARGET
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ksztaltowal sie na poziomie 22,2%. Nieco odmienny
byl udzial transakcji pomigdzy podmiotami z rdz-
nych krajow strefy euro w ogélnej wartosci ptatnosci
dokonywanych za posrednictwem systemu TARGET.
W I kwartale 1999 r. wynosil 36,2%. Po wzrostach
w kolejnych kwartalach osiagnal maksimum (42,5%)
w III kwartale 2000 r. W nastepnych kwartatach szyb-
ko sie obnizal az do osiggniecia minimum (31,1%)
w IIT kwartale 2002 r. W nastepnych latach udziat
transakcji transgranicznych w ich ogélnej wartosci
stopniowo wzrastal, osiagajac w III kwartale 2007 r.
37,5%. Mozna zauwazy¢, ze warto$¢ wskaznika na ko-
niec badanego okresu jest prawie taka sama jak na je-
go poczatku.

Na podstawie wykresu 10 mozna by wnioskowac,
ze struktura ilosciowa transakcji dokonywanych za po-
srednictwem systemu TARGET $wiadczy o powolnym
zwigkszaniu sig integracji rynku pienieznego strefy eu-
ro, natomiast struktura wartosciowa sugeruje brak po-
stepu w tej dziedzinie w okresie styczen 1999 — wrzesien
2007 1., pomimo sporych wahan w poszczegélnych la-
tach. Zdaniem autora tego opracowania do popularnych
w literaturze przedmiotu wskaznikéw integracji opar-
tych na statystykach transakcji w systemie TARGET na-
lezy jednak podchodzi¢ szczegdlnie ostroznie. Mimo ze
TARGET jest obecnie najpopularniejszym systemem roz-
liczeniowym na rynku pienigznym UGW, za nizszg uzy-
tecznodcig opartych na nim wskaznikéw przemawia
fakt, iz statystyki platnosci obejmujg w jego przypadku
wszystkie transakcje, w tym dokonywane w ramach
operacji polityki monetarnej Eurosystemu. Tymczasem
wdrazanie decyzji monetarnych Europejskiego Banku
Centralnego ma charakter zdecentralizowany i spoczywa
na barkach krajowych bankéw centralnych UGW. Trans-
akcje dokonywane sg w ramach polityki monetarnej z
uczestnikami rynku pienieznego przez krajowe banki
centralne i w statystykach systemu TARGET sg ujmowa-
ne jako platnosci krajowe. Oznacza to, Ze na okresowe
zmiany udziatlu transakcji krajowych w platnosciach
ogbétem w duzym stopniu wplywa aktywno$é¢ wtadz mo-
netarnych i ze ewentualny spadek udzialu transakcji za-
granicznych nie musi by¢ spowodowany obnizeniem
stopnia integracji rynku pienigznego. Zwiekszenie wia-
rygodnosci wskaznikéw integracji opartych na statysty-
kach transakcji dokonywanych za posrednictwem sys-
temu TARGET wymagatoby wiec wyizolowania z nich
wszystkich platnosci dokonywanych w ramach operacji
polityki pienigznej Eurosystemu. Poza tym nalezaloby
wyizolowa¢ transfery srodkéw pomigdzy poszczegdlny-
mi krajowymi bankami centralnymi Eurosystemu, kté-
re réwniez sg zawarte w zbiorczych statystykach ptat-
nosci systemu TARGET. Tego typu transakcje powoduja
wzrost warto$ci wskaznikéw udziatu transakcji trans-
granicznych w platnosciach ogélem, mimo Zze raczej
trudno je uznac za przejaw integracji krajowych rynkéw
pienieznych w strefie euro.
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Wykres | 1. Udzial pozyczek transgranicznych
w calosci pozyczek udzielonych przez banki
komercyjne ze strefy euro innym bankom
komercyjnym tego obszaru wedlug stanu

bilansowego na koniec poszczegolnych
kwartatow
%
34 7
32 7
30 7
28 7
26 7
24 7
22
20 I I I I I I L L
TINIIIV DIE TV TICIOV DIV DI IOV IOV DI TV TI0IIV. 1O v
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Uwaga: dane obejmujg wszystkie waluty (denominowane w euro) oraz wszyst-
kie terminy zapadalnosci, jednak przewazaja w nich pozyczki krétkoterminowe.
Zrédto: obli ia wl tatyst, L

Europejskiego Banku Centralnego.

7, 7

na podstawie

Wolny od opisanych wad jest oparty na ilosciach
wskaznik integracji okreslajacy udzial pozyczek trans-
granicznych w calosci pozyczek udzielonych przez ban-
ki komercyjne ze strefy euro innym bankom komercyj-
nym tego obszaru. Wykres 11 obrazuje ksztaltowanie sig
wartosci tego wskaznika w okresie styczen 1999 — wrze-
sied 2007 1.

W badanym okresie wida¢ wzrost udzialu migdzy-
bankowych pozyczek transgranicznych w strefie euro w
zagregowanej strukturze bilansowej bankéw komercyj-
nych. W latach 1999-2000 warto$¢ wskaznika oscylowa-
ta wokét 23%. W kolejnych latach systematycznie rosta,
a na koniec III kwartatu 2007 r. osiggneta poziom 33,8%.
Zaobserwowany wzrost wartosci wskaznika prawie o 11
punktéw procentowych jest przestanka do stwierdzenia,
ze integracja rynku pienieznego strefy euro rosta w ba-
danym okresie.

Do oceny integracji rynku pienieznego strefy euro
mozna wykorzysta¢ zestawienie zsumowanych operacji
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) na
koniec dnia. Wynika to z faktu, ze staba integracja rynku
pienieznego wiazalaby sig z nieefektywng dystrybucijg
plynnosci na rynku miedzybankowym. W takiej sytuacji
jedne banki komercyjne odczuwalyby przedtuzajacy sie
niedobdr plynnosci, podczas gdy inne borykalyby sie z
problemem nadplynnosci finansowej. Ze wzgladu na ko-
nieczno$¢ utrzymywania rezerw obowiazkowych banki
cechujace sig w danym okresie niedoborem ptynnosci
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Wykres 12. Miesieczne wartosci operacji
banku centralnego na koniec dnia prze-
prowadzonych przez ESBC w okresie luty
1999 - styczen 2008 r.

Financial Markets and Institutions

Wykres 13. Liczba systemow rozliczania
platnosci rynku pienieinego w strefie
euro na koniec poszczegolnych lat w okresie
1998-2007
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Zradto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

w momencie rozliczania sie z przecietnej wartosci swo-
ich rezerw z ESBC za dany miesigc bytyby zmuszone do
zaciggania kredytu na koniec dnia w banku centralnym.
Z kolei banki odznaczajace si¢ w danym okresie nad-
plynnoscia, niemozliwg do zlikwidowania na stabo zin-
tegrowanym rynku migdzybankowym, skladalyby w
banku centralnym depozyt na koniec dnia. Taka sytuacja
miataby odzwierciedlenie w statystykach operacji ESBC
w postaci réwnoczesnego, znacznego wykorzystania kre-
dytéw i depozytéw na koniec dnia w niektérych mie-
sigcach (Ciampolini, Rohde 2000, s. 4).

W przypadku silnej integracji rynku pienigznego
dystrybucja nadwyzek plynnosci pomiedzy bankami
przebiegataby szybko i efektywnie. Banki komercyjne
bylyby w stanie likwidowa¢ niedobory plynnosci po-
przez pozyczki na rynku migdzybankowym, co wigze sig
z reguly z nizszymi kosztami niz w przypadku wykorzy-
stania do tego celu instrumentéw polityki monetarnej
EBC. Dzieki réwnomiernej dystrybucji ptynnosci na zin-
tegrowanym rynku pienigznym jej ewentualny niedobér
lub nadplynno$¢ w danym okresie mialyby charakter
strukturalny i odczultyby go wszystkie banki komercyj-
ne. Taka sytuacja znajdowataby swoje odzwierciedlenie
w statystykach operacji monetarnych ESBC w postaci
zwigkszonego wykorzystania przez banki komercyjne w
pewnych okresach tylko jednego rodzaju operacji na ko-
niec dnia — kredytéw albo depozytéw. Poréwnanie za-
gregowanych miesiecznych wartosci depozytéow i kre-
dytéw na koniec dnia pozwala wigc wyciagna¢ wnioski
co do integracji rynku pienigznego strefy euro w danym

Zrédto: dane statystyczne Europejskiego Banku Centralnego.

okresie. Na wykresie 12 zestawiono wspomniane war-
tosci za okres luty 1999 - styczen 2008 r.

Mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie byly mie-
sigce, w ktérych banki komercyjne wyjatkowo intensyw-
nie wykorzystywaly operacje ESBC na koniec dnia. Wy-
raznie widac, ze byly to operacje tylko jednego rodzaju
— albo kredyty, albo depozyty na koniec dnia. Wyniki
te sugerujg wysoka integracje rynku miedzybankowego
UGW, ktdérego obroty stanowia dominujacg cze$¢ ryn-
ku pienieznego.

Zweryfikowanie i u$ci$lenie wnioskéw wynikaja-
cych z analizy wykresu 12 jest mozliwe dzigki zbadaniu
wsp6lzaleznosci miesiecznego wykorzystania kredytow
i depozytéw na koniec dnia w badanym okresie za po-
mocg wspoélczynnika korelacji liniowej Pearsona. Jed-
noczesne wykorzystywanie tych operacji przez banki
komercyjne w poszczeg6lnych miesigcach skutkowaloby
wysoka korelacjg miedzy ich zagregowanymi wartoscia-
mi. I odwrotnie - gdyby znaczne wykorzystanie notowa-
ne w pewnych miesigcach odnosilo sie¢ wylacznie do jed-
nego z dwoéch instrumentéw, korelacja bytaby niska.

Warto$¢ wspélczynnika korelacji liniowej Pearsona
za okres luty 1999 — styczeni 2008 r. wyniosta 0,18. War-
tos¢ ta jest stosunkowo bliska zera, co zgodnie z teorig
statystyki §wiadczy o bardzo niskiej korelacji lub jej bra-
ku (korelacja niewyrazna) miedzy badanymi wartoscia-
mi (Sobczyk 2002, s. 238-239). Wynik ten potwierdza
wcze$niejsze wnioski o wysokiej integracji rynku mie-
dzybankowego w strefie euro w analizowanym okresie,
wyplywajace z analizy wykresu 12.
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Pomocniczym wskaznikiem instytucjonalnym, wy-
korzystywanym w niektérych publikacjach do oceny in-
tegracji rynku pienigznego strefy euro, jest ksztaltowanie
sie liczby systeméw rozliczania platnosci w danym okre-
sie. Wychodzi sie¢ w tym przypadku z zalozenia, ze im
mniejsza jest liczba systemdéw rozliczania platnosci, tym
bardziej ujednolicone sg zasady zawierania transakcji
na rynku pienieznym i tym mniejsze jest zréznicowanie
barier dostepu do tego rynku w poszczegélnych regio-
nach®. Wartoéci tego wskaznika za lata 1998-2007 przed-
stawia wykres 13.

Na koniec 1998 r., tuz przed wprowadzeniem
wspdlnej waluty, w krajach majacych przystapi¢ do
trzeciego etapu UGW funkcjonowalo 17 systeméw roz-
liczania platnosci na rynku pienigznym. W ciggu roku
ich liczba zmalata do szesciu. Do konica badanego okre-
su trwata dalsza, stopniowa redukcja liczby systemow
rozliczeniowych. Na koniec 2007 r. funkcjonowaly czte-
ry systemy, z ktérych dwa wyltgcznie na swoich rynkach
krajowych. Opierajac sig na zalozeniach przyjetych do
konstrukeji tego wskaznika, mozna przyjaé, ze ewolucja
jego wartosci w latach 1998-2007 $wiadczy o rosnacej
integracji rynku pienigznego strefy euro.

5. Bariery integracji rynkv pienieinego w UGW

Brak pelnej integracji, o ktérym Swiadcza wartosci
wskaznikéw ilosciowych, oraz réznice wystgpujace pod
tym wzgledem pomiedzy poszczegdlnymi segmentami
rynku pienigznego sg skutkami istnienia barier praw-
nych i (lub) ekonomicznych. Przeprowadzone badania
sugeruja bardzo wysoka integracje segmentu niezabez-
pieczonych depozytéw miedzybankowych, co pozwala
stwierdzi¢, ze w segmencie tym zdecydowana wigk-
szo$¢ barier zostala juz usunigta. Oprécz wprowadzenia
wspdlnej waluty i wdrazania inicjatyw unijnych zwia-
zanych z budowg jednolitego europejskiego rynku fi-
nansowego do osiagnigcia obecnego stopnia integracji te-
go segmentu przyczynily sig (Hartmann et al. 2003, s. 20;
Santilldn et al. 2000a, s. 14; 2000b, s. 113):

— sprawne funkcjonowanie wspélnych systeméw roz-
liczania platnosci transgranicznych (TARGET i EURO1),

- wprowadzenie nowych, jednolitych stawek refe-
rencyjnych EONIA i EURIBOR, ktére zyskaly akceptacje
wigkszosci uczestnikéw rynku,

- wyjatkowa gleboko$é¢ i plynnos¢ segmentu nie-
zabezpieczonych transakcji migdzybankowych.

6 Zdaniem autora tego opracowania wymienione zalozenia s3 w pewnych wa-
runkach mozliwe do podwazenia. Mozna sobie wyobrazi¢ duza liczbg systemow
rozliczania platnosci, ktére nie majag charakteru lokalnego, lecz dzialaja na
wszystkich rynkach regionalnych danego obszaru. Zasady zawierania transakcji
i bariery dostepu moga by¢ znacznie ujednolicone poprzez wprowadzenie od-
powiednich regulacji na szczeblu wspélnotowym. Systemy moglyby natomiast
zachowac swobodg okreslania cen swoich ustug, co sprawiloby, Ze na rynku sys-
temdw rozliczeniowych nadal dzialalby mechanizm konkurencji.

BANK I KREDYT Lwiecien 2008

Do zblizenia sig do stanu pelnej integracji powinno
sig przyczyni¢ planowane na 2008 r. etapowe urucho-
mianie nowego systemu rozliczeniowego TARGET2, ce-
chujacego sie:

—lepszym dopasowaniem do potrzeb uzytkownikéw
dzieki harmonizacji zakresu i poziomu oferowanych
ustug za pomocg wspdlnej platformy technicznej,

- wieksza efektywnoscig kosztows i ujednolicong
taryfg oplat za transakcje krajowe i zagraniczne,

— zdolnoscia do szybkiej adaptacji do przyszlych
zmian, w tym rozszerzeh UE i strefy euro”.

Wyniki badan uzyskane dla transakcji repo réwniez
sugeruja, ze znaczna cze$c¢ barier integracji tego segmen-
tu zostala usunieta. Oprécz zmian wspélnych dla catego
rynku pienigznego do wysokiego stopnia osiagnietej in-
tegracji segmentu repo przyczynily sig wprowadzenie
w 2002 1. nowej, jednolitej stawki referencyjnej EUREPO
oraz stopniowe usuwanie barier prawnych zwigzanych
z transgranicznym obrotem papierami warto$ciowymi
stanowigcymi zabezpieczenie transakcji tego typu. Jed-
nak utrzymujace sig jeszcze bariery integracji sa wigksze
niz w przypadku segmentu transakcji niezabezpieczo-
nych. Wigza si¢ one z obrotem papierami wartoscio-
wymi. Zalicza sie do nich (ECB 2000, s. 41-42; 2002b,
s. 65-67; 2007f, s. 3; Galati, Tsatsaronis 2001, s. 4-5; Ga-
spar, Hartmann 2005, s. 96-97; Santillan et al. 20004,
s. 17-18, 57-63):

A. Zréznicowanie typéw papieréw wartosciowych
stosowanych jako zabezpieczenie transakcji repo w po-
szczegblnych krajach.

B. Zréznicowanie cen i stopni plynnosci analogicz-
nych papieréw warto$ciowych w poszczegolnych krajach.

Odmienne ratingi kredytowe poszczegélnych rza-
dow krajow strefy euro powoduja zréznicowanie
warunkow zawierania transakcji repo w zaleznosci
od tego, ktéry kraj wyemitowal papier wartosciowy
stuzacy jako zabezpieczenie transakcji. To samo
dotyczy odmiennych stopni plynnosci poszczegél-
nych papieréw rzadowych.

C. Odmienna dostepnos¢ papierow wartosciowych
shuzacych jako zabezpieczenie w poszczegolnych krajach.

D. Fragmentacje infrastruktury rozliczeniowej,
ktora powoduje, ze koszt transakcji transgranicznej jest
czesto znacznie wyzszy niz transakcji krajowe;j.

Transakcje transgraniczne sa zlozone i skompliko-

wane, co powoduje zwigkszenie kosztéw, ryzyka

i nieefektywnosci. Liczne badania wskazujg, ze ce-

ny transakcji transgranicznych w Unii Europejskiej

sg 2,5-5-krotnie wyzsze od cen transakcji miedzy-
stanowych w USA. Ich koszt jest z kolei 1,5-4-krot-
nie wyzszy. Strona dokonujaca transakcji, ktérej za-
bezpieczeniem jest koszyk réznych papieréw rza-
dowych, musi korzysta¢ z wielu krajowych sys-
teméw rozliczeniowych o odmiennych okresach

7 Szczegétowe informacje na temat systemu TARGET2 mozna znalez¢ na stro-
nie internetowej EBC (http://www.ecb.int).
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funkcjonowania i warunkach dokonywania ptat-

nosci, mie¢ w nich odrgbne konta i ponosi¢ zwia-

zane z tym koszty.

E. Odmienno$¢ uregulowan prawnych i podatko-
wych oraz praktyk rynkowych.

Przez dlugi okres w historii krajowe rynki finanso-
we rozwijaly sie odrebnie, wyksztalcajac specyficz-
ne uregulowania i praktyki, ktére czesto utrzymuja
sie do dzisiaj. W przypadku transakcji repo obejmu-
ja one restrykcje dotyczace sprzedazy krétkiej na-
kladane na inwestoréw instytucjonalnych, zakazy
posiadania przez nich okreslonych typéw papieréw
warto$ciowych, brak tradycji pozyczania papieréw
warto$ciowych, odmienne regulacje dotyczace pra-
wa wlasnosci, odmienne procedury dotyczace ban-
kructwa. Tego typu réznice sg zrédlem niepewnosci
dla posiadaczy papier6w wartosciowych stanowig-
cych zabezpieczenie w transakcjach repo. Heteroge-
niczno$¢ rynku repo powoduje, ze prawo jednej ce-
ny nie obowigzuje na nim w takim stopniu, jak na
rynku transakcji niezabezpieczonych.

Omowione bariery integracji segmentu repo sg row-
niez — nawet w wigkszym stopniu — barierami integracji
segmentu krétkoterminowych dluznych papieréw war-
tosciowych, ktéry, jak wynika z przeprowadzonych ba-
dan, cechuje sie najnizsza integracja sposréd trzech
gléwnych segmentéw rynku pienieznego strefy euro. Do
barier, ktére utrudniaja lub nawet uniemozliwiajg zin-
tegrowanie segmentu krétkoterminowych dtuznych pa-
pieréw wartosciowych w strefie euro, zalicza sie (Doran
2006; ECB 2000, s. 42; Santilldn et al. 2000a, s. 25-26;
2000b, s. 115-116)8:

A. Duze zréznicowanie uregulowan prawnych, or-
ganizacyjnych i praktyk rynkowych dotyczacych zasad
emisji bonow skarbowych i wtérnego obrotu nimi.

W poszczegdlnych krajach obowigzuja odmienne
kryteria przyznawania statusu dealera rynku pie-
nigznego uprawnionego do poSrednictwa w emi-
sji i obrocie rzadowymi papierami warto§ciowymi.
Odnosi sig to zaréwno do podmiotéw krajowych,
jak i instytucji zagranicznych, ktére napotykaja
w poszczegblnych krajach odmienne bariery wej-
Scia na rynek. Emisja bonéw skarbowych prze-
prowadzona jest w r6znych panstwach za pomoca
réznych technik, co wiaze sig¢ miedzy innymi z od-
miennym wyznaczaniem cen i rozliczaniem przy-
jetych ofert, r6znymi minimalnymi warto§ciami
transakcji i terminami platnosci. Wtérny obrét bo-
nami skarbowymi cechuje sig istnieniem wielu plat-
form elektronicznych i fragmentacjg infrastruktury
rozliczeniowej, co utrudnia dokonywanie transakcji
transgranicznych.

8 Szczeg6lowe analizy réznic pomigdzy krajowymi regulacjami prawnymi i
praktykami rynkowymi w segmencie krétkoterminowych dluznych papieréw
wartosciowych w strefie euro — wykorzystane w tym opracowaniu — mozna
znalez¢ w: European Financial Markets Lawyers Group (2002); Przybylska-Ka-
pusciniska (2007, s. 174-277).
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B. Znaczna odmienno$¢ krajowych regulacji praw-
nych dotyczacych certyfikatow depozytowych.

Zaréwno na poziomie unijnym, jak i krajowym wy-
stepuja duze rozbieznosci w definiowaniu certyfi-
katéw depozytowych. Mimo ze EBC nie uregulowat
dotychczas tej kwestii, pozostawiajac ja przepisom
prawa krajowego, nie wszyscy krajowi ustawodaw-
cy stworzyli w tym celu podstawy prawne. W takich
sytuacjach maja zastosowanie przepisy regulujace
emisjg innych dluznych papieré6w wartosciowych.
W wiekszosci krajow strefy euro podstawy praw-
ne emisji certyfikatéw depozytowych sg zawarte
w wielu aktach prawnych - zwigzanych z pra-
wem bankowym, nadzorem nad instytucjami kre-
dytowymi czy publicznym obrotem papierami war-
to$ciowymi. Pomiedzy krajowymi uregulowaniami
utrzymuja si¢ znaczne réznice. Nie wypracowano
dotad jednolitych regulacji co do: instytucji emi-
tujacej, okresu zapalnosci, minimalnej wartosci no-
minalnej pojedynczego certyfikatu, koniecznosci
prezentacji prospektu emisyjnego, organizacji ob-
rotu wtdrnego, zasad rozliczania transakcji, nadzoru
nad emisjq i obrotem.

C. Znaczne zréznicowanie rynku bonéw komercyj-
nych pod wzgledem regulacji prawnych, praktyk ryn-
kowych i stopnia jego rozwoju w poszczegélnych kra-
jach strefy euro.

Zgodnie z przyjeta w literaturze terminologig krot-

koterminowe dluzne papiery warto$ciowe wyemi-

towane przez sektor prywatny (zaréwno banki, jak

i podmioty niebgdace bankami) okreslane sg mia-

nem papieréw komercyjnych?. W strefie euro rynek

ten znacznie rézni sig od rynku amerykanskiego nie
tylko pod wzgledem glebokosci i ptynnosci, ale réw-
niez stopnia fragmentacji. Jest ona réwniez znacz-
nie wyzsza niz w przypadku krajowych rynkéw
czlonkéw UGW. Mimo stopniowej integracji rynku
papieréw komercyjnych w strefie euro ciggle jest on
znacznie zréznicowany. W niektérych krajach ry-
nek ten jest w stadium wczesnego rozwoju, w in-
nych jest bardziej rozwinigty. Przyczyniaja sig do
tego odmienne uregulowania prawne. Niektére kra-
je (Belgia, Francja, Irlandia) umiescily w swoich sys-
temach prawnych odrebne akty prawne regulujace
emisjg i obrét papierami komercyjnymi, podczas
gdy inne kraje (np. Finlandia, Hiszpania, Holandia,
Niemcy, Wlochy) reguluja ten rynek za pomoca
ogblnych przepiséw dotyczacych obrotu papierami
warto$ciowymi i prawa cywilnego. Konsekwencja
tego stanu rzeczy jest fakt, ze réwniez prawne de-
finicje papier6w komercyjnych i wiazace sie z nimi
uprawnienia przystugujace ich posiadaczom s réz-
ne w poszczegblnych krajach. Kolejne bariery in-
tegracji wynikajg z odmiennosci wymogéw dotycza-
cych okresé6w zapadalnoéci, minimalnej wielkosci

9 http://www.investopedia.com
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emisji oraz uprawnionych emitentéw. W niektérych

krajach emitentami moga by¢ wszystkie przed-

siebiorstwa, w innych uprawnienie to przystuguje
jedynie przedsigbiorstwom niefinansowym. Spore
r6znice wystepujg takze w kwestii opodatkowania

— w niektérych krajach obowigzujg podatek od do-

chodéw kapitalowych, znaczki skarbowe, podatek

od posiadania papieréw wartoSciowych badz réz-
ne kombinacje wymienionych obcigzen fiskalnych.

Zréznicowanie odnosi sig¢ réwniez do kwestii nad-

zoru, ktéry moze przystugiwac krajowemu bankowi

centralnemu lub instytucji powolanej do nadzoru
nad papierami warto$ciowymi.

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze fragmentacja
rynku papieré6w wartosciowych, w tym krétkotermino-
wych papieréw dluznych, jest najwiekszg przeszkoda
powstania w pelni zintegrowanego rynku pienigznego
w strefie euro. Podejmowane inicjatywy unijne zmierza-
jace do ujednolicenia tego rynku, w tym program STEP,
powinny pozytywnie oddzialywaé na jego integracje
w najblizszych latach. Momentem przelomowym w sfe-
rze harmonizacji rozliczania obrotu papierami war-
toSciowymi moze sig sta¢ przewidywane utworzenie
w ciggu 4-6 lat nowego systemu rozliczeniowego TAR-
GET2-Securities. System ten ma zapewni¢ harmonizacjg
rozliczen papieréw wartoSciowych oraz - docelowo
— przeprowadzanie rozliczen gotéwkowych i obrotu pa-
pierami warto§ciowymi za pomoca jednej platformy
technicznej i wspélnych procedur??.

6. Podsumowanie i propozycje dalszych badan

Analiza ksztaltowania sie wartosci wykorzystanych
wskaznikéw ilosciowych pozwala wyciagna¢ wnioski
odnos$nie do dynamiki integracji rynku pienigznego
strefy euro traktowanego jako catos¢, jak tez jego po-
szczegblnych segmentéw. Mozliwa jest réwniez oce-
na stopnia integracji poszczegélnych segmentéw rynku
pienieznego, w szczegdlnosci zas§ poréwnanie ich pod
tym wzgledem. Jednak pomimo wykorzystania wskaz-
nikéw iloéciowych do oceny stopnia integracji rynku
pienieznego traktowanego jako calo$é¢ nie mozna unik-
na¢ pewnej uznaniowos$ci. Do przyczyn tego stanu rze-
czy mozna zaliczy¢:

— brak powszechnie przyjetych ilosciowych kry-
teriéw oceny poszczegdlnych wskaznikéw integracjill,

10" Wigcej informacji na ten temat mozna znalezé w: ECB (2007f).

11 Takim kryterium moglyby by¢ wartosci tych wskaznikéw uzyskane w bada-
niach gospodarek, ktérych rynki pienigzne uwaza sig za w pelni zintegrowane.
Wymaga to jednak podjecia decyzji, ktéra gospodarka powinna stuzy¢ za punkt
odniesienia. Praktyczng przeszkoda takiego rozwigzania jest réwniez fakt, ze ba-
dania integracji rynku pienieznego sa podejmowane od niedawna i dotychczas
dotyczyly z reguly krajéow europejskich integrujacych sig w ramach UE. Brakuje
wiec publikacji wykorzystujacych analogiczne metody badawcze, odnoszacych
sig do innych gospodarek. Sytuacja ta pozostawia pole do dalszych badan nad
zagadnieniem integracji rynkéw pienigznych.
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— wielo$¢ istniejacych i potencjalnych ilosciowych
wskaznikéw integracji oraz metod ich konstrukgji, co powo-
duje koniecznoéé dokonywania ich arbitralnego wyboru,

— brak ilosciowych wskaznikéw syntetycznych in-
tegracji rynku pienigznego traktowanego jako calosc,
ktére pozwalalyby uwzgledni¢ wartoéci wskaznikéow od-
noszacych sie do poszczegélnych segmentéw rynku pie-
nieznego,

— ograniczenia zwigzane z dostepnoscia i poréw-
nywalnosciag danych statystycznych, uniemozliwiajace
wykorzystanie niektérych istniejacych i potencjalnych
wskaznikéw12,

Pomimo opisanego stanu rzeczy wydaje sie, Ze ana-
liza integracji rynku pienieznego na podstawie wskazni-
kéw ilosciowych ma niewatpliwg przewage nad wszelki-
mi analizami o charakterze jakosciowym, ktérych uzna-
niowos$¢ jest z koniecznosci o wiele wieksza. Uzycie od-
powiednich wskaznikéw iloéciowych zapewnia tym sa-
mym wiekszg obiektywnos¢ oceny. Zapewnienie kwan-
tyfikowalnosci badanemu zjawisku i uzyskanie wynikéw
w postaci liczbowej — z uwzglednieniem wszystkich za-
strzezen — ma réwniez wigksza warto$¢ poznawcza.

Podsumowujac wyniki przeprowadzonych w tym
opracowaniu badan integracji rynku pienieznego UGW
mozna wysnu¢ nastepujace wnioski:

1. Od czasu utworzenia strefy euro jej rynek pienigzny
wykazywal stopniowy wzrost stopnia integracji. Wyjatko-
wo dynamiczny wzrost integracji krajowych rynkéw pie-
nieznych przyszlych czlonkéw strefy euro byt widoczny
w trzech latach poprzedzajacych jej utworzenie.

2. Obecnie rynek pienigzny strefy euro cechuje sie
wysokim stopniem integracji, o czym $wiadczg warto$ci
wskaznikéw dotyczacych calego rynku, jak tez segmen-
téw niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
i transakgcji repo.

3. Proces integracji rynku pienigznego strefy euro
jeszcze sie nie zakonczyl. Swiadczg o tym: wystepujaca
dynamika wzrostu poziomu integracji, zréznicowanie
integracji poszczegélnych segmentéw, zréznicowanie in-
tegracji rynkéw instrumentéw o okreslonych terminach
zapadalnosci w ramach poszczegdlnych segmentéw.

Odnosénie do gtéwnych segmentéw rynku pienigz-
nego UGW wnioski z przeprowadzonych badan sg na-
stepujace:

1. Segment niezabezpieczonych depozytéw mie-
dzybankowych osiagnal bardzo wysoki stopieni integracji
i jest najbardziej zintegrowanym segmentem rynku pie-
nigznego strefy euro. Stopien jego integracji wykazywat
w badanym okresie dodatnig dynamike, ktéra w ostat-
nich latach znacznie si¢ zmniejszyta. Wskazniki opar-
te na cenach sugerujg wyzszy stopien integracji w przy-
padku depozytéw o dlugich terminach zapadalnosci,
a nizszy w przypadku depozytéw overnight. Swiadczy to

12 Skonstruowanie niektérych syntetycznych wskaznikéw integracji rynku pie-
nigznego strefy euro jest niemozliwe z powodu niedostgpnosci danych statystycz-
nych pozwalajacych skwantyfikowa¢ wagi jego poszczegélnych segment6w.
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o tym, ze pomimo bardzo wysokiego stopnia integracji
segment ten nie jest jeszcze w pelni zintegrowany.

2. Stopien integracji segmentu transakcji repo w la-
tach 2002-2007 cechowal sig stabilnoscig (co sugeruje
wskaznik oparty na cenach) lub znikomg dodatnig dyna-
mika (o czym $wiadcza wartosSci wskaznika opartego na
ilosciach). Obecnie segment ten jest wysoce zintegrowa-
ny, jednak nieco stabiej niz segment niezabezpieczonych
depozytéw migdzybankowych.

3. Segment krétkoterminowych diuznych papieréw
warto$ciowych jest najmniej zintegrowang czescig ryn-
ku pienigznego UGW. Wigkszos¢ wykorzystanych wskaz-
nikéw integracji sugeruje, ze w ostatnich latach stopient
integracji tego segmentu szybko sig zwigkszal.

Przedstawione w tym opracowaniu wyniki sa zgod-
ne z rezultatami wczesniejszych badan prowadzonych
przez innych autoré6w pod wzgledem wychwyconej dy-
namiki wzrostowej stopnia integracji rynku pienigznego
traktowanego jako calos¢. Wyniki badan sugerujg réw-
niez takie samo uszeregowanie poszczegélnych seg-
mentéw rynku pienieznego pod wzgledem osiggnietego
stopnia integracji, jak w przypadku tych badan, ktd-
re wyszczegdlnialy segmenty rynku pienieznego i oce-
nialy stopien integracji kazdego z nich. Odmienne niz w
czesci dotychczasowych badan sg uzyskane wyniki do-
tyczace stopnia integracji segmentu niezabezpieczonych
depozytéw miedzybankowych. Niektérzy autorzy wy-
ciagneli wniosek o pelnej integracji tego segmentu, pod-
czas gdy przeprowadzona w tym opracowaniu analiza
ksztaltowania sig wskaznikéw ilo§ciowych prowadzi do
wniosku, ze segment depozytéw miedzybankowych ce-
chuje si¢ bardzo silng integracja, ale jeszcze niepeina.

Wykazany za pomocg metod ilociowych brak pel-
nej integracji rynku pienigznego strefy euro jest skut-
kiem istnienia barier prawnych i ekonomicznych. Wsréd
nich najwieksze znaczenie majg przeszkody zwigzane z
fragmentacjg rynku papier6w warto$ciowych, zaréwno
krétkoterminowych diuznych papieréw wartosciowych,
jak i papieréw dlugoterminowych stanowiacych za-
bezpieczenie w transakcjach repo. Podejmowane ini-
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Aneks. Metody kalkulacji zastosowanych wskaznikow integracyi rynku pienieznego

zabezpieczonych pozyczek mig-
dzybankowych/miedzybankowych
transakcji repo (jako 61-dniowa
$rednia ruchoma)

przez EBC (2005c;
2006a; 2007c)

Wykorzystanie
Wskaznik pelmr e o s Metoda kalkulacji
tychczasowych pu-
blikacjach
Wskazniki cenowe
D: = \EE(;«C i=r)?
& '
gdzie:
D; - dzienne odchylenie standardowe przecietnego oprocentowania
w okresie ¢
Odchylenie standardowe prze- n; — liczba czlonkéw strefy euro w okresie ¢
cigtnego oprocentowania nie- Wskaznik obliczany 1; — $rednia arytmetyczna oprocentowania w strefie euro, obliczana

jako $rednia arytmetyczna oprocentowania w poszczegélnych
krajach (1, )

1, — $rednia arytmetyczna kwotowani [rjj] poszczegdlnych bankéw
z panelu EURIBOR/EUREPO (m,) z kraju ¢ w okresie t:

1
Fei=— Y7,
me 44

Do obliczania odchylen standardowych za okres przed wprowadzeniem
jednolitych stawek EONIA i EUREPO wykorzystywane sg dawne krajowe
stopy referencyjne rynkéw pienieznych obecnych czlonkéw UGW.

Réznice pomiedzy odchyleniami
standardowymi przecigtnego opro-
centowania miedzybankowych
transakcji zabezpieczonych i nie-
zabezpieczonych (jako 61-dniowa
$rednia ruchoma)

Wskaznik opracowany
przez autora opra-
cowania

_ yepo dep
By=Dy" =Dy ",
gdzie:
R; - r6znica w okresie t
D™ - odchylenie standardowe przecigtnego oprocentowania migdzyban-
kowych transakcji repo w okresie t
Df “? _ odchylenie standardowe przecigtnego oprocentowania niezabezpie-
czonych depozytéw miedzybankowych w okresie ¢

Wskazni

ki oparte na ilosciach

Udziat transakcji dokonywanych
pomiedzy bankami z réznych kra-
jow UGW w ich og6lnej wartosci
w segmencie niezabezpieczonych
depozytéw (repo) krétkotermino-
wych dluznych papieréw war-
tosciowych

ECB (2001; 2002a;
2003a; 2004; 2005a;
2005b; 2007a; 2007b);
Santillén et al. (2000a)

warto$¢ transakcji pomigdzy bankami z réinych krajow UGW w  danym segmencie x 100%
lo

warto$¢ wszystkich transakcji migdzybankowych w danym segmencie

Zrédtem danych do obliczen sq dane statystyczne EBC stanowiace pod-
stawe empiryczng publikacji Euro Money Market Study, Euro Money Mar-
ket Survey, Money Market Study, The Euro Money Market. Pochodza one
z badan ankietowych grupy 114 bankéw komercyjnych dziatajacych w stre-
fie euro, wybranej w celu zapewnienia reprezentatywnosci. Oprécz bankéw
z UGW w skiad grupy wchodzi kilkanascie bankéw spoza strefy euro (przede
wszystkim z Wielkiej Brytanii). Dane dotycza transakcji pomiedzy bankami
komercyjnymi w drugim kwartale kazdego z badanych lat. Nie uwzgledniaja
transakcji na rynku pienigznym dokonywanych pomigdzy badanymi ban-
kami a podmiotami niebedacymi bankami komercyjnymi. Szerzej na temat
metodologii badawczej stosowanej przez EBC w: ECB 20064, s. 6-7, 45-47.

Udziat krétkoterminowych diuz-
nych papieréw wartosciowych
wyemitowanych w strefie euro be-
dacych w posiadaniu podmiotéw
z innych krajéw (z wyjatkiem ban-
kéw centralnych)

Wskaznik obliczany
przez EBC (2006a;
2007¢)

2 2 Outstockij,t

vz
E MKTi+ 2 TOutstocki,i - 2 Tinstocki.i

gdzie:

i, j — kraje strefy euro

Outstockij,t - warto$¢ papieréw wyemitowanych przez podmioty z kraju
i posiadanych przez podmiotéw z kraju j w okresie t

MKT; ; - kapitalizacja rynku w kraju i w okresie ¢

TOutstock; ; — warto$¢ aktyw6w zagranicznych ogétem w kraju i
w okresie ¢

Tintstock;; — warto$¢ zobowigzan zagranicznych ogétem w kraju i
w okresie t
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Udziat transakcji pomiedzy pod-
miotami z r6znych krajow strefy

Cabral et al. (2002);

warto$¢ / liczha transakcji pomigdzy podmiotami z réznych krajow UGW

euro w wartosci (liczbie) wszyst- ECB (2006a; 2007c). warto$¢ / liczba wszystkich transakcji x 100%
kich rozliczen za po$rednictwem
systemu TARGET
Udziat pozyczek transgranicznych .
PUPRI . Wskaznik opracowany
w calosci pozyczek UdZIGIOHyCh warto$¢ transgranicznych pozyczek migdzybankowych udzielonych w obrebie strefy euro X 100%
o

przez banki komercyjne z UGW
innym bankom komercyjnym
z UGW (wedlug stanu bilansowego)

przez autora
opracowania

warto§¢ wszystkich pozyczek migdzybankowych udzielonych w obrebie strefy euro

Zestawienie miesigcznych wartoéci
operacji EBC na koniec dnia

Wskaznik opracowany
przez autora opra-
cowania

Wykorzystanie kredytu banku centralnego na koniec dnia oraz depozytu
w banku centralnym na koniec dnia w poszczegélnych miesigcach

Korelacja miesigcznego wykorzysta-
nia kredytéw banku centralnego
i depozytéw w banku centralnym

Wskaznik opracowany
przez autora opra-

Wspétczynnik korelacji liniowej Pearsona; szerzej w: Sobczyk (2002,
s. 238-239)

na koniec dnia cowanta

Wskazniki instytucjonalne
Udzial papieréw STEP w og6lnej
wartosci znajdujacych sig w $wia- Wskaznik opracowany

towym obiegu krétkoterminowych
dtuznych papieréw warto$ciowych
wyemitowanych przez podmioty
ze strefy euro

przez autora opra-
cowania

warto$¢ papierow STEP wyemitowanych przez podmioty z UG W w §wiatowym obiegu X 100%
lo

warto$¢ wszystkich krétk. dt. pap. wart. wyemitowanych w UG W w $wiatowym obiegu

Liczba systeméw rozliczania plat-
nosci rynku pienigznego

Wskaznik obliczany
przez EBC (2006a;
2006b; 2007c)

Liczba systeméw rozliczania ptatnosci rynku pienieznego na koniec
danego roku




