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Streszczenie

W artykule dokonano analizy pozycji Polski w mi¢dzynarodowym systemie finan-
sowym przez wskazanie cech charakterystycznych tego systemu oraz stopnia zintegrowa-
nia Polski z jego poszczegdlnymi elementami, zwtaszcza z migdzynarodowym rynkiem
finansowym oraz mi¢dzynarodowymi instytucjami finansowymi. Przeprowadzona analiza
pozwolita na stwierdzenie, ze Polska jest integralng czescig migdzynarodowego systemu
finansowego, jednak w znacznym stopniu uczestniczy w nim ,,biernie”, dostosowujac si¢
do zachodzacych zmian w tym systemie. Ponadto zaangazowanie Polski w migdzynaro-
dowy lad finansowy zwiazane jest z cztonkostwem w Unii Europejskie;j.

Stowakluczowe: miedzynarodowy system finansowy i walutowy, Polska, miedzynarodowe
instytucje finansowe, mi¢dzynarodowa architektura finansowa, rynki finansowe

Wprowadzenie

Mimo ze Chiny, Indie czy Brazylia sa wymieniane jako panstwa, ktore w ostat-
nich dekadach odnotowaly najwigksze sukcesy w rozwoju spoleczno-gospodar-
czym, réwnie spektakularny postep osiagneta Polska. Z zadhizonej i zamknietej
na procesy globalizacji gospodarki o niskich dochodach i centralnym systemie
zarzadzania w ciggu zaledwie dwoch dekad Polska przeobrazita si¢ w gospodarke
zaliczang do najbardziej rozwinig¢tych obszaréw $wiata. Transformacja systemu
spoteczno-gospodarczego wigzata si¢ z wlaczeniem Polski w globalne struktury
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handlu, produkcji oraz przede wszystkim finanséw. Polska dokonata przebudowy
systemu finansowego, dostosowujgc go do wymogow stawianych przez miedzy-
narodowe instytucji finansowe oraz otwierajac si¢ na migdzynarodowe przeptywy
kapitatu. Oprdcz korzysci z szerokiego dostepu do rynkdw zbytu i kapitatu z otwar-
ciem gospodarki wigze si¢ rowniez ryzyko zwigzane ze zmiennoscig mi¢dzynaro-
dowych przepltywow kapitalu oraz rozprzestrzeniania si¢ kryzyséw finansowych
— zagrozenia wynikajace ze stabosci wspolczesnego systemu walutowego, ktérym
Polska na razie skutecznie si¢ opiera'.

Celem artykutu jest proba wstepnej oceny poziomu integracji Polski z mig-
dzynarodowa architektura finansowa. Ma ono by¢ oparta na przegladzie literatury
podstawa do dalszych badan tematu. Dla osiaggnigcia przyjetego celu w pierwszej
czesci opracowania zawarto krdotka charakterystyke migdzynarodowego systemu
finansowego. W drugiej czesci przedstawiono krotka specyfike polskiego systemu
finansowego i1 ewolucji, jaka przeszedt w ostatnich dwoch dekadach. Nastepnie
przedstawiono uczestnictwo Polski w miedzynarodowych instytucjach finanso-
wych oraz poziom integracji Polski z miedzynarodowymi rynkami finansowymi.

1. Pojecie miedzynarodowej architektury finansowe;j

Miegdzynarodowy system finansowy czy mi¢dzynarodowg architekture finan-
sowa mozna okresli¢ jako sumg instytucji i regulacji wptywajacych na dostepnosc
kredytu i relacje finansowe miedzy panstwami oraz wszystkie czynniki oddzia-
hujace na kursy i warunki wymiany walut’>. Na tej podstawie mozna wyrdzni¢
migdzynarodowy system walutowy, na ktéry sktadajg si¢ wszystkie czynniki
oddziatujace na kursy i warunki wymiany walut. Drugim elementem sg mecha-
nizmy umozliwiajace kreacj¢ kredytu. Dobrze rozwini¢ty system finansowy jest
warunkiem koniecznym do szybkiego rozwoju gospodarki. Umozliwia on efek-
tywniejsza alokacje i akumulacje zasobdw finansowych, mobilizacje oszczednosci
oraz — posrednio — postep technologiczny dzigki realizowanym inwestycjom®.

! Wiecej na temat zagrozen dla polskiej gospodarki zob. OECD, Economic Survey of Poland
2012, www.oecd.org/poland/economicsurveyofpoland2012.htm (3.04.2013).

2 S. Strange, States and Markets, 2" Edition, Continuum International Publishing Group, London
1988, s. 91.

3 K. Jedrzejowska, Migdzynarodowe struktury finanséw, w: Geoekonomia, red. M.E. Halizak,
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2012, s. 124-128; World Economic Forum, Euro,



Polska w migdzynarodowym systemie finansowym — szanse i zagrozenia 237

Znaczna czg$¢ elementdw wspolczesne] miedzynarodowej architektury
finansow powstata w wyniku przeksztalcen instytucji systemu z Bretton Woods.
Owczesny system finansowy charakteryzowat si¢ szeroko zakrojona liberalizacja
finansowg, upowszechnieniem niezaleznych bankéw centralnych oraz dazeniem
do stabilnosci finansowej w warunkach kursu ptynnego. Wspolczesny system
walutowy mozna okre$li¢ jako system kursow ptynnych i bezposrednich celow
inflacyjnych (direct inflation targeting) w warunkach pelnej mobilnosci kapitatu.
Dla systemu tego charakterystyczna jest dominacja sfery finansowej nad sferg
realng, wynikajaca z faktu, ze wzrost liczby i wolumenu transakcji finansowych
znacznie przewyzsza wzrost produkcji i obrotow handlowych, a takze obser-
wuje sie staly wzrost znaczenia sektora finansowego w wytwarzaniu dochodu
narodowego*.

Jesli powstanie obecnego systemu finansowego bylo wynikiem swiadomych
decyzji zaangazowanych w ten proces podmiotow, to system ten miat sprzyjaé
pelnemu zatrudnieniu, stabilnemu poziomowi cen oraz zrownowazeniu sald na
rachunku obrotéw biezacych, przynajmniej w panstwach rozwinigtych. Dbato$¢
o stabilno$¢ wewngtrzng miata wptynaé na stabilnos$¢ w skali miedzynarodowe;j®.
Jednak oczekiwanie te nie zostaty spetnione. Szczegolnie dotkliwie stabosci tego
systemu odczuly panstwa dokonujgce liberalizacji gospodarczej w poczatkach
lat dziewig¢édziesigtych ubieglego wieku. Niekorzystne konsekwencje otwarcia
gospodarczego byly znacznie mniej dotkliwe dla panstw o relatywnie wyzszym
poziomie rozwoju, w tym przede wszystkim panstw Europy Srodkowej i Wschod-
niej, ktore w wyniku transformacji staty sie czgscia tego systemu.

Seria kryzyséw finansowych, jakie wstrzasnety gospodarka $wiatowa pod
koniec ubieglego i na poczatku obecnego wieku, doprowadzita do debaty na temat
ksztattu migdzynarodowego systemu finansowego®. Upowszechnit si¢ przy tym
poglad, ze niedostosowanie mi¢dzynarodowego systemu walutowego do obec-
nego poziomu wspodlzaleznosci migdzynarodowych lezato u podstaw kryzysu

Dollar, Yuan Uncertainties Scenarios on the Future of the International Monetary System, ,,World
Scenarios Series”, June 2012, s. 6.

*1. Angeloni, Testing Times for Global Financial Governance, Bruegel Essay and Lecture Se-
ries, Brussels 2008, s. 1.

5 1. Angeloni, A. Sapir, The International Monetary System is Changing: What Opportunities and
Risks for the Euro?, Bruegel Working Paper, November 2011, s. 2.

¢ Na temat kierunkow reformy i wptywu kryzysu 2008+ na miedzynarodowy system walutowy
zob. E. Dorrucci, J. Mc Kay, The International Monetary System After the Financial Crisis, ECB
Occasional Paper Series No. 123, February 2011.
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finansowego 2008+, gdyz doprowadzil on do powstania globalnych nieréwno-
wag, a liberalizacj¢ gospodarki przeprowadzono bez odpowiedniej rozbudowy
instytucji nadzorczych na poziomie mi¢dzynarodowym. Znamienny jest fakt, ze
Polska dostosowujac si¢ do wymogow tego systemu, rOwniez zostala narazona na
wszystkie ptynace z jego stabosci zagrozenia, jednoczesnie ciagle dostosowywata
si¢ do zmian zachodzacych w tym systemie’.

Kryzys 2008+ pokazal, ze zarowno usztywnione, jak i elastyczne kursy walu-
towe mogg by¢ zagrozeniem dla stabilnosci migdzynarodowego systemu waluto-
wego. Ujawnil tez stabe strony systemu finanséw mi¢dzynarodowych, wskazujac
obszary ewentualnych reform i nowych regulacji. Zmian wymagaja miedzy innymi
regulacje krajowych instytucji nadzoru finansowego, sposobu dzialania agencji
ratingowych czy procedur upadtosciowych dla instytucji finansowych. Niezbe¢dne
wydaje sie rowniez rozwigzanie problemu swiatowego pozyczkodawcy ostatniej
instancji dla zadluzonych panstw oraz regulacje w zakresie tak zwanych wojen
walutowych. Celem nowego tadu finansowego ma by¢ przede wszystkim zapo-
bieganie negatywnym skutkom globalizacji rynkéw finansowych. Widoczna
jest tendencja do opierania si¢ na miedzynarodowych kodeksach postepowania
i regulacjach prawnych, ktére dopiero po implementowaniu przez poszczegdlne
panstwa, w tym rowniez Polske, stajg si¢ dla nich wigzace®.

2. Elementy procesu transformacji polskiego system finansowego

W ciagu ostatnich dwoch dekad panstwa Europy Srodkowej i Wschodniej
dokonaty ogromnego postepu w zakresie integracji z gospodarka swiatowg. Doty-
czy to rowniez integracji w wymiarze finansowym. Bedacy swoistym symbolem
przemiany systemu gospodarki centralnie planowanej w gospodarke wolnoryn-
kowa pakiet reform przyjety w ramach planu Balcerowicza, byt réwniez poczat-
kiem budowy nowoczesnego systemu finansowego. W jego wyniku potozono
podwaliny pod niezaleznos$¢ banku centralnego, stworzono mozliwos$¢ rozwoju
bankow komercyjnych, wprowadzono ograniczong wymienialno$¢ ztotego oraz
otwarto gospodarke na naptyw kapitatu zagranicznego.

" 1. Angeloni, A. Sapir, op.cit., s. 1.

8 K. Jedrzejowska, Reforma Migdzynarodowego Funduszu Walutowego jako ilustracja zmia-
ny w globalnej architekturze finansow, w: Kryzys 2008 a miedzynarodowa pozycja Zachodu, red.
R. Kuzniar, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2011, s. 289-291.
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System finansowy ulegt wzmocnieniu po przyjeciu przez rzad w 1993 roku
programu restrukturyzacji sektora bankowego, ktéry umozliwil prywatyzacje
bankow. Jednoczesnie rozbudowywano instytucje nadzoru finansowego zgodnie
ze standardami obowigzujagcymi w panstwach Europy Zachodniej. Poprawiono
przejrzystos¢ systemu finansowego. W roku 1996 Polska byta pierwszym sposrod
panstw bytego Bloku Wschodniego, ktdre zobowigzato si¢ do sktadania raportow
zgodnych z wprowadzonym przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
Special Data Dissemination Standard (SDDS)’.

Procesowi przemian w systemie finansowym w Polsce towarzyszyt wzrost
poziomu powigzan finansowych na $§wiecie, w tym przede wszystkim postgpu-
jace umiedzynarodowienie instytucji finansowych. Polski system bankowy stop-
niowo byt dostosowywany do systemu UE na ptaszczyznie prawnej i rzeczowe;.
Po okresie trudnosci finansowych bankow podjeto wieloptaszczyznowe dziatania
restrukturyzacyjne, ktoére wraz z wzrostem oceny ryzyka przyczynity si¢ poprawy
portfela kredytowego i zwigkszenia dochodow bankow. Jednak dla pozbawionych
oszczednosci wewnetrznych panstw Europy Srodkowej i Wschodniej wiazato sie
to z pojawieniem si¢ na ich rynkach znacznej liczby migdzynarodowych instytucji
bankowych oraz naptywem inwestycji zagranicznych!®.

Wzrost powigzan mig¢dzynarodowych instytucji finansowych charaktery-
styczny dla wspotczesnego systemu finansowego stwarza wyzwania z punktu
widzenia funkcjonowania instytucji nadzoru finansowego. Szczegdlne znaczenie
majg tutaj regulacje opracowane przez tak zwany Komitet bazylejski. Wytyczne
te staly si¢ wigzace na obszarze Unii po ich przyjeciu w formie dyrektyw. Jako
ze Polska niemal od poczatku transformacji dazyta do integracji ze Wspdlnotami,
a w 2004 roku uzyskata cztonkostwo w UE, regulacje te staty si¢ dla niej rowniez
wigzace. Obecnie nadzor finansowy w Polsce nalezy do najbardziej efektywnych
i nowoczesnych na §wiecie, przyczyniajac si¢ mi¢dzy innymi do stabilnosci pol-
skiego systemu finansowego w czasie kryzysu subprime''.

W czasie ostatnich kryzyséw na stabilnos¢ polskiego systemu bankowego
wptyneto rowniez to, co wezesniej uznawano za stabo$é tego systemu. Relatywnie

% L. Balcerowicz, Poland’s Transformation, ,,Finance and Development” 2000, Vol. 37, No. 3,
www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/09/balcerow.htm (3.04.2013).

10W. Buiter, The Return of Capital Controls, 20 February 2009, www.voxeu.org/article/return-
capital-controls (3.04.2013).

"' A. Lehmann, M. Levi, P. Tabak, Basel IIl and Regional Financial Integration in Emerging
Europe. An Overview of Key Issues, EBRD Working Paper No. 132, June 2011, s. 10.
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niski poziom zadluzenia prywatnego, spowodowanego mig¢dzy innymi restryk-
cyjng polityka kredytowa sektora bankowego, oznaczat w praktyce niewielka
ilos¢ toksycznych aktywow w portfelach polskich oddzialéw migdzynarodowych
bankow!'2. Dodatkowym wsparciem dla polskiego sektora bankowego w czasie
kryzysu bylo uczestnictwo w tak zwanej inicjatywie wiedenskiej (Vienna Initia-
tive), ktora od 2009 roku zrzesza przedstawicieli sektora bankowego wschodza-
cych rynkow europejskich w celu koordynacji dziatan antykryzysowych'®.

Roéwniez bank centralny ewoluowat od podmiotu podporzadkowanego pan-
stwu do w pelni niezaleznej instytucji. Ze wzgledu na konsekwentng polityke
kursowg w czerwcu 1996 roku Polska mogla przyja¢ zobowiagzania wynikajgce
z artykutlu VIII statutu MFW, dotyczace wymienialnosci waluty. W roku 2000
kurs ztotego stat si¢ plynny, czyli najbardziej pozadany w obecnym, mi¢dzynaro-
dowym systemie walutowym. Ponadto NBP skutecznie prowadzi polityke bezpo-
sredniego celu inflacyjnego, rowniez zgodng z zatozeniami tego systemu'*.

Oczywiscie, w miar¢ rozprzestrzeniania si¢ kryzysu subprime nastapita zna-
czaca ucieczka kapitalu z Polski, a zloty stracit na poczatku 2008 roku ponad
jedna trzecig warto$ci w stosunku do euro. Jednak obecnie fakt, ze Polska pozo-
staje poza strefg euro, a poziom zadtuzenia publicznego na tle pozostatych panstw
UE mozna uzna¢ za umiarkowany, powoduje, ze wartos¢ ztotego utrzymuje si¢
na do$¢ wysokim poziomie. Stabilnosci sprzyja rowniez struktura zadtuzenia pub-
licznego, szczegolnie gdy poziom zadtuzenia krétkoterminowego wynosi jedynie
okoto 25% wszystkich zobowigzan wobec zagranicy, a niemal 70% dhtugu pub-
licznego jest denominowane w walucie krajowe;j'’.

Rezerwy walutowe Polski wynosza obecnie okoto 20% PKB. Mimo ze prze-
wyzszaja krotkoterminowe zadluzenie kraju oraz warto$¢ szesciomiesigcznego
importu, to zdaniem ekspertdéw MFW nalezatoby je nieco podwyzszy¢ ze wzgledu
na deficyt na rachunku obrotéw biezacych oraz zadluzenie krotkoterminowe.
Stan oficjalnych aktywow rezerwowych Polski pod koniec lutego br. nieznacznie

12 Wigcej na temat zadtuzenia sektora prywatnego w Polsce przed kryzysem 2008+ zob. w In-
ternational Monetary Fund, Republic of Poland: Financial Sector Assessment Program — Technical
Note — Credit, Growth, and Financial Stability, IMF Country Report No. 07/103, March 2007.

13 Vienna Initiative, http://vienna-initiative.com/ (3.04.2013).

" Por. D.K. Rosati, Central and Eastern European Economies — Achievements and Prospects,
,,Economic and Political Thought” 2011, 2 (4), Lazarski University, s. 13—44.

'S Don’t Forget Poland. Learning From Abroad, ,,The Economist”, www.economist.com/blogs/
freeexchange/2012/12/learning-abroad (3.04.2013); Ministerstwo Finansow, serwis finanse.mf.gov.
pl; www.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-skarbu-panstwa (3.04.2013).
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przekraczat 339 mld zt. Rezerwy dewizowe NBP sa przede wszystkim lokowane
jako depozyty w zagranicznych instytucjach finansowych oraz inwestowane
w bezpieczne papiery dluzne tacznie okreslane w statystykach NPB jako foreign
exchange. Stanowig one obecnie niemal 90% rezerw walutowych Polski'®.

3. Polska w mi¢dzynarodowych instytucjach finansowych

Integralng czesciag miedzynarodowej architektury finansowej sa migdzyna-
rodowe instytucje finansowe (International Financial Institutions — IFIs). Mozna
je okresli¢ jako zinstytucjonalizowang forme¢ wspdlpracy niezaleznych panstw.
W migdzynarodowej architekturze finansowej gtowna role odgrywaja zmodyfi-
kowane instytucje systemu z Bretton Woods, w tym przede wszystkim MFW.
Oproécz nich w systemie tym wystepuja takie organizacje migdzynarodowe jak
OECD, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) oraz wiele organizacji
wyspecjalizowanych na poziome globalnym i regionalnym. W tworzeniu mi¢dzy-
narodowej architektury finansow wazne sg obecnie niesformalizowane ,,grupy”
krajow, takie jak G7 (8) czy G20".

Miegdzynarodowe instytucje finansowe wspieraty transformacje systemu
spoteczno-gospodarczego Polski, ktéra stopniowo zaczeta uczestniczy¢ w wigk-
szosci form wspdtpracy miedzynarodowej w dziedzinie finanséw. Nalezy przy
tym podkresli¢, ze w pracach wielu ugrupowan finansowych Polska uczestniczy
jedynie posrednio — przez organy UE',

W MFW Polska byta obecna od powstania tej instytucji. Jednak w 1950
roku wystgpita z MFW, pozostajac poza migdzynarodowym systemem waluto-
wym. Powr6t do MFW i Banku Swiatowego nastapit w 1986 roku, a po 1990 roku
szybko dostosowywano system finansowy do wymogow MFW. O postepie globa-
lizacji 1 stabilnosci polskiego systemu finansowego moze §wiadczy¢ przyznanie

16 Narodowy Bank Polski, Statystyka bilansu platniczego. Oficjalne aktywa rezerwowe, Wwww.
nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/aktywa rezerwowe.html (3.04.2013); W. Michalczyk, Rola rezerw
dewizowych w polskiej polityce walutowej, Wyzwania gospodarki globalnej, Prace i Materiaty Insty-
tutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego, nr 31, Gdansk 2012, s. 400—411.

17 E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowe organizacje finansowe, Szkota Gloéwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2005, s. 23.

18 R. Wilczynski, P. Graff (thum.), The Role of International Financial Institutions in Poland’s
Transition to a Market Economy, ,,Eastern European Economics” 1994, Vol. 32, No. 5, s. 36.
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Polsce przez MFW w 2009 roku elastycznej linii kredytowe;j (Flexible Credit Line
—FCL)".

Po roku 1990 Polska uczestniczyla w wielu programach pomocowych
Banku Swiatowego. Jednak wraz ze wzrostem poziomu dochodu oraz dostepu do
mig¢dzynarodowych rynkéw finansowych jej zapotrzebowanie na pomoc z Banku
Swiatowego uleglo zmniejszeniu. Zaangazowanie w Polsce instytucji zwigzanych
z grupa Banku Swiatowego zmniejszyto si¢ rowniez z powodu wiekszego zaanga-
zowania instytucji unijnych, w tym Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI).
Sposrod regionalnych bankdw rozwoju w sposob oczywisty najwigksze znaczenie
dla Polski miato wsparcie Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOIR).

Za symbol dotaczenia Polski do grona panstw rozwinigtych mozna uzna¢
uzyskanie w 1996 roku cztonkostwa w Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD). Polska w 1996 roku zlozyta dokument zatytulowany Zafoze-
nia liberalizacji przepltywow kapitatowych. Zgodnie z jego zapisami, zobowigzata
si¢ do stopniowej liberalizacji przeptywdw kapitalowych i pelnej wymienialnosci
ztotego, co umozliwito przystgpienie do OECD oraz przyspieszylto przebieg przy-
gotowan do cztonkostwa w UE®.

Polska jest takze cztonkiem miedzy innymi Banku Rozrachunkéow Miedzy-
narodowych od powstania tej instytucji w 1930 roku. Po roku 1990 roku BIS
udzielal NBP pomocy technicznej i szkoleniowej, w znacznym stopniu oddziatu-
jac na obecny ksztatt systemu finansowego Polski i jego dostosowanie do wyzwan
globalizacji?'. Przywotany we wczesniejszej czesci opracowania komitet bazylej-
ski jest instytucja, ktorej regulacje maja kluczowe znaczenie dla funkcjonowania
polskiego sektora bankowego. Jednak Polska nie nalezy do komitetu, nawet po
ostatnim jego rozszerzeniu o gospodarki wschodzace. Ze wzglgdu na cztonko-
stwo w UE polski system finansowy spetnia postanowienia Nowej Umowy Kapi-
talowej (Bazylea 2), a wkrotce rowniez tak zwanej Bazylei 3%.

Znamienne jest, ze Polska — mimo zaliczania jej do tak zwanych duzych
rynkow wschodzacych (big emerging markets) — nie uczestniczy bezposrednio
w pracach nieformalnych grup, ktére w coraz wigkszym stopniu oddzialuja na
mig¢dzynarodowy system walutowy. Obecnie glownym graczem jest tu grupa
G20, w ktorej Polska reprezentowana jest przez instytucje unijne, podobnie jak

Y K. Jedrzejowska, Reforma..., s. 279.

20 E. Chrabonszczewska, op.cit., s. 132.

2l Ibidem, s. 42.

22 A. Lehmann, M. Levi, P. Tabak, op.cit., s. 2, 18.
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w przypadku Rady Stabilnosci Finansowej (FSB). Ponadto Polska jest cztonkiem
wigkszosci wyspecjalizowanych organizacji finansowych o zasiggu migdzyna-
rodowym. Sg wsrod nich migdzy innymi Mig¢dzynarodowa Organizacja Komisji
Papierow Wartosciowych (I0SCO), Miedzynarodowa Organizacja Nadzorcéw
Emerytalnych (IOPS), Migdzynarodowe Stowarzyszenie Nadzorcéw Ubezpie-
czeniowych (IAIS) oraz instytucje dzialajace w ramach europejskiego systemu
nadzoru finansowego.

4. Integracja Polski z miedzynarodowym rynkiem finansowym

Podstawg zglobalizowanej gospodarki jest niezaktdcony miedzynarodowy
przeplyw kapitatu. Niepewnos¢ oraz wszelkie przerwy w przeptywie kapitatu pro-
wadza niemal automatycznie do zalamania wzrostu gospodarki swiatowej. Wraz
z uzyskaniem cztonkostwa w OECD, UE a takze Swiatowej Organizacji Handlu
(WTO) i zwigzang z tym liberalizacjg ustug finansowych polski rynek finansowy
stal si¢ czescig miedzynarodowego i unijnego rynku finansowego

Przystapienie do Unii Europejskiej miato dwojakie znaczenie dla polskiego
rynku finansowego. Z jednej strony byto wyzwaniem zwigzanym z koniecznos-
cig dostosowania si¢ do zaawansowanych proceséw integracyjnych, z drugiej zas
strony oznaczato mozliwo$¢ szybszego rozwoju ze wzgledu na dostep do szerszej
bazy inwestorow. Na tle najbardziej rozwinigtych rynkdw zachodnioeuropejskich
polski rynek finansowy mozna okresli¢ jako relatywnie nisko rozwiniety. Jednak
w poréwnaniu z rynkami pozostatych panstw Europy Srodkowej i Wschodniej
rynek ten odgrywa wazng role®.

Patrzac na rynki poszczegolnych instrumentéw finansowych, mozna zauwa-
zy¢€, ze rynek papierow dhuznych przedsicbiorstw jest w Polsce mato rozwinigty,
a od poczatku lat dziewigcdziesigtych ubiegltego wieku wzrasta obrot polskimi
obligacjami skarbowymi, co zwigzane jest przede wszystkim ze wzrostem
poziomu zadluzenia publicznego. Wskaznik ten w 2000 roku wynosit okoto 40%,
podczas gdy na koniec roku 2012 roku zblizyt si¢ do 53%*.

2 Wigcej na temat poziomu integracji rynkéw finansowych zob. M. Baltzer, L. Cappiello, R.A.
De Santis, S. Manganelli, Measuring Financial Integration in New EU Member States, ECB Occa-
sional Paper Series No. 81, March 2008.

24 Ministerstwo Finansow, www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow (3.04.2013).
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Polski rynek akcji kojarzy si¢ w pierwszej kolejnosci glownie z Gielda
Papierow Wartosciowych, na ktdrej notowane sg obecnie akcje 439 spotek, w tym
44 zagranicznych. Biorac pod uwagg kapitalizacj¢, GPW jest najwigkszym ryn-
kiem sposrod panstw przyjetych do UE po 2004 roku®.

Odrgbnym zagadnieniem jest rynek pieni¢zny w Polsce, ktory, pomimo nie-
przyjecia euro, miedzy innymi dzigki systemowi rozliczen w czasie rzeczywistym
(TARGET 2) oraz zaangazowaniu inwestorow instytucjonalnych, jest jednym
z elementow najbardziej zwigzanych z rynkiem unijnym. Jesli chodzi o rynek
walutowy, to ztoty polski znajdowat si¢ w 2010 roku wsréd dwudziestu gtéwnych
walut bedacych przedmiotem obrotu na mi¢dzynarodowym rynku walutowym,
jednak wptywato to jedynie na 0,8% catkowitego obrotu (wobec 85% dolara
amerykanskiego)?.

Wejscie do UE oznaczato dla polskich podmiotéw rynku finansowego uzy-
skanie dostepu do rynku wewnetrznego UE. Od 1 maja 2004 roku polskie instytu-
cje finansowe mogg dziata¢ w dowolnym panstwie Unii dzigki instytucji jednolite;
licencji. Polskie papiery wartosciowe sa wprowadzane do obiegu na pozostatych
rynkach Wspolnoty na podstawie wzajemnego uznawania prospektéw emisyj-
nych. Konsekwencja cztonkostwa w UE jest jednak rowniez wzrost konkurencji
zagranicznej, gdyz na zasadzie wzajemnosci podmioty z panstw cztonkowskich
UE uzyskaty dostgp do polskiego rynku. Aby polski rynek finansowy modgt
ptynnie potaczy¢ sie ze strukturami zachodnimi i sprosta¢ konkurencji bardziej
rozwinig¢tych struktur, konieczne byto dostosowanie jego infrastruktury prawnej
i technicznej do europejskich standardéw. Obecnie struktura instytucjonalna pol-
skiego rynku finansowego nie odbiega od struktury rozwini¢tych rynkéw finan-
sowych. Ponadto najwazniejsze instytucje polskiego rynku finansowego dziataja
w migdzynarodowych organizacjach zrzeszajacych regulatoréw poszczegdlnych
segmentow rynku finansowego?’.

3 Podstawowe statystyki GPW, stan na marzec 2013 r., www.gpw.pl/analizy i statystyki pel-
na_wersja (3.04.2013).

26 K. Jedrzejowska, Migdzynarodowe..., s. 141.

21 Stan przygotowan polskiego rynku kapitalowego do integracji z Unig Europejskq, KPWiG,
Warszawa, pazdziernik 2003, s. 48.
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Podsumowanie

Polska byta jedynym panstwem Unii Europejskiej, ktére w 2009 roku unik-
neto recesji, a obecnie utrzymuje dodatnie tempo wzrostu gospodarczego. Ponadto
gospodarka Polski wydaje si¢ na razie odporna na zagrozenia zwigzane z kryzy-
sem zadluzeniowym w niektorych panstwach strefy euro. Co wigcej, stabilne per-
spektywy wzrostu 1 wysoki rating sprawiaja, ze Polska i denominowane w ztotych
papiery wartosciowe sg obiektem zainteresowania zagranicznych inwestorow.
Dzieje sie tak mimo probleméw zwigzanych migdzy innymi ze wzrostem bez-
robocia, erozja uchodzacego niegdy$ za najnowoczesniejszy w Europie systemu
emerytalnego czy utrzymujacym si¢ deficytem finanséw publicznych?.

Znaczny wptyw na rozwoj Polski w ostatnich dekadach miaty przemiany
w systemie finansowym i jego globalizacja. Globalizacja rynkéw finansowych
przynosi zardbwno wiele korzysci, jak 1 zagrozen. Niewatpliwie przez wzrost
efektywnosci i zasiggu rynki finansowe przyczyniaja si¢ w wickszym stopniu
niz wezesniej do gospodarczego i1 spotecznego rozwoju. Deregulacja systemow
finansowych i liberalizacja przeplywow kapitalowych wzmacnia natomiast nie-
stabilnos¢ i tendencje kryzysowe.

Obecnie Polska to panstwo rozwini¢te o wymienialnej walucie, ptynnym
kursie walutowym i niezaleznym banku centralnym, prowadzacym polityke pie-
nigzng oparta na bezposrednim celu inflacyjnym. Uczestniczy ono w najwiek-
szym ugrupowaniu integracyjnym, jakim jest Unia Europejska, nie kontroluje
przeptywu kapitatu i dostosowato regulacje systemu finansowego do migdzyna-
rodowych standardow. Uwzgledniajac uczestnictwo Polski — bezposrednie lub
posrednie — w najwazniejszych miedzynarodowych instytucjach finansowych,
mozna uznac, ze jest ona integralng cz¢sciag migdzynarodowego systemu finanso-
wego. Jednoczesnie trudno uzna¢ ja za podmiot aktywnie oddziatujacy na ksztalt
migdzynarodowej architektury finansowej. W wigkszosci przypadkéw Polska
jest jedynie biernym odbiorca nowych regulacji, uczestniczac w wielu procesach
decyzyjnych w migdzynarodowym systemie finansowym za posrednictwem Unii
Europejskie;j.

Jest oczywiste, ze artykut nie wyczerpuje tematu roli Polski w migdzynaro-
dowej architekturze finansow. Dalszych badan wymaga miedzy innymi kwestia
dostosowania Polski do mi¢dzynarodowych standardéw i kodéw postgpowania

2 B.B. Bakker, C. Klingen, Sheltered from the Storm, ,,Finance and Development” 2012, Vol. 49,
No. 4, www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/12/bakker.htm (3.04.2013).
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czy rola naptywu inwestycji zagranicznych. W najblizszym czasie wazna bedzie
debata o przystgpieniu Polski do przechodzacej problemy strefy euro oraz o mig-
dzynarodowej pozycji ztotego. Od loséw wspdlnej waluty w znacznym stopniu
zaleze¢ bedzie réwniez przyszto$é migdzynarodowego systemu finansowego,
ktorego srodek ciezkosci coraz bardziej przesuwa sie w kierunku najwigkszych
gospodarek panstw rozwijajacych sie.
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POLAND IN THE INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM
— OPPORTUNITIES AND THREATS

Summary

The aim of the article was to analyze Poland’s position in the international financial
system. First the international financial system was briefly characterized. Next, Poland’s
level of integration with international financial markets and institutions was analyzed.
In the conclusion it is stated that Poland is well integrated with the global financial struc-
tures, even though it is more ,,rule-taker” than ,rule-setter” in the system. Moreover
most of Poland’s activity in the international finance comes through the European Union
membership.

Keywords: international financial and monetary system, Poland, international financial
institutions, international financial architecture, financial markets



