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Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja wynikéw badan nad stopniem integracji pol-
skiego rynku pienigznego z rynkiem pieni¢znym w obszarze euro. Badaniami objgto okres
1999-2009. Integracja rynkéw pienig¢znych krajow tworzacych uni¢ monetarng jest istotnym
czynnikiem determinujacym skuteczno$¢ jednolitej polityki monetarnej. Z punktu widzenia
ewentualnego przystapienia Polski do obszaru euro istotne jest zbadanie stopnia integracji
polskiego rynku pieni¢znego z rynkiem pieni¢znym w tym obszarze. W badaniach postuzono
si¢ metodami oceny stopnia integracji opartymi na cenach i stopach zwrotu (odchylenie stan-
dardowe, beta- i sigma-konwergencja). Przeprowadzone badania wskazuja na rosnacy stopien
integracji polskiego rynku pienigznego z rynkiem pienigznym w obszarze euro.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, rynek pienigzny, stopien integracji, prawo jednej ceny,
stopa procentowa.

1. Wstep

Rynek pieni¢zny jest segmentem rynku finansowego, obok rynku depozytowo-kre-
dytowego, kapitatowego, rynku derywatow i rynku walutowego. Podziat taki jest
podyktowany przyjeciem kryterium, jakim jest rodzaj instrumentu finansowego
[Debski 2010, s. 21].

Rynek pienigzny obejmuje transakcje, ktorych przedmiotem sa instrumenty fi-
nansowe o terminie wymagalnosci nieprzekraczajacym 1 roku. Nie jest to rynek
jednolity i mozna wyodrebnic¢ jego segmenty wedlug instrumentéw bedacych przed-
miotem transakcji. Do takich segmentow naleza: rynek lokat migdzybankowych,
rynek krotkoterminowych papieréw dhuznych (bony skarbowe, bony komercyjne,
certyfikaty depozytowe). Z kolei na rynku lokat migdzybankowych mozna wyodreb-
ni¢: rynek niezabezpieczonych lokat migdzybankowych (unsecured market) i rynek
lokat migedzybankowych zabezpieczonych papierami wartosciowymi (krétkotermi-
nowymi). Na tym ostatnim dokonuje si¢ transakcji repo i reverse repo, buy-sell-
back/sell-buy-back (BSB/SBB).
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Jednym z warunkow integracji monetarnej jest relatywnie wysoki stopien inte-
gracji rynkow finansowych krajow tworzacych uni¢ monetarng [Ingram 1962, s. 28-
-35]. Jest to istotne z kilku powodow. Po pierwsze, integracja rynkéw finansowych
pozwala na zredukowanie roli kursu walutowego jako instrumentu dostosowan
w przypadku wystapienia szoku ekonomicznego. Funkcje dostosowawcza w ob-
szarze walutowym o zintegrowanym rynku finansowym moga petni¢ zmiany stop
procentowych oraz przeptywy kapitatowe. Po drugie, zintegrowany rynek finanso-
wy pozwala na absorpcje szokéw ekonomicznych za posrednictwem mechanizmu
rozktadania ryzyka (risk sharing).

Ze wzgledu na istotna role¢ mechanizmu stop procentowych rynek pienigezny
odgrywa wsréd innych segmentow rynku finansowego podstawowa rolg w regulo-
waniu ptynnosci w gospodarce oraz okreslaniu kosztu kapitatu. Stad tez integracja
rynkow pienigznych ma zasadnicze znaczenie, z punktu widzenia skutecznosci jed-
nolitej polityki pienigznej oraz jako warunek sprawnego dzialania mechanizmow
dostosowawczych w unii monetarnej. Rynki pieni¢zne w obszarze euro sa najbar-
dziej zintegrowanym segmentem rynku finansowego, na co wskazuje choc¢by ostatni
raport Europejskiego Banku Centralnego Financial Integration in Europe [2010,
s. 12-15].

Co prawda, przyjecie przez Polske euro wydaje si¢ dos¢ odlegla perspektywa,
szczegolnie w konteks$cie ostatniej recesji i kryzysu fiskalnego w obszarze euro,
niemniej jednak warto pokusi¢ si¢ o analiz¢ stopnia integracji réznych segmentow
polskiego rynku finansowego z segmentami rynku finansowego w tym obszarze.
Nie jest to tatwe ze wzgledu na trudnos$ci z pozyskaniem niezbgdnych danych staty-
stycznych, a takze ze wzgledu na to, ze nie wszystkie segmenty rynku pieni¢znego
sa rozwinigte w Polsce w tym samym stopniu co w obszarze euro. Jednakze nawet
niewielki krok poznawczy naprzdd jest istotny i moze mie¢ znaczenie zar6wno teo-
retyczne, jak i praktyczne. Ze wzgledu na wymienione trudnosci, autor niniejszego
referatu ograniczyt si¢ do analizy jednego z segmentow rynku pieni¢znego, a miano-
wicie rynku niezabezpieczonych pozyczek migdzybankowych, bedacego gtownym
segmentem rynku pienigznego w Polsce ze wzgledu na wielko$¢ obrotow i ilo§¢
transakcji. Warto jednak podkresli¢, ze rowniez w przytoczonym wyzej raporcie
EBC na temat integracji rynkow finansowych w obszarze euro duza wagg przyktada
si¢ do analizy stopnia integracji w tym segmencie rynku pienigznego.

2. Pojecie integracji rynkow pieni¢znych w skali migdzynarodowe;j
i miary stopnia integracji

Integracje rynkéw finansowych mozna zdefiniowaé w sposdb waski lub szeroki.
W pierwszym przypadku podstawa definicji jest prawo jednej ceny. A zatem, inte-
gracja rynkow finansowych oznacza realizacje prawa jednej ceny. Oznacza to, ze
aktywa generujace identyczne przeptywy pienig¢zne maja t¢ sama ceng (stopg zwro-
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tu). Zatem, jesli firmy emituja obligacje w dwoch krajach lub regionach, to musza
ptaci¢ odsetki wedtug tej samej stopy procentowej posiadaczom obligacji z obu kra-
jow (regionow). Analogicznie, w przypadku akcji w dwoch krajach (regionach) cena
kapitatu pozyskiwanego na rynku finansowym poprzez emisje akcji powinna by¢
taka sama. Jesli rozszerzymy ten tok myslenia na rynek kredytowo-depozytowy, to
gospodarstwa domowe powinny moc pozycza¢ w obu krajach (regionach) na tych
samych warunkach niezaleznie od lokalizacji banku. Podobnie w przypadku nieza-
bezpieczonych pozyczek na rynku migdzybankowym, ktorych koszt powinien by¢
taki sam.

Jednocze$nie zastosowanie powyzszej definicji do badan nad procesem inte-
gracji rynkéw finansowych w skali migdzynarodowej zawegzaloby pole badan do
rynkow o ujednoliconych zasadach emisji i notowania instrumentoéw finansowych.
Natomiast w skali migdzynarodowej istnieje wiele odstgpstw od prawa jednej ceny,
chocby za sprawa restrykcji wyltaczajacych z obrotu w niektorych krajach niektore
instrumenty finansowe, a zatem rynki finansowe nie sa w jednakowym stopniu zin-
tegrowane. Dlatego L. Baele, A. Ferrando, P. Hordal, E. Krylova i C. Monnet sfor-
mulowali szersza definicje zintegrowanych rynkow finansowych [Baele i in. 2004,
s. 6, 7]. Wedtug nich: ,rynek danych instrumentow i/lub ushug finansowych jest
w pelni zintegrowany, jesli wszyscy potencjalni uczestnicy rynku o jednakowych
cechach:

— podlegaja tym samym regutom, gdy zdecyduja si¢ na uczestnictwo w obrocie
tymi instrumentami i/lub ustugami finansowymi,

— maja jednakowy dostep do tych instrumentdéw i/lub ustug,

— sa traktowani jednakowo, gdy dziataja na rynku”.

Tak szerokie potraktowanie integracji rynkow finansowych implikuje réwniez
dziatanie prawa jednej ceny. Prawo jednej ceny stanowi, ze aktywa charakteryzuja
si¢ identycznymi ryzykami i zwrotami. Przytoczona definicja obejmuje prawo jed-
nej ceny. Jesli prawo jednej ceny nie jest spetnione, to istnieje obszar dla arbitrazu,
ktory przywraca wazno$¢ tego prawa (pod warunkiem braku barier integracji ryn-
koéw finansowych, o ktoérych mowa w dalszej czgsci pracy) [Baele i in. 2004, s. 7].

Obie definicje integracji rynkoéw finansowych opisuja stan rzeczy. Jednakze
moga by¢ punktem odniesienia do oceny procesow integracji rynkéw finansowych
oraz stopnia tej integracji.

Z punktu widzenia konstrukcji wskaznikéw integracji rynkéw finansowych,
ktore mozna w zasadzie zastosowa¢ do kazdego z segmentow rynku finansowego,
w tym do rynku pieni¢znego, wyrdznia si¢:

— wskazniki oparte na cenach i stopach zwrotu (price-based indicators),
— wskazniki oparte na iloSciach (quantity-based indicators).

Wskazniki powyzsze zostaly szeroko opisane w literaturze przedmiotu (por.
[Adam i in. 2002; Baele i in. 2004]).

Wskazniki oparte na cenach i stopach zwrotu obejmuja miary rozpigtosci mig-
dzy cenami lub stopami zwrotu z aktywow na rynkach finansowych réznych krajow.
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Podstawa teoretyczna konstrukcji tych wskaznikow jest prawo jednej ceny. Pozwa-
laja one testowac stopien, w jakim owo prawo jest realizowane w skali migdzynaro-
dowej. Jesli aktywa maja te same lub znacznie zblizone cechy, to mozna stosowac
bezposrednie poréwnania cen lub stoép zwrotu. W przeciwnym wypadku miary tego
typu musza odzwierciedla¢ rowniez wplyw czynnikow specyficznych zwigzanych
z rynkami w poszczegolnych krajach, réoznice w poziomie ryzyka systematycznego,
stopien plynnosci. Do wskaznikoéw tej grupy naleza m.in.: odchylenie standardo-
we przecigtnego oprocentowania niezabezpieczonych pozyczek migdzybankowych,
modele beta-konwergencji i sigma-konwergencji.

Wskazniki oparte na ilo$ciach stuza do oceny stanu i przebiegu integracji rynkow
finansowych. Podstawa ich konstrukcji sa dane o wolumenie, wartosci lub udziale
transakcji migdzy krajami lub regionami. Stanowia one wskazniki uzupekniajace
pozostate miary integracji. Naleza do nich m.in.: stosunek finansowych inwestycji
migdzynarodowych do aktywow finansowych krajowych ogdtem, stosunek kapita-
lizacji zagranicznych spoétek akcyjnych na danej gietdzie do kapitalizacji gietdowej
ogotem, stosunek wartosci obligacji skarbowych w posiadaniu podmiotéw zagra-
nicznych do wartoséci obligacji skarbowych ogdtem, stosunek wartosci transakcji
transgranicznych do wartosci transakcji ogotem.

3. Metoda badan i dane statystyczne

W badaniach zastosowano nastgpujace miary stopnia integracji rynkow pienigznych
w Polsce 1 obszarze euro: odchylenie standardowe przecigtnego oprocentowania
niezabezpieczonych pozyczek migdzybankowych oraz modele beta-konwergencji
i sigma-konwergenciji.

A. Odchylenie standardowe przecig¢tnego oprocentowania niezabezpieczo-
nych pozyczek migdzybankowych

1 n
Dt = HZ(rlt - rb,t)za

i=1

gdzie: r,, — $rednia miesigczna (tygodniowa) annualizowana stopa procentowa
rynku migdzybankowego w Polsce WIBOR,

r,,— srednia miesigczna (tygodniowa) annualizowana stopa procentowa
EURIBOR rynku migdzybankowego w obszarze euro przyjeta jak
benchmark,

i — kraj,

n — liczba krajow,

t — okres.

Mniejsze odchylenie standardowe oznacza wyzszy stopien integracji.
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B. Beta-konwergencja. Miara ta zostala zaproponowana przez Adama i in. (zob.
[Adam i in. 2002; Babetskii i in. 2007, s.13; Baele i in. 2004, s. 14, 15]). Stanowi ona
adaptacje¢ do mierzenia integracji rynkow finansowych znanego w literaturze dotycza-
cej wzrostu gospodarczego modelu (por. [Barro, Sala-i-Martin 2004, s. 461-481]).

Model beta-konwergencji przybiera posta¢ rGwnania regresji:

L
AS, =0, +BS; +ZY|ASLH +&
=y

gdzie: S. — spread miedzy stopa WIBOR i stopa EURIBOR przyjeta jako bench-
© mark w czasie ¢,
A — operator rdznicy,
a, — stata specyficzna dla kraju i,
& — ,bialy szum”,
L — opoznienie (dlugos¢ opdznienia jest oparta na kryterium informacyj-
nym Schwartza).

Wielkos¢ £ jest bezposrednia miarg predkosci konwergencji na rynku finanso-
wym. Na potrzeby analizy poréwnawczej predkosci w dwoch okresach mozna zde-
komponowa¢ f w nastepujacy sposob: =g 1 + (1 —1) B,, gdzie | oznacza zmienna
zero-jedynkowa, ktora przybiera warto$¢ 1 w poszczegdlnych podokresach. Ujemna
warto$¢ S wskazuje, ze aktywa z wysokim spreadem maja tendencje do szybszego
zblizania si¢ do stopy zwrotu przyjetej jako benchmark niz aktywa z niskim spre-
adem. Warto$¢ bezwzgledna f jest miara $redniej predkosci konwergencji na rynku
finansowym.

C. Sigma-konwergencja. Miara ta pochodzi rowniez z teorii wzrostu gospodar-
czego i zostata zaproponowana przez K. Adama i in. [2002].

Miara sigma-konwergencji jest odchylenie standardowe:

Li['og(yi,t) ~log(y)I*,

c,=
N -1

gdzie: y, — stopa WIBOR w czasie ¢,

y, — $rednia stopa EURIBOR w czasie t. Indeks i moze oznaczaé poszcze-
g0lne kraje lub sektory gospodarki (i =1, 2, ..., N). Z definicji o, > 0.

Im mniejsza jest warto$¢ o, tym wyzszy jest poziom konwergencji migdzy ryn-
kami danych aktywow. Przy pelnej integracji rynkow o, = 0.

Badaniami obj¢to dane miesigczne z okresu styczen 1999 — grudzien 2009 do-
tyczace stopy EURIBOR 6- i 1-miesigcznej oraz stopy WIBOR 6- i1 1-miesigczne;.
Jako wielkos$¢ benchmarku przyjeto stope EURIBOR, ktora przyjmuje sig¢ rowniez
jako benchmark w badaniach i statystykach Europejskiego Banku Centralnego do-
tyczacych integracji rynkoéw finansowych. Ze wzgledu na ograniczong dostgpnosce
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danych statystycznych wykorzystano dane miesieczne. Zrodtami danych byly bazy
danych EBC (Statistical Data Warehouse) www.euribor.org, a takze www.money.pl
i www.bankier.pl.

Modele beta-konwergencji i sigma-konwergencji zastosowano do zbadania za-
leznosci miedzy stopami ERURIBOR — 6-miesigczny i WIBOR -6 —miesigczny. Mo-
del beta-konwergencji estymowano oddzielnie dla kazdego roku klasyczna metoda
najmniejszych kwadratow, przy czym przyjeto jako maksymalne op6znienie / = 2.

4. Wyniki badania

Migdzy stopami WIBOR 1M, WIBOR 6M a stopami EURIBOR 1M i EURIBOR
6M istniata na poczatku badanego okresu znaczna rozpigto$¢, przy czym zmniej-
szyta si¢ ona w okresie 2006-2009, w duzej mierze za sprawa wzrostu stop EURI-
BOR 6 M (zob. rys. 11 2) i z drugiej strony spadku stop WIBOR. Zmiany te spo-
wodowane byly z kolei oddzialywaniem zmian stdp referencyjnych Europejskiego
Banku Centralnego i Narodowego Banku Polskiego. EBC stopniowo podnosit stopy
procentowe w okresie od polowy 2004 do jesieni 2008 r., a nastepnie pod koniec
2008 r. i w 2009 r. radykalnie je obnizyt (zob. rys. 4). NBP obnizat stopy procentowe
od 2001 r. do 2004 r., nastgpnie podniost stopy procentowe i obnizyt je ponownie
w okresie 2005-2007. W 2008 r. stopy procentowe NBP ponownie wzrosty, by obni-
zy¢ si¢ w 2009 r. (zob. rys. 3).
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Rys. 1. Stopy procentowe EURIBOR — 1 miesigc i 6 miesigcy, WIBOR — 1 miesiac i 6 miesigcy,
w okresie styczen 1999 — grudzien 2009

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Stopy procentowe EURIBOR — 1 miesigc i 6 miesigcy, WIBOR — 1 miesiac i 6 miesigcy,
w okresie styczen 1999 — grudzien 2009, po usunigciu wahan cyklicznych poprzez zastosowanie filtru
Hodrica—Prescotta (na osi rzednych — utamki dziesigtne), A = 14400

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Stopy procentowe NBP w okresie 1999-2009 (%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Rys. 4. Stopy procentowe EBC (%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Wazrost zbieznosci stop procentowych EURIBOR i WIBOR jest widoczny na
rys. 2, po przefiltrowaniu danych przy zastosowaniu filtru Hodrica—Prescotta.

Odchylenie standardowe WIBOR 1M w stosunku do EURIBOR 1M zmniejszy-
Yo si¢ znacznie w okresie 1999-2009. W tym samym kierunku nastgpowata zmiana
odchylenia standardowego WIBOR 6M w stosunku do EURIBOR 6M. Przy tym
w okresie 2003-2005 odchylenie standardowe WIBOR 1M ksztattowalo si¢ na niz-
szym poziomie niz odchylenie standardowe WIBOR 6M. Z kolei w okresie 2007-
-2008 odchylenie standardowe dla WIBOR 1M ksztaltowato si¢ powyzej odchylenia
standardowego dla WIBOR 6M. W 2009 r. wartosci odchylen standardowych dla
obu stop procentowych wzrosty i ksztaltowaty si¢ niemalze na tym samym pozio-
mie. Analiza ksztaltowania si¢ odchylen standardowych WIBOR w stosunku do EU-
RIBOR wskazuje na wzrost stopnia integracji rynku niezabezpieczonych pozyczek
migdzybankowych w Polsce i w obszarze euro w badanym okresie (zob. rys. 5).
Potwierdzaja to rowniez badania M. Baltzerai in. [2008, s. 12-14].

Analiza ksztaltowania si¢ wspolczynnika beta-konwergencji wskazuje na dosé¢
duze tempo procesu konwergencji rynku niezabezpieczonych pozyczek migdzyban-
kowych w Polsce i w obszarze euro (zob. tab. 1 irys. 6).

Wskaznik sigma-konwergencji wskazuje na rosnacy stopien integracji obu ryn-
kéw niezabezpieczonych pozyczek migdzybankowych w badanym okresie, aczkol-
wiek w 2008 r. nastapil spadek stopnia konwergencji w stosunku do roku poprzed-
niego i jego ponowny wzrost w 2009 r. (zob. rys. 7).
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Rys. 5. Odchylenie standardowe przecigtnej stopy miesigcznej WIBOR — 1 miesigc i 6 miesigcy
w stosunku do EURIBOR — 1 miesiac i 6 miesigcy (w punktach bazowych)

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 1. Beta-konwergencja (WIBOR — 6 miesigcy i EURIBOR — 6 miesigcy)

Wy;fecrzlfeg"l' 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Beta 0,246 | 0,028 | 0,028 | -0,058 | -0,591 | -0,232 | ~0,196 | 0,025 | 0,308 |-0,697 | 0,276
R 0333 | 0,863 | 0,145 | 0477| 0372| 0,280| 0,408| 0,261 | 0,344 | 0,439| 0,290
Poziom . . .- . N
istotnosci

"Statystycznie istotne przy poziomie istotnosci 10%.
™ Statystycznie istotne przy poziomie istotnosci 5%.
" Statystycznie istotne przy poziomie istotnosci 1%.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Ksztaltowanie si¢ wspotczynnika beta (WIBOR — 6 miesigcy i EURIBOR — 6 miesigcy)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 7. Sigma-konwergencja (WIBOR — 6 miesiecy i EURIBOR — 6 miesigcy)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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5. Whnioski

Przeprowadzona w pracy analiza wskazuje, ze w okresie 1999-2009 nastapit istot-
ny wzrost stopnia integracji gtdwnego segmentu rynku pieni¢znego w Polsce — ryn-
ku niezabezpieczonych pozyczek migdzybankowych z rynkiem niezabezpieczonych
pozyczek migdzybankowych w obszarze euro. Stopien integracji obu rynkoéw wzra-
stal stopniowo w badanym okresie. Jest to istotne z punktu widzenia ewentualnego
przystapienia Polski do obszaru euro. Jednakze nalezy wzia¢ rowniez pod uwagg to,
ze perspektywa przystapienia Polski do unii monetarnej jest do$¢ odlegla ze wzgle-
du na destabilizacje finanséw publicznych. Ponadto obecna sytuacja w obszarze euro
rowniez budzi watpliwosci, czy nalezy si¢ $pieszy¢ ze stabilizacja zlotego w ERM 11
iwprowadzaniem euro, ze wzgledu zarowno na kryzys fiskalny w obszarze euro, jak i na
niestabilno$¢ rynkéw finansowych, co nie sprzyjaloby stabilizacji ztotego. Niemniej
jednak, wzrost stopnia integracji rynkow finansowych, w tym rynku pienigznego, jest
czynnikiem sprzyjajacym integracji monetarnej Polski z krajami obszaru euro.
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THE DEGREE OF POLISH MONEY MARKET INTEGRATION
WITH THE MONEY MARKET IN THE EURO ZONE

Summary: The aim of this paper is the presentation of research results which concern the de-
gree of integration of Polish money market with the euro zone money market. Money markets
integration in the monetary union is an important factor which determines the effectiveness of
single monetary policy. The author analyses the degree of integration between Polish money
market and the same market in the euro zone. In the research some method based on prices
and rates of return has been implemented (standard deviation, beta convergence and sigma
convergence). The results of this research indicate that the degree of integration of Polish and
euro zone money markets has been increasing in the period of 1999-2009.



