Studia i Materialy. Miscellanea Oeconomicae
Rok 20, Nr 3/2016, tom 111
Wydziat Prawa, Administracji i Zarzadzania
Uniwersytetu Jana Kochanowskiego w Kielcach

Globalizacja i regionalizacja
we wspolczesnym Swiecie

Magdalena Markiewicz', Magdalena Mosionek-Schweda?,
Monika Szmelter’

POZIOM UMIEDZYNARODOWIENIA RYNKOW
FINANSOWYCH W WYBRANYCH PANSTWACH
EUROPY SRODKOWEJ I WSCHODNIEJ

Streszczenie: Celem artykulu jest ocena stopnia umigdzynarodowienia rynkéw finan-
sowych Polski, Czech oraz Wegier. Analiza zostaly objete tylko wybrane segmenty
rynku finansowego, takie jak rynek kapitalowy, walutowy oraz pochodnych instrumen-
tow finansowych. Dodatkowo, badaniem zostat réwniez objety sektor bankowy w ana-
lizowanych krajach, bowiem zaangazowanie inwestorow zagranicznych w operacje fi-
nansowe na danym rynku finansowym bywa pochodng zaangazowania kapitatu zagra-
nicznego w tym sektorze. Na podstawie otrzymanych wynikéw pozytywnie zweryfi-
kowano postawiona w artykule teze, iz rynek finansowy w Polsce jest najwiekszym
rynkiem finansowym w Europie Srodkowej i Wschodniej i jednoczesnie najbardziej
umiedzynarodowionym. W oparciu o studia literaturowe oraz dane statystyczne doty-
czace analizowanych segmentow rynku finansowego wybranych do badania panstw,
wyliczone zostaly wartosci wskaznikow charakteryzujacych poziom umiedzynarodo-
wienia.

Stowa kluczowe: internacjonalizacja, rynek kapitalowy, rynek walutowy, rynek in-
strumentow pochodnych, bankowos¢.

Klasyfikacja JEL: G15, G21, E44.

Dr Magdalena Markiewicz, adiunkt, Zaktad Migdzynarodowych Rynkéw Finansowych, Instytut
Handlu Zagranicznego, Wydzial Ekonomiczny, Uniwersytet Gdanski.

Dr Magdalena Mosionek-Schweda, adiunkt, Zaktad Miedzynarodowych Rynkéw Finansowych,
Instytut Handlu Zagranicznego, Wydzial Ekonomiczny, Uniwersytet Gdanski.

Dr Monika Szmelter, asystent, Zaktad Miedzynarodowych Rynkéw Finansowych, Instytut
Handlu Zagranicznego, Wydzial Ekonomiczny, Uniwersytet Gdanski.

125




Wprowadzenie

Pojecie ,,umiedzynarodowienie” jest zamiennie stosowane z pojgciem ,,interna-
cjonalizacja”. Najczesciej terminy te odnosi si¢ do podmiotow gospodarczych
i wowczas oznaczaja one proces rozszerzania dzialalnosci poza granice kraju ma-
cierzystego. W przypadku rynku finansowego internacjonalizacja zwigzana jest
z zaangazowaniem inwestorow zagranicznych. Im wyzsza aktywno$¢ nierezyden-
téw na rynku finansowym w danym kraju, tym bardziej staje si¢ on rynkiem
otwartym. Umigdzynarodowienie rynku finansowego niesie za soba zaréwno po-
zytywne, jak i negatywne konsekwencje. Oznacza ono znaczng wrazliwosé syste-
mu finansowego danego kraju na czynniki zewnetrzne. Odplyw czy tez naptyw
inwestorow zagranicznych w warunkach wysoce zinternacjonalizowanego rynku
finansowego skutkuje duzg zmiennoscia w poziomie jego plynnosci. Zwlaszcza
w warunkach kryzysowych, gdy inwestorzy miedzynarodowi wycofuja si¢ z inwe-
stycji uznawanych za zbyt ryzykowne (zwykle dotyczy to inwestycji w znaczna
czesé walut, akcje, derywaty), moze doj$¢ do zaburzen na rynkach finansowych.
Jednakze zainteresowanie inwestoréow zagranicznych danym rynkiem w warun-
kach braku czynnikéw kryzysogennych wplywa pozytywnie na jego wielkos¢ oraz
poziom plynnosci. Skutkiem umiedzynarodowienia rynkéw finansowych wielu
krajow jest ich globalizacja. Konsekwencje wysokiego umiedzynarodowienia
zaleza takze od tego, czy mamy do czynienia z rynkiem kraju rozwinigtego, czy
tez rozwijajacego sig¢, a takze od wielkosci rynku finansowego w danym panstwie
oraz jego segmentdw. Przykltadowo, gdy doszto do wybuchu $wiatowego kryzysu
finansowego z lat 2007-2009 inwestorzy miedzynarodowi wycofywali si¢ z inwe-
stycji w akcje niezaleznie od kraju inwestycji. Ponadto rezygnowali z portfeli ob-
ligacji skarbowych krajow rozwijajacych si¢ na korzys¢ papierow skarbowych
krajow takich jak USA, przy czym wycofywali si¢ przede wszystkim z tych ryn-
kow obligacji, na ktorych ptynnos¢ byta duza (np. polskiego), gdyz z mniej plyn-
nych dokonanie dezinwestycji byto zdecydowanie bardziej utrudnione.

Celem niniejszego opracowania jest ocena stopnia umiedzynarodowienia ryn-
kow finansowych Polski, Czech oraz Wegier. Wybor krajow jest uzasadniony ich
przynaleznoscia do tej samej grupy rynkéw wschodzacych krajow Europy Srod-
kowej i Wschodniej (niezaleznie od przyjetej klasyfikacji). Innym argumentem
przemawiajacym za wyborem wlasnie tych krajow jest obecno$¢ Warszawy, Pragi
oraz Budapesztu w rankingu GFCI*. Analizg zostaly objete tylko wybrane seg-
menty rynku finansowego, takie jak rynek kapitalowy, walutowy oraz pochodnych
instrumentéw finansowych. Z badan zostaly wykluczone rynki pieni¢zny oraz
kredytowy, z uwagi na ich wysoce lokalny charakter. Zaangazowanie inwestorow
zagranicznych w operacje finansowe na danym rynku bywa pochodng zaangazo-
wania kapitalu zagranicznego w system bankowy kraju. W warunkach wysokich
powigzan kapitalowych instytucji krajowych z zagranicznymi dochodzi czgsto do
scentralizowanego modelu zarzadzania ryzykiem, co oznacza w praktyce duza

4 GFCI (Global Financial Centres Index) jest rankingiem konkurencyjnosci §wiatowych centrow
finansowych, sporzadzanym cyklicznie co pét roku od 2007 r. przez Z/Yen Group.
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aktywnos¢ transakcyjna pomiedzy cztonkami danej grupy kapitatowej. Z tego
wzgledu w artykule badaniem zostal rowniez objety sektor bankowy w analizowa-
nych krajach. W pracy sformulowano nastepujaca teze: rynek finansowy w Polsce
jest najwiekszym wéréd krajow wschodzacych Europy Srodkowej i Wschodniej
i jednoczesnie najbardziej umigdzynarodowionym. Praca powstala w oparciu
o studia literaturowe oraz dane statystyczne dotyczace analizowanych segmentéw
rynku finansowego wybranych do badania panstw, na podstawie ktorych wyliczone
zostaly wartosci wskaznikoéw charakteryzujacych poziom umigdzynarodowienia.

1. Poziom umiedzynarodowienia rynku walutowego i instrumentéow
pochodnych

Badanie rynku walutowego w Polsce, Czechach i na Wegrzech obejmuje
wszystkie transakcje walutowe dokonane w tych krajach niezaleznie od walut, na
ktérych zostaty one przeprowadzone. Przykladowo, przez rynek walutowy w Pol-
sce nie nalezy rozumie¢ rynku zlotego, lecz rynek operacji walutowych dokona-
nych przez instytucje zlokalizowane w Polsce (rezydentow). Instytucje krajowe
realizowaly transakcje walutowe zarowno pomiedzy soba, jak tez z podmiotami
zagranicznymi. Informacje na temat dziennych obrotéw na rynkach walutowych
w tych krajach zawiera tabela 1.

Tabela 1. Srednie dzienne obroty na rynku walutowym w Polsce, Czechach oraz
na Wegrzech w kwietniu 2016 r. pomiedzy rezydentami i nierezydentami (w min
USD oraz w ujeciu procentowym)

Kraj Spot Outright forward Fx swap
Obroty Udzial Obroty Udzial Obroty Udzial
Polska 1057 51% 388 46% 5137 86%
Czechy 455 74% 25 38% 2645 87%
Wegry 463 65% 6 3% 2165 92%
CIRS Opcje Lacznie
CIRS Obroty Udzial Obroty Udzial Obroty Udzial
Polska 100 62% 38 55% 6720 74%
Czechy 14 49% 38 46% 3176 83%
Wegry 0 0% 42 69% 2677 81%

* Przez obroty rynku walutowego nalezy rozumie¢ te wygenerowane przez najwigkszych kreatoréw rynku
walutowego, czyli instytucje sprawozdajace w ramach globalnego badania rynku walutowego realizowa-
nego przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS). Przeprowadzaja one operacje walutowe
pomigdzy soba, z innymi instytucjami finansowymi oraz z inwestorami niefinansowymi.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie [BIS, 2016a, s. 59-61].

Najwyzszy poziom obrotéw z nierezydentami instytucje krajowe zrealizowaty
w Polsce. Zdecydowanie nizsze odnotowano w przypadku pozostatych dwoch
krajow objetych analiza. Obroty na polskim rynku walutowym realizowane z part-
nerami zagranicznymi sa ponad dwukrotnie wyzsze w poréwnaniu do Czech, co
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swiadczy o relatywnie wysokim poziomie umie¢dzynarodowienia rynku walutowe-
go w Polsce. Przyczyng duzego zainteresowania zagranicy wspdltpraca z polskimi
instytucjami jest m. in. bardzo ptynny rynek ztotego, ktérego gléwnymi kreatora-
mi sa instytucje finansowe (przede wszystkim banki) zlokalizowane w Londynie
oraz Nowym Jorku [BIS, 2016a, s. 59-61].

Poréwnujac wskaznik udziatu operacji walutowych z nierezydentami do trans-
akcji ogétem w badanych krajach mozna zauwazy¢, ze w przypadku wszystkich
rynkow ksztaltuje sie on na wysokim poziomie — dla Czech i Wegier odpowiednio
83% i 81%, a dla Polski w kwietniu 2016 r. osiagnal on wartos¢ 74%. Swiadczy to
o tym, ze ,,zagranica” jest bardzo waznym partnerem na rynku walutowym dla
najwazniejszych kreatorow rynku walutowego w tych krajach. Warto wskaza¢, ze
wskaznik ten dla globalnego forexu wynidst w tym samym okresie okoto 65%.
Transakcje walutowe zawarte przez banki w Polsce z podmiotami powigzanymi
kapitatlowo stanowity ponad 40% wartosci operacji walutowych z nierezydentami.
Powodem tego jest rosnaca popularnos¢ scentralizowanego na poziomie calej gru-
py kapitalowej modelu zarzadzania ryzykiem [NBP, 2016a, s. 5].

Dla wszystkich badanych krajéw kluczowym segmentem rynku walutowego
pozostaje segment fx swapdw, ktdry jednoczesnie ma charakter najbardziej umie-
dzynarodowionego. W analizowanych krajach zagraniczni inwestorzy generuja
w tym segmencie najwyzsze obroty. Wskaznik udzialu operacji typu fx swap
z ,zagranicg” w transakcjach swapowych ogdélem byl najwyzszy w przypadku
Wegier (92%), dla Polski wynidst 86%, a dla Czech 87% (tabela 1). Taka sytuacja
utrzymuje si¢ juz od wielu lat [Szmelter, 2009, s. 245-255]. Tymczasem w ujeciu
globalnym wskaznik ten ksztaltowal si¢ na poziomie 67%. Dla wszystkich anali-
zowanych krajéw znamienny jest najnizszy poziom umiedzynarodowienia seg-
mentu transakcji outright forward — najwyzszy jest w przypadku Polski — 46% (dla
globalnego rynku walutowego wynosi on 61%).

Tabela 2. Srednie dzienne obroty na pozagietdowym rynku pochodnych instru-
mentéw procentowych w Polsce, Czechach i na Wegrzech w kwietniu 2016 r.
pomiedzy rezydentami i nierezydentami (w mln USD oraz w ujeciu procentowym)

Obroty ogolem Obroty migdzynarodowe Udzial
Polska 1558 1283 82%
Czechy 168 114 68%
Wegry 125 120 96%

* Badanie rynku pochodnych instrumentéw finansowych ogranicza si¢ do najwickszego segmentu, jakim
jest rynek derywatow procentowych, a wiec swapdéw procentowych, transakcji FRA oraz opcji procento-
wych. Wigkszos¢ derywatéw walutowych tworzy jednoczesnie rynek walutowy.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie [BIS, 2016b].

Obroty na rynku pochodnych instrumentéw finansowych w Polsce, w poréw-
naniu do Czech oraz Wegier, sa bardzo wysokie [BIS, 2016b]. Jezeli analiza obej-
mie si¢ wylacznie obroty miedzynarodowe w tych krajach, to otrzymuje si¢ takie
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same wnioski — inwestorzy zagraniczni zdecydowanie czesciej zawieraja transak-
cje na derywatach z najwigkszymi polskimi bankami (tabela 2).

Udziat operacji pomiedzy podmiotami z réznych krajow w operacjach na de-
rywatach procentowych ogotem w ujeciu globalnym w kwietniu 2016 r. uksztal-
towal si¢ na poziomie 65%. Tymczasem tylko w przypadku Czech (68%) wskaz-
nik ten jest zblizony do poziomu swiatowego. O zdecydowanie wyzszym pozio-
mie umigdzynarodowienia obrotow instrumentami pochodnymi mozna moéwic
w odniesieniu do Wegier oraz Polski, gdzie operacje derywatami procentowymi
dokonane przez najwicksze banki w tych krajach z nierezydentami stanowily
w badanym okresie odpowiednio 96% oraz 82% wszystkich transakcji pochodny-
mi instrumentami procentowymi.

Tabela 3. Wskaznik umigdzynarodowienia obrotéw na rynku walutowym oraz
derywatow procentowych w kwietniu 2016 r. na swiecie, w Polsce, Czechach oraz
na Wegrzech (w ujeciu procentowym)

Rynek walutowy Rynek derywat6éw procentowych
Polska 74% 82%
Czechy 83% 68%
Wegry 81% 96%
Swiat 65% 65%

Zrédo: Opracowanie wlasne na podstawie [BIS, 2016b].

Reasumujac, zarowno w przypadku rynku walutowego, jak i pochodnych in-
strumentéw procentowych w badanych krajach, stosujac wzgledna i prosta miare
stopnia umig¢dzynarodowienia obrotow (jaka jest udzial transakcji rezydent-
nierezydent w transakcjach ogdtem), nalezy wskazaé na poziom internacjonaliza-
cji zazwyczaj istotnie przekraczajacy $rednig Swiatowg (tabela 3).

2. Poziom umi¢dzynarodowienia rynkow kapitalowych

W zakresie rynku kapitalowego analizie poddane zostaty rynki akcji zarzadzane
przez gieldy papierow wartosciowych zlokalizowane w wybranych do badania pan-
stwach, tj. Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW), Praska Gielde
Papieréw Wartosciowych (PSE) oraz Gielde Papieréw Wartosciowych w Budapesz-
cie (BSE). Genezy kazdej z wymienionych gield mozna doszukiwaé si¢ juz w XIX
wieku, chociaz w obecnym ksztalcie funkcjonujg od poczatku lat 90. XX wieku’.

5 Gielda wegierska byla pierwsza gieldg reaktywowang po upadku bloku wschodniego. Oficjalnie
rozpoczeta ponowne funkcjonowanie 19 czerwea 1990 r. (w 1948 r. zostata zamknigta przez whadze
komunistyczne). Poczatki tej gietdy si¢gaja 1864 r., gdy na mocy dekretu cesarza Austrii utworzono
gielde towarowa i papieréw wartosciowych w Peszcie [Morawska, 2007, s. 403 i 436]. Niespelna
rok po gietdzie w Budapeszcie, 16 kwietnia 1991 r., réwniez w Warszawie dokonano reaktywacji
gieldy papierow wartosciowych, zamknietej wraz z wybuchem II wojny $wiatowej (gielda ta
powstata w 1817 r.) [Ziarko-Siwek, 2007, s. 347]. Najmlodszg gieldg wsrdd analizowanych jest
Praska Gietda Papierow Wartosciowych, ktérej poczatki si¢gaja 1871 r., a ponowne otwarcie, po
zamknigciu w 1948 r., nastapilo 6 kwietnia 1993 r. [PSE, 2016].
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Mimo zblizonego okresu dzialania, ich rozwoj, determinowany czynnikami eko-
nomiczno-politycznymi, przebiegal zdecydowanie odmiennie. Niekwestionowa-
nym liderem pod wzgledem kapitalizacji, liczby notowanych spoétek i wielkosci
obrotéw jest gielda warszawska. W ofercie tej gieldy znajduje si¢ rowniez naj-
wigksza liczba dostgpnych platform obrotu, zardwno akcyjnych, jak i obligacyj-
nych, w formule rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu.

Analizujac poziom umigdzynarodowienia trzech badanych rynkéw akcyjnych
ze wzgledu na obecno$é emitentdw zagranicznych, dostrzec mozna bardzo duze
zrdznicowanie w tym zakresie. Po pierwsze, wedlug danych z czerwca 2016 r., na
parkiecie wegierskim nie notowano zadnej zagranicznej spotki (tabela 4). I nie jest
to wyjatkowa dla tej gietdy sytuacja, poniewaz w dotychczasowej historii jej funk-
cjonowania emitentami byly gtéwnie spolki krajowe. Pierwszy podmiot zagra-
niczny pojawit si¢ w 1996 r., w latach 1997-2000 notowano walory tylko dwoch
zagranicznych emitentéw, a poczawszy od 2001 r. na parkiecie w Budapeszcie nie
ma w ogole zagranicznych spolek. Od samego poczatku funkcjonowania gietda ta
boryka si¢ z problemem niewielkiej i zmniejszajacej si¢ od 1999 r. liczby emiten-
tdbw — notowano wowczas papiery wartosciowe 64 spotek [Morawska, 2007,
s. 423], z kolei w czerwcu 2016 r. jedynie 44.

Tabela 4. Liczba emitentéw ogdtem oraz zagranicznych notowanych na gietdo-
wych rynkach akcji w Polsce, Czechach i na Wegrzech w czerweu 2016 .

Liczba zagranicznych Liczba emitentéw Udzial emitentow
emitentow ogoélem zagranicznych
Polska 53 483 10,97%
Czechy 10 25 40,00%
Wegry 0 44 0,00%
Swiat* 3083 51619 5.97%

*Dane obejmuja gieldy uwzgledniane w statystykach World Federation of Exchange.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [BSE, 2016], [FESE, 2016], [GPW, 2016], [PSE, 2016],
[WFE, 2016].

Znacznie mniejsza liczba emitentow byta notowana we wskazanym czasie na
parkiecie w Pradze — zaledwie 25 podmiotow, w tym 10 spotek zagranicznych.
Warto zauwazyé, ze w czerwecu 1993 r., po zaledwie dwdch miesigcach funkcjono-
wania, na czeskiej gietdzie notowano 622 spdiki, trzy lata pozniej, w maju 1996 r.
liczba ta osiggneta poziom 1 792°. Tak szybki rozwdj gietdy byl spowodowany
przede wszystkim wykorzystaniem jej w procesie prywatyzacji spotek panstwo-
wych. Poczawszy jednak od 1997 r. wladze gieldy, dazac do poprawy jej funkcjo-
nowania, rozpoczely proces usuwania z notowan emitentow, ktoérzy nie spetniali
kryteriow spolek publicznych. Najwiecej podmiotéw zostato usunigtych w 1997 r.

6 W tym czasie kapitalizacja praskiej gieldy w stosunku do PKB kraju wynosita 31,3%, co bylo
najwicksza wartoscia wsrod krajow postkomunistycznych. Dla pordwnania, na Wegrzech
wskaznik ten wyniést 11,66%, a w Polsce 6,42% [Fungacova, Hanousek, 2011, s. 351].
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— tacznie 1301 [Fungacova, Hanousek, 2011, s. 350-353]. Brak debiutow oraz
dalsze usuwanie spotek z powodu bankructw czy decyzji emitentow o wyjsciu
z notowan spowodowaly, iz liczba notowanych spotek zmniejszata si¢ sukcesyw-
nie w kolejnych latach. W 2001 r. na gietdzie w Pradze notowano 102 podmioty,
w 2004 — 55, w 2008 — 28, w 2016 — 25.

Najwicksza sposrod analizowanych gield jest GPW w Warszawie. Wedtug sta-
nu z czerweca 2016 r., na jej parkiecie obecne byly 483 spdtki, w tym 53 zagra-
niczne. W ujeciu wzglednym, gielda warszawska wypada gorzej niz gielda praska
(udziatl emitentow zagranicznych w tacznej liczbie notowanych spotek wynosit
niespetna 11% dla GPW i 40% dla PSE), jednak w wartosciach bezwzglednych
w Warszawie notowano pie¢ razy wigcej zagranicznych waloréow niz w Pradze.
Obie gieldy majg natomiast wskaznik udziatu spolek zagranicznych w lacznej
liczbie spotek znacznie wiekszy niz dla wszystkich gietd uwzglednianych w staty-
stykach Swiatowej Federacji Gield (tabela 4).

W tabeli 5 przedstawiono dane dotyczace catkowitej kapitalizacji analizowa-
nych gield oraz kapitalizacji notowanych spotek zagranicznych. O ile udzial za-
granicznych emitentow w 1acznej liczbie spolek byl zdecydowanie wyzszy
w przypadku gietdy w Pradze, to w zakresie kapitalizacji zagranicznych podmio-
tow oraz udzialu w kapitalizacji ogoétem przoduje gietda warszawska — wartosci te
wynosily w czerweu 2016 r. odpowiednio: prawie 105 mld USD i 46%. W tym
czasie kapitalizacja zagranicznych spélek na PSE stanowita okolo 37% tacznej
kapitalizacji i wyniosta niespetna 14 mld USD.

Tabela 5. Kapitalizacja ogolem oraz kapitalizacja spotek zagranicznych na giel-
dowych rynkach akcji w Polsce, Czechach i na Wegrzech w czerwcu 2016 r.
(w mln USD oraz w ujeciu procentowym)

Kapitalizacja spolek

zagranicznych (min

Kapitalizacja ogolem

Udzial kapitalizacji

USD) (mIn USD) spolek zagranicznych
Polska 104 764,24 229 401,61 45,67%
Czechy 13 764,75 37 343,50 36,86%
Wegry 0,00 19 181,50 0,00%

Zrédo: Opracowanie wlasne na podstawie: [BSE, 2016], [FESE, 2016], [GPW, 2016], [PSE, 2016,
[WEE, 2016].

Ostatnim analizowanym w odniesieniu do rynku kapitalowego wskaznikiem
jest wielkos¢ obrotéw generowanych przez inwestorow na walorach spotek zagra-
nicznych oraz udzial tych obrotow w obrotach catkowitych. W tym przypadku
gielda w Pradze osiaga zdecydowanie lepsze wyniki w ujeciu bezwzglednym
i wzglednym. Wedtug danych za pierwsze potrocze 2016 r., inwestorzy przepro-
wadzili na walorach zagranicznych spotek notowanych na BSE transakcje o war-
tosci prawie 552 mln USD, co stanowilo nieco ponad 17% ogotu obrotéw. W tym
czasie obroty na spolkach zagranicznych na polskiej gietdzie wyniosty niespelna

131



132 mIn USD, co w odniesieniu do tacznych obrotéw stanowito mniej niz 1%
(tabela 6).

Tabela 6. Obroty ogdtem oraz na spdtkach zagranicznych notowane na gieldo-
wych rynkach akcji w Polsce, Czechach i na Wegrzech w pierwszym pdtroczu

2016 r. (w mln USD oraz w ujeciu procentowym)

Obroty na spotkach Obroty ogolem Udzial obrotow na
zagranicznych (min USD) (mIn USD) spotkach zagranicznych
Polska 132,95 21 826,76 0,61%
Czechy 551,81 3226,70 17,10%
Wegry 0,00 4456,07 0,00%
Swiat* 3026 952,20 45 041 008,20 6,72%

* Dane obejmuja gieldy uwzgledniane w statystykach World Federation of Exchange.
Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: [BSE, 2016], [FESE, 2016], [GPW, 2016], [PSE, 2016],
[WEE, 2016].

Dla poréwnania, wskaznik ten dla gietd na swiecie wedtug danych publikowa-
nych przez Swiatowa Federacje Gield wyniost 6,72%.

3. Obecnos$¢ kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym

Sektor bankowy w Czechach, Polsce i na Wegrzech charakteryzuje si¢ stosun-
kowo wysokim udzialem kapitalu zagranicznego, zaréwno w odniesieniu do per-
spektywy europejskiej, jak rowniez wéréd krajow ESW. Udziat w rynku bankow
o wiekszosciowym kapitale zagranicznym’ najwyzszy jest w Czechach, gdzie stano-
wi 82%, niewiele nizszy na Wegrzech (80%), a najnizszy w Polsce (61%) (tabela 7).

Tabela 7. Wskazniki dotyczace stosunkow wlasnosciowych w sektorze bankowym
w Polsce, Czechach i na Wegrzech wedtug danych bilansowych z 31.12.2015 r.

Polska Czechy Wegry
Liczba bankéw 65 46 25
Wielkos¢ aktywéw (mld EUR) 375 205 104
Wielko$é aktywow w stosunku do PKB 89% 124% 97%
Udzial w rynku bankéw o wiekszo$ciowym
kapitale zagranicznym (% aktywéw) 61% 82% 80%
Warto$é kredytow i pozyczek (min EUR) 225 696 102 982 37 896
Warto$¢ kredytéw i pozyczek w walucie zagra-
nicznej (min EUR) 64 464 19234 8 882
Udzial warto$ci kredytow i pozyczek w walucie
zagranicznej w wartosci kredytéw i pozyczek
ogoétem (%) 29% 19% 23%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie [Raiffeisen Research, 2016, s. 5] oraz raportéw rocznych:

[MNB, 2016], [CNB, 2016], [NBP, 2016b].

7 Udzial w rynku jest tu rozumiany jako relacja aktywow bankow o wiekszosciowym kapitale

zagranicznym do aktywow catego sektora bankowego.
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Jesli chodzi o liczbe bankdéw, w 2105 r. najwiecej (65) funkcjonowato w Pol-
sce, a wigc dwuipdtkrotnie wiecej niz na Wegrzech (25) oraz o potowe wiecej niz
w Czechach (46) i jednoczesnie generowaly one najwieksze aktywa w ujeciu no-
minalnym (375 mld EUR).

Tabela 8. Struktura wtasnosciowa najwiekszych bankow komercyjnych w sektorze
bankowym w Polsce, Czechach i na Wegrzech wedlug danych bilansowych

z31.12.2015 .

Polska
Najwieksze banki komercyjne
w sektorze bankowym pod ING Bank
wzgledem udzialu w rynku PKO BP PeKao BZ WBK mBank Slaski
Udzial w rynku jako relacja
aktywow banku do aktywoéw
sektora bankowego (%) 17.4 11 9,1 8.1 7,1
Inwestorzy strategiczni Skarb Grupa Commerz-

w najwiekszych bankach Panstwa | UniCredit | Santander bank ING Bank
komercyjnych (udzial w %) (29,4%) (40,1%) (69,41%) (69.42%) NV (75%)
Czechy

Najwieksze banki komercyjne Unicredit

w sektorze bankowym pod Ceska Komerc¢ni | Bank Czech | Raiffeisen

wzgledem udzialu w rynku CSOB sporiteltia banka Republic Bank

Udzial w rynku jako relacja

aktywow banku do aktywow

sektora bankowego (%) 17 16,5 15,3 10 4,5

Raiffeisen

Inwestorzy strategiczni Erste Group |  Société Bank Inter-

w najwiekszych bankach KBC Bank AG | Générale Unicredit national

komercyjnych (66%) (98,97%) (60,4%) | S.p.A (100%) | AG (75%)

Weery

Najwieksze banki komercyjne

w sektorze bankowym pod OTP UniCredit | Raiffeisen

wzgledem udzialu w rynku Bank K&H Bank Bank Bank MKB

Udzial w rynku jako relacja

aktywow banku do aktywéw

sektora bankowego (%) 20,5 7,8 8,2 6 5,9
Raiffeisen

Inwestorzy strategiczni Podmioty Unicredit | RBHU Hol- | Bayerische

w najwiekszych bankach krajowe KBC Sp.A ding GmbH | Landesbank

komercyjnych (28,77%) | (66,29%)* | (100%) (100%) (95,23%)

* Na udziat Grupy KBC sktadaja si¢ udzialy takich podmiotow jak: KBC Ancora and Cera (30,45%),
KBC Group NV (5,14%), udziaty spolek zaleznych KBC Ancora and Cera oraz MRBB (30,7%).

7Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie [Raiffeisen Research, 2016] oraz danych ze stron interneto-
wych wymienionych w tabeli bankéw: [BZ WBK, 2016], [CS, 2016], [CSOB, 2016], [ING, 2016],
[K&H, 2016], [KB, 2016], [mBank, 2016], [MKB, 2016], [PeKaO, 2016], [PKO BP, 2016], [Raiffeisen-
bank Czech, 2016], [Raiffeisenbank Hungary, 2016], [OTP, 2016], [Unicredit Czech, 2016], [Unicredit
Hungary, 2016].
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Liczba bankéw zmniejsza si¢ wskutek zmian technologicznych i regulacyj-
nych, co wymusilo zmiane strategii biznesowych bankéw. Jednak biorgc pod
uwage wielkos$¢ aktywow bankdéw w stosunku do PKB, mozna zauwazy¢ stosun-
kowo niski udzial finansowania gospodarki przez instytucje sektora bankowego
w Polsce oraz bardzo wysoki w Czechach (124%)3.

W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na wysoka nominalng wartos$é kredy-
tow 1 pozyczek (najwyzsza odnotowywana byla w Polsce i wynosita 225 mld
EUR, wiecej niz w Czechach i na Wegrzech tacznie), a w tym zakresie — na dos¢
wysoki udziat wartosci kredytéw i pozyczek w walucie zagranicznej w wartosci
kredytow i pozyczek ogotem (29% w Polsce i 23% na Wegrzech), ktory moze by¢
wyjasniany zaangazowaniem bankoéw w Polsce i na Wegrzech w kredytowanie
hipoteczne w walucie obcej, w tym we frankach szwajcarskich oraz euro.

Specyficzna cecha sektora bankowego w UE, w tym w badanych krajach, jest
stosunkowo wysoki poziom koncentracji przy jednoczesnym wysokim udziale
kapitatu zagranicznego w najwickszych bankach.

Jesli chodzi o sektor bankowy w Polsce, do najwickszych bankéw naleza PKO
BP SA posiadajacy 17,4% udzialu w rynku (29,4% stanowi w nim kapital pan-
stwowy) i Pekao SA, ktérego gtownym akcjonariuszem jest UniCredit (bank ten
posiada 11% udziatu w rynku). Lacznie pig¢ najwickszych bankéw w Polsce mia-
fo w 2015 r. 52,7% udzial w rynku, z czego cztery byly kontrolowane przez kapi-
tat zagraniczny (tabela 8).

W Czechach pierwsze banki zagraniczne pojawily sie w 1991 r., a od 1998 r.
nastapit etap przyspieszonej prywatyzacji bankow panstwowych z udziatem kapi-
talu zagranicznego. Kapital zagraniczny wszedt do czeskiego sektora bankowego
nieco pézniej niz nastgpito to w Polsce, czy na Wegrzech, z tego powodu dynami-
ka zmian tego sektora zauwazalna byla gtdéwnie po 2000 r. Po wejsciu Czech do
UE uwidocznila si¢ tendencja do tworzenia duzych grup bankowych, w tym czasie
ukonstytuowaly sie juz struktury Ceskoslovenska obchodni banka, majacego
w 2015 r. udzial w rynku na poziomie 17%, Ceska sporitelia (udzial w rynku
16,5%, a inwestorem strategicznym jest od 1999 r. belgijski KBC, ktory posiada
66% udziatlow w tym banku) i Komer¢ni banka (Société Générale, 15,3%). Pigc
najwickszych bankéw w Czechach kontrolowanych przez kapital zagraniczny
mialo 63,3% udzial w rynku, a wigc koncentracja sektora bankowego byta w tym
kraju wyzsza niz w Polsce i na Wegrzech. W 2015 r. udzial kapitatu zagraniczne-
go w formie bezposrednich lub posrednich udzialow w aktywach czeskich bankéw
stanowil 82% aktywdw sektora bankowego.

Wegierski system bankowy juz w latach 80. XX w. byl jednym z najlepiej
rozwinietych i najbardziej liberalnych systeméw w krajach ESW, najszybciej tez
osiagnat wysoki udzial kapitatu zagranicznego w bankowosci [Bonin, Abel, 2000,
s. 6-7]. Jeszcze przed wyodrebnieniem z banku centralnego bankéw komercyjnych

8 Relacja migdzy wartoscia aktywow bankow a PKB $wiadczy o tym, w jakim stopniu finansowanie
gospodarki jest pokrywane przez banki, dlatego wazna jest ich stabilnos¢. Dla pordwnania, w UE re-
lacja ta wynosi az 350%, w USA 78%, a w Japonii 174%.
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istnialy banki: AEB, MKB oraz OTP (Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi
Bank) [Kondrat, Koczan, 2002, s. 68]. Prywatyzacja OTP nastapita planowo
i Swiadomie bez wyboru wickszosciowego inwestora strategicznego, by uniknaé
dominacji kapitalu zagranicznego w najwigkszym banku wegierskim, jak rowniez
w calym sektorze i miata miejsce w 1997 r. [Bonin, Wachtel, 2002, s. 18]. OTP jest
najwickszym bankiem na Wegrzech, znacznie przewyzsza konkurentow pod wzgle-
dem wartosci aktywow i w 2015 r. obejmowat 20,5% udziatu w rynku. Kolejne duze
banki to K&H Bank (7,8%), Unicredit (8,2%), Raiffeisen Bank (6,0%), MKB Bank
(5,9%) i Erste Bank (5,8%). Cztery najwigksze banki na Wegrzech z wigkszoscio-
wym udziatem kapitatu zagranicznego miaty tacznie 35,3% udzialu w rynku, nato-
miast pig¢ najwiekszych bankow posiadato udziat w wysokosci 48,4%.

Wegry niemal zakonczyly proces prywatyzacji juz w 1997 r., znacznie wcze-
$niej niz pozostate kraje ESW i byly najwyzej oceniane pod wzgledem przepro-
wadzenia efektywnych reform oraz stworzenia plynnego i stabilnego sektora ban-
kowego [Zaleska, 2005, s. 47]. Konkurencja na krajowym rynku sklaniala duze
banki wegierskie do ekspansji zagranicznej. Najbardziej aktywny byl pod tym
wzgledem bank OTP. Jak dotad jest to jedyny bank w regionie ESW z mniejszo-
sciowym udziatem kapitatu zagranicznego, ktory systematycznie realizuje strate-
gie zakupow innych podmiotéw w Europie Srodkowej i Wschodniej. W ramach
budowania swojej pozycji w regionie OTP przejal banki w Stowacji, Bulgarii,
Rumunii, Chorwacji, w Serbii i Czarnogérze, na Ukrainie, w Rosji. W 2008 r.
OTP byl wymieniany jako kandydat do przejecia udzialéw w polskim PKO BP,
jednak transakcja ta nie doszla do skutku [OTP, 2016].

Whioski koncowe

Wsrdd badanych krajéw najbardziej umiedzynarodowiony rynek walutowy po-
siada Polska, gdy jako narzedzie pomiaru przyjmie si¢ wielkos¢ dziennych obro-
téw pomiedzy rezydentami i nierezydentami. Stosujac miare wzgledna, jaka jest
wskaznik udzialu operacji ,,zagranicy” z podmiotami krajowymi, okazuje sig, ze
najwickszy stopien internacjonalizacji obserwuje si¢ na walutowym rynku w Cze-
chach (84%) oraz na Wegrzech (83%), tymczasem Polska pod tym wzgledem
znalazla si¢ na ostatnim miejscu (74%). Rynki walutowe wszystkich krajow nale-
zy uznaé za wyzej umiedzynarodowione niz globalny rynek walutowy.

Inwestorzy zagraniczni sg zdecydowanie bardziej zainteresowani handlem de-
rywatami z bankami polskimi, anizeli czeskimi czy wegierskimi — operacje na
polskim rynku pochodnych instrumentéw procentowych pomigdzy rezydentami
a nierezydentami sg okolo dziesieciokrotnie wyzsze niz w przypadku rynku cze-
skiego oraz wegierskiego. Wskaznik udzialu obrotéw migdzynarodowych w obro-
tach derywatami procentowymi ogolem jest wysoki dla wszystkich analizowanych
krajow — najwyzszy dla Wegier (az 96%), potem Polski (82%). W przypadku glo-
balnego rynku pochodnych instrumentéw procentowych ksztattuje si¢ on na po-
ziomie 65% — wokot tej wartosci oscyluje tez poziom umiedzynarodowienia cze-
skiego rynku derywatow (68%).
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W przypadku rynkéw akcyjnych trudno jednoznacznie wskazac gietde charak-
teryzujaca si¢ wyzszym poziomem umigdzynarodowienia. W przeprowadzonych
badaniach mozliwe bylo uwzglednienie jedynie Polski i Czech, poniewaz na giel-
dzie wegierskiej nie notowano w analizowanym czasie zadnej zagranicznej spotki.
Jesli chodzi o dwie pozostale gietdy, to pod wzgledem liczby zagranicznych spé-
lek obecnych w notowaniach przoduje warszawska GPW, jednakze uwzgledniajac
udziat tych podmiotow w tacznej liczbie spotek zdecydowanie lepsze wyniki osia-
ga gietda w Pradze. W przypadku kapitalizacji spotek zagranicznych wyzsze war-
tosci w yjeciu wzglednym i bezwzglednym wystepuja na GPW, chociaz miedzy
wartosciami wskaznika wzglednego réznica pomiedzy Warszawg i Praga wynosi
niespeina 9 punktéw procentowych. Najwigkszym zaskoczeniem sa wyniki anali-
zy obrotow generowanych na spdtkach zagranicznych, bowiem na gietdzie w Pra-
dze, na ktérej notowanych jest zaledwie 10 spotek zagranicznych, warto$é trans-
akcji na ich walorach byla ponad czterokrotnie wyzsza niz na spotkach zagranicz-
nych obecnych na polskim parkiecie, ktorych w analizowanym czasie bylo 53.
Roéwniez udzial obrotéw generowanych na walorach spotek zagranicznych w tacz-
nej wartosci obrotow byt zdecydowanie wyzszy w Pradze niz w Polsce.

Dzigki prywatyzacji duzych bankéw z udzialem kapitalu zagranicznego wzra-
stat w sektorze bankowym Polski, Czech i Wegier poziom konkurencji i malat
stopien koncentracji. Sektor bankowy w tych krajach sktada si¢ z wielu silnych
kapitatlowo bankéw, w wiekszosci z wysokim udziatem kapitalu zagranicznego.
Jedynie OTP, bedacy najwickszym podmiotem bankowym na Wegrzech, z prze-
wazajacym udziatem kapitalu panstwowego, prowadzi konsekwentng polityke
ekspansji zagranicznej, rozszerzajac dzialalnos¢ pod wzgledem geograficznym.
Biorac natomiast pod uwagg obecnos¢ kapitalu naptywajacego, najbardziej umie-
dzynarodowiony jest sektor czeski, a najmniej polski. Co ciekawe, udziat kredy-
téw i pozyczek w walutach obcych jest najwyzszy wilasnie w Polsce, jest to jedno-
czesnie rynek o najwyzszym poziomie aktywow sektora bankowego.

W kazdym z analizowanych krajow wsrdd pieciu najwickszych bankéw co
najmniej cztery to instytucje, ktorych inwestorami strategicznymi sg podmioty
zagraniczne. Lacznie pie¢ najwigkszych bankéw w Polsce miato w 2015 1. 52,7%
udzial w rynku, z czego cztery byly kontrolowane przez kapitat zagraniczny. Pie¢
najwickszych bankéw w Czechach kontrolowanych przez kapital zagraniczny
miato 63,3% udziat w rynku, a na Wegrzech cztery najwicksze banki posiadajace
miedzynarodowego strategicznego inwestora mialy facznie 35,3% udziat w rynku,
natomiast pie¢ najwickszych bankéw posiadato udziat w wysokosci 48,4%. Sto-
pien zaangazowania zagranicznego kapitatu w przypadku najwiekszych bankow
jest rézny i ksztaltuje sie na poziomie od 40,1% (Pekao SA w Polsce) do 100%
(dwie instytucje bankowe z Wegier i jedna z Czech).

Silne zwigzki kapitalowe z bankami-matkami instytucji bankowych z Polski,
Czech oraz Wegier warunkuja wiec wzajemne transakcje finansowe stanowiace
narzedzie efektywnego zarzadzania ryzykiem finansowym na poziomie calej gru-
py kapitalowej. Wspolczesnie wysokie zaangazowanie kapitalu zagranicznego
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w sektor bankowy badanych krajow jest wiec istotnym czynnikiem umiedzynaro-
dowienia kluczowych segmentow rynkéw finansowych tych krajow.

Na podstawie otrzymanych wynikow mozna pozytywnie zweryfikowaé posta-
wiong w niniejszym opracowaniu teze, iz rynek finansowy w Polsce jest najwigk-
szym wérdd krajow wschodzacych ESW i jednocze$nie najbardziej umiedzynaro-
dowionym.

Otrzymane wyniki sa rowniez zbiezne z analizami publikowanymi w rankingu
GFCI. W tabeli 9 zestawiono dane o pozycjach, na ktérych uplasowaty si¢ anali-
zowane kraje w o$miu edycjach rankingu GFCI. Budapeszt w kazdej edycji zaj-
muje miejsca za Warszawa i Praga. Polska w trzech edycjach znalazla si¢ kilka
lokat ponizej Pragi (najwigksza roznica wyniosta 5 miejsc). Na najwyzszej do-
tychczas pozycji Polska znalazla sie¢ w edycji z wrzesnia 2015 r. (38), w tym cza-
sie Czechy zostaly uplasowane na 63. miejscu, a Wegry na 74.

Tabela 9. Pozycja Polski, Czech oraz Wegier w rankingach GFCI w latach 2013-
2016

09.2016 | 03.2016 | 09.2015 | 03.2015 | 09.2014 | 03.2014 | 09.2013 | 03.2013
Polska 45 48 38 64 68 60 71 63
Czechy | 72 57 63 60 63 75 73 61
Wegry 77 74 74 76 77 77 77 78

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Z/Yen Group [2016, s. 4-5]; Z/Yen Group [2015, s. 4-5]; Z/Yen
Group [2014, s. 5-6]; Z/Yen Group [2013, s. 4-5].

W rankingu GFCI z wrzesnia 2016 r., Polska znalazla si¢ na 45. pozycji
(wzrost z 48. miejsca), natomiast Czechy odnotowaly spadek z miejsca 57. na 72.,
a Wegry z 74. na 77.
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Abstract

The Level of Internationalization of Financial Markets
in Selected Countries of Central and Eastern Europe

The aim of this article is to evaluate the degree of internationalization of financial mar-
kets in Poland, Czech Republic and Hungary. The analysis covered only selected seg-
ments of the financial market, such as capital market, foreign exchange market and de-
rivatives market. In addition, the banking sector of analyzed countries was included in
the study, as the involvement of foreign investors in financial operations on the finan-
cial market is sometimes derivative of involvement of foreign capital in the banking
system of the country. Based on the obtained results it was possible to verify positively
thesis stated in the article that the financial market in Poland is the largest financial
market among the emerging countries of Central and Eastern Europe as well as the
most internationalized.

Keywords: internationalization, capital market, foreign exchange market, derivatives
market, banking.
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