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STANOWISKO WIELKIEJ BRYTANII W KWESTII EURO
A PROCES INTEGRACJI RYNKOW FINANSOWYCH

Od samego poczatku dyskusji nad wprowadzeniem euro w Wielkiej Bryta-
nii wiele miejsca poswigcano rynkom finansowym z uwagi na ich rol¢g w gos-
podarce. W ramach dziatan koordynujacych przygotowania uczestnikow rynkow
finansowych oraz przedsigbiorstw do dziatania w trakcie tego istotnego wyda-
rzenia w miedzynarodowym systemie walutowym, Bank Anglii podjat si¢ szero-
kiej kampanii informacyjnej'. Dziatania takie zostaly réwniez rozpoczete przez
Ministerstwo Skarbu Wielkiej Brytanii, ktére w 1997 roku zadecydowato o pod-
jeciu pieciu analiz empirycznych dotyczacych konsekwencji wejscia do strefy
euro. Ocenie podlegaty nastgpujace problemy:

= zgodno$¢ cykli koniunkturalnych i struktury gospodarki Wielkiej Bryta-
nii z panstwami strefy euro;

= zakres elastyczno$ci gospodarki;

= podejmowanie przez przedsi¢biorstwa inwestycji dlugoterminowych
w Wielkiej Brytanii;

= zmiana pozycji konkurencyjnej sektora finansowego Wielkiej Brytanii,
w tym w szczegdlnosci rynkow hurtowych dziatajacych w londynskim City;

= mozliwo$¢ zwiekszenia stopy wzrostu gospodarczego, stabilnosci gospo-
darczej oraz trwatego wzrostu zatrudnienia’.

W 2003 roku ukazat si¢ oficjalny raport dotyczacy polityki rzadu w sprawie
przystapienia do strefy euro, w ktérym zamieszczono rowniez wyniki przepro-
wadzonych analiz empirycznych probleméw postawionych w 1997 roku,
ktérego skrocone wyniki przedstawiono w tabeli 1. Zgodnie ze stanowiskiem

* Dr, adiunkt w Zakladzie Migdzynarodowych Stosunkéw Walutowych Instytutu Handlu
Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego.

"' W rezultacie podjetych dziatan Bank Anglii publikowat raporty o praktycznych aspektach
funkcjonowania euro, ktdre ukazywaty si¢ w latach 1996-2002.

% The Five Test Framework, HM Treasury, London 2003.
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autoréw raportu w roku 2003 tylko 3 z 5 obszardéw spetniato postawione przed
nimi zadania. Nalezy jednak podkresli¢, ze sposdb formutowania odpowiedzi na
postawione pytania w opublikowanym raporcie, byt stosunkowo niekonkretny.
Wydaje si¢, ze wynikato to zaréwno z trudnosci metodologicznych w prowa-
dzonych badaniach, ale takze z pewnych implikacji politycznych. Nie do konca
precyzyjne okreslenie stanowiska, jak dalece gospodarka Wielkiej Brytanii
zyska/ lub tez straci na wejsciu do unii monetarnej, pozostawito relatywnie duza
swobodg gremiom politycznym w ksztaltowaniu polityki wobec EMU.

Tabela 1. Wyniki analiz empirycznych pigciu testow

Rodzaj testu Wynik  Komentarz
zgodnos¢ cykli koniunktural- - W latach 1999-2003 stopien konwergencji
nych i struktury gospodarki gospodarki brytyjskiej ze strefa euro znaczaco
Wielkiej Brytanii z panstwami wzrdst w latach, jednakze istniejace rdznice
strefy euro strukturalne uniemozliwiaja catkowite spetnie-
nie tego warunku.
zakres elastycznosci gospodarki - Stopien elastycznosci gospodarki brytyjskiej
w tym rynku pracy, wzrost w analizowanych
latach. Tym niemniej autorzy podkreslaja, ze nie
jest to poziom wystarczajacy by uchronié
gospodarke przed trudnymi dostosowaniami
w ramach EMU.
podejmowanie przez przedsig- + Istnieje zgodnos¢, ze wejscie do strefy euro
biorstwa inwestycji dlugotermi- wywola pozytywny efekt wzrostu inwestycji
nowych w Wielkiej Brytanii bezposrednich i portfelowych w Wielkiej
Brytanii oraz przyczyni si¢ do zmniejszenia
kosztu kapitatu dla przedsigbiorstw brytyjskich,
réwniez z sektora MSP.
zmiana pozycji konkurencyjne;j + Istnieje zgodnos¢, ze wejscie do strefy euro
sektora finansowego Wielkiej wywota pozytywny efekt umocnienia pozycji
Brytanii, w tym w szczegdlno- konkurencyjnej Londynu jako centrum finanso-
$ci rynkow hurtowych dziataja- wego w Europie.
cych w londynskim City
mozliwos¢ zwigkszenia stopy + Cztonkostwa w UGW moze wplynaé na
wzrostu gospodarczego oraz zwigkszenie produkcji Wielkiej Brytanii i do-
stabilnosci gospodarczej oraz prowadzi¢ do trwatego wzrostu zatrudnienia
trwatego wzrostu zatrudnienia w perspektywie dlugoterminowej. Oczekuje sig,
ze wprowadzenie wspdlnej waluty wywota
w perspektywie 30 lat: wzrost warto$ci wymia-
ny handlowej z krajami strefy euro nawet do
50% oraz wzrost dochodu narodowego od 5 do
9%.

Zrédto: UK Membership of the Single Currency, 09.06.2003, http://webarchive.nationalar-

chives.gov.uk, 14.06.2010.
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Zachodzace od 2003 roku zmiany w gospodarce $wiatowej, w ktéorym to
roku gabinet Gordona Browna ogtosit decyzj¢ o nieokreslaniu terminu wejscia
do strefy euro, ponownie stawiaja problem konsekwencji ekonomicznych
takiego posunigcia dla gospodarki Wielkiej Brytanii oraz jej przygotowania do
unii monetarnej. Jednym z gtownych argumentow moze by¢ tym razem rosnaca
zbieznos¢ cykli koniunkturalnych (rys. 1). Nalezy zauwazy¢, ze o ile okres po
peknigciu banki internetowej na rynkach kapitatowych (2001-2003), swiadczyt
na rzecz pozostania poza strefa euro, z uwagi na stabsze wyniki gospodarcze
panstw, to od roku 2004 mozna powiedzie¢, ze gospodarki EMU i1 Wielkiej
Brytanii rozwijaja si¢ w bardzo zblizonym tempie. Przyczyn nalezy upatrywaé w
rosnacych przeptywach kapitalowych pomigdzy panstwami oraz w postgpuja-
cym procesie globalizacji. Obserwowana zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych
oznacza tym samym, ze ryzyko niedopasowania wspolnej polityki pienig¢znej
staje si¢ zdecydowanie nizsze. Rozwoj sytuacji na mi¢gdzynarodowych rynkach
finansowych w latach 2007-2009 pozwala na stwierdzenie, ze zjawisko zaraza
nia kolejnych gospodarek nast¢puje zdecydowanie szybciej i trudno jest oczeki-
wac, ze prowadzenie wiasnej polityki monetarnej bedzie stanowilo bezpieczna
bariere i ochrone dla gospodarki brytyjskiej réwniez w przysztych latach’.
System kursu ptynnego w srodowisku niezwykle mobilnego na skalg migdzyna-
rodowa kapitatu nie stanowi juz wystarczajacego narzgdzia absorbujacego szoki,
dzigki ktoremu dostosowania gospodarki sa mniej kosztowne. W sytuacji gdy
kurs walutowy nie jest bezposrednio zwigzany z fundamentami gospodarki,

Rys. 1. Stopa wzrostu realnego produktu krajowego brutto' w Wielkiej Brytanii i strefie euro®
w latach 20002011

6 (%)
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Euro area (15 countries) = == United Kingdom

") Zmiana procentowa rok do roku.
Y Dane dla 16 pafistw strefy euro nie uwzgledniaja Stowacji.

Zrédto: Opracowanie whasne na danych uzyskanych z bazy Eurostat

3 Begg 1. poréwnal zjawisko zarazania do fal tsunami, ktére pochtaniaja kolejne panstwa
— uczestnikdw gospodarki swiatowej. Zob. Begg 1., Time to Look Beyond the Five Tests?, [w:] 10
years of the Euro: New Perspectives for Britain, ed. Bishop G. , Buiter W., Donnelly B. , Hutton
W., Sarum Colourview, London 2009, s. 21.
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a odzwierciedla takze oczekiwania inwestorow, jego zmiany wynikaja rowniez
z zachowan stadnych oraz innych psychologicznych aspektow podejmowania
decyzji, to zamiast stabilizatora kurs ten stanowi dodatkowy czynnik ryzyka dla
uczestnikow gospodarki o czym przekonali si¢ oni rowniez w ostatnich miesia-
cach, gdy funt brytyjski podlegat znaczacym wahaniom®.

Nalezy rowniez pamigtaé, ze utworzenie unii monetarnej nie pozostaje bez
znaczenia dla sposobu prowadzenia polityki monetarnej przez pozostale kraje,
ktdry to problem odnosi si¢ do efektéw zewngetrznych funkcjonowania unii. Otoz
w przypadku krajow stosujacych ptynny kurs walutowy, ktérych import pocho-
dzi gtéwnie z regionu unii monetarnej, a wigc jest wyrazony w jednej walucie,
stopien autonomii polityki monetarnej ulega obnizeniu. Wynika, to z faktu
koncentracji banku centralnego panstwa pozostajacego poza unig na utrzymy-
waniu niskiej inflacji i stabilnosci gospodarczej. Zgodnie z badaniami z 2008
roku omawiany efekt zewngtrzny unii monetarnej jest szczegoélnie wyrazny
w przypadku krajéw o wysokich wskazniku importu ze strefy danej unii
monetarne;j i zyskat on potwierdzenie réwniez w przypadku Wielkiej Brytanii’.

Kolejnym niezwykle waznym argumentem moze by¢ wspdtpraca bankoéw
centralnych w trakcie ostatniego kryzysu. Upadek Lehman Brothers, ktory
stanowil przelomowy moment w rozwoju sytuacji na rynkach finansowych,
spowodowal nagle zmniejszenie wzajemnego zaufania bankéw komercyjnych
do zawierania transakcji, ale takze przeczyt panujacemu przekonaniu, ze rzady
poszczegdlnych panstw nie pozwola na upadek znaczacych instytucji finanso-
wych, w mysl zasady ,,to big to fail”. Nagta niestabilno$¢ finansowa, ktora nie
jest tozsama z niestabilno$cia monetarna, spowodowata niespotykana od wielu
lat wspotpracg pomigdzy bankami centralnymi wielu panstw. Gtéwnym celem
dziatan bankéw centralnych bylo przywrocenie zaufania na rynkach finanso-
wych oraz zapewnienie odpowiedniej ptynnosci na rynkach finansowych
w sytuacji zaniku transakcji pomi¢dzy bankami komercyjnymi. Jednym z gtow-
nych dziatan jakie byly podejmowane stanowilo utworzenie linii dla transakcji
swapowych pomig¢dzy bankami centralnymi, z ktorych korzystal rowniez Bank
Anglii®. Nie mozna nie docenia¢ tych dziatan i trudno byloby sobie wyobrazié
konsekwencje samowolnego i nieskoordynowanego dziatania bankdéw central-
nych poszczegolnych panstw, roéwniez cztonkow EMU, podejmowanych w celu
zapewnienia ptynnosci na rynkach finansowych. W tym tez kontekscie nalezy
upatrywaé¢ mozliwej zmiany stanowiska Wielkiej Brytanii w kwestii strefy euro,
poniewaz pozostawanie poza unia monetarng niekoniecznie niesie za soba
wieksze mozliwosci stabilizacji gospodarki.

4 Szerzej: Buiter W., The Overwhelming Economic Case for the United Kingdom Adopting
the Euro, [w:] 10 years of the Euro: New Perspectives for Britain, op. cit., s. 46—49.

> Pliimper T., Troeger V. E. | Fear of Floating and the External Effects of Currency Unions,
American Journal of Political Science 2008, Vol. 52, No. 3.

8 Szerzej: Allen W. A. i Moessner R. , Central Bank Cooperation and International Liquidity
in the Financial Crisis 2008-2009, BIS Working Papers 2010, no. 310.
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1. Znaczenie rynkéw finansowych w gospodarce Wielkiej Brytanii

Sektor finansowy Wielkiej Brytanii jest uwazany za jeden z najbardziej
konkurencyjnych dziatow gospodarki, o czym $wiadcza przedstawione w tabe-
li 2 wybrane wskazniki. Na podstawie danych mozna stwierdzi¢, ze zaréwno
pod wzgledem warto$ci nominalnych, jak i relatywnych udzial sektora ustug
finansowych w PKB podlegal stabilnemu wzrostowi w latach 2000-2008.
Jeszcze w roku 2000 udzial omawianego sektora w wytworzonej wartosci
dodanej brutto wszystkich sektorow gospodarki wynosit 5,2% i wzrdst on do
poziomu 8,5% na koniec roku 2008. Zmiany te stanowia przeciwienstwo trendu
obserwowanego w przypadku przemystu wytworczego, ktorego udziat w PKB
spadt na przestrzeni ostatnich 12 lat o prawie 8 punktow procentowych’. Biorac
pod uwagg jednoczesnie sektor ustug finansowych oraz ustug zwigzanych z ryn-
kiem nieruchomosci, transakcjami najmu i ustugami biznesowymi nalezy
stwierdzi¢, ze ich udzial w wartosci dodanej brutto rowniez rést w stabilnym
tempie i na koniec roku 2007 wynidst prawie 32%.

Tabela 2 Sektor finansowy Wielkiej Brytanii — wybrane wskazniki w latach 2000-2008

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Wielkosé GVA' ustug 45,0 | 48,2 | 63,4 | 71,5 | 75,1 | 79,6 | 90,8 | 103,6 | 123,8
finansowych (mln GPB)

Udzial w GV A calej 52| 53 6,6 | 7 7 6,8 | 1,7 8,3 8,5
gospodarki (proc.)

Udzial w GV A calej 27,0 | 27,8 | 29,1 | 29,9 | 30,2 | 304 | 31,0 | 31,9 b.d.’

gospodarki wraz z ustugami
biznesowymi® (proc.)
Wielko$¢ zatrudnienia w 551 57| 58| 59| 6 62| 64 6,6 6,7
sektorze ustug finansowych
oraz ushug biznesowych?
(mln)

Udziat w liczbie zatrudnio- | 18,6 | 19,2 | 19,3 | 19,5 | 19,6 | 20,1 | 20,5 | 21 21,1
nych w gospodarce ogdtem
(proc.)

' GVA Gross value added — warto$é¢ dodana brutto.

? Dotyczy ushug zwiazanych z rykiem nieruchomosci, wynajmu oraz ushug biznesowych tj.
prowadzenie ksiggowosci.

% b.d.- brak danych.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: United Kingdom National Accounts Blue Book
2009, ed. by J. Dye, J. Sosimi, Office for National Statistics 2009.

" Economic Contribution of UK Financial Services 2009, International Financial Services
London Research, December 2009.
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Po drugie podkreslany przez decydentow politycznych potencjal sektora
finansowego jest zwiazany z faktem, iz znajduje w nim zatrudnienie okoto 3,5%
ogélu pracownikéw Wielkiej Brytanii. Wielko§¢ zatrudnienia, cho¢ spada
w ostatnich dwoch latach w wyniku kryzysu finansowego, to jednak na koniec
czerwca 2010 okolo wyniosta nieco ponad 1 milion osob, z ktorych prawie
potowa pracuje w londynskim City. Warto tez zauwazy¢, ze gdyby w oblicze-
niach uja¢ rowniez sektor ustug biznesowych to warto$¢ zatrudnienia jest
znaczaco wigksza i wyniosta na koniec 2008 roku 6,7 miliona 0séb, co stanowi-
to ponad 21 proc. ogdtu 0séb zatrudnionych w gospodarce®. Niestety z uwagi na
brak pelnych statystyk na temat zatrudnienia uniemozliwia przeprowadzenie
wieloletniego pordwnania. Tym niemniej, dane dotyczace funkcjonowania ustug
finansowych wskazuja rowniez, ze warto$¢ dodana generowana przez pracowni-
kow tego sektora jest ponad dwukrotnie wyzsza niz Srednia wartos¢ dla wszyst-
kich dziatéw gospodarki Wielkiej Brytanii’.

Poréwnujac wskazniki w poszczegdlnych krajach, nalezy podkresli¢, ze
znaczenie sektora ustug finansowych jest nieco wigksze niz w innych krajach, co
zostalo przedstawione na rys. 2. W przypadku USA sektor ten stanowit w 2007
roku okoto 7,5% PKB, w Japonii 6,7%, natomiast we Francji i Niemczech udziat
ten wynosit odpowiednio 4,6% i 3,8%'’. Zatem wicksza wrazliwo$é¢ decydentow
w sprawie przysztosci rynkoéw finansowych Wielkiej Brytanii w ramach unii
monetarnej jest w petni uzasadniona.

Rys. 2 Znaczenie sektora finansowego w wybranych krajach swiata w latach 1998-2008
(proc. PKB)
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Zrédto: Economic Contribution of UK Financial Services 2009 (Datasheet), op. cit.

¥ Omawiane dane obejmuja réwniez osoby pracujace na zasadzie samo zatrudnienia, ktorzy
stanowili w roku 2008 okoto 12% o0s6b zatrudnionych w ustugach finansowych i biznesowych.

® Economic Contribution of UK Financial Services 2008, International Financial Services
London Research, December 2008.

YEconomic Contribution of UK Financial Services 2009, op. cit.
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Dokonujac porownania wielkosci glownych gield papierow wartosciowych
w Unii Europejskiej (tabela 3) nalezy stwierdzi¢, ze takze pod tym wzgledem
Wielka Brytania stanowi czotdwke stawki i pod wzgledem kapitalizacji ustepuje
jedynie sojuszowi gietd Euronext. Udziat London Stock Exchange w kapitaliza-
cji gietd krajéw Unii Europejskiej na koniec roku 2009 wyniost prawie 26,5 %.
Natomiast udziat wszystkich gieldy panstw wchodzacych w sktad Unii Gospo-
darczej i Walutowej stanowit 66,5% w kapitalizacji gietdowej UE''. W tabeli 3
zostaly rowniez przedstawione wartosci kapitalizacji gietd Danii i Szwecji, ktdre
naleza do relatywnie niewielkich rynkow gieldowych i ich udziat w kapitalizacji
wszystkich gietd papierow wartosciowych UE na koniec roku 2009 wyniost
odpowiednio 1,78% i 4,48%.

Tabela 3 Kapitalizacja gield krajow Unii Europejskiej w latach 2000-2009 (mld EUR)

Kategoria 2000 2002 2004 2006 2008 2009
Gieldy panstw strefy euro

5777,44 3391,54 4467,04 6740,97 3774,59 4903,69

w tym:
Deutsche Boerse  1352,94 627,28 849,72 1241,96 797,06 900,77
Euronext! 2483,04 1477,11 1796,04 281226 1505,18 1999,97
Spanish Exchanges 537,04 443,10 692,05 1003,30 680,63 999,87
Borsa Italiana 8184  458,0 580,9 778,5 3747  457,1
Gieldy panstw Unii Europej-
skiej 905128 6393,37 8739,84 13138,76 6978,59 7373,95
w tym:
OMX Kopenhaga 119,11 73,68 111,35 182,00 98,00 131,00
OMX Sztokholm 349,62 170,63 277,99 472,00 205,00 330,00
London Stock Exchange  2744,69 170826 2071,78 2876,99 1352,33 1950,05

D Kapitalizacja bez uwzglednienia gietdy Nyse.

Zrodlo: Monthly Statistics 2000-2009, FESE, www.fese.be, 06.06.2010; Annual Statistics
2007, Annual Statistics 2008, Monthly Statistics December 2010, Nasdaq OMX, www.omxnordi-
cexchange.com, 06.06.2010.

W 2007 roku gietda LSE potaczyta si¢ z Borsa Italiana tworzac w ten spo-
sob jeden z dwoch najwazniejszych podmiotow na rynku europejskim z ponad
trzema tysigcami notowanych spotek oraz dziennymi obrotami siggajacymi
4,6 mld GBP w Londynie i jeszcze okoto ¥4 mln w Mediolanie na koniec 2009

' Obliczenia wiasne na podstawie: Monthly Statistics December2009, FESE, www.fese.be,
06.06.2010 oraz Monthly Statistics December 2010, Nasdaq OMX, www.omxnordicexchange.
com, 06.06.2010.
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roku'”. Niezwykle istotny jest fakt, ze gielda w Londynie stanowi miejsce emisji
papierow wartosciowych dla spotek z ponad 70 krajow $wiata, co swiadczy
o bardzo wysokiej pozycji konkurencyjnej tego podmiotu w $wiecie. Z tego
punktu widzenia samo wejscie Wielkiej Brytanii do strefy euro automatycznie
znaczaco podniostoby warto$¢ rynku gieldowego unii monetarnej na swiatowym
rynku kapitalowym.

Zgodnie z teoria integracji gospodarczej istota unii monetarnej jest integra-
cja zardwno sektora realnego, jak i sfery monetarnej panstw tworzacych
ugrupowanie. Nie ulega watpliwosci, ze cel ten przyswiecal integrujacej si¢
Europie juz od wielu lat, poniewaz wspolny rynek nie jest i nie byt uwazany za
wystarczajacy etap integracji gdyz, jak podkresla Robert Mundell: ,,wspdlny
rynek bez wspodlnego pieniadza, moze by¢ co najwyzej rynkiem niedoskona-
tym”". Wejécie do EMU wywota natychmiastowa transparentno$¢ cen poprzez
wyceng ushug i produktéw we wspdlnej walucie, obnizenie kosztéow transakcyj-
nych powstajacych w wyniku dokonywania transakcji wymiany walut'®,
poprawienie mechanizmu cenowego, a w przypadku rynkéw finansowych Wiel-
kiej Brytanii spodziewa¢ si¢ mozna wystapienia pozytywnych efektow skali,
ktoére ujawnig efektywnosc i glgbokos$¢ tego rynku.

Proces integracji rynkdéw kapitatowych, ktéremu podlegaja panstwa tworza-
ce uni¢ monetarng w Europie obejmie rowniez w wigkszym stopniu Wielka
Brytani¢. Z jednej strony proces ten jest konieczny ze wzgledu na tworzenie
w ten sposob mechanizmu wygladzenia dlugoterminowego procesu adjustacji
gospodarki'®, z drugiej moze poméc w przezwyciezeniu przejsciowych trudno-
$ci, ktéore moga wynika¢ z asymetrycznego szoku gospodarczego'®. Nalezy
zwréci¢ takze uwage na podejScie W. Molle’a, ktéry podkreslit znaczenie
efektow lokalizacyjnych na rynku kapitatu wystepujacych juz na etapie wspol-
nego rynku. Efekty te wynikajg z naktadania si¢ efektéw alokacyjnych oraz
akumulacyjnych i sa utozsamiane z efektem przestrzennej koncentracji dziatal-
nosci gospodarczej, ktory polega na przesunigciu nadwyzkowego popytu i po-

12 Annual Report 2010, London Stock Exchange Group, www.londonstockexchange.com,
07.06.2010.

13 European Economic Integration, (ed.) McDonald F. ,Dearden S., 4 ed., FT Prentice Hall,
Essex 2005, s. 100.

14 7 perspektywy Londynu jako centrum finansowego nastapi utrata pewnej czesci przycho-
dow wynikajacych z dokonywania transakcji pomigdzy funtem brytyjskim a pozostatymi
walutami.

1S Mongelli F. P., What is European Economic and Monetary Union Telling Us About the
Properties of Optimum Currency Areas?, Journal of Common Market Studies, 2005, no. 3.

18 Pszczotka 1., Euro a integracja europejskich rynkéw finansowych, CeDeWu, Warszawa
2006, s. 28. Szczegdtowo o korzysciach i1 kosztach uczestnictwa w unii walutowej: de Grauwe P.,
Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003; Bukowski S. 1. , Unia monetarna. Teoria i polityka, Difin,
Warszawa 2007, s. 46-52.
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dazy kapitatu pozyczkowego do odpowiedniego centrum finansowego'’. Zda-
niem W. Molle’a, integracja mniejszego rynku kapitalowego — lokalnego z ryn-
kiem wigkszym — centralnym, spowoduje przejecie calej dzialalnosci przez
rynek centralny. Wtasciciele oszczgdnosci sa sktonni zatem zaakceptowac nizsza
stope procentowa, wynikajaca z polaczenia obydwu rynkéw, w zamian za
wigksze mozliwosci inwestycyjne oferowane przez bardziej efektywny rynek
centralny. W konsekwencji, integracja rynkow kapitatowych, zdaniem Molle’a
bedzie prawie zawsze przebiegaé pomiedzy rynkami lokalnymi a centralnymi
a nie pomigdzy samymi rynkami lokalnymi. Kraje o matych rynkach lokalnych
beda zauwaza¢ wigksze korzysci wynikajace z integracji z krajem duzym niz
z malym, poniewaz w tym pierwszym przypadku nowy rynek bedzie bardziej
efektywny'®. Zatem mozna oczekiwaé, ze wejscie Wielkiej Brytanii do unii
monetranej, ktéra jest kolejnym etapem integracji gospodarczej, bedzie oznaczaé
jeszcze silniejsza konkurencj¢ na europejskich rynkach gietdowych. Silna
pozycja LSE w pozyskiwaniu przedsigbiorstw pragnacych wyemitowaé papiery
warto$ciowe na tym duzym rynku gieldowym, ktéra wynika chociazby z duzego
zainteresowania spotek rosyjskich i chinskich, moze zosta¢ jeszcze wzmocniona
poprzez wigksze zainteresowanie spotek europejskich z pozostatych panstw
cztonkowskich. Zatem wprowadzenie wspolnej waluty w Wielkiej Brytanii
moze si¢ wigza¢ ze zmianami funkcjonowania szczegodlnie matych rynkow
kapitatowych panstw UE w nadchodzacych latach.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na prace F. P. Mongelliego oraz P. de Gra-
uwe’a, ktdrzy zaprezentowali nowe podejscie do teorii integracji monetarnej —
zwane endogenicznoscia kryteridw optymalnego obszaru walutowego (OCA).
Zaakcentowano w nim wystegpowanie w unii monetarnej mechanizmow, dzigki
ktorym cykle koniunkturalne panstw cztonkowskich ulegaja synchronizacji'.
Jednym ze Zrédet endogenicznosci jest integracja rynkéw finansowych™, w tym
kapitalowych. Autorzy wskazuja, ze wprowadzenie wspdlnej waluty przyczynia
si¢ do wzrostu integracji finansowej, ktora przejawia si¢ w harmonizacji stop
procentowych, wzroscie ptynnosci rynkéw oraz zmianach instytucjonalnych.
Wysoka integracja finansowa bedzie si¢ przejawia¢ we wskaznikach dzielenia
(roztozenia) ryzyka w krajach cztonkowskich poprzez rynki finansowe (risk-
sharing)*'. Integracja rynkéw finansowych stanowi sposob roztozenia ryzyka na

17 Bozyk P., Mijala J., Integracja ekonomiczna, PWE, Warszawa 2003, s. 150-152.

8 Molle W. , op. cit., s. 169-171.

! Rose A. K. i Frankel J. A. byli pierwszymi autorami, ktorzy w 1997 roku wprowadzili taka
perspektywe w teorii unii monetarnej. Bukowski S. L., op. cit., s. 46-48.

2 Do pozostatych naleza: integracja ekonomiczna, ktéra sprzyja harmonizacji cen w pan-
stwach cztonkowskich, wzrost handlu pomig¢dzy krajami cztonkowskimi, otwarto$¢ handlowa oraz
zwigkszenie symetrycznosci szokow gospodarczych.

2 Krugman P. , Obstfeld M., Ekonomia miedzynarodowa. Teoria i polityka, Tom 2, PWN,
Warszawa 2007, s. 425.
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kraje czlonkowskie poprzez wzajemne dokonywanie inwestycji na rynkach
finansowych, a podejmowana w ten sposob dywersyfikacja portfela inwestycyj-
nego stanowi zabezpieczenie wartosci inwestycji w sytuacji negatywnego szoku
ekonomicznego, ktorym dotknigty zostal macierzysty kraj inwestora. Zdaniem
P. de Grauwe, ryzyko inwestycyjne rozklada si¢ na pozostatych cztonkow unii
monetarnej, a spadek dochodow inwestora jest fagodzony lepsza sytuacja firm
z innych krajéw o dobrej sytuacji ekonomicznej**. Ponadto autor podkresla, ze
w przypadku braku catkowicie zunifikowanej polityki budzetowej w krajach unii
monetarnej, rynki finansowe oraz zintegrowany system bankowy dostarczajg
jedynego mechanizmu dywersyfikacji ryzyka®.

Tabela 4. Struktura geograficzna zagranicznych inwestycji portfelowych Danii, Szwecji
i Wielkiej Brytanii — pozycja aktywdow i pasywow na koniec 2006 roku (proc.)

KRAJ UE 15 UK JP CH USA
Pozycja aktywow
Dania 55,73 9,22 4,44 2,83 19,51
Szwecja 56,57 12,11 4,02 2,84 23,69
Wielka Brytania 37,06 X 7,54 2,28 26,62
Srednia UE 14" 66,21 9,77 2,33 1,39 13,85
Pozycja pasywow
Dania 59,90 11,94 5,58 2,64 16,45
Szwecja 53,88 9,14 5,96 2,02 24,12
Wielka Brytania 40,85 X 4,57 1,62 33,85
Srednia UE 14° 66,98 8,33 4,54 2,49 14,46

* W obliczeniach tej $redniej nie uwzgledniono panistwa Luksemburg.

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie bazy danych CPIS, www.imf.org, z dnia 02.12.2008.

W tabeli 4 przedstawiono zagregowang struktur¢ zagranicznych inwestycji
portfelowych wedtug stanu na koniec roku 2006 przy uwzglednieniu alokacji
geograficznego inwestycji (strona aktywow) oraz zrodta pochodzenia kapitatu
(strona pasywow). W analizie wyrdzniono nastepujace miejsca alokacji: panstwa
UE 15, USA, Japonie, Szwajcari¢ oraz osobno Wielka Brytanig. Inwestycje
portfelowe w pozostatych panstwach cztonkowskich UE 15 stanowity w 2006
roku 66,21% ogodtu portfela aktywdw inwestycji zagranicznych tej grupy krajow.
Warto zauwazy¢ duze znaczenie rynku finansowego Wielkiej Brytanii, w ktdrej
inwestycje stanowig prawie 10% portfela aktywéw UE 14. Podobnie jest w

2 de Grauwe P., Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 243-246.
2 Ibidem, s. 246.
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przypadku pozycji pasywow. Najwigkszym dostarczycielem kapitatu w postaci
inwestycji portfelowych sa pozostate panstwa czlonkowskie UE 15, ktérych
inwestycje na koniec roku 2006 wyniosty 66,98% calosci zagranicznych
zobowigzan portfelowych UE 14. Na drugim miejscu plasujg si¢ inwestorzy ze
Standéw Zjednoczonych (14,46%), a w dalszej kolejnosci inwestorzy z Japonii
(4,54%). Ponownie nalezy rowniez odnotowaé wysokie znaczenie Wielkiej
Brytanii jako zrodta pochodzenia kapitatu (8,33%).

Dane zamieszczone w tabeli 4 pokazuja rowniez, ze kraje UE, ktore nie we-
szty do strefy euro charakteryzuja si¢ znaczaco nizszym poziomem alokacji
aktywoéw w pozostalych panstwach starej pietnastki oraz nizszym poziomem
uczestnictwa krajow UE 15 w zagranicznych pasywach portfelowych. Szczegdl-
nie niskimi wskaznikami charakteryzuje si¢ Wielka Brytania. Nalezy si¢
spodziewac, ze wejscie do strefy euro spowoduje, podobnie jak to miato miejsce
w przypadkach pozostatych panstw cztonkowskich EMU, reorientacj¢ inwesty-
cji portfelowych w kierunku pozostatych panstw cztonkowskich i bedzie to
przede wszystkim wynika¢ z eliminacji ryzyka kursowego.

Odsuwanie wejscia do strefy euro i wynikajace z tego ryzyko kursowe, sta-
nowi¢ bedzie ograniczenie w postgpowaniu integracji rynkow finansowych
Wielkiej Brytanii w nadchodzacych latach, a zatem nie bedzie przynosic
spodziewanych korzysci ekonomicznych. Wprowadzenie wspdlnej waluty
zapewnia catkowitg przejrzystos¢ cen na rynkach finansowych, stymuluje wzrost
integracji tych rynkow, a jednoczesnie pokazuje jak daleko zaszedt proces
integracji. Warto nadmieni¢, ze zmiany jakie zaszty w poziomie zagranicznych
inwestycji portfelowych panstw strefy euro, ktére nastapity w wyniku kryzysu
na rynkach finansowych, w wigkszym stopniu objety kraje, ktore nie weszty do
unii walutowe;j.

Podsumowujac nalezy wspomnie¢, ze decyzja o wejsciu do EMU bedzie
mozliwa dopiero po pozytywnym wyniku referendum. Przeprowadzane badania
opinii publicznej wskazuja na bardzo niskie poparcie dla idei integracji mone-
tarnej Wielkiej Brytanii. Poréwnujac wyniki sondazy z 2003 i 2009 roku nalezy
takze stwierdzi¢, ze odsetek osob, ktore deklaruja brak poparcia dla wprowadze-
nia euro wzrasta w ostatnich latach. W 2003 roku 61% respondentow wypowie-
dziato si¢ przeciwko wprowadzeniu wspolnej waluty, 33% za wprowadzeniem,
a 7 % o0s6b nie miato zdania®. Natomiast w roku 2009 odsetek oséb, ktére
zagtosowatyby ,,przeciw” wzrdst o 14 punktow procentowych do poziomu 75%,
poparcie dla euro spadto do poziomu 23% i tylko 2% respondentdw stwierdzito,
iz w tej sprawie nie maja zdania®. Tym samym oznacza to, ze obnazenie
stabosci niektorych gospodarek strefy euro, jak i pogorszenie wskaznikéw

* The Euro, You Gov Survey Results, June 2003, www.yougov.com, 10.06.2010.
3 JCM Poll for The Taxpayers Alliance, May 2009, www.icmresearch.co.uk, 10.06.2010.
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gospodarczych Wielkiej Brytanii przetozylo si¢ na jeszcze nizszy poziom
akceptacji spoleczenstwa brytyjskiego dla wprowadzenia wspdlnej waluty.

Nastawienie spoteczenstwa nie jest tylko konsekwencja ostatnich wydarzen.
Jest to takze owoc wieloletnich dziatan partii politycznych, ktore wielokrotnie
demonstrowaly swoja nieche¢é¢ do glebokiej integracji europejskiej. Niecheé ta
nie jest oczywiscie zjawiskiem nowym, gdyz Wielka Brytania jest krajem o wy-
jatkowej historii gospodarczej posiadajacym walute, ktéra petila role waluty
$wiatowej 1 wielu obywateli mogtoby si¢ zgodzi¢ z wypowiedzia Margaret
Thatcher z 1990 roku, ze funt stanowi najwazniejszy wyraz suwerennosci
Wielkiej Brytanii*’.

Takze dyskusja toczaca si¢ na tamach gazet stanowi raczej jednostronna
wymiang argumentéw negujacych wejscie do strefy euro. To negatywne
nastawienie $rodowiska dziennikarzy jest coraz czgsciej uwazane za hamulec
otwartego wymiany pogladow w tej sprawie, poniewaz politycy niechgtnie
ujawniaja odmienne zdanie w sytuacji bardzo prawdopodobnego ataku me-
diow?’. Jesli jednak Wielka Brytania podejmie probe wejscia do unii monetarnej
to sity polityczne beda musiaty wykona¢ ogromna pracg w celu przekonania
spoteczenstwa o stusznosci takiej decyzji.
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Urszula Mrzyglod
(Summary)

In this paper the problem of UK entry into the euro zone and the integration of financial mar-

kets was discussed. The first part is devoted to the main arguments of entry to the monetary union.
The problem of increased convergence of business cycles of Great Britain and the euro area, the
external effects of monetary union and autonomy of monetary policy were raised in this section.
The rest focused on the importance of financial markets in the economy and the expected
consequences of the integration of financial markets. It was also stressed that the very low support
for the idea of integration in society of Great Britain will be the key factor in the forthcoming
years.



