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Wprowadzenie

Wzrost wspélzaleznosci rynkéw finansowych wynikajacy z globalizacji gos-
podarki Swiatowej oraz zwigkszenie stopnia otwarcia gospodarek poszczeg6lnych
krajow powoduje, ze zmiany, jakie maja miejsce w ramach procesu europejskiej
integracji walutowej, przenikaja do gospodarki krajéw znajdujacych si¢ poza Unia,
a zwlaszcza maja wplyw na kraje stowarzyszone, a wiec i Polske. Skutki wprowa-
dzenia euro dotyczy¢ bedg nie tylko instytucjonalnych uczestnikéw rynkéw fi-
nansowych, ale kazdego obywatela postugujacego sie ta waluta. Euro ma nie tylko
zalety, ale takze stwarza okreslone zagrozenia, ktérym podlega¢ bedzie rowniez
polski rynek finansowy.

Od 1 stycznia 1999 r. rozpoczela sie realizacja Il etapu w Unii Europejskiej, co
oznacza utworzenie przez 11 krajéw Unii Walutowej i pojawienie si¢ wspélnej
waluty euro. Euro najpierw bedzie pienigdzem funkcjonujagcym w obiegu bezgo-
téwkowym. W euro zostaly zdenominowane wszystkie rezerwy krajowe bankéw
centralnych dziatajacych w ESBC, oficjalne zobowigzania i naleznoéci, instrumenty
rynkéw finansowych. Wprowadzanie do obiegu gotéwkowego banknotéw euro
rozpocznie si¢ najpozniej 1 stycznia 2002 r,, a od 1 sierpnia tego roku wprowadzo-
ne zostang monety euro.

Ostateczne wycofanie z obiegu walut narodowych nastapi do kofica 2002 r.
Jezeli zalozymy, ze Polska zostanie przyjeta do Unii Gospodarczej najwczesniej
w roku 2003 a do Unii Walutowej w roku 2006, to dopiero po tej dacie bedzie
mozliwe zastapienie zlotego przez euro. Nie oznacza to jednak, ze problem euro
jeszcze nas nie dotyczy. Wplyw euro, poczatkowo nieznaczny, bedzie si¢ nasila¢
wraz z poglebieniem si¢ stopnia integracji Polski z Europejska Unig Gospodarcza
i Walutowa.

Polskie rynki finansowe i system bankowy dzieli od europejskich rynkéw fi-
nansowych doé¢ znaczna luka instytucjonalna i instrumentalna. Nie ma tez wy-
ksztalconych w spoteczefistwie i gospodarce tradydji postugiwania si¢ nowoczes-
nymi instrumentami rynku finansowego, co stanowi pewna przeszkode na dro-
dze do rozwoju tych rynkéw.
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Polska, aby zosta¢ czlonkiem Unii, musi dostosowaé gospodarke i sektor fi-
nansowy do standardéw unijnych. Oznacza to dokonanie szeregu zmian w obo-
wiazujacych aktach prawnych oraz realizacje niezbednych inwestycji rzeczowych
w NBP oraz systemie bankowym.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zmian, jakie beda musia-
1y sig jeszcze dokonaé w polskim systemie bankowym, aby dostosowaé polskie
rynki finansowe do wymogéw unijnych zwigzanych z wprowadzeniem euro.
Przedmiotem analizy jest rtéwniez wplyw euro na stabilno$¢ rynkéw finansowych,
a takze wskazanie na zlozonos¢ proceséw dostosowawczych, ktére sa prowadzo-
ne w sektorze finansowym. Ze wzgledu na ograniczony zakres opracowania nie
przedstawiono szczeg6lowej analizy wszystkich segmentéw rynku finansowego.
Ograniczono sig¢ do tych, ktére najwczesniej i najsilniej odczujg obecno$¢ euro,
czyli do sektora bankowego, rynku walutowego, kapitalowego i ubezpieczefi.

Rynki finansowe w Polsce a euro

Rynek finansowy w Polsce ulega ciaglej ewolucji. Jego znaczenia dla sprawne-
go przebiegu procesu restrukturyzacji gospodarki nie da si¢ przeceni¢. W miare
rozwoju gospedarki i rynku nastepuje zmiana popytu na ustugi finansowe. Po-
pyt ten nie tylko wzrasta, zmienia sig¢ takze jego struktura. O ile w latach 1990 ~
1995 dominowat popyt na ustugi w zakresie prywatyzacji i restrukturyzaciji, to od
roku 1996 zaczyna wzrastac zapotrzebowanie na kompleksowga obstuge finansowa,
ustugi w zakresie przejeé, fuzji, wykupu firm, analiz rynku, wyceny emisji, wpro-
wadzania papieréw warto$ciowych do publicznego obrotu (réwniez na rynkach
migdzynarodowych), rozwigzywania problemu nieiciggalnych kredytéw. Ushugi
te Swiadcza instytucje rynku finansowego, ktére nie istnialy wczesniej w Polsce,
jak banki inwestycyjne, biura maklerskie, biura doradcze czy agencje ratingowe.
Na tym rynku operuja coraz czeiciej firmy zagraniczne, ktére konkuruja z in-
stytucjami krajowymi.

Polski rynek finansowy ciggle ma jeszcze charakter rynku lokalnego, stabo zin-
tegrowanego z gospodarka $wiatowa. Niewielkie rozmiary oraz niedorozwdj in-
stytucjonalny stwarzaja powazne zagrozenia dla jego stabilnosci w sytuacji
gwaltownego naplywu czy odplywu kapitaléw zagranicznych

Jaki wptyw na polskie rynki finansowe bedzie mial pojawienie si¢ euro? Sita
oddzialywania euro na gospodarke i rynki finansowe bedzie zalezata od stopnia
otwarcia naszej gospodarki mierzonego udzialem importu i eksportu w produk-
cie krajowym brutto, udzialu rynku finansowego w PKB, obecnosci na naszych
rynkach inwestoréw z EUGW, a takze udzialu naszych inwestoréw na rynku unii.
Tabela 1 zawiera dane dotyczace ksztaltowania si¢ czynnikéw decydujacych
o wplywie euro na polskie rynki finansowe.
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Tabela 1. Czynniki okreslajace wplyw euro na polskie rynki finansowe w 1998 r.

Udzial eksportu w PKB 17,9%
Udziat eksportu do EU w PKB 12,2%
Udziat eksportu i importu do EU w PKB 319%
Udziat kapitalizacji gietdowej w PKB® 11,8%
Udzial kapitalu zagranicznego w sektorze ubezpieczef 178%
Udziat kapitatu zagranicznego w rynku kapitalowym 30%
Udziat aktywéw bankéw komercyjnych w PKB 60,7%
Udzial kapitalu zagranicznego w kapitale bankéw komercyjnych 30%
Udzial naptywu kapitalu z tytutu inwestycji nierezydentéw netto w PKB? 56%
Udzial inwestycji bezposrednich netto w PKB? 32%
Udziat inwestycji portfelowych w PKB? 09 %
Udzial inwestycji rezydentéw za granica w PKB 0,3% ’

® W roku 1998 bylo to 8,8 mld USD, w tym inwestycje bezposrednie 5,129 mld USD
a inwestycje portfelowe 1,510 mld USD.

* Rynek podstawowy, rownolegly, wolny, pakietowy oraz obligacje).

Zrédlo: Raport roczny NBP 1998, Poland International Economic Report 1998/1999;

Informacja o sytuacji spoleczno-gospodarczej kraju w roku 1998, GUS, Warszawa 1999.

Z danych zawartych w tabeli 1 wida¢, ze stopief powigzah gospodarki Polski
z UE jest do$¢ wysoki, zwlaszcza w dziedzinie handlu zagranicznego, bankowo-
§ci, gieldy i ubezpieczen. Udziat kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym
wynosi 30%, w rynku kapitatowym 30%, w ubezpieczeniach prawie 18%. Pocho-
dzi on gléwnie z krajéw UE, co oznacza obecnos¢ euro na catym rynku finanso-
wym. Euro pojawilo sie¢ w rozliczeniach handlowych, kredytowych, programach
pomocowych. Niedaleka perspektywa uczestniczenia w EUW oznacza zaliczanie
Polski do krajéw o stabilnej walucie, a wiec niewielkim ryzyku kursowym opera-
qji finansowych przeprowadzanych z Polska i na polskim rynku finansowym.
Wplywaé to bedzie niewatpliwie na wzrost stopnia umigdzynarodowienia
polskiego rynku finansowego. Zwigksza si¢ wiec operacje nierezydentéw na na-
szym rynku finansowym i obecno$¢ Polski na rynkach migdzynarodowych,
a zwlaszcza na jednolitym rynku europejskim. Z danych zawartych w tabeli 1
widad, ze naptyw inwestycji bezposrednich do Polski jest do$¢ znaczny (3,2% PKB
w roku 1998). Jest to wielko$¢ poréwnywalna z naptywem inwestycji do Hiszpa-
nii i Portugalii po wejéciu do Unii. Wydaje sie, ze dalszy wzrost inwestycji bezpo-
érednich bedzie zalezal réwniez od postepu transformacji i integracji w krajach
na wschod od Polski. Inwestowanie w Polsce traktowane jest obecnie jako bez-
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pieczne miejsce do wejscia na rynki wschodnie. Nalezy jednak zdawac sobie spra-
we, Zze niektére inwestycje w miare normowania sytuacji w krajach postsocjali-
stycznych moga by¢ po prostu przeniesione z Polski na wschéd. Nowe prawo
dewizowe zwigksza mozliwosci inwestowania rezydentéw za granicg i nalezy
sadzic, ze stosunkowo skromny udziat polskich inwestycji za granica (0,3% PKB)
powinien ulec zwigkszeniu.

Rynek kapitalowy w Polsce, mierzony udzialem kapitalizacji gieldowej, nie
jest duzy — 11,8% PKB. Udziat kapitalizacji gietdowej w PKB w W. Brytanii wynosi
az 118% PKB, co wskazuje na stopief niedorozwoju polskiego rynku w poréwna-
niu z brytyjskim, natomiast w poréwnaniu z Wlochami (ok. 18% PKB) wypada on
nieco lepiej.

Struktura polskiego rynku kapitalowego jest odmienna od struktury, jaka maja
rynki europejskie. Na rynku polskim dominuje udziat akgji, gdy na rynkach eu-
ropejskim przewazaja obligacje. Niski udzial obrotu obligacjami (13,8%' laczne-
go obrotu akcjami w 1998 r.) na rynku kapitalowym w Polsce pozwala na wysnucie
wniosku, ze w przyszloici bedzie mial miejsce rozwéj tego segmentu rynku.
Wplyw euro na ten rynek z uwagi na stosunkowo wysoki udziat w nim kapitatu
zagranicznego (okoto 30%) bedzie dos¢ duzy. Nalezy jednak liczy¢ si¢ w przy-
szlosci ze zmiang struktury uczestnikéw rynku kapitalowego ze wzgledu na wzrost
udziatu funduszy emerytalnych inwestujacych na gieldzie, a takze dalszy wzrost
inwestoréw zagranicznych w zwiazku z procesem prywatyzacji polskich przed-
sigbiorstw. Rozszerzenie pasma wahaf kursu rynkowego spowodowato ograni-
czenie naptywu kapitatu spekulacyjnego i wzrost popytu na papiery wartosciowe.
Obok naplywu kapitalu z UE nalezy liczy¢ sie z naplywem kapitalu
z krajéw spoza Unii zwabionych mniejszym ryzykiem inwestowania na polskim
rynku. Nalezy jednak liczy¢ sie ze wzrostem konkurencji innych gield w regionie.
W warunkach swobody przepltywu kapitalu moze nastapi¢ przeniesienie opera-
cji papierami warto$ciowymi z gieldy warszawskiej na bardziej atrakcyjny par-
kiet. Juz dzisiaj méwi si¢ 0 otwarciu na gieldzie wiedefiskiej specjalnego parkietu
dla papieréw pochodzacych z krajéw postsocjalistycznych.

Rynek walutowy w wyniku zwigkszonej swobody transferu kapitatu krétko-
terminowego narazony jest na ryzyko braku rtéwnowagi miedzy popytem a podaza
walut. Nierbwnowaga na rynku odzwierciedla si¢ w wahaniach kursu walutowe-
go, ktéry zgodnie z kryteriami z Maastricht powinien dazy¢ do stabilizacji. Tak
wiec istnieje sprzeczno$¢ miedzy wymogiem stabilnosci, a wymogiem liberalizacji.

Dla stwierdzenia roli euro dla rynku walutowego w Polsce niezbgdne jest okre-
§lenie metod ustalania kursu walutowego. Ograniczanie metod administracyjnych
okreslania kursu i zwigkszenie roli rynku wraz z uplynnianiem kursu ztotego jest
kierunkiem ewolucji kursu walutowego w Polsce.
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Polityka kursowa prowadzona przez bank centralny w ramach sredniookre-
sowej strategii musi uwzgledniac¢ Sredniookresowy cel polityki pienieznej — obni-
zenie stopy inflacji ponizej 4% do 2003 r.

W zalozeniach polityki pienigznej na rok 2000 zaklada si¢ poziom inflagji
w poréwnaniu z rokiem 1999 w przedziale 5,4%-6,8%. Dodatkowym ogranicze-
niem tej polityki jest przyjmowanie priorytetéw co do ksztattowania stép procen-
towych, operacji otwartego rynku czy przeciwdzialania wzrastajgcemu deficytowi
obrotéw biezacych bilansu platniczego.

Decyzje Rady Polityki Pienigznej dotyczace polityki kursowej mialy na celu,
oprocz ograniczania deficytu bilansu obrotéw biezacych, przeciwdzialanie nad-
miernej aprecjacji i deprecjacji kursu zlotego oraz niekontrolowanym przeply-
wom kapitatu. Od momentu wprowadzenia euro w Europejskiej Unii Walutowej
najbardziej widoczng decyzja Rady bylo przeksztalcenie koszyka zlotego z pie-
ciowalutowego w dwuwalutowy, w ktérym euro zajmuje 55% (pozostale 45%
posiada dolar), a takze rozszerzenie pasma wahan kursu rynkowego do 25%.

Strategia Srednioterminowa zaklada ewolucje kursu w kierunku wzrostu ptyn-
nosci kursu walutowego. Stosowanie kursu plynnego zgodnie z warunkami przy-
stapienia do Unii Walutowej pozwoli na jego urealnienie przed p6zniejszym
usztywnieniem w ramach mechanizmu kursowego ERM-II. Zalozenia polityki
pienieznej na rok 2000 réwniez przewidujg kontynuacje dazef do uptynnienia
kursu walutowego, a takze wzrost roli rynku walutowego w okredlaniu poziomu
kursu.

Zadanie to w warunkach swobody obrotu dewizowego bedzie szczegdlnie
utrudnione. Gwaltowne przyplywy i odplywy kapitalu w formie inwestycji port-
felowych s niebezpieczne dla réwnowagi na rynku walutowym. Co prawda
mozliwos¢ interwengji banku centralnego na rynku walutowym istnieje, ale jest
ona ograniczona stanem rezerw oficjalnych. Narastajacy deficyt w bilansie han-
dlowym nie sprzyja réwnowadze na rynku walutowym. Korzystnym natomiast
czynnikiem jest wzrost inwestycji bezposrednich.

Rynek ubezpieczefi. Mozliwosci rozwoju rynku ubezpieczefr w Polsce sg bar-
dzo duze. Najlepiej oddaje to wskaznik udziatu sktadki ubezpieczeniowej w PKB
oraz wartos¢ skladki na jednego mieszkanca. W Polsce udziat skladki ubezpiecze-
niowej w PKB w roku 1997 wynosit 2,77%, natomiast w krajach Unii - 6,85%.
Réwniez warto$¢ skiadki ubezpieczeniowej na jednego mieszkafica w Polsce (90
USD w 1997 r.) w poréwnaniu z krajami Unii (1562 USD)? $wiadczy o niedoro-
zwoju tego segmentu rynku. Wskazniki te s3 powodem duzego zainteresowania
kapitalu zagranicznego polskim rynkiem ubezpieczef. Kapitat zainwestowany
w ubezpieczenia w Polsce pochodzi gléwnie z krajéw europejskich (ponad 80%),
co oznacza, ze euro szybko zadomowi si¢ na tym rynku.

Zmiany, jakie nastepuja i beda jeszcze nastgpowaly na poszczegdlnych seg-
mentach rynku finansowego w Polsce, beda zalezaly od stopnia rozwoju tych
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rynkéw, istniejacych zagrozef oraz dynamiki transformacji catej gospodarki. Kaz-
dy z segment6éw rynku finansowego ma swoja specyfike, ktéra bedzie rzutowac
na zakres i tempo przeprowadzanych w nim zmian. Mozna stwierdzi¢ pewne
prawidlowosci, jakie si¢ wigzg z tym procesem:

* im wyzszy stopiefi rozwoju sektora, tym mniejszy zakres dostosowan
i okreséw ochronnych,

* im wigksze zagrozenia, tym dluiszy okres dostosowawczy i wieksza ko-
niecznos¢ stosowania instrumentéw ochronnych,

* im wigkszy stopiefi otwarcia®, tym wieksza mozliwos¢ wystapienia zagro-
zefi i tym wigksze znaczenie ma konstrukcja mechanizméw ochronnych,
co powigksza zakres prac dostosowawczych.

Rok 1999 ma podstawowe znaczenie dla procesu liberalizacji przeptywu kapi-
tatlu dlugoterminowego i krétkoterminowego, gdyz sa realizowane zobowiaza-
nia podjete przez Polske wobec Unii i OECD zapisane w kalendarium. W sferze
przeplywu kapitatu diugo- i srednioterminowego chodzi o dopuszczenie do za-
granicznych rynkéw kapitalowych krajowych akcji, obligacji i jednostek uczest-
nictwa w funduszach inwestycyjnych. Natomiast w dziedzinie kapitalu krotko-
terminowego dopuszcza si¢ do krajowego rynku finansowego zagraniczne krot-
koterminowe papiery wartoSciowe i inne instrumenty rynku pieni¢znego, zezwala
si¢ zagranicznym podmiotom na posiadanie rachunkéw w bankach krajowych.

Réwniez krajowe papiery wartoSciowe i inne instrumenty pieniezne zostaja
dopuszczone do rynkéw zagranicznych, podmioty krajowe beda juz mogly po-
siadac rachunki za granica, a takze zaciggac i udziela¢ pozyczek krétkotermino-
wych.

Strona polska po dokonaniu przegladu i poréwnaniu prawa polskiego z pra-
wem unijnym w ramach prowadzonych negocjacji w sprawie czlonkostwa moze
negocjowac prawo do okresu przejéciowego dotyczacego swobody $wiadczenia
ustug finansowych oraz przeplywu kapitatu.

Z dniem gotowosci do czionkostwa Polski w Unii Gospodarczej (2002 r.) za-
pewniona bedzie zgodno§é prawa krajowego z prawem Unii. Dotyczy to swobo-
dy $wiadczenia ustug, swobody przeplywu kapitatu i zakladania podmiotéw
gospodarczych. Obowiazywad bedzie zasada jednolitej licencji bankowej, zasada
kontroli kraju macierzystego nad dzialalnoscia oddzialéw bankéw zagranicznych
oraz wzajemnego uznawania norm ostroznosciowych. System rozliczehi TARGET
bedzie dostepny dla polskiego sektora bankowego.

Do lutego 2004 r. przewiduje si¢ zakoficzenie okresu przejsciowego dotycza-
cego swobody $wiadczenia ustug i swobody przeptywu kapitatu.

Rok 2008 zapisany jest w harmonogramie jako data spelnienia przez Polske
kryteriéw z Maastricht oraz wstapienie do Unii Walutowej, co wigze si¢ z zasta-
pieniem polskiego ztotego waluta Unii — euro.
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Przygotowania Banku Centralnego do funkcjonowania w ESBC

Najwazniejsza instytucjg w sektorze bankowym jest bank centralny, co ozna-
cza, ze aby stawic czolo euro teraz i po wejsciu do Unii Walutowej, przygotowa-
nia musialy by¢ rozpoczete wiasnie w banku centralnym i odpowiednio wczesnie.
Naturalna jest tez odpowiedzialnoé¢ NBP za proces wdrazania przygotowan do
funkcjonowania w Unii Walutowej, gdzie w obiegu znajduje si¢ euro, a banki
centralne dzialaja w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych. Nalezy si¢ zgo-
dzi¢ z opinig zawartg w raporcie Fundacji Edukacji i Badah Bankowych, ze ,Wpro-
wadzenie euro daleko wykracza poza zamian¢ symbolu waluty w programach
komputerowych bankéw komercyjnych”.!

Proces integracji z Unia wymaga od NBP nie tylko dzialaf o charakterze koor-
dynacyjnym, ale decyzji posiadajacych moc prawna. W momencie pojawienia si¢
euro NBP musiat podja¢ decyzje dotyczace:

- uznania euro za walut¢ wymienialna,

— podania do wiadomoséci przelicznikéw walut krajowych eurolandu na euro,

- podawania w tabeli kursowej wylgcznie kursu euro jako waluty podstawo-
wej, bez wskazywania kurséw walut krajowych pafistw eurolandu, a jedynie in-
formacyjnie ich przelicznikéw,

- podania zasady przeliczania walut krajowych pafistw eurolandu miedzy soba
w okresie przejéciowym wraz z wprowadzeniem zakazu przeliczania walut
z pominieciem euro,

— podania do wiadomosci, ze kontrakty w euro maja domyslnie bezgotéwko-
wy charakter?®

Uchwalona w grudniu 1998 r. nowa ustawa Prawo dewizowe uwzglednia
wprowadzenie euro w Unii Europejskiej i konieczno$¢ zmian zwigzanych z libe-
ralizacja przeptyw6éw kapitatowych w Polsce.

Prawny status euro w Polsce wiaze sie z jednoczesnym istnieniem walut naro-
dowych eurolandu. Tak wigc po 1 stycznia 1999 r. kwotowane s jeszcze waluty
panstw eurolandu, co bedzie trwato do 31 grudnia 2002 r., kiedy ostatecznie zo-
stang wycofane z obiegu. Kurs tych walut okreéla si¢ za posrednictwem euro.
Z uwagi na brak w obiegu banknotéw euro nie ma ono statusu prawnego przy-
musowego $rodka platniczego. Oznacza to w praktyce po 1 stycznia 1999 r. moz-
liwosé splaty zobowiazaf zarébwno w walucie krajéw eurolandu, jak i w euro.

Problem okreslania kursu 11 walut w Unii zostal rozwigzany poprzez poéred-
nictwo euro. Na przyklad kurs w stosunku do dolara okresla si¢ najpierw dla
euro, a nastepnie przy uzyciu statego przelicznika mozna okreéli¢ kurs poszcze-
golnych walut w stosunku do dolara.

Narodowy Bank Centralny brat udziat w najwazniejszych wydarzeniach zwia-
zanych z przygotowywaniem i dostosowaniem systemu bankowego do funkcjo-
nowania w UE. Ukfad Europejski zobowigzuje Polske do harmonizacji ustawo-
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dawstwa narodowego z unijnymi rozwigzaniami prawnymi. Temu celowi stuzy¢
maja réwniez zmiany organizacyjno-instytucjonalne.

Komitet Integracji Europejskiej (KIE) w Polsce jest cialem o charakterze koor-
dynacyjnym.® Po przyjeciu przez premiera funkgji szefa Komitetu znaczenie de-
cyzji tej instytucji wzrosto. Jednakze decyzje Komitetu nabieraja mocy prawnej
dopiero po zatwierdzeniu ich przez Rade Ministrow.

Minister Finanséw jest czlonkiem KIE, Prezes NBP uczestniczy w posiedze-
niach Komitetu Integracji Europejskiej, a przedstawiciele NBP biora udzial w jego
pracach. Wnioski NBP zatwierdzane s3 wigc nie w sposdb bezposredni, ale po-
przez KIE. Ostatnie propozycje zmian zmierzaja do usytuowania KIE w ramach
Ministerstwa Spraw Zagranicznych, co z punktu widzenia skrécenia procesu de-
cyzyjnego wydaje si¢ by¢ rozwigzaniem stusznym.

NBP w ramach swoich uprawniefi w celu przygotowania si¢ do funkcjonowa-
nia w warunkach pojawienia sie euro powotat nastepujace ciata o charakterze
pomocniczym:

* Komisje ds. ustalenia i realizacji zadah zwiazanych z wprowadzeniem

euro,

* Komitet ds. przygotowania NBP do integracji europejskiej,
* Radg ds. systemu platniczego.

Komisja zajmujgca si¢ wprowadzaniem euro zostala powolana w czerwcu 1998 r”
Na jej czele stanagl Wiceprezes NBE a w jej sklad weszli dyrektorzy departamen-
téw centrali NBP Komisja miata zidentyfikowa¢ problemy zwiazane z wprowa-
dzeniem euro w UE, ktére beda dotyczyly NBE, a takze wyznaczy¢ departamenty
odpowiedzialne za ich rozwigzanie. Komisja opracowata harmonogram dziatan
NBP zwigzanych z wprowadzaniem euro. Dotyczyl on problematyki kursow
walutowych, rezerw dewizowych, prowadzenia rachunkéw i operacji bankowych,
systemOw platnosci, statystyk, problematyki ksiggowej i prawnej.? Migdzy inny-
mi Komisja postulowala zmiang koszyka walutowego zlotego.” Dzialo si¢ to jesz-
cze przed rozpoczeciem dziatalnosci Rady Polityki Pienieznej. Po powotaniu Rady
Komisja zakoficzyla swojg dzialalnos¢ wiosng 1999 r.

Natomiast Komitet ds. przygotowania NBP do integracji europejskiej utwo-
rzony w pazdzierniku 1998 r. nadal funkcjonuje. Jest to cialo doradcze okreslone
w Zalgczniku nr 11b do Regulaminu Organizacyjneg: Narodowego Banku Pol-
skiego.”” Przewodniczacym Komitetu jest Prezes NBI, a w jego sklad wchodzi 7
dyrektoréw departamentéw centrali NBP oraz Generalny Inspektor Nadzoru
Bankowego. Celem Komitetu jest: ,Koordynacja realizacji przez NBP zadan zmie-
rzajacych do przygotowania NBP do czlonkostwa RP w Unii Europejskiej”. Do
najwazniejszych zadan nalezy zaliczy¢ oceng zjawisk w UE, inicjowanie dzialah
dostosowawczych w NBP oraz oceng ich realizacji.

Rada ds. systemu platniczego zostala powolana jako organ opiniodawczy
i doradczy Zarzadu NBP w czerwcu 1998 r. Przewodniczacym Rady jest Pierwszy
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Zastepca Prezesa NBPF, funkcje wiceprzewodniczacego pelni Prezes Zarzadu
Zwiazkoéw, cztonkami s3 przedstawiciele bankéw komercyjnych, Ministerstwa
Finans6w, BPT Telebank SA, Poczty Polskiej, Krajowej Izby Rozliczeniowej SA,
Krajowego Depozytu Papier6w Wartosciowych SA. Sekretarzem Rady jest Dy-
rektor Departamentu Systemu Platniczego NBP. Ze skladu Rady wynika, ze s
w niej zaangazowane wszystkie instytucje zainteresowane reforma polskiego sys-
temu platniczego. Do podstawowych obowigzkéw Rady nalezy zaliczy¢:"

* analizg i oceng polskiego systemu platniczego oraz uregulowan prawnych,

* podejmowanie przedsiewzig¢, majacych na celu integrowanie dziatafi sek-
tora bankowego w zakresie systemu platniczego,

* formulowanie propozycji dzialaf majacych na celu m.in. adaptacje polskie-
go systemu platniczego do wymogéw Unii Europejskiej,

* minimalizacjg ryzyka systemowego w polskim systemie platniczym,

* usprawnienie obrotu platniczego i zwigkszenie jego bezpieczehstwa, pro-
mowanie obrotu bezgotéwkowego.

Jednoczesdnie 1 lipca 1998 r. przeksztalcono Departament Rachunkéw Bankéw
w Departament Systemu Platniczego, w ktérym skoncentrowane zostaly zagad-
nienia funkcjonowania systemu platniczego. Od marca 1998 r. w systemie rozli-
czefi migdzybankowych SORBNET wykorzystywana jest poczta elektroniczna.
Unowoczeénienie systemu SORBNET ma na celu umozliwienie w przysztosci
polaczenia go z systemem TARGET (Trans-European Automated Real Time Gross-
Settlement Electronic Transfer) na zasadzie systemu RTGS™. Istnienie systemu
rozliczef typu RTGS jest niezbedne do funkcjonowania w Europejskim Systemie
Bankéw Centralnych. Kraje uczestniczace w Unii Walutowej musialy wprowa-
dzi¢ systemy rozliczef typu RTGS do 1999 r.

NBP a Europejski System Bankow Centralnych w Narodowym
Programie Przygotowania do Czlonkostwa w UE

Dostosowanie NBP do funkcjonowania w ramach Europejskiego Systemu Ban-
kéw Centralnych jest priorytetem dla 8 zadaf przewidzianych do wykonania przez
NBP Sg to®:

1. Dostosowanie polskiego systemu platniczego do standardéw obowiazujg-
cych w panstwach UE.

2. Dostosowanie systemu informatycznego NBP do poziomu systeméw in-
formatycznych bankéw centralnych UE — w zakresie wdrazania srodkéw zarza-
dzania utrzymaniem ciaglosci dziatania systemu informatycznego banku w sytu-
acjach awaryjnych.

3. Dostosowanie zakresu i zasad sprawozdawczosci gromadzonej przez NBP
oraz przetwarzania i prezentowania informacji statystycznych do wymogéw EBC.
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4. Doskonalenie systemu monitorowania przeptywéw kapitalowych z zagra-
nicg w zakresie inwestycji portfelowych.

5. Dostosowanie rachunkowosci i sprawozdawczosci NBP do standardéw
europejskich i miedzynarodowych.

6. Zakoficzenie procesu przygotowania regulacji dotyczacych sektora banko-
wego w zakresie niezbednym do funkcjonowania polskich bankéw i nadzoru
bankowego w warunkach jednolitego rynku europejskiego.

7. Stworzenie w NBP systemu kontroli i audytu wewnetrznego zgodnie ze
standardami obowiazujacymi w UE.

8. Dostosowanie regulacji NBP w zakresie zarzadzania bezpieczefistwem pra-
cy i ryzykiem zawodowym do standardéw obowigzujacych w bankach central-
nych (audyt bezpieczefistwa pracy wg standardéw UE).

Narodowy Program okresla szczegétowo nie tylko poszczegdlne zadania do
wykonania przez NBE ale takze ich zakres, stan docelowy, sposéb realizacji, ko-
nieczne zmiany legislacyjne, instytucjonalne, zapotrzebowanie na nowe kadry,
niezbedne inwestycje rzeczowe, harmonogram dziatafi, wysoko$¢ naktadéw i Zro-
dfa finansowania. Ponizsza tabela zawiera przyblizong ocene kosztu dostosowa-
nia Narodowego Banku Polskiego do funkcjonowania w Europejskim Systemie
Bankéw Centralnych. Jest to kwota okolo 4490 tys. euro, ktéra w znacznej czesci
zostanie sfinansowana ze §rodkéw PHARE. Udzial PHARE w finansowaniu po-
szczegOlnych zadanf, poza pierwszym, gdzie nie jest doktadnie okreslony, waha
si¢ od 50% do 100%.

Tabela 2. Koszt dostosowania NBP do funkcjonowania w ESBC

| Zadanie Naklady (euro) Finansowanie Okres realizacji

A 700 000 NBF, PHARE (b.d.) 2000 - 2002
B 400 000 NBE, PHARE (77%) 1999 - 2003
C 890 000 NBP. PHARE (ponad 50%}) 2000 - 2001
D 260 000 NBE, PHARE (ponad 60%) 2000

E 430 000 NBP PHARE, (80%) 1999 — 2001
F 920 000 NBP PHARE, (88%) 1999 — 2003
G 390 000 NBP PHARE, (79%) 2000 - 2002
H 500 000 PHARE ( 100%) 2000 — 2003
Razem 4 490 000 X X

Zrédio: Narodowy Program Przygotowania do Czlonkostwa w UE, Warszawa maj 1999.
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Po lekturze Programu mozna stwierdzi¢, ze w zasadzie nie przewiduje sig wigk-
szych zmian instytucjonalnych w sektorze finansowym. Konieczny zakres dosto-
sowanh dotyczy przeprowadzenia uzgodniefi co do podziatu zadaf miedzy
instytucjami krajowymi prowadzgcymi monitorowanie inwestycji portfelowych
realizowanych za granica (zadanie D), przystosowania struktury organizacyjnej
NBP do zmian terytorialnych i ustawy o finansach publicznych (zadanie E),
a takze przeksztalcenia Departamentu Rewizji NBP w Departament Rewizji i Au-
dytu Wewnetrznego (zadanie G).

Dostosowanie NBP do funkcjonowania w ESBC wymaga znacznych zmian w
polskim prawie bankowym. Wystepuje tez koniecznos¢ realizacji szeregu inwe-
stycji rzeczowych i szkolefr dla kadry sektora bankowego.

Nie wystarczy dostosowanie samego banku centralnego, ale konieczne jest
réwniez dokonanie niezbednych zmian w catym sektorze bankowym, kt6ry be-
dzie dzialal w warunkach jednolitego rynku finansowego i obowiagzujacych Dy-
rektyw Bankowych Unii.

Dostosowania bankéw komercyjnych

Dla Polski Unia Europejska jest waznym partnerem handlowym i finansowym.
Nasze obroty handlowe z Unig w roku 1998 stanowily 68,3% calego eksportu oraz
65,9% calego importu, dzieki temu euro zaczyna by¢ obecne w calej gospodarce.
Kazdy podmiot w Polsce moze si¢ spotkac z ta nowa waluta Unii. Dotyczy to firm
eksportowo-importowych, spedycyjnych, dostawczych, turystycznych i ustugo-
wych prowadzacych z Unig wymiane handlowg. Jest to proces zwigzany z ko-
niecznoscig dokonywania rozliczef z podmiotami z krajéw Unii w euro. Transakcje
finansowe realizowane sg za posrednictwem bankéw, totez w pierwszej kolejno-
§ci euro pojawilo si¢ w sektorze bankowym.

Bank centralny jest zobowigzany (zadanie F) do przygotowania regulacji do-
tyczacych sektora bankowego w zakresie niezbednym do funkcjonowania pol-
skich bankéw i nadzoru bankowego w warunkach jednolitego rynku europej-
skiego. Zadanie to ma by¢ zakoficzone w 2003 r,, to znaczy w momencie, kiedy
Polska bedzie prawdopodobnie przystepowaé do Unii Gospodarczej.

W realizacje zadafi banku centralnego wymienionych w poprzednim punkcie
muszg sie zaangazowaé w znacznym stopniu takze banki komercyjne. Na koniec
1998 r. w Polsce dziataly 82 banki komercyjne, 1189 bankéw spéldzielczych i 37
przedstawicielstw bankéw zagranicznych." Wszystkie beda musialy dostosowac
sie do systemu platniczego obowiazujacego w pafistwach UE, do zakresu i zasad
sprawozdawczosci oraz rachunkowosci. Beda musiaty doskonali¢ system moni-
torowania przeplywéw kapitalowych z zagranicg w zakresie inwestycji portfelo-
wych, a takze zarzadzanie bezpieczefistwem pracy i ryzykiem zawodowym. Nowe
prawo bankowe, ktdre weszlo w zycie 1 stycznia 1998 r. uwzglednia w znacznym
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stopniu normy zawarte w pierwszej oraz drugiej Dyrektywie Bankowej, co ozna-
cza lepsze przygotowanie polskich bankéw do funkcjonowania w warunkach jed-
nolitego rynku europejskiego. W szczegélnosci dotyczy to zgodnoéci polskiego
prawa bankowego ze standardami unijnymi w zakresie rozmiaru kapitatu wta-
snego, wspélczynnikéw ryzyka, licencjonowania dziatalnosci bankowej, kontroli
przeplywu wilasnoéci akeji, kontroli inwestycji banku w innych przedsigbior-
stwach, koncentracji kredytéw, wspélczynnika wyptacalnosci, nadzoru skonsoli-
dowanego, gwarancji depozytéw, prania brudnych pienigdzy, kredytu hipotecz-
nego i ochrony konsumenta.

Nalezyte przygotowanie bankéw komercyjnych do wprowadzenia euro wy-
maga szeregu dostosowan w réznych dziedzinach:

* prawnej: kontraktéw obowiazujacych i zawieranych,

* informatycznej: oprogramowania oraz szkolenia personelu,
* doskonalenia umiejetnosci pracownikow,

¢ aktualnosci oferty banku,

* zarzadzania strategicznego nastawionego na utrzymanie pozycji rynkowej
i sprostanie konkurencji w szczegélnosci w dziedzinie rozliczef.

Jak polski system bankowy przygotowat si¢ do udziatu w rozliczeniach w euro?
Najwigksze banki komercyjne juz od polowy 1998 r. zglaszaly gotowos¢ do pro-
wadzenia rachunkéw w euro, wigkszo$¢ bankéw podpisala takze umowy z ban-
kami korespondentami co do mozliwosci denominowania rachunkéw prowadzo-
nych w walutach narodowych i ecu na euro. Jednakze tylko niewiele bankéw
korespondentéw zdecydowato sie na zamknigcie rachunkéw w walutach naro-
dowych na korzy$¢ rachunkéw prowadzonych w euro. W rezultacie powstaty
tylko dodatkowe rachunki w euro, co spowodowalo zwigkszenie kosztu opera-
cyjnego bankéw zwigzanego z ich utrzymaniem.

Opinia bankowcéw o sytuacji w polskim systemie bankowym w momencie
wprowadzenia euro nie byla optymistyczna: ,wprowadzenie euro przyniosio
zamet informatyczny, ksiegowy, prawny, a takze zdezorientowato niedoinformo-
wanych przedsiebiorcow polskich, powodujac ich opér przed czym$ nowym
i nieznanym”."* Zamieszanie zwigzane z pojawieniem si¢ euro w rozliczeniach
zagranicznych spotegowane zostalo wejsciem w zycie ustawy Prawo dewizowe
oraz zwigzanej z nim ustawy karno-skarbowej. Problem nastrgczaty réwniez pro-
gramy komputerowe oraz konieczno$¢ stworzenia nowych wzorcéw ksiegowych
pozwalajacych przejs¢ bez strat z jednej waluty na druga. Ryzyko walutowe bylo
duze, zwazywszy, ze na poczatku roku 1999 byly znaczne wahania kurséw, a banki
posiadaly czesto otwarte pozycje walutowe. Po stronie strat, jakie poniosty banki,
wymienia sie:!

* wazrost kosztéw (marketing, informatyka, system rozliczef, koszty osobowe),
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* spadek dochodéw (z tytutu réznic kursowych, prowizji, oplat bankowych).”

Koszty, jakie ponosza banki europejskie w wyniku wprowadzenia euro ocenia
si¢ na poziomie okoto 2% kosztéw eksploatacji rocznie w okresie okolo 2-3 lat™.
Ten wzrost kosztéw bedzie prawdopodobnie dotyczyt bankéw polskich.

Osiagniecie zyskéw przewiduje si¢ w pézniejszym okresie i beda sie wigzac
z ograniczaniem ilosci walut, zamykaniem rachunkéw w walutach narodowych
jedenastki, korzystanie z systemu rozliczen TARGET.

Banki posiadajgce uprawnienia dewizowe odpowiedzialne sa za udzielanie
i rozliczanie kredytéw walutowych, w tym réwniez w walutach eurolandu.

Rynek kredytowy Unii obowiazuje kilka zasad, ktére w znacznym stopniu
porzadkuja sytuacje zwigzang z wprowadzeniem euro. Jest to szczegdlnie wazne
dla kredytéw dlugoterminowych, ktérych okres splaty przypada po terminie
wejicia w zycie euro:

* Kredyty udzielone w walutach Unii Europejskiej po dacie 31 grudnia 2001 r.
beda automatycznie skonwertowane na euro.

* Kredyty pozostajgce w walucie narodowej powinny by¢ zaopatrzone
w odpowiednie klauzule umozliwiajace stosowanie nowych baz odsetkowych
EURIBOR oraz EUROLIBOR w miejsce dotychczasowych.

* Kredyty udzielone w walucie spoza UGW zawierajace klauzulg ciagnigc
wielowalutowych (a wiec réwniez w euro) powinny zosta¢ zaopatrzone w klau-
zule informujace o zasadach przeliczen.

+ Kredyty denominowane w ecu zostaly automatycznie zamienione na euro.'
yty 34

Zasady te stanowia dla Polski wzér do nasladowania w momencie wprowa-
dzenia euro.

Jezeli chodzi o rynek kredytowy, to nalezy podkresli¢, ze konkurencja instytu-
cji europejskich jest tu bardzo widoczna. Nowa ustawa dewizowa ulatwia przed-
sigbiorstwom polskim zacigganie kredytéw za granica. Nizszy koszt kredytu
zagranicznego powoduje, ze zadtuzenie polskich firm szybko rosnie. O ile w roku
1996 taczne zadtuzenie polskich firm za granica wynosito 3 mld USD, to w 1998 r.
przekroczylo juz 12 mld USD?, co jest kwota znaczna, zwazywszy, ze oficjalne
rezerwy walutowe na koniec roku 1998 wyniosty 27,4 mld USD.

Ocena korzysci i strat dla systemu bankowego musi by¢ rozpatrywana nie
tylko w krétkim, ale i dluzszym horyzoncie czasowym. Ostateczna ocena wply-
wu euro na dzialalnoé¢ polskich bankéw moze by¢ dokonana po zakofczeniu
procesu dostosowywania do wprowadzenia euro.

Whnioski

Konsekwencje wprowadzenia euro w krajach Unii dla systemu bankowego
i rynkéw finansowych w Polsce nie beda szty w innym kierunku anizeli na ryn-
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kach europejskich i swiatowych. Euro jako waluta moze by¢ rozpatrywana jako
jedna z walut migdzynarodowych i jako ukoronowanie procesu integracji.

Dla krajéw niebioracych bezposredniego udzialu w procesie integracji euro
ma znaczenie jako jedna z walut, ktérej rola wiaze sie z zakresem stosunkow fi-
nansowych z krajami eurolandu.

Natomiast dla krajéw bioracych udzial w integracji walutowej euro jest sym-
bolem zakoficzenia drogi do Unii Walutowej, drogi, ktora wiaze sie z szeregiem
dzialan realizowanych w réznych dziedzinach gospodarki, jakie doprowadzity
do powstania specyficznego ukladu obejmujacego Europejski System Bankow
Centralnych, system rozliczefi miedzybankowych w euro w czasie rzeczywistym,
a takze Pakt Stabilizacji i Wzrostu, majacy utrzymac stabilno$¢ wspélnej waluty.

Wplyw euro na polski sektor finansowy zalezy od etapu integracji Polski
z Europejska Unig Gospodarcza i Walutowa.

W fazie stowarzyszenia pojawienie si¢ euro zgodnie z podjetymi zobowiaza-
niami spowodowato konieczno$¢ wielu zmian, jak na przykiad zmiany konstruk-
qji koszyka zlotego, celu polityki kursowej i monetarnej, zmiang struktury rezerw.
Niektére z tych zmian musialyby sie dokona¢ niezaleznie od stowarzyszenia.
Obecnos¢ euro na europejskim i swiatowym rynku finansowym jest faktem do-
konanym i wszystkie kraje prowadzace stosunki gospodarcze i finansowe z kra-
jami eurolandu musza ten fakt uwzgledni¢ w swoich dziataniach. Jednakze kraje
aspirujace do czlonkostwa muszg zrobi¢ o wiele wigcej — musza si¢ przygotowac
do zastgpienia wlasnej waluty przez euro.

Przeprowadzona analiza stanu przygotowan i perspektyw polskiego rynku
finansowego i sektora bankowego do wprowadzenia euro prowadzi do umiarko-
wanie optymistycznych wnioskéw.

W oficjalnych dokumentach mozna znalez¢ diagnoze¢ istniejacego stanu sek-
tora finansowego w Polsce.?? Wskazano tam réwniez na zakres niezbednych do-
stosowan legislacyjnych, koniecznych inwestycji rzeczowych wraz z harmo-
nogramem dzialafi. Okre§lona zostala rowniez wysoko$¢ koniecznych nakladéw
i zrodel ich finansowania, zwlaszcza w NBP

Nalezy stwierdzié, ze zaawansowanie prac i stopief swiadomosci NBP co do
obecnosci i perspektyw wprowadzenia euro w Polsce jest zadawalajacy. Nato-
miast banki komercyjne po poczatkowym bardzo trudnym okresie oswajania sig
z istnieniem euro i klopotami natury organizacyjno-informacyjnej zaczely zda-
wac sobie sprawe z konsekwencji wprowadzenia euro do obiegu migdzynarodo-
wego i obecnosci euro w systemie bankowym; dotyczy to réwniez koniecznosci
zmiany strategii wobec nowych wyzwaf zwigzanych z postgpem integracji wa-
lutowej i funkcjonowaniem w ramach jednolitego rynku.
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Polski rynek finansowy funkcjonuje obecnie w okresie przygotowan calej go-
spodarki do przystapienia do Unii Gospodarczej, ale zadania, jakie stoja przed
sektorem finansowym, maja dtuzszy horyzont czasowy i s bardziej skompliko-
wane. Uzaleznione s3 réwniez od sukcesu lub porazki poprzedniego etapu inte-
gracji.

Zakres koniecznych zmian na poszczegélnych rynkach finansowych nie jest
jednakowy. Zalezy on od:

- stopnia rozwoju rynku,

— stopnia otwarcia rynkéw,

~ mozliwosci wystapienia zagrozef,

— osiggnietego juz stopnia harmonizacji z UE.

Konsekwencja wejscia w zycie euro jako ukoronowania jednolitego rynku fi-
nansowego jest wieksza przejrzystos¢ kosztéw ustug finansowych (wyrazone
w tej samej walucie — euro). Przejrzysto$¢ ta spowoduje wieksza konkurencyj-
nos¢ tych instytucji finansowych, ktére beda oferowaly korzystniejsze ceny swo-
ich ustug. Bedzie to czynnik wplywajacy na tendencje do obnizki tych kosztow.
Instytucje bankowe w celu obnizenia kosztéw beda stosowaly rozne strategie.
Od oferowania szerokiej gamy coraz bardziej kompleksowych produktéw (np.
bank assurance) do bardzo waskiej specjalizacji wykorzystujacej nisze rynkowe.
Tendencja do tworzenia konglomeratéw finansowych bedzie si¢ nasilac.

Polski rynek finansowy bedzie musial sprosta¢ konkurencji nie tylko zagra-
nicznych instytucji, ktére beda mialy swoje oddzialy w Polsce, ale takze swiad-
czonym ustugom transgranicznym. Tak wiec wprowadzenie euro z jednej strony
uprosc stosunki finansowe, z drugiej zas spowoduje wigksza konkurencje.

Konkurencja w warunkach otwarcia rynku finansowego dotknie w pierwszej
kolejnosci banki komercyjne. Banki handlowe poniosty do$é znaczne koszty zwia-
zane z wprowadzeniem euro i ograniczeniem dochodéw. Dodatkowe koszty beda
wiazaly sie z koniecznoscia sprostania rosnacej konkurencji ze strony bankéw
europejskich, ale takze instytucji niebankowych §wiadczacych ustugi finansowe.
Oznacza to dla malych niedokapitalizowanych bankéw niebezpieczefistwo prze-
granej w tej nieréwnej walce. Dlatego tez wybdr odpowiedniej strategii jest sprawa
podstawowa. Male banki beda musialy zwigkszy¢ swdj kapitat poprzez lgczenie
sie w wigksze grupy kapitalowe, mogace oferowac wigcej nowoczesnych pro-
duktéw. Pytanie, czy by¢ bankiem uniwersalnym, czy bankiem specjalistycznym,
oraz czy ograniczy¢ swoja dzialalno$¢ do rynku lokalnego, czy tez starac si¢ dzia-
laé w wymiarze europejskim, zadawac muszg sobie wszystkie instytucje finanso-
we, nie tylko banki w Polsce. Czy wybrana strategia bedzie wiasciwa, okaze si¢
bardzo szybko. Dlatego wydaje si¢, ze pozorny spok¢j, jaki zapanowat w ban-
kach po zamieszaniu spowodowanym wprowadzeniem euro, nie moze by¢ po-
wodem do zadowolenia.
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THE BANKING SYSTEM AND FINANCIAL MARKETS
IN POLAND, AND THE EURO

(Summary)

The growing interdependence of financial markets resulting from globalisa-
tion of the world economy, and the increased degree of openness of the econo-
mies of individual countries, have meant that the changes associated with the
process of European currency integration are spilling over into the economies of
countries outside the Union, and in particular associated countries such as Po-
land.

The Euro is not only a source of advantage, but also of specific threats, which
will also affect the Polish financial market.

If we assume that Poland will become accepted into the Currency Union in
2006, then only after that date will the zloty be able to be replaced by the Euro.
This does not mean however that the problem of the Euro does not concern us
as yet. The influence of the Euro, slight at first, will become progressively stron-
ger as Poland advances further along the path to integration with the European
Economic and Currency Union.

To become a member of the Union Poland must adapt her economy and fi-
nancial sector to Union standards. This means that a number of legislative chan-
ges must be made, also some essential real investment has to be made in the
National Bank of Poland and the banking system.

The aim of this paper is to present the changes that will have to be made in
the Polish banking system to adapt Polish financial markets to the Union requ-
irements associated with adoption of the Euro. The effect of the Euro on the
stability of financial markets is also a subject of analysis, as are indications of the
complexity of the adaptation processes occurring in the financial sector.



