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! ia Y traklat}l z Maastricht, podplsanggo 7 lute.go.l.992 L, .rozpoczgto prg}fgotowa-

“ Wei Y utWOIIzema —w ramach struktur Unii Europejskiej — Unii Gospodarczej i Waluto-

3 ! @GW) . Decyzja ta zapoczatkowala realizacje ostatniego etapu integracji gospo-

| rezej w Europie, zapoczatkowanej w 1950 r. przez bylego francuskiego premiera

| "verta Schumana, ktéry zaproponowat potaczenie europejskich zasobow wegla i stali.

Y obsl::ds'fawowym celem utworzenia Unii Gospodarczej i Walutqwej by%o sWorzenie

| pbs,re;u}ednowalutowggo, w ramach ktéreg-o miat cyrkglowaé J‘eden plgmacdz. Bez-

darey m;} konsekwencja tego przedsng.nqc.m ma by¢ zw1qks'zer}1e sta}blllzacji g0Spo-

J ¥po p_ar15t‘w. cztonkowskich. Do osiagnigcia tego przyczynia si¢ m.in. prowadzenie
1. dniej polityki monetarnej przez utworzony w 1998 r. Europejski Bank Cen-
L}

; St:i:liﬁz;?@hlg twc')rcc")w U(‘{W'najwa'lin.iej:szymi quZ}fs'ciami, (?%)récz wspomnianej
| J1 gospodarki, wynikajacymi z jej ustanowienia ma by¢”:

[ e_hminacja ryzyka kursowego (wyeliminowanie niepewnosci co do ksztattowania
jaglc _kurséw walutowych, utatwiajace podejmowanie racjonalnych decyzji),

| ZWigkszenie efektywnosci rynkéw finansowych (przede wszystkim wzrost
nosci i obnizenie kosztéw funkcjonowania rynkow),

} Wyréwnywanie poziomu cen na obszarze UGW.

; phnDO_ChOdzenie do petnej unii byto procesem zmudnym, wymagajacym duzej dyscy-

e, Y1 determinacji pafstw Unii Europejskiej (nie tylko tych pretendujacych do
Stnictwa w UGW). Skiadaty sig na niego trzy etapy przedstawione przez Komisje

1
ZAng. EMU - European Monetary Union.

Euro  nowa walutazjednoczonej Europy, Materialy informacyjne NBP, Warszawa 2001.
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ds. badan nad Unig Gospodarcza i Walutowa w tzw. Raporcie Delorsa z 17 stycznia
1988 1.

Etap pierwszy, ktory rozpoczat si¢ juz 1 lipca 1990 ., przew1dywa& pelna libera-
lizacje przeptywow kapitatowych oraz osiagnigcie pelnej zbiezno$ci wynikow eko-
nomicznych gospodarek krajow Wspolnoty Europejskiej (WE). Ponadto waluty
pafstw WE mialy zosta¢ objete mechanizmem stabilizacji kurséw. Kolejny etap,
ktérego data wprowadzenia w zycie nie byta pierwotnie ustalona, rozpoczat sig
zaraz po zakonczeniu pierwszego etapu, tj. 1 stycznia 1994 r. Jego celem byto utwo-
rzenia ram instytucjonalnych przysztej UGW. Mialo to zosta¢ osiagnigte przez
zapewnienie catkowitej swobody wymienialnosci walut i platnosci transgranicz-
nych. Najwazniejszym jednak zadaniem tego etapu byto zapewnienie niezalezno$ci
bank6w centralnych panstw ubiegajacych sig o cztonkostwo od ich rzadow. W tym
celu utworzony zostat Europejski Instytut Walutowy (EIW)>. Ostatni i najwazniej-
szy, t]. trzeci etap tworzenia UGW rozpoczat si¢ 1 stycznia 1999 r. Powotano Euro-
pejski System Bankow Centrainych (ESBC) z Europejskim Bankiem Centralnym
na czele oraz wprowadzono wspolna walutg euro, majaca w cato$ci zastapic waluty
narodowe panstw tworzacych Unig Gospodarcza i Walutowa. Jednocze$nie z wpro-
wadzeniem euro EBC rozpoczat realizacjg polltykl pienieznej panstw UGW*. Pod-
stawowym celem tej polityki jest zapewnienie stabilizacji, ktora ma zostaé
osiagnigta poprzez utrzymywanie rocznej stopy inflacji ponizej 2%. Dodatkowo
EBC moze wspiera¢ wzrost gospodarczy pod warunkiem, ze nie koliduje to z pro-
wadzeniem polityki antyinflacyjne;.

Dla realizacji celow objetych polityka pieniezna EBC zostat wyposazony w odpo-
wiednie instrumentarium. Nie r6zni si¢ ono zbytnio od stosowanego przez inne banki
centralne panstw rozwinigtych (sa to glownie operacje otwartego rynku). EBC zaj-
muje sie tez zarzadzaniem rezerwami walutowymi, co dotychczas byto w gestii naro-
dowych bankow centralnych. Ponadto prowadzi opéracje walutowe oraz nadzoruje
realizacje polityki kursowej.

Zaréwno w pierwszym, jak i drugim etapie uczestniczyly wszystkie panstwa Unii
Europejskiej. Natomiast przystapienie do trzeciego etapu i tym samym przyjgcie
wspolnej waluty zwiazane bylo z koniecznoscia spetnienia przez kandydatéw tzw.
kryteriow konwergencji. Kryteria te okreslone zostaty w art. 109 Traktatu o Wsp6l-
nocie Europejskiej i obejmujg’:

*EIW miat za zadanie zaciesnienie wspolpracy migdzy bankami centralnymi krajow WE
oraz umocnienie koordynacji ich narodowej polityki pieni¢znej w celu zapewnienia stabilnosci
cen. Zalecenia 1 decyzje podejmowane przez EIW nie mialy mocy wigzacej dla panstw
cztonkowskich.

R Oreziak, Euro nowy pieniqdz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 20-30.

’W. Weidenfeld, W. Wessels, Europa od A do Z — Podrecznik integracji europejskiej,
Wydawnictwo ,, Wokot nas”, Gliwice 1999, s. 346.
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* wysoki poziom stabilizacji cen — inflacja nie moze wynosi¢ wigcej niz 1,5 punktu
procentowego powyzej poziomu przecigtnej inflacji w trzech panistwach o najniz-
szej wartosci tego wskaznika,

» stala korzystng sytuacje sektora publicznego — warunek te nalezy uzna¢ za
spetniony, gdy deficyt budzetowy danego panstwa nie przekracza 3% PKB, a dlug
publiczny jest mniejszy niz 60% PKB,

* stabilno$¢ mechanizmu kursow walutowych — waluta danego pafstwa nie moze
przez co najmniej dwa lata wykazywac spadku wartosci wobec innej waluty
1 utrzymywacé si¢ w waskim marginesie wahan Europejskiego Systemu Waluto-
wego (ESW)°,

* trwato$¢ konwergencji i udziat w mechanizmie kurséw walutowych — nominalne
dtugookresowe stopy procentowe nie moga przekroczy¢ o wigcej niz 2 punkty pro-
centowe stop procentowych trzech krajow o najnizszym poziomie tego wskaznika.

Ostatecznie do trzeciego etapu tworzenia Unii Gospodarczej 1 Walutowej przy-
stapito 11 panstw cztonkowskich UE. Byly to: Austria, Belgia, Finlandia, Francja,
Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i Wiochy. Rok p6z-
niej, tj. 1 stycznia 2000 1., do grupy tej dotaczyta Grecja’. Panstwami, ktore nie wzigty
udziatu we wspomnianym trzecim etapie i tym samym nie przyjely euro, sa Wielka
Brytania, Dania i Szwecja. O ile Szwecja nie zakwalifikowata si¢ do UGW z powodu
niewypeiania wszystkich warunkow konwergencji, o tyle Wielka Brytania i Dania
zrobily to z wlasnego wyboru®.

Unia Gospodarcza i Walutowa jako cato$¢ stanowi znaczacy organizm gospodar-
czy. Kraje takie jak Niemcy, Francja czy Wiochy naleza do grupy pafistw najlepiej
rozwinigtych na §wiecie. Podstawowe wskazniki charakteryzujace UGW w porowna-
niu z tymi osiaganymi przez Stany Zjednoczone i Japoni¢ zostaly przedstawione
w tabeli 1. Jak wyraznie wida¢, panstwa jedenastki jako cato$¢ s w stanie konkuro-
wac z potega gospodarcza $wiata, jaka sa USA.

Mowiac o rozwinigtych gospodarkach §wiatowych i ich wynikach, warto jeszcze
wspomnie¢ Wielka Brytanig. Chodzi tutaj przede wszystkim o jej pozycj¢ na rynkach
finansowych. Wiadomo bowiem, ze Londyn nalezy do grupy najwigkszych centréw
finansowych na §wiecie. Przyjecie przez ten kraj wspolnej waluty zwigkszytoby
z pewnos$cia dynamike konsolidacji krajowych europejskich rynkéw finansowych
w jeden, znacznie bardziej efektywny. Warto zaznaczy¢, ze obecnie trwaja inten-
sywne badania roznych agend rzadowych i Banku Anglii nad skutkami zastapienia
funta przez euro.

6Poczatkowo wahania kurséw rynkowych nie mogtly przekraczaé +/— 2,25% (wyjatek sta-
nowily tymczasowo Wielka Brytania, Wiochy, Hiszpania i Portugalia, dla ktérych wskaznik
ten wynosit 6%). Z poczatkiem sierpnia 1993 r. margines ten zwigkszono do +/— 15%.

"Na dziefi 1 stycznia 1999 r. Grecja nie spetniata wszystkich warunkéw konwergencji.
®L. Oreziak, Euro, 5. 42-44.
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Tabela 1
Podstawowe dane o Unii Gospodarczej i Walutowej

Dane Rok UGW* USA Japonia |
Ludno$¢ (w mln) 2000 292 281 126
Udziat w $wiatowym PKB (%) 1997 15,0 20,2 757l
Eksport towarow (% PKB) 19975, 13,6 8,5 10,0
Import towaréw (% PKB) 1997 12,0 11,1 | 8,1
Udziat w eksporcie $§wiata (%) 1997 1537 12,6 749
Depozyty bankowe (% PKB) 1997 83,9 5933 98,8
Kredyty (% PKB) 1997 128,5 82,2 127,1
Kapitalizacja gietd (mld dol.) 1999 o020 16 773 4455
Wzrost PKB (%) 1999 2.3 4,2 0,2
Inflacja (% CPI) 1999 1,1 9574 -0,3
Bezrobocie (%) 2000 9,2 4,0 4,7
Deficyt budzetowy (% PKB) 1998 -2,3 1,4 -5,5
Dhug publiczny (% PKB) 1997 73,8 59,3 115,6

"f Dane nie uwzglgdniajg Grecji.
Zr6dto: . K. Solarz, Miedzynarodowy system finansowy, Biblioteka Menedzera 1 Ban-
kowca, Warszawa 2001, s. 160.

2. Euro — waluta zjednoczonej Europy

Najistotniejszym elementem, stanowiacym trzon Unii Gospodarczej i Walutowej, jest
przyjgcie przez panstwa cztonkowskie wspolnej waluty — euro. Zgodnie z harmono-
gramem nastapito to 1 stycznia 1999 r. Od tego momentu waluty panstw tworzacych
UGW stracity swoj samodzielny byt i sa jedynie narodowym wyrazeniem euro, zgod-
nie z tzw. kursem konwersji. Poszczegolne kursy konwersji zostaty nieodwolalnie
przyjete w przeddzien rozpoczecia trzeciego etapu UGW, tj. 31 grudnia 1998 r.”

9Zgodnie z przyjetymi kursami konwersji 1 euro stanowi: 13,7603 szylinga austriackiego,
40,3399 franka belgijskiego, 2,20371 guldena holenderskiego, 5,94573 marki finskiej,
6,55957 franka francuskiego, 1,95583 marki niemieckiej, 0,787564 funta irlandzkiego,
1936,27 lira wloskiego, 40,3399 franka luksemburskiego, 200,482 escudo portugalskiego,
166,386 pesety hiszpanskie;. '
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Poczatkowo, tj. od 1 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2001 r., euro funkcjonowato
Jedynie w postaci bezgotowkowej. Okres ten nazywany jest przejsciowym (transitio-
nal period). W tym czasie obowigzywata zasada ,,brak zakazu — brak nakazu” stoso-
wania euro, ktora zapewniala swobode wyboru waluty w zakresie ustalania i wykony-
wania zobowigzan badz w euro, badZz w walucie narodowej pafistwa strefy euro.
Swoboda ta nie dotyczyta bankow, poniewaz juz od momentu wprowadzenia euro
wlasnie w tej walucie rozliczaty si¢ one z EBC. Dotyczy to takze transakcji migdzy-
bankowych'®. Ostateczny etap urzeczywistniania Unii Gospodarczej i Walutowej roz-
poczat si¢ 1 stycznia 2002 r., kiedy to do obiegu wprowadzono banknoty i monety
euro (final period). Przez kolejne p6t roku funkcjonowaly one rownolegle z walutami
narodowymi panstw czlonkowskich. Po tym okresie, tj. od 1 lipca 2002 r., banknoty
1 monety euro staly si¢ jedynym legalnym $rodkiem platniczym na obszarze UGW.

Euro, oprocz petienia podstawowych funkcji, podobnie jak kazdy pieniadz, ma
dodatkowo w zatozeniu tworcow peic role pienigdza swiatowego. O ile o zastoso-
waniu wewnetrznym danej waluty decydujg czynniki instytucjonalno-prawne, o tyle
0 jej upowszechnieniu poza granicami danego panstwa w skali wiatowej decyduja
przede wszystkim czynniki ekonomiczne. Chodzi o to, aby waluta pretendujaca do
bycia §wiatowa miata silne oparcie w wynikach gospodarczych uzyskiwanych przez
panstwa, bedace jej emitentem. W przypadku euro takie podstawy zostaly stworzone.
Obwarowanie przynaleznosci do UGW konieczno$ciag wypeknienia przez panstwa
kandydujace kryteriow konwergencji ma zapewnic, ze ich gospodarki charakteryzuje
stabilnos¢. Stabilnos¢ ta ma mie¢ bezpo$rednie przetozenie na sit¢ euro. Warto dodac,
ze pozycja euro na rynkach migdzynarodowych wspierana jest dodatkowo polityka
pienigzna Europejskiego Banku Centralnego, ktory z zalozenia jest instytucja nieza-
lezng od rzadéw panstw cztonkowskich UGW".

O tym, ze waluta ma zasi¢g migdzynarodowy, $wiadczy stopien wypelniania przez
nig klasycznych funkcji, jakie ma spetnia¢ w skali $wiatowej. Mianowicie chodzi tu
0 to, w jakim stopniu jest ona srodkiem wymiany w skali migdzynarodowej, srodkiem
tezauryzacji oraz rodkiem inwestycyjnym. I tak w 1999 r. rezerwy walutowe bank 6w
centralnych denominowane w euro stanowity 12,5% ogétu rezerw. Dla poréwnania
rezerwy w dolarach osiagnety poziom 66%, jena japonskiego 5%, funta sterlinga 4%,
franka szwajcarskiego 1% ogohu rezerw walutowych na $wiecie'?. Wida¢ tu zdecydo-
wang przewagg dolara i nie nalezy sadzi¢, iz jego udziat drastycznie zmaleje w nad-
chodzacych latach. Podobnie zdecydowanie duzo wigksze zastosowanie ma dolar
jako uczestnik wymiany handlowej na $wiecie, gdzie jego udziat zamyka sie w grani-
cach 50%, podczas gdy dla euro wskaznik ten osiagnat poziom 16% (dane za rok
2000). Zdecydowanie lepsza pozycje¢ ma euro jako waluta emisji obligacji. W pierw-

i Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 1999, s. 27-32.
LK Szelag, Euro w roli waluty miedzynarodowej, Bank i Kredyt 1998, nr 12, s. 49, 50.
? International Monetary Found Annual Report 2000.
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szym kwartale 2001 r. emisja miedzynarodowych obligacji w euro stanowila 37%
ogolnej ich wartosci, natomiast dla dolara wskaznik ten wynidst 42%. Jak widag,
w tym segmencie euro ma bardzo dobre perspektywy dalszego umacniania swej
pozycji®.

Analizujac dane o miedzynarodowym zastosowaniu waluty euro, mozna zauwa-
Zy¢ wyraznie, ze jest to druga waluta (po dolarze amerykanskim) najpowszechniej
stosowana na $wiecie. Wynika to przede wszystkim z tego, iz euro po cz¢sci przejglo
dawna strefe wptywow marki niemieckiej, postrzeganej wowczas jako alternatywa
dla dolara. Jednakze od momentu wprowadzenia euro i tym samym zastapienia nim
walut narodowych panstw UGW, jego kurs do dolara systematycznie spadal
(wykres 1). Bylo to spowodowane przede wszystkim brakiem historii euro i tym
samym niepewnos$cia co do ksztaltowania si¢ jego kursu. Dodatkowo negatywny
wplyw na euro miaty dobre wyniki, uzyskiwane przez gospodarkg amerykanska od
poczatku lat dziewigcdziesiatych.
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Wykres 1. Kurs euro do dolara amerykanskiego (styczen 1999 r. — wrzesien 2001 r.)
Z 1 6 d1o: Opracowanie wlasne na podstawie Monthly Bulletin ECB, October 2001,
http://www.ecb.int

Wprowadzenie euro znalazto takze swoj oddzwiek w zmianie struktury emitowa-
nych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy jednostek SDR (Special Drawing
Rights). Jeszcze przed wprowadzeniem euro udziat poszczegolnych walut w SDR byt
nastepujacy: 39% dolar USA, 21% marka niemiecka, 18% jen japonski, 11% funt
sterling, 11% frank francuski. Dnia 1 stycznia 2001 r. koszyk SDR zostal poddany
rewizji. W jej efekcie udziat poszczegolnych walut w koszyku ulegt zmianie, nie
tylko w ukladzie wielkosci, ale takze w zawartoéci koszyka. Struktura SDR przedsta-
wia sig nastepujaco: 45% dolar USA, 29% euro, 15% jen japonski oraz 11% funt ster-

" Practical Issues Arising from the Euro, Bank of England, June 2001, s. 10.
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ling. Poréwnujac te dwa stany, wida¢ wyraznie, ze udziat dolara wzrost zdecydowa-
nie kosztem udziatu jena japofiskiego oraz euro, ktore nie jest nawet suma udziatu
marki niemieckiej i franka francuskiego we wczesniejszym koszyku. Mimo spadku
udziatu walut UGW w koszyku SDR, zwiazanego przede wszystkim z niepewnoscia
codo funkqonowama nowej waluty, nalezy sqdzw ze w przysztosci udzial ten jednak
wzrosnie'*

Kolejnq 1 jedna z podstawowych konsekwencji wprowadzenia euro, wptywajaca
przede wszystkim na funkcjonowanie rynkow finansowych, byto zniknigcie narodo-
wych referencyjnych stop procentowych (FIBOR, PIBOR itd.). Zostaly one za-
stapione przez nowa stopg referencyjna rynku pieni¢znego dla euro — EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate). Jest to stopa, po ktorej gtowne banki krajow UGW
oferuja sobie nawzajem depozyty. Stopa alternatywng do EURIBOR jest
EUROLIBOR, czyli stopa, po ktorej oferowane s3 depozyty terminowe w euro na
rynku londynskim'. Podstawowe roznice pomiedzy tymi dwoma wskazn1kam1
zawarte zostaly w tabeli 2. ‘

Oprocz stopy EURIBOR stworzona zostala takze referencyjna stopa procentowa
dla transakcji overnight — EONIA (European Overnight Indexed Average); ustalana
jest przez ten sam panel bankow, ktory ustala EURIBOR. Podobnie jak EURIBOR,
EONIA ma swoj odpowiednik na londynskim rynku finansowym — jest nim
EURONIA, ktérej poziom wyznaczany jest przez banki dziatajace na tym rynku.

3. Zmiany na rynkach papieréw wartosciowych
po wprowadzeniu euro

Wprowadzenie euro od poczatku 1999 r. powodowato daleko bardziej idace zmiany,
niz tylko proste zastapienie walut narodowych jedna, wspolng walutg. Konsekwencje
wprowadzenia euro dotyczg bardzo wielu dziedzin gospodarki. Jedna z nich sa rynki
papierow wartosciowych. Oczywiscie najwicksze i najbardziej widoczne zmiany na
tych rynkach dotyczg panstw cztonkowskich UGW. Jednakze nalezy zaznaczy¢, iz
powstanie wspolnej waluty wptywa na podejmowane decyzje przez podmioty zloka-
lizowane poza Europa. Decyzje te moga np. dotyczy¢ budowy optymalnego portfela
papierow wartosciowych, na ksztatt ktérego z pewnoscia ma wptyw waluta, w jakiej
s3 one denominowane.

“p Kowalewski, Euro a migdzynarodowy system walutowy, Twigger, Warszawa 2001,
5. 212,213, ‘

ISK. Jakubiszyn, B. Karski, D. Rybinska, Euro — nowa waluta, Twigger, Warszawa 1999,
s. 43,
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Tabela 2
Por(')“"nénie EUROLIBOR i EURIBOR ;
Wyszczegdinienie - 'EUROLIBOR" ‘% YEURIBOR™
Panel okreslajacy stope | 16 glownych bankéw aktyw- | 57 bankow: 47 wybranych
nych na rynku euro przez narodowe zrzeszenia ban-
w Londynie kow do reprezentowania ryn-

kow-euro w panstwach
cztonkowskich; 10 bankow
migdzynarodowych lub z kra-
jow, ktore dopiero przystapia
do UGW, aktywnych na rynku
euro i posiadajacych oddziat
w strefie euro

Podstawa obliczenia 4 najwyzsze i najnizsze warto- | 15% najwyzszych i najnizszych

$ci nie sa brane pod uwagg, nie jest branych pod uwagg,
pozostate sa usredniane pozostate sg usredniane
Pora fixingu godz. 11 czasu londynskiego godz. 11 czasu brukselskiego
.| Dni fixingu dni funkcjonowania systemu TARGET
1'Wartos¢ for* drugi po fixingu dzien funkcjonowania TARGET (T+2)
Okresy fixingu 1 tydzien, 1 do 12 miesigcy

* Dopuszczalny czas rzeczywistej dostawy gotowki w transakcjach kasowych.

Z 6 dto: Practical Issues Arising from the Introduction of the Euro, Bank of England,
June 1998, s. 40, za: Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa: glowne elementy infrastruk-
tury prawnej i organizacyjnej przejscia od walut narodowych do euro, Bank i Kredyt 1998,
nr9,s. 7.

Najwiegksze znaczenie dla rynkow papierow wartoéciowych, a przez to rynkow
kapitalowych maja dwa jego segmenty: rynek obligacji oraz rynek akcji. Oddziaty-
wanie euro na wymienione rynki jest przedmiotem zainteresowania dalszej czgsci
opracowania.

3.1. Rynek obligacji

Konsekwencje wprowadzenia euro, dotyczace rynku obligacji, mozna rozpatrywac
na wielu plaszczyznach. Jedng z nich mogg by¢ aspekty techniczne, zwiazane z funk-
cjonowaniem tego rynku. Chodzi tu przede wszystkim o harmonizacjg konwencji
rynkowych oraz redenominacjg wyemitowanych instrumentow. Te aspekty bynaj-
mniej nie dotycza tylko 1 wytacznie rynku obligacji, ale tez maja znaczenie w innych
segmentach papierow wartosciowych. Jesli chodzi o harmonizacje, to ma ona na celu
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przede wszystkim ‘wystandaryzowanie zasad i konwencji obowiazujacych na
poszczegodlnych rynkach, tak aby zwigkszy¢ efektywnos¢ ich funkcjonowania. Rede-
nominacja zwigzana jest natomiast ze zmiang waluty, w jakiej zostal pierwotnie
wyemitowany instrument, na inng — w przypadku UGW chodzi oczywiscie o euro.
Problem ten dotyczy zardwno obligacji rzadowych, jak i tych emitowanych przez sek-
tor prywatny”’.

Konsekwencje wprowadzenia euro dla rynkow obligacji w aspekcie technicznym
warto zacza¢ od wspomnianego problemu redenominacji. W przypadku obligacji
rzadowych juz w 1995 r. podjeto decyzjg o tym, ze wszystkie emisje po roku 1999
beda denominowane w euro. Pozostate obligacje bedace w obiegu, a wyemitowane
w walutach panstw UGW, zastana poddane redenominacji w czgsci lub catosci. Cho-
dzi tutaj przede wszystkim o to, aby nie tworzy¢ niepotrzebnej segmentacji rynku, do
ktorej dosztoby, gdyby ‘jédnoczesnie znajdowaly si¢ w obiegu obligacje o tych
samych parametrach, emitowane w roznych walutach. Duze znaczenie przy redeno-
minacji ma metoda, za pomoca ktorej nastepuje zmiana waluty emisji'’. Okazuje sig,
ze w przypadku obligacji skarbowych wystapita rozbiezno$¢ migdzy poszczeg6lnymi
panstwami co do tego, jaka metode stosowac. Wigkszo$¢ z nich dokonata redenomi-
nacji metoda bottom-up: Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia, Luksemburg,
Holandia, Portugala i Hiszpania (wystgpuja tu jednak roznice w zaokraglaniu przeli-
czen oraz wyplacie kompensaty gotowkowej). Metodg top-down zastosowatly nato-
miast Austria i Wtochy'®,

Bez wzgledu jednak na przyjecie okreslonej metody nie ulega watpliwosci, ze
operacja, jaka jest redenominacja, wprowadza okre$lone zaangazowanie operacyjne
oraz finansowe instytucji ja przeprowadzajacej. Z uwagi na to operacja ta zostala
przeprowadzona w znaczgcym stopniu na obligacjach sektora publicznego. Sektor
prywatny natomiast w zdecydowanej wigkszosci nie podjat zabiegow redenominacyj-
nych z poczatkiem wprowadzenia euro, glownie ze wzgledu na duze koszty i koniecz-
no$¢ dodatkowego zaangazowania.

Oprocz redenominacji kolejnym waznym elementem, decydujacym o funkcjono-
wania rynku obligacji jako catosci, byta harmonizacja zasad obrotu tymi papierami.
Mialo to na celu przede wszystkim zwigkszenie przejrzystosci catego rynku i tym
samym jego integracj¢ w skali catej UGW. Do wazniejszych posunigé w zakresie har-
monizacji nalezy zaliczy¢ ujednolicenie tzw. day-count, czyli dnia w roku, kiedy to
liczone sa naroste odsetki. Panstwa UGW stosowaty gtownie formute 30/360, jedynie
Francja i Hiszpania stosowaly system Act/Act (czyli rzeczywista liczbe dni

op, Temperton, Euro — wspolna waluta, Felberg SJA, Warszawa 2001, s. 200.

17 d : ; 3 g T Py e

Podstawowymi metodami sa: bottom-up, polegajaca na przeliczeniu warto$ci obligacji
bedacych w posiadaniu inwestorow na euro; top-down — przeliczenie wartoéci obligacji do
minimalnego nominatu obligacji zawartego w prospekcie emisyjnym.

lsEuro Countdown, International Research Paribas, December 1997, s. 30-33.
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w miesiacu i dni w roku). Wiasnie to ostatnie podej$cie zostato przyjete. jako obo-
wiazujace wszystkie panstwa w ramach UGW. Warto dodac, ze system ten stosuja
takze Stany Zjednoczone dla swoich obligacji skarbowych'®. Kolejnym znaczacym
elementem zwiazanym z harmonizacja rynkow obligacji, byto powigzanie dni pracy
instytucji finansowych (business day) z dniami funkcjonowania systemu rozliczenio-
wego TARGET?. Doprowadzito to do zwigkszenia liczby dni pracy instytucji, co
z kolei pozytywnie wptywa na ptynnosé rynku®'.

Do grupy czynnikéw, majacych znaczacy wptyw na rynek obligacji w krajach
Unii Gospodarczej i Walutowej, nalezy rowniez rating emitentéw obligacji, zarowno
jesli chodzi o panstwo, jak i poszczegolne przedsigbiorstwa. Przed ustanowieniem
ostatniego, trzeciego etapu realizacji unii walutowej jednym z gtéwnych czynnikéw,
decydujacych o atrakcyjnosci poszczegolnych obligacii, byta waluta, w ktdrej byly
one denominowane. W tym kontekscie znaczenia nabierato ryzyko kursowe, wigzace
sie z inwestycja w okreslone papiery. W konsekwencji przejécia do sztywnych kur-
sow wymiany wigkszego znaczenia nabrala ocena emitenta przez agencjg ratingowa.
Ratingi kredytowe dla poszczegdlnych pafistw przedstawia tabela 3.

Tabela 3
Ratingi panstw UGW (bez Grecji). Stan na 1 lipca 1999 r.

Kraj iza;gz:g Moody’s Kraj i;aggz:g Moo'dyl’s‘ ;
Niemcy AAA Aaa Irlandia AA+ Aaa
Francja AAA Aaa Belgia AA+ Aal
Holandia AAA Aaa Hiszpania AA+ Aa2
Austria AAA Aaa Portugalia (A Aa2
Luksemburg AAA Aaa Wiochy AA Aa3
Finlandia AAA Aaa

Z 16 d1to: J. P. Danthine, F. Giavazzi, E. L. von Thadden, European Financial Markets
after EMU: A First Assessment, NBER Working Paper no. 8044, s. 55.

" The Impact of the Introduction of the Euro on Capital Markets, Euro Papers, July 1997,
no. 3, European Commission Brussels.

2 Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System — system
transgranicznych, migdzybankowych rozliczen wielokwotowych w euro. Jest to system zde-
centralizowany i oparty na narodowych systemach rozliczen wielokwotowych (tzw. RTGS),
w skiad ktérego wchodzi takze infrastruktura potaczen pomiedzy systemami narodowymi.

el J. P. Danthine, F. Giavazzi, E. L. von Thadden, European Financial Markets after EMU:
A First Assessment, NBER Working Paper no. 8044, s. 20.
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Mimo réznic pomigdzy ocena poszczegolnych pafistw agencje ratingowe uznaja,
iz wraz z dalszym funkcjonowaniem UGW ratingi te beda mialy tendencje do kon-
wergencji na poziomie AAA. Chociaz grupa pigciu panstw osiagneta zbiezne ze soba
najwyzsze wyniki, to wystapily pewne roznice w zainteresowaniu inwestorow
poszczegolnymi obligacjami skarbowymi. I tak dla przyktadu niemieckie obligacje
cieszyly sie wigkszym powodzeniem niz podobne francuskie. Z tego wzgledu opro-
centowanie tych drugich byto wyzsze o 9 punktéw bazowych (styczen 1999 r., obliga-
cje 10-letnie).

Czynniki techniczne, o ktorych byta mowa, maja niewatpliwie wptyw na funkcjo-
nowanie rynku obligacji. Wprowadzone utatwienia przekitadajg sie na konkretne
efekty, majace swoje odzwierciedlenie np. w zwiekszeniu przejrzysto$ci rynku, tak
potrzebnej dla zwigkszenia jego atrakcyjnosci dla inwestorow. Chcac uzyskaé petny
opis zmian zachodzacych na rynkach obligacji panstw UGW, nalezy odwotaé si¢ do
danych z tego rynku.

Analizg rynku nalezy zacza¢ od sytuacji w segmencie obligacji emitowanych
przez podmioty sektora publicznego, a w szczegdlnosci obligacji skarbowych emito-
wanych przez panstwa na pokrycie dtugu. Podstawowe dane o emisji miedzynarodo-
wych obligacji przez podmioty sektora publicznego, zlokalizowane zaréwno na
obszarze UGW, jak i spoza niego, w walucie euro (dla danych sprzed 1999 r. w walu-
tach panstw strefy euro) oraz innych walutach zostaly zaprezentowane na wykresie 2.

Emitenci ze strefy euro Emitenci spoza strefy euro

1995 199. 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 : 2000
O emisja w walutach strefy euro m emisja w innych walutach

Wykres 2. Emisja migdzynarodowych obligacji sektora publicznego (w mld dol.)
Zrodto:G. Galati, K. Tsatsaronis, The Impact of the Euro on Europe s Financial Markets,
BIS Working Papers, July 2001, no. 100, s. 6

O ile emitenci sektora publicznego z obszaru euro zwiekszyli swoje emisje w tej
walucie, o tyle emitenci spoza tej strefy zareagowali do$¢ powsciagliwie, jesli chodzi
0 denominowanie swoich obligacji w euro. Wida¢ tu jednoznacznie, ze zmiany naro-
dowych walut na euro nie daty efektu duzo wigkszego niz gdyby wziaé pod uwage
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sumeg walut ze strefy euro. Tradycyjnie wiodaca rolg na rynku sektora publicznego
odgrywaja emisje obligacji rzadowych. Rozmiar tego rynku (biorac pod uwagg war-
to$¢ nominalng emisji) jest porownywany z tym w Stanach Zjednoczonych i zgodnie
z prognozami w 2002 r. ma go przewyzszy¢ (tab. 4). Od wielu lat najwigkszy udziat
w emisjach obligacji skarbowych ma rzad Wioch (28% ogétu emisji dtugu publicz-
nego strefy euro). Z kolei udziat emisji obligacji Wtoch, Niemiec, Francji, Holandii,

Hiszpanii i Luksemburga stanowi az 93% wszystkich emisji obszaru UGW?2,

Poczawszy od 1996 r. zaobserwowac mozna spadek dtugu publicznego w stosunku do
PKB. Szczegolnie w roku 2000 budzety gospodarek narodowych zasility wptywy
z koncesji na telefonig trzeciej generacji — UMTS?.

Duze zainteresowanie obligacjami rzadowymi denominowanymi w. euro nalezy
wigza¢ przede wszystkim z ograniczeniem ryzyka, wynikajacym z roznic kursowych.
Jednoczes$nie wprowadzanie ujednoliconych zasad emisji na pewno: shny WZrostowi
przejrzystosci tego rynku.

ot " Tabela 4
Rynek obligacji rzadowych (w mld dol.)
Kraje Warto$¢ nominalna emisji Warto$¢ rynkowa
1998 2000 2002* 1998 2000
Euro 11 3,474 2,834 2,900 2,266 2,430
USA 3,347 2,993 2,438 1,838 1,740
Japonia 2,709 3,626 4,115 1,282 1,733

"Projekcja OECD na podstawie projekcji deficytéw budzetowych.
Zr6dto: G. Galati, K. Tsatsaronis, The Impact, s. 7.

W odniesieniu do obligacji emitowanych przez podmioty sektora prywatnego
mozna zaobserwowac duzy postep, jesli chodzi o wyrazanie emisji w euro. Wykres 3
wyraznie pokazuje wzrost zainteresowania emisja obligacji w euro, zardwno jesli
chodzi o emitentdw ze strefy euro, jak i spoza niej. Pomiedzy sierpniem 1998 r. a listo-
padem 1999 r. emitenci reprezentujacy sektor prywatny ze strefy euro wyemitowali
75% emisji obligacji we wspolnej walucie, w porownaniu do 10% ogotu emisji deno-
minowanych w latach 1990-1998 w walutach panstw strefy euro. W podobnym cza-
sie, ale w odniesieniu do emitentow nienalezacych do UGW, takze nastapit przetom:
wzrost emisji w euro z 2 do 21%>*. Do najbardziej spektakularnej emisji obligacji kor-

23 The Euro Bond Market, European Central Bank Occasional Paper, July 2001, s. 9.
% Practical Issues, s. 20.

“G. Galati, K. Tsatsaronis, The Impact of the Euro on Europe’s Financial Markets, BIS
Working Papers, July 2001, no. 100, s. 11.




Wprowadzanie euro a rynki papieréw warto$ciowych UGW 99

poracyjnych denominowanej w euro doszto w 30 czerwca 2000 r. w Niemczech,
gdzie Deutsche Telekom zadhuzyt sie na kwote 14,5 mld euro.

Kolejna tendencja ujawniong przy okazji wprowadzenia euro, a dotyczaca emisji
prywatnych, jest tendencja do coraz wigkszej aktywnosci podmiotéw o ratingu niz-
szym od AAA (wedhig Standard & Poors). Emisje przedsigbiorstw o ratingu AA
wzrosty w 1999 r. w stosunku do lat 1996-1998 0 55%, o ratingu A o 122%, natomiast
o ratingu Baa az 0 529%>°. Dane te wyraznie §wiadcza o rozwoju rynku obligacji kor-
poracyjnych. Wida¢, ze pojawia si¢ szansa na rozwoj rynku junk bonds (bardzo rozwi-
nietego w Stanach Zjednoczonych), czyli tzw. obligacji $mieciowych, emitowanych
przez przedsigbiorstwa bez ratingu.

Emitenci ze strefy euro Emitenci spoza strefy euro

-

1995 1906 SE 1 9O TS S0 R S8 HO0 SR (X X) 19958581506 58] 00751 008 =51 990 852000

0J emisja w walutach strefy euro m emisja w innych walutach

Wykres 3. Emisja migdzynarodowych obligacji sektora prywatnego (w mld dol.)
Zr6dto: G. Galati, K. Tsatsaronis, The Impact, s. 6

O ile rynek obligacji rzadowych w Unii Gospodarczej i Walutowej jest bardzo
dobrze rozwinigty i $miato mozna go porownywac z tym w Stanach Zjednoczonych,
o tyle rynek obligacji korporacyjnych pozostaje daleko w tyle. Przede wszystkim
wynika to z faktu, iz przedsigbiorstwa europejskie opieraja swoje finansowanie
w glownej mierze na kredycie bankowym. Mozna zauwazy¢ jednak, ze wraz
z uptywem czasu rynek kapitalowy coraz czgsciej jest postrzegany jako atrakcyjne
zrodto pozyskania kapitahu.

3.2. Rynek akcji

Podobnie jak w przypadku rynku obligacji, rowniez pierwsze logiczne nastgpstwo
wprowadzenia euro na rynku akcji zwigzane jest z redenominacjg papieréw warto-

2] Santillan, M. Bayle, C. Thygesen, The Impact of the Euro on Money and Bond Markets,
ECB Occasional Paper, July 2000, no. 1, s. 39.
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Sciowych®. O ile jednak na rynku obligacji problem ten ma wigksze znaczenie, cho-

ciazby z punktu widzenia ptynnosci tego rynku, o tyle poruszenie tej kwestii w odnie-
sieniu do rynku akcji ma bardziej charakter porzadkowy. Nie oznacza to oczywiscie,
7e element ten mozna'zakwalifikowaé do grupy mato istotnych, jednakze istnieja inne
czynniki, w wiekszym stopniu wplywajace na rynek akcji.

Czynniki, na ktére nalezy zwrécié szczegolna uwage z punktu widzenia wprowa-
dzenia wspolnej ‘waluty euro, skipiajg sie wokot probleméw zwigzanych z harmoni-
zacja zasad obowiazujacych na rynkach akcji na obszarze UGW, a takze catej Unii
Europejskiej. Harmonizacja ma uczyni¢ ten rynek bardziej homogenicznym. Juz od
wielu lat bowiem tocza sie dyskusje nad stworzeniem jednolitego rynku akcji z silng
gield lub zrzeszeniem gield, ktére bedzie w stanie konkurowa¢ z gietdami w Stanach
Zjednoczonych i Japonii. Dane zawarte w tabeli 5 wyraznie ujawniaja dystans pomig-
dzy pafistwami UGW a Stanami Zjednoczonymi. W 1999 r. kapitalizacja gield pafistw
nalezacych do obszaru euro stanowila 33% kapitalizacji gietd w USA, a obroty z kolei
byly mniejsze o ponad 75%. Natomiast bardzo dobre wyniki notuje gietda londynska
i w przyszlym cztonkostwie Wielkiej Brytanii w UGW nalezy upatrywaé duzej
szansy na rozwoj catego europejskiego rynku kapitatowego.

Zanim bardziej szczegétowo skupimy si¢ nad problemem stworzenia wspolnego
rynku akcji, nalezy najpierw przyjrzec si¢ zmianom zasztym na tym rynku po 1999 r.
Jak przedstawia wykres 5, w roku tym nastapit wzrost emisji akcji przez przedsigbior-
stwa z obszaru euro. Niewatpliwie wprowadzenie wspolnej waluty miato w tym swoj
udzial. Przede wszystkim chodzi tu 0 zmniejszenie ryzyka kursowego, przez co inwe-
stowanie w akcje okazuje si¢ mniej ryzykowne, a to z kolei moze stymulowa¢ popyt
na te papiery i tym samym przynie$¢ zwigkszona liczbg emisji. Wzrostu emisji akcji
w latach 1999-2000 nie nalezy jednak taczy¢ tylko i wylacznie z wprowadzeniem
euro. Niemata role odegraty tutaj (i prawdopodobnie w gtownej mierze to one stymu-
lowaty ten wzrost) takie czynniki, jak: gwaltowny rozwoj przedsigbiorstw sektora
telekomunikacyjnego, poszukujacych ogromnego kapitatu dla swego rozwoju,
wzrost aktywnosci na rynku kapitatowym zarowno emitentow, Jak 1 inwestorow oraz
rozw0j W miare sprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego’’.

Jedna z wazniejszych zmian na rynkach akcji zaobserwowanych po 1999 r. jest
nastawienie inwestorow do tego rynku. Juz rok wezesniej wigkszo$¢ inwestorow

& Oprocz prostych metod redenominacji, polegajacych na przeliczeniu wartosci akcji wyra-
zonej w walucie narodowej na euro i odpowiednim zaokragleniu wyniku do 1 centa lub 1 euro,
bardzo cickawa jest ta, ktéra polega na przejiciu na akcje nieposiadajace warto$ci nominalnej
(Non Par Value Share). Akcje takie reprezentuja tylko czastke kapitatu akcyjnego, wyrazong
w okre$lonym utamku. Jest to rozwiazanie polecane w licznych publikacjach dotyczacych
rynku akcji, przede wszystkim ze wzgledu na tatwos$c¢ jego zastosowania i towarzyszace mu
niskie koszty. Podejécie to jest powszechnie stosowane w Belgii, Luksemburgu i Stanach Zjed-
noczonych.

27 A
Practical Issues, s. 34.
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Tabela 5
Podstawowe wskazniki gieldowe
Kapitalizacja (w mld dol.) Obroty (w mld dol.)
Kraje 1999 (% :
1990 1995 1999 PKB) 1990 1995 1999

Strefa euro 1169 | 2119 5526 85 737 1237 4342
USA 3059 | 6858 | 16773 181 1778 | 5481 .| 19412
Japonia 2918 | 3667 4 455 102 1288 884 1676
Wielka Brytania 849 1408 2955 206 1701 2078 2292

Zr 6.dto: 70th Annual Report, Bank for International Settlements, Basle 2000, s. 133,

podjeta dziatania, zmierzajace do reorganizacji ich strategii inwestycyjnych
zwigzanych z inwestowaniem na rynkach europejskich. Mianowicie punktem
odniesienia we wszelakich analizach stat si¢ sektor, jaki reprezentuje dane przedsig-
biorstwo, a nie kraj jego pochodzenia. Ostatnie badania, przeprowadzone przez
jeden z najwiekszych amerykanskich bankow inwestycyjnych Goldman Sachs,
wskazuja, ze 75% wszystkich 0s6b zajmujacymi si¢ inwestycjami na rynkach akcji
wierzy w wieksze znaczenie takiego czynnika, jakim jest sektor, niz czynnik kraju
(w stosunku do 10% menedzerow bedacych przeciwnego zdania). Dla porownania
w 1997 r. wskazniki te ksztattowaty si¢ odpowiednio na poziomie 20 i 50%.

Inne spojrzenie na europejski rynek akeji pochodzi od samych spotek. Ich liczba,
notowana na gietdach panstw nalezacych do strefy euro, po duzym i ciggtym wzro$cie
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Wykres 4. Emisje akcji przedsigbiorstw strefy euro w latach 1990-2000
(w mid dol.)
Z r 6 d}o: Practical Issues, s. 34
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w latach 1990-1999, w 2000 r. zmalala z poziomu 3893 do 3800. Spadek ten jest co
prawda niewielki, ale moze byé zapowiedzia przysztych tendencji spadkowych, ktore
juz sa widoczne na gietdach w Stanach Zjednoczonych i Japonii. Dane te jednak
nalezy interpretowac ostroznie. Zmniejszanie si¢ liczby notowanych spotek wcale nie
oznacza, ze brak jest emitentow gotowych wejs¢ na gieldg. Spadek spowodowany jest
ogolno$wiatowymi tendencjami do taczenia si¢ podmiotéw. Dla infrastruktury rynku
kapitatowego w Europie szczegolne znaczenie bgda mialy fuzje w obrgbie sektora
finansowego, ktore z roku na rok przybieraja na sile.

Niemale znaczenie dla rynkéw kapitatowych na obszarze UGW i w catej Euro-
pie ma wzrost w tzw. sektorze nowej ekonomii, do ktérego ogélnie mowiac zali-
czaja sig przedsigbiorstwa zajmujace si¢ wdrazaniem nowych technologii, czyli
gltownie rozwiazan zwiazanych z telekomunikacja i Internetem. Nie nalezy jednak
wzrostu w tym obszarze bezposrednio wigza¢ z wprowadzeniem euro. W tym przy-
padku wspolna waluta stwarza raczej silne podstawy dalszego rozwoju tego seg-
mentu, czego stymulatorem moga by¢ przede wszystkim uzyskane (dzigki jej wpro-
wadzeniu) usprawnienia, dotyczace rynku papierow warto$ciowych i obrotu nimi.
Sektor nowej technologii rozwija sig szybko, o czym moze §wiadczy¢ poziom emi-
sji spotek go reprezentujacych. Ot6z w 2000 r. emisje spotek technologicznych sta-
nowity az 78,6% ogétu nowych emisji, co oznacza niebagatelna kwotg 70,7 mld dol.
Podobna tendencja utrzymywata si¢ na poczatku 2001 r. Z danych tych wynika pro-
sty wniosek, Ze nalezy tak zmienia¢ infrastrukture gietdowa, aby uczyni¢ rynek
akcji w Europie na tyle atrakcyjny, by spotki te decydowaty sig plasowac na nim
SWoje papiery.

Wszystkie wymienione wcze$niej zmiany, ktore nastapity na rynkach akcji po
roku 1999, mozna w jaki$ sposob wigzaé z wprowadzeniem euro. Zwiazek ten w jed-
nym przypadku bedzie silniejszy, a w drugim nieco stabszy. Najbardziej istotna przy
okazji omawiania wptywu euro na rynki akcji wydaje si¢ wspomniana juz wczesniej
integracja narodowych rynkéw akcji, poprzez stworzenie wspoélnej gietdy lub ich
zrzeszenia. Pewne kroki w tym kierunku zostaty juz poczynione. Mianowicie w sierp-
niu 2000 r. doszto do fuzji pomiedzy trzema gietdami: w Paryzu, Amsterdamie i Bruk-
seli. W ten sposob zostat utworzony drugi co do wielko$ci — po Londynie — rynek
kapitalowy Unii Europejskiej. Potaczone gietdy przyjely nazwe Euronext. Zgodnie
z umowa w Paryzu odbywa si¢ handel najwazniejszych spotek trzech gietd, Amster-
dam przejat na siebie transakcje pochodne i terminowe, natomiast w Brukseli noto-
wane sa mate spotki o duzym potencjale wzrostowym?>.

Kolejnym znaczacym krokiem w integracji europejskiego rynku kapitatowego,
w tym w szczegolnosci rynku akcji, jest tez zacie$nienie wspotpracy migdzy gietda
w Londynie (London Stock Exchange) i gietda we Frankfurcie (Deutsche Borse).

2 Report on Consolidation in the Financial Sector, G10 Working Party on Financial Sector
Consolidation, January 2001, s. 61.



Wprowadzanie euro a rynki papieréw wartoSciowych UGW 103

Finalne potaczenie tych dwoch gield z pewnoscia wprowadzi duze zmiany na rynku
europejskim. Szczegolnie zaangazowanie gieldy w Londynie, ktora nalezy do najwig-
kszych i najbardziej rozwinigtych na $wiecie, bgdzie milowym krokiem w tym kie-
runku. Jednoczesnie pod znakiem zapytania pozostaje przyszto$¢ wszystkich mniej-
szych gietd europejskich. Wiele spotek z pewnoscia zechce przenie$¢ notowanie
swoich papierow na wieksze gietdy, dajace dostep do szerszego zrodta finansowania
po nizszych kosztach.

Wszystkie wymienione zmiany na rynkach akcji w krajach Wsp6lnoty Europej-
skiej, a w szczego6lnosci na terenie UGW, mozna w jakis sposob powigzac z wprowa-
dzeniem euro. Jednak euro raczej przyczynito si¢ do przyspieszenia pewnych zmian
na tych rynkach, bedacych w gtéwnej mierze wynikiem ogolnoswiatowych trendow.

4. Perspektywy stworzenia wspolnego rynku papierow
wartosciowych na obszarze Unii Europejskiej

Utworzenie 1 stycznia 1999 r. Unii Gospodarczej 1 Walutowej stanowi wazne wydarze-
nie gospodarcze w skali catej Europy, obejmujace swoimi konsekwencjami nie tylko
panstwa tego regionu. Jednym z obszaréw gospodarki, na ktéry wprowadzenie euro ma
najwickszy wplyw, sa rynki papierow wartosciowych, bedace integralng czescia ryn-
kow kapitatowych. Przedstawiony w opracowaniu wptyw euro na rynki kapitatlowe kra-
jow Unii Gospodarczej i Walutowej podnosi rozne kwestie funkcjonowania tego rynku
po zastapieniu walut narodowych przez euro. Zostaty ukazane tutaj problemy czysto
techniczne, takie jak redenorninacja papierow warto§ciowych, a takze wielkosci cha-
rakteryzujace rynki zarowno akcji, jak i obligacji przed i po wprowadzeniu wspolnej
waluty.' Dodatkowo poruszony zostal problem harmonizacji zasad panujacych na obu
rynkach. I'wiasnie ten aspekt wprowadzenia euro prowadzi do podjgcia rozwazan na
temat stworzenia wspolnego rynku papierow wartosciowych juz nie tylko na obszarze
Unii Gospodarczej i Walutowej, ale takze catej Unii Europejskie;.

Z danych zamieszczonych w opracowaniu jasno wynika, ze Unia Gospodarcza
1 Walutowa stanowi — zaraz po Stanach Zjednoczonych — najwiekszy rynek kapitato-
wy na $wiecie. Mimo iz stopniem swojego rozwoju rynek ten sporo odbiega od tego
w USA, to dokonato si¢ na nim wiele pozytywnych zmian w przekroju poszczegol-
nych rynkow papierow warto$ciowych. Przyktadow daleko nie trzeba szukac, wystar-
czy spojrze¢ na rynek obligacji korporacyjnych, ktory notuje duzy wzrost emisji. Co
najwazniejsze, coraz wiecej przedsigbiorstw decyduje si¢ na pozyskanie kapitahu ta
droga i to nie tylko przedsigbiorstw o najwyzszej renomie, ale takze tych, ktore
dopiero sig rozwijaja.

Oprocz tego segmentu pozytywne zmiany zaszly takze na rynku obligacji
rzadowych, ktory juz osiagnal wyzszy poziom rozwoju (przynajmniej jesli chodzi
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o wielko$¢ emisji) od tego w Stanach Zjednoczonych. Tak samo na rynku akeji od
momentu ustanowienia UGW dokonuja si¢ widoczne przeobrazenia. O ile jednak
powigzanie rozwoju rynku obligacji z wprowadzeniem euro jest do$¢ widoczne, o tyle
zwiazek ten w przypadku rynku akcji jest mniej oczywisty. Nalezy go raczej wigzaé
z ogolnoswiatowymi trendami wystepujacymi na tym rynku (znoszenie barier
hamujacych wzrost efektywnosci, zwigkszanie przejrzystosci rynkow).

Zmiany na rynkach papieréw wartosciowych, o ktérych byta mowa w opracowa-
niu, zaszte po wprowadzeniu euro, sktadaja si¢ na wigksza calo$¢, jaka jest idea stwo-
rzenia jednolitego rynku finansowego na obszarze Unii Europejskiej. W 1999 r.
Komisja Europejska uchwalita tzw. Financial Services Action Plan (FSAP), w kto-
rym zostal zawarty program tworzenia paneuropejskiego rynku kapitatowego. W pla-
nie tym umieszczono konkretne postulaty, zwigzane z harmonizacja zasad panu-
jacych na tych rynkach we wszystkich panstwach Unii Europejskiej. Chodzi tu m.in.
o stworzenie nadzoru nad sposobem $wiadczenia ustug przez firmy inwestycyjne,
ujednoliceniem zawarto$ci prospektow emisyjnych przy emisjach transgranicznych
oraz standardéw rachunkowosci®’.

Kolejne ustalenia w zakresie tworzenia wspolnego rynku zostaty poczynione
w czasie szczytu panstw Unii Europejskiej w Lizbonie w 2000 r. Wtedy to padty kon-
kretne deklaracje, zgodnie z ktérymi tworzenie wspolnego rynku papieréw warto-
sciowych, a szerzej jednolitego rynku finansowego ma nastapi¢ w 2005 r. Cel ten ma
zostac osiagnigty przez intensyfikacje realizacji poszczeg6lnych zadan, objetych juz
przez Financial Services Action Plan.

Z pewnoscig ambicja panstw Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci cztonkéw Unii
Gospodarczej i Walutowej, jest stworzenie wspolnego i efektywnego rynku papierow
warto$ciowych. Rynek ten mogtby stanowi¢ w niedalekiej przysztosci przeciwwage
dla amerykanskiego. Jednakze poroéwnujac te dwa rynki, widzimy istotne réznice,
ktére w réwnym stopniu dotycza rynku akcji i rynku obligacji. Przede wszystkim
funkcjonowaniu tych rynkow w Stanach Zjednoczonych towarzysza znacznie nizsze
koszty od tych ponoszonych przez panstwa UGW. I tak dla przyktadu w obszarze euro
funkcjonuje rownolegle okoto 30 systeméw rozliczeniowych, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych jedynie 2 systemy pfatnosci wielokwotowych, 2 systemy rozliczen
zwigzanych z papierami wartoSciowymi oraz 3 systemy platnosci detalicznych.
Oprécz tego czas przeprowadzania poszczegdlnych operacji na terenie UGW jest
diuzszy i dodatkowo odbywa si¢ to po znacznie wyzszych kosztach niz w USA™,
Pewnym postgpem w tym zakresie byto uruchomienie systemu ptatno$ci wielokwoto-
wych TARGET, jednakze nie spetnia on jeszcze do kofica swoich funkcji.

Niedostosowanie systemow platniczych jest tylko jednym z wielu problemoéw,
jakie stoja na przeszkodzie pelnej integracji rynkéw papieréw warto$ciowych

25 Siatkowski, Wspoiny rynek papieréw wartosciowych, GG Parkiet nr 1679 z 1712001, 5. 36.
05 Danthine, F. Giavazzi, E. L. von Thadden, European Financial Markets, s. 15.
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w Europie. Pelna lista barier stojacych na przed pelng unifikacja poszczegblnych ryn-
kow w strukturach UGW zostata zaprezentowana w tzw. Raporcie Lamfalussy’ ego”,
opublikowanym w marcu 2001 r. Do najwazniejszych przeszkod zgodnie z raportem
zaliczy¢ nalezy:

e znaczne roznice w uregulowaniach prawnych dotyczacych rynku papieréw warto-
$ciowych (np. procedury emisyjne, procedury upadtosciowe spotek itd.),

* roznice w systemie podatkowym (np. réznice w stosowaniu tzw. witholding tax,
czyli podatku od zyskéw kapitatowych, nakfadanego gtéwnie na nierezydentow),

* bariery polityczne (np. tendencja do ochrony rynkow krajowych przez poszcze-
golne rzady, niekoniecznie bedaca w zgodzie z efektywnymi rozwigzaniami
dotyczacymi catego rynku),

o bariery kulturowe (obejmujace roznice w postrzeganiu takich elementow, jak
kompetencje poszczegolnych wiadz panstwowych w zakresie prowadzonej poli-
tyki, a takze nastawienie przedsigbiorcow czy tez inwestorow w poszczeg6lnych
krajach).

Rozwiazanie wymienionych probleméw z pewno$cig nie nalezy do rzeczy
najtatwiejszych. Trudno jest jednoznacznie okreslic, czy i kiedy zostang zrealizowane
ambitne plany nakre$lone w czasie szczytu panstw Unii Europejskiej w Lizbonie.
I mimo iz wiele zadan, zmierzajacych do utworzenia wspolnego rynku finansowego,
zostato juz zrealizowanych, to zgodnie z Raportem Lamfalussy’ego nalezy zwigkszy¢
intensywno$é kolejnych dziatan, a takze determinacj¢ poszczegolnych panstw
w osigganiu wspolnego celu.

INTRODUCTION OF THE EURO VS SECURITY MARKETS
OF THE ECONOMIC AND MONETARY UNION

Summary

The article concerns changes occurring on the markets of securities of the member-states of the
Economic and Monetary Union connected with the introduction of the common currency — the
euro. Presentation of the concept of the EMU is a starting point for this problem. Particular
attention is paid to the currency — the euro itself as the most significant element of the Union,
and mainly to its importance for the financial markets.

* Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Mar-
kets, Brussels, 15 February 2001, s. 11, 12.
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Two most significant parts of this market: market of bonds (government’s and private) and
the market of shares were analysed as regards the influence of the euro on the markets of securi-
ties. The article presents those direct consequences of the introduction of the euro which con-
cern technical aspects of the functioning of these markets. This, first of all means such factors
as re-denomination of the already issued securities and harmonization of their circulation
within the EMU. Moreover, the'author characterizes the'market of bonds and shares as regards
the size of emission and its structure, trying at the same time to relate certain changes which
occurred on those markets after 1999 with the introduction of the euro.

The problems connected with the markets of securities, presented in the paper, are only
a small part of a much wider question which is creation of the common financial market, not
only within the EMU but also within the whole European Union. The common financial market
is to become more transparent and thanks to that more effective than individual markets of the
EU member states. It should be an attractive alternative for the financial market of the USA
which is regarded as the most developed in the world.




