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Ju˝ przed wprowadzeniem wspólnej waluty

s∏usznie zak∏adano, ˝e korzyÊci z tego b´dà

szczególnie widoczne na europejskich ryn-

kach kapita∏owych. Po po∏àczeniu krajów

Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)

wspólnym pieniàdzem dochodzi do tworze-

nia g∏´bokiego, p∏ynnego i przejrzystego rynku

papierów nominowanych w euro. Przyglàdajàc

si´ procesowi harmonizacji poszczególnych

segmentów wspólnotowego rynku finansowego, mo˝na zauwa˝yç, ˝e

stopieƒ ujednolicenia przepisów dotyczàcych rynku kapita∏owego

jest znacznie ni˝szy ni˝ w przypadku rynku bankowego. Jest to wyni-

k przede wszystkim istnienia ró˝nych konwencji, regulacji, a tak˝e

historii kszta∏towania si´ tych rynków w poszczególnych krajach

cz∏onkowskich. Euro okaza∏o si´ wi´c istotnym czynnikiem spajajà-

cym te rynki oraz stymulatorem dalszych prac nad ujednoliconymi

regulacjami.

Sukces euro na rynkach obligacji

Na kilka lat przed wprowadzeniem euro, decyzjà Komisji Europejskiej

powo∏ano tzw. Komitet Giovanniniego, który w 1997 r. zaprezentowa∏

raport na temat przewidywanego wp∏ywu euro na rynki kapita∏owe za-

lecajàcy uczestnikom tych rynków m.in.:

• redenominacj´ istniejàcego zad∏u˝enia suwerennej ju˝ od poczàtku

trzeciego etapu UGW;

• zachowanie istniejàcych warunków kontraktowych dla d∏ugu wy-

emitowanego przed 1 stycznia 1999 r. (choç redenominowanego),

wa˝nych emisji i instrumentów finansowych;
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• dostosowanie rozwiàzaƒ prawnych tak, by mo˝liwe by∏o dokonywa-

nie redenominacji i jednoczesne ∏àczenie transz w ró˝nych walu-

tach w wi´ksze pakiety;

• zasad´, ˝e nowe konwencje rynkowe powinny byç stosowane do no-

wo wyemitowanego zad∏u˝enia w euro, a wÊród nich metod´ nali-

czania odsetek (Actual/Actual), definicj´ dnia roboczego (np. ze

wzgl´du na ró˝ne dni wolne w krajach UGW) wed∏ug dni pracy 

systemu TARGET), terminy rozliczeƒ (T + 2) oraz cz´stotliwoÊç

wyp∏aty kuponów (ze wskazaniem na terminy co pó∏ roku);

• mo˝liwie jak najszybsze poinformowanie inwestorów o wyborze

punktu odniesienia (benchmark): EURIBOR lub Euro LIBOR.

Powy˝sze rekomendacje zosta∏y przyj´te z du˝ymi wàtpliwoÊciami

i obawami co do mo˝liwoÊci ich p∏ynnego wprowadzenia. Jak si´ jed-

nak okaza∏o, uczestnicy rynku bardzo szybko uzgodnili jednolite zasa-

dy „poruszania si´” na rynku obligacji. Nie ulega kwestii, ˝e perspek-

tywa wprowadzenia euro oraz zwiàzane z nià oczekiwania utworzenia

wielkiego i jednolitego rynku, na którym ∏atwiej b´dzie uplasowaç

emisje o wi´kszej wartoÊci, emisje dokonywane przez d∏u˝ników o ni˝-

szej jakoÊci kredytowej oraz d∏u˝ników z sektorów wczeÊniej niewi-

dzianych na rynkach obligacji, spowodowa∏y intensyfikacj´ prac nad

harmonizacjà zwyczajów i konwencji.

Oczekiwania d∏u˝ników co do wi´kszej ch∏onnoÊci rynku obligacji

oraz wi´kszej sk∏onnoÊci przyjmowania ryzyka bazowa∏y tak˝e

na pewnych zmianach strukturalnych wymuszonych przez Traktat

o Unii Europejskiej (Traktat z Maastricht). Traktat ten stanowi bo-

wiem, ˝e zad∏u˝enie kraju cz∏onkowskiego nie mo˝e przekraczaç

60% PKB, a deficyt bud˝etowy nie mo˝e byç wy˝szy ni˝ 3% (za prze-

kroczenie tego progu gro˝à sankcje opisane w tzw. Pakcie Stabilno-

Êci i Wzrostu). Oznacza to z jednej strony, ˝e kraje cz∏onkowskie

mogà ograniczyç liczb´ emisji. Z drugiej strony – starania tych kra-

jów na rzecz redukcji niektórych wydatków z bud˝etu, np. wydatków

na emerytury, wykreowa∏y du˝à liczb´ nowych inwestorów instytu-

cjonalnych zainteresowanych przede wszystkim inwestycjami o nie-

wielkim ryzyku. Jednak przed wprowadzeniem wspólnej waluty za-

k∏adano tak˝e, i˝ konwersja niezapad∏ych obligacji rzàdowych na euro

zwi´kszy p∏ynnoÊç i atrakcyjnoÊç tego rynku i otworzy szerszà dro-
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g´ dla obligacji pochodzàcych od sektora prywatnego. I rzeczywiÊcie,

∏àczna wartoÊç obligacji rzàdowych strefy UGW nominowanych

w euro wynios∏a na koniec 2000 r. oko∏o 2,8 bln USD. WartoÊç t´

mo˝na ju˝ porównywaç z obligacjami amerykaƒskimi (3,0 bln USD),

chocia˝ du˝o im jeszcze brakuje do wartoÊci obligacji japoƒskich

(3,6 bln USD).

Umo˝liwienie emisji papierów d∏u˝nych poszczególnych krajów

cz∏onkowskich w jednej wspólnej walucie zmusi∏o te kraje do pracy

nad nowà strategià emisji na szerszym, lecz bardziej konkurencyjnym

rynku. Chocia˝ bowiem z chwilà zakwalifikowania pierwszej Jedenast-

ki do realizacji projektu UGW kilku krajom podwy˝szono ocen´ wia-

rygodnoÊci kredytowej, na rynku obligacji o ocenie inwestycyjnej po-

jawia si´ coraz wi´cej emitentów. Emitenci suwerenni muszà wi´c

obecnie w bardzo przemyÊlany sposób walczyç o inwestorów, zw∏asz-

cza ˝e na tym samym rynku mogà oni wybieraç mi´dzy papierami rzà-

dowymi a np. obligacjami korporacyjnymi o porównywalnym ratingu.

Cechà charakterystycznà dokonywanych obecnie emisji obligacji (nie

tylko zresztà suwerennych) jest przede wszystkim ich wielkoÊç,

zwi´kszajàca p∏ynnoÊç tego segmentu rynku. Dlatego wi´c dosz∏o tak-

˝e do wzrostu aktywnoÊci na rynkach wtórnych dla tych obligacji,

szczególnie obligacji emitowanych przez rzàd francuski (wartoÊç ob-

rotów tymi walorami potroi∏a si´ od 1998 r.), a tak˝e niemiecki i ho-

lenderski.

Trzeba poza tym zauwa˝yç, ˝e euro zaznaczy∏o swój wp∏yw jeszcze

pod jednym wzgl´dem. Mianowicie coraz cz´Êciej kraje cz∏onkow-

skie UGW, zw∏aszcza mniejsze, ustalajà mi´dzy sobà harmonogram

dokonywanych emisji. Jednak nie zrealizowano, jak dotàd, propozy-

cji zg∏oszonej jeszcze w 1999 r., by powo∏aç agencj´ wielostronnà,

która dokonywa∏aby emisji obligacji suwerennych dla poszczegól-

nych krajów cz∏onkowskich. Plasowanie tych emisji cz´Êciej ni˝

dawniej jest zaÊ dokonywane przez konsorcjum banków, a nie

na aukcjach, co pozwala na dotarcie do szerszej bazy inwestorów. 

Obserwatorzy rynku obligacji rzàdowych podkreÊlajà jednak, ˝e wspól-

na waluta nie wykreowa∏a dotàd „wartoÊci dodanej” tego rynku, a tylko

spowodowa∏a zsumowanie wartoÊci emisji poszczególnych krajów. 

Innymi s∏owy, nie ma jeszcze w Europie porównywalnego z USA punk-

tu odniesienia dla jednolitej krzywej dochodowoÊci. W USA sà nim 
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obligacje skarbowe
1
. Benchmarkiem sà obligacje o ró˝nych zapadalno-

Êciach emitowane przez ró˝ne kraje, np. bundy (obligacje niemieckie)

majà zapadalnoÊç 10-letnià, a obligacje francuskie: 5 – 7-letnià. Podob-

nie te˝ nie sà to jeszcze emisje o w pe∏ni mi´dzynarodowym charakte-

rze. Na ogó∏ emitenci suwerenni dostosowujà cechy swoich obligacji

do potrzeb albo zagranicznych inwestorów instytucjonalnych, albo sze-

roko rozumianych inwestorów krajowych. Jest to bezpoÊredni dowód

na istnienie jeszcze ró˝nic na krajowych rynkach obligacji. 

Analiza zachowaƒ d∏u˝ników wskazuje na zwi´kszenie zakresu badaƒ

nad zachowaniami inwestorów. Ogólnie rzecz bioràc, wprowadzenie

euro doprowadzi∏o te˝ do pog∏´bienia konkurencji mi´dzy instytucjami

oferujàcymi us∏ugi finansowe, zarówno na poziomie hurtowym, jak

i detalicznym. Euro ujawni∏o jednak liczne ograniczenia istniejàcych

struktur instytucjonalnych. Wynika stàd koniecznoÊç g∏´bszej wspó∏-

pracy mi´dzy w∏adzami a instytucjami poszczególnych krajów w celu

stworzenia bardziej zharmonizowanego otoczenia. 

Analitycy uwa˝ajà, ˝e europejski rynek obligacji jest na najlepszej dro-

dze do przekszta∏cenia si´ w prawdziwie jednolity i konkurencyjny rynek.

Przeszkodà w osiàgni´ciu tego celu sà jednak nadal uwarunkowania

prawne i regulacyjne, a ich zmiana wymaga czasu i kosztów. Efektem

prac komitetu powo∏anego przez Komisj´ Europejskà, a kierowanego

przez by∏ego gubernatora Europejskiego Instytutu Walutowego, Ale-

xandre Lamfalussy’ego (tzw. Grupa M´drców) by∏o przedstawienie ra-

portu koncentrujàcego si´ g∏ównie na przeszkodach dla jednolitego

Tabela 1 WielkoÊç rynków obligacji rzàdowych

wartoÊç nominalna wartoÊç rynkowa

1998 2000 2002* 1998 2000

Euro 11 3.474 2.834 2.900 2.226 2.430

USA 3.347 2.993 2.438 1.838 1.740

Japonia 2.709 3.626 4.115 1.282 1.733

* Projekcje opierajàce si´ na szacunkach OECD.

1 Mimo identycznej kategorii ratingowej, którà majà Niemcy, Francja i Holandia (AAA), oprocento-
wanie obligacji suwerennych tych dwóch ostatnich krajów bywa przynajmniej o 10 punktów bazo-
wych wy˝sze od obligacji niemieckich o porównywalnej zapadalnoÊci. Z kolei oprocentowanie ob-
ligacji Belgii i W∏och (krajów o ni˝szym ratingu) jest oczywiÊcie wy˝sze ni˝ obligacji francuskich,
lecz ta ró˝nica jest mniejsza od 10 punktów bazowych.



rynku istniejàcych na rynku akcji. O tym, ˝e przeszkody te sà istotne,

Êwiadczy komentarz Lamfalussy’ego: „jest to ogromny koktajl barier

w stylu Kafki, które nie s∏u˝à nikomu”. Komitet zak∏ada∏, ˝e pierw-

szym i najwa˝niejszym posuni´ciem powinno byç utworzenie paneuro-

pejskiego cia∏a regulacyjnego, stojàcego nad europejskimi rynkami 

kapita∏owymi, w bardzo niewielkim jednak stopniu wzorowanego

na Komisji Papierów WartoÊciowych USA. Jako kompromisowe roz-

wiàzanie wybrano jednak powo∏anie dwóch komitetów ad hoc (ds. Eu-

ropejskich Rynków Kapita∏owych oraz ds. Regulatorów Europejskich

Rynków Papierów WartoÊciowych), a tak˝e wzmocnienie roli Komisji

Europejskiej w procesie regulacyjnym. Trwajà równie˝ prace

nad uproszczeniem kliringu i rozliczeƒ na rynkach kapita∏owych. Za-

czyna si´ proces harmonizacji przepisów dotyczàcych prawa upad∏o-

Êciowego oraz ujednolicania przepisów odnoszàcych si´ do traktowa-

nia zabezpieczeƒ
2
. Powy˝sze przyk∏ady intensyfikacji prac dotyczàcych

paneuropejskiego rynku kapita∏owego mogà byç tak˝e poÊrednim do-

wodem na istotny wp∏yw euro na ten rynek. Wspólna waluta wymusi-

∏a przecie˝ rozpocz´cie na szerszà skal´ wspó∏pracy mi´dzy w∏adzami

regulacyjnymi w poszczególnych krajach, co w przesz∏oÊci by∏o realizo-

wane w bardzo niewielkim zakresie. Zak∏adany na 2005 r. termin za-

koƒczenia prac prawno-regulacyjnych mo˝e jednak nie zostaç dotrzy-

many, gdy˝ nie do koƒca rozstrzygni´to, czy styl nowych regulacji b´-

dzie raczej „anglosaski” czy te˝ „kontynentalny”. Mo˝e wi´c dojÊç tu

do powtórki z batalii o wprowadzenie podatku od dochodów kapita∏o-

wych. Wypada poza tym wspomnieç, ˝e jak dotàd podstawowymi prze-

pisami prawa wspólnotowego regulujàcymi europejskie rynki kapita∏owe

sà dyrektywy: o us∏ugach inwestycyjnych, o adekwatnoÊci kapita∏owej

i o nieodwo∏alnoÊci rozliczeƒ. Przepisy te ponadto nie zosta∏y jeszcze

w pe∏ni wprowadzone przez poszczególne kraje cz∏onkowskie. 

W celu przyspieszenia rozwoju europejskich rynków obligacji zasadne

jest, jak wskazujà analitycy, rozwa˝enie przez europejskie w∏adze mo-

netarne mo˝liwoÊci zwi´kszenia poda˝y papierów d∏u˝nych o wyso-

kiej jakoÊci kredytowej, o ró˝norodnej zapadalnoÊci oraz zapewnienie

stosownej infrastruktury technicznej ich obrotu. Od banków pe∏nià-

cych funkcj´ banków inwestycyjnych oczekuje si´ zaÊ mo˝liwie jak

najszerszej oferty i pomocy w sprawnym dzia∏aniu tych rynków. Ju˝
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teraz mo˝na zauwa˝yç, ˝e w sektorze tych w∏aÊnie banków dosz∏o

i dochodzi do daleko idàcych przemian. Wiele z nich nadal utrzymuje

dominujàcà pozycj´ na swoich rynkach krajowych, coraz trudniej jest

im jednak zdobyç miejsce na rynku paneuropejskim. I tutaj jednà

z przyczyn by∏o wprowadzenie wspólnej waluty, gdy˝ stworzenie mo˝-

liwoÊci porównywania cen za us∏ugi oferowane przez poÊredników 

finansowych doprowadzi∏o, równie˝ na rynku kapita∏owym, do wy-

równania ró˝nic cenowych, co w praktyce oznacza spadek kosztów

klientów tych instytucji. W szczególnie trudnej sytuacji sà banki

o ambicjach inwestycyjnych, zaliczane – g∏ównie ze wzgl´du na wyso-

koÊç funduszy w∏asnych – do banków inwestycyjnych drugiej katego-

rii. Naciski konkurencyjne na europejskich rynkach kapita∏owych

oznaczajà dla nich du˝e prawdopodobieƒstwo koniecznoÊci sprzeda˝y

lub fuzji ich pionów inwestycyjnych. 

Dotyczy to zresztà nie tylko banków o Êredniej wielkoÊci. ING Barings

na przyk∏ad zrezygnowa∏ ju˝ w zasadzie z oferowania us∏ug w zakresie

bankowoÊci inwestycyjnej, koncentrujàc si´ raczej na bankowoÊci kor-

poracyjnej. Do podobnych wniosków b´dzie musia∏ dojÊç, byç mo˝e,

Commerzbank, który ju˝ pozby∏ si´ pionu zarzàdzania funduszami.

Wzrost konkurencji na europejskim rynku kapita∏owym, którà w∏aÊci-

wie wytrzymujà jeszcze tylko trzy banki o europejskiej proweniencji

(Deutsche Bank, Credit Suisse First Boston i UBS Warburg), jest zaÊ

wynikiem wi´kszej aktywnoÊci nie tyle najwi´kszych banków europej-

skich, ile amerykaƒskich gigantów (Merrill Lynch lub Goldman Sachs).

Jak jednak wskazujà przyk∏ady, udzia∏ w rynku nie jest jeszcze kwestià

przesàdzonà, a mo˝liwoÊci tkwià nadal w pewnych obszarach niszo-

wych. Tutaj sukcesy osiàga na przyk∏ad Societe Generale, który posta-

wi∏ na operacje kontraktami pochodnymi. Wzrost nak∏adów na piony

bankowoÊci inwestycyjnej obserwowany wÊród banków europejskich

wskazuje wi´c, ˝e banki te nie poddajà si´ i ˝e na tym rynku mo˝-

na oczekiwaç jeszcze daleko idàcych zmian.

Rynek ten to ten segment rynku finansowego, gdzie wp∏yw wspólnej

waluty sta∏ si´ najszybciej i najbardziej wyraêny. Poprzez wyeliminowa-

nie ryzyka kursowego wspólna waluta u∏atwi∏a formowanie si´ g∏´b-

szego, bardziej p∏ynnego i bezpiecznego rynku, na którym mniejsze

znaczenie ma narodowoÊç d∏u˝nika, a wi´ksze – jego jakoÊç kredytowa.

Euro – wp∏ywajàc na pojawienie si´ innych zjawisk, jak coraz wi´ksze

zainteresowanie wartoÊcià dla akcjonariuszy, fala fuzji i przej´ç, szybka
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konsolidacja w sektorze bankowym – poÊrednio przyczyni∏o si´ rów-

nie˝ do rozkwitu europejskiego rynku obligacji. Tendencje te sà bardzo

wyraêne mimo kilkumiesi´cznego spowolnienia, wywo∏anego nieko-

rzystnymi informacjami o stanie gospodarki europejskiej, a tak˝e wy-

darzeniami z 11 wrzeÊnia 2001 r. Do grudnia ubieg∏ego roku, mimo

tych wydarzeƒ, by∏y 1.683 nowe emisje o ∏àcznej wartoÊci 424,8 mld

USD, dokonane przez emitentów europejskich (tj. z Austrii, Belgii, Da-

nii, Finlandii, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, W∏och, Luksemburga,

Holandii, Portugalii, Hiszpanii, Szwecji i Wielkiej Brytanii). Liczby te

obejmujà wszystkie emisje dokonane przez instytucje finansowe i kor-

poracje z powy˝szych krajów bez depozytów bankowych, papierów ko-

mercyjnych, obligacji wyemitowanych przez agencje oraz papierów

opartych na aktywach (ABS). Dla porównania, w ca∏ym 2000 r. na ry-

nek obligacji wesz∏o 1.482 emitentów, a emisje mia∏y ∏àcznà wartoÊç

452,2 mld USD. Warto jednak zauwa˝yç, ˝e prawie po∏owa (48%) war-

toÊci emisji dokonanych w 2001 r. pochodzi∏a od instytucji finanso-

wych, a udzia∏ tych emitentów na rynku obligacji stale si´ obni˝a. 

Innymi aktywnymi uczestnikami tego rynku sà firmy z sektora wytwór-

czego, niebankowe instytucje finansowe oraz firmy telekomunikacyjne.

Prawie po∏owa tych emisji dotyczy∏a obligacji o zapadalnoÊci od 3 do 7

lat, a 98% obligacji z ratingiem mia∏o kategori´ inwestycyjnà, czyli

BBB- i wy˝szà. Dla podsumowania tych danych dodajmy, ˝e 71%

wszystkich emisji dokonano w euro (12% w USD i 10% w funtach bry-

tyjskich, a zaledwie 3% w jenach).

Na uwag´ zas∏uguje sta∏y wzrost obecnoÊci na rynkach obligacji emi-

tentów papierów o wysokim dochodzie, czyli podmiotów o ocenie spe-

kulacyjnej. Nikt nie ma wàtpliwoÊci, ˝e przyczynà takiej tendencji jest

konsolidowanie si´ rynków europejskich w efekcie wprowadzenia eu-

ro. Powodem jest tak˝e opisane powy˝ej traktatowe ograniczenie za-

d∏u˝enia krajów cz∏onkowskich UGW. Zmniejszenie mo˝liwoÊci inwe-

stycyjnych w zakresie obligacji rzàdowych musia∏o najpierw doprowa-

dziç do wzrostu zainteresowania inwestorów obligacjami innych emi-

tentów o wysokim ratingu, a nast´pnie do ostro˝nej eksploracji w∏aÊnie

segmentu papierów o wysokim dochodzie. Segment ten jest jednak

równoczeÊnie najbardziej podatny na zmiany w otoczeniu makroeko-

nomicznym: jakiekolwiek informacje o spowolnieniu gospodarczym,

a tak˝e o wzroÊcie liczby bankructw i obni˝eniu ratingu powodujà od-

p∏yw inwestorów od d∏ugu o wysokim dochodzie na rzecz bezpiecz-

nych obligacji ocenianych najwy˝ej. Takie zachowania inwestorów wy-
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wo∏ujà z kolei gwa∏towne obni˝enie p∏ynnoÊci w segmencie papierów

o wysokim dochodzie, dalej zmniejszajàc jego atrakcyjnoÊç. Do takich

wydarzeƒ dosz∏o ju˝ kilkakrotnie po wprowadzeniu euro, obecne zaÊ

ma∏o obiecujàce perspektywy co do tempa wzrostu europejskiego PKB

spowodowa∏y, ˝e w 2001 r. dosz∏o w tym segmencie do zaledwie 31

emisji o wartoÊci ∏àcznej 5,9 mld USD (rok wczeÊniej by∏o 60 emisji

o wartoÊci 11,7 mld USD). „Lokomotywy” tego rynku, tj. firmy teleko-

munikacyjne, sà coraz mniej na nim widoczne, a wartoÊç dokonywa-

nych przez nie emisji stanowi∏a zaledwie 29% wszystkich emisji seg-

mentu papierów o wysokim dochodzie w 2001 r. (rok wczeÊniej 62%).

Rynek ten, chocia˝ jego rozwój mo˝na z pewnoÊcià w cz´Êci przypisaç

wprowadzeniu euro, nie jest jeszcze rynkiem w pe∏ni rozwini´tym,

choç ze wzgl´du na jego nadmiernà zale˝noÊç od jednej grupy emiten-

tów, znacznie mniejsze zaawansowanie potencjalnych inwestorów

w Europie w okreÊlaniu ryzyka kredytowego oraz odmiennà infrastruk-

tur´ prawnà w ró˝nych krajach europejskich. 

Niekorzystne informacje gospodarcze, wp∏ywajàce – w odniesieniu

do rynków kapita∏owych – przede wszystkim na rynek akcji, utrzyma-

∏y relatywnà atrakcyjnoÊç obligacji zamiennych. Zdobywajàc kapita∏

w ten sposób, emitenci opóêniajà zamian´ tych papierów a˝ do przewi-

dywanego wzrostu cen akcji. W ciàgu ca∏ego 2001 r. dokonano w Eu-

ropie 43 emisji o wartoÊci 22,4 mld USD, chocia˝ dla poprzedniego 

roku liczby te wynosi∏y odpowiednio 45 i 26 mld USD. 

Przyczynà takiej sytuacji jest fakt, ˝e ten rynek – zarówno w segmen-

cie d∏ugu suwerennego, jak i prywatnego – uzyska∏ pewne cechy rynku

mi´dzynarodowego jeszcze przed wprowadzeniem wspólnej waluty.

Paradoksalnie – sfragmentaryzowane i niewielkie rynki europejskie

zmusza∏y bowiem emitentów z sektora prywatnego do wychodzenia,

w poszukiwaniu szerszej bazy inwestorów, poza granice swojego kraju

z emisjà papierów d∏u˝nych nominowanych w ró˝nych walutach.

Je˝eli ostatnie dziesi´ciolecie XX wieku up∏yn´∏o pod znakiem IPO

(pierwotnych ofert publicznych, a tak˝e M&A (fuzji i przej´ç), to – jak

zauwa˝a „Financial Times”
3

– ju˝ teraz mo˝na zaryzykowaç twierdze-

nie, ˝e obecna dekada mo˝e zaznaczyç si´ w historii jako okres bujne-

133

Wp∏yw euro na rynki kapita∏owe

Narodowy Bank Polski

3 „Financial Times” 21.06.2001, Survey – International Capital Markets.



go rozwoju rynku d∏ugu i koncentracji na wiarygodnoÊci kredytowej –

kosztem zdumiewajàcego spadku aktywnoÊci na rynkach akcji. Spadek

ten jest znacznie g∏´bszy i d∏ugotrwa∏y ni˝ kiedykolwiek wczeÊniej, na-

wet w porównaniu z sytuacjà po krachu gie∏dowym z 1987 r. Cz´Êcio-

wo t∏umaczy si´ to sprzyjajàcym otoczeniem dla rynku d∏ugu (szcze-

gólnie masowym obni˝aniem stóp procentowych, choç w Europie

w znacznie mniejszym zakresie ni˝ w innych gospodarkach), odciàga-

jàcym potencjalnych inwestorów od rynku akcji. Jak zauwa˝ajà autorzy

ww. artyku∏u, chocia˝ euro do momentu wprowadzenia go do obrotu

gotówkowego by∏o pieniàdzem wy∏àcznie wirtualnym, ju˝ znacznie

wczeÊniej uzyska∏o ono status waluty emisji d∏ugu suwerennego i qu-

asi-suwerennego, a zaraz potem zacz´∏o stawaç si´ walutà i coraz wi´-

cej d∏u˝ników korporacyjnych o ró˝nej jakoÊci kredytowej zacz´∏o emi-

towaç papiery d∏u˝ne w euro. W rezultacie szybko wzrasta∏a p∏ynnoÊç

na rynku obligacji korporacyjnych denominowanych w euro, wzmaga-

jàc zainteresowanie inwestorów tym rynkiem. 

Drugà po p∏ynnoÊci przyczynà zwi´kszenia atrakcyjnoÊci tych rynków

jeszcze przed wprowadzeniem euro by∏a istotna poprawa wiarygodno-

Êci kredytowej emitentów korporacyjnych. Poprawa ta mia∏a jednak

charakter krótkotrwa∏y, gdy˝ po wybuchu kryzysu na rynkach finanso-

wych w latach 1997-1998 g∏ówne agencje ratingowe obni˝y∏y ocen´

wielu d∏u˝nikom korporacyjnym. Spowodowa∏o to równie˝ odwrót in-

westorów od obligacji wyemitowanych przez korporacje na rzecz po-

nownego zainteresowania d∏ugiem suwerennym.

Âmia∏o mo˝na jednak powiedzieç, ˝e europejski rynek obligacji korpo-

racyjnych uleg∏ g∏´bokim zmianom w wyniku wprowadzenia euro.

WartoÊç kapita∏u uzyskiwanego przez korporacje na tym rynku zaczy-

na dorównywaç wartoÊciom w USA. Co wi´cej, w pierwszym kwartale

2001 r. po raz pierwszy wartoÊç obligacji korporacyjnych denominowa-

nych w euro (49 mld euro) przekroczy∏a wartoÊç emisji w dolarach.

WÊród emitentów przewa˝a∏y wówczas, podobnie jak w USA, firmy te-

lekomunikacyjne, DT, BT, France Telecom i KPN. Jednak ze wzgl´du

na obni˝enie w 2001 r. ratingu wi´kszoÊci z tych emitentów, ich zacho-

wanie na rynkach obligacji nieco si´ zmieni∏o, wzros∏a zaÊ premia p∏a-

cona za ryzyko inwestowania w te papiery.

Jednà z zauwa˝alnych cech europejskiego rynku obligacji korporacyjnych

jest wspó∏istnienie na nim emisji nominowanych w euro dokonywanych
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przez podmioty zarówno ze strefy wspólnej waluty, jak i spoza niej. Obec-

noÊç emitentów z ró˝nych krajów zauwa˝alnie wzmog∏a si´ tu˝ przed

wprowadzeniem euro i zaraz potem. Mi´dzy sierpniem 1998 r. a listopa-

dem 1999 r. emisje d∏u˝ników z sektora prywatnego 11 krajów UGW by-

∏y w 75% nominowane w euro, a d∏u˝ników zewn´trznych – w 21%. Oczy-

wiÊcie zjawiska tego nie mo˝na wyjaÊniaç wy∏àcznie wprowadzeniem

wspólnej waluty, lecz tak˝e przyczynami makroekonomicznymi lub cz´sto

realizowanymi strategiami fuzji i przej´ç w strefie euro. I w tym segmen-

cie rynku obligacji wy˝sza wartoÊç emisji prze∏o˝y∏a si´ na zwi´kszenie 

aktywnoÊci na rynkach wtórnych. Mi´dzy rokiem 1998 a 2000 Êrednie

miesi´czne obroty dla najbardziej aktywnych obligacji denominowanych

w euro wzros∏y z 73,05 mln USD do 111,8 mln USD. Nale˝y to przypisaç

ju˝ wy∏àcznie euro, poniewa˝ dla d∏ugu denominowanego w dolarach czy

funtach podobnego boomu nie zaobserwowano.

Znaczàcy wzrost wartoÊci obligacji w euro nie oznacza jednak, ˝e rynki

europejskie uleg∏y ujednoliceniu. Jak powiedziano, za tak wysokie warto-

Êci „odpowiedzialna” jest bowiem tylko okreÊlona grupa d∏u˝ników,

przede wszystkim banki i firmy telekomunikacyjne. Warto wspomnieç tu

na przyk∏ad o emisji o wartoÊci 5 mld euro dokonanej przez firm´ Olivet-

ti w 1999 r., od której rozpocz´∏a si´ „moda” na wielkie emisje. Wa˝nà ro-

l´ w emisjach dokonywanych przez banki odgrywajà papiery d∏u˝ne (tzw.

Pfandbriefy) emitowane przez niemieckie banki hipoteczne. Emisje te

majà najcz´Êciej ogromne wartoÊci (tzw. Jumbo), przynajmniej 500 mln

euro, a ich atrakcyjnoÊç opiera si´ poza tym na wysokiej ocenie kredyto-

wej i wystandaryzowanej konstrukcji. Niewàtpliwie papierom tym pomo-

g∏a decyzja podj´ta przez Europejski Bank Centralny na poczàtku jego

dzia∏alnoÊci o mo˝liwoÊci przedstawiania tych listów zastawnych jako za-

bezpieczenia I kategorii w operacjach otwartego rynku. 

Niemieckie listy zastawne to w pewnym sensie poczàtek gwa∏townego

rozwoju i popularnoÊci papierów sekurytyzacyjnych w Europie. Ciekawie

wyglàda udzia∏ euro w emisjach papierów d∏u˝nych opartych na aktywach

(ABS), instrumentu nieznanego w Europie jeszcze kilka lat wczeÊniej.

Emitenci tych papierów, jak widaç w tabeli 2, wyraênie wolà euro.

Od koƒca 2001 r. sytuacja na rynkach obligacji stale si´ poprawia.

Analitycy zgodnie zak∏adajà, ˝e mimo szybkiego pogarszania si´ oto-

czenia makroekonomicznego wielkoÊç emisji w euro dokonanych

w bie˝àcym roku powinna byç wy˝sza w porównaniu z rokiem ubie-
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g∏ym, a przyspieszenie pojawiania si´ nowych emitentów na tym ryn-

ku powinno byç szczególnie widoczne w drugiej po∏owie roku.

Do przyczyn wi´kszego zainteresowania europejskim rynkiem obliga-

cji zalicza si´:
4

• utrzymujàce si´ zapotrzebowanie korporacji na d∏ugoterminowe 

finansowanie fuzji i przej´ç,

• utrzymujàcy si´ poziom inflacji, wp∏ywajàcy na relatywnie niskà 

dochodowoÊç obligacji suwerennych, 
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Tabela 2 Europejskie emisje ABS (w mln)

kraj pochodzenia waluta 2000 2001 zmiana
aktywów rok

do roku (%)
Belgia euro 0,3 0,1 -76

dolar 0,2 0,1 -75
Channel Islands euro 0,2 0,0 -100

dolar 0,2 0,0 -100
Francja euro 1,6 2,8 79

dolar 1,5 2,5 64
Niemcy euro 1,2 2,1 74

dolar 1,1 1,9 65
Irlandia euro 0,0 1,2 100

dolar 0,0 1,1 100
W∏ochy euro 4,8 10,7 125

dolar 4,4 9,5 114
Luksemburg euro 0,0 2,0 100

dolar 0,0 1,7 100
Holandia euro 1,2 0,6 -49

dolar 1,1 0,6 -49
Portugalia euro 0,5 2,5 447

dolar 0,4 2,2 409
Hiszpania euro 2,7 2,9 5

dolar 2,6 2,6 0
Szwajcaria euro 0,3 0,2 -37

dolar 0,3 0,1 -42
Wielka Brytania euro 7,2 14,1 95

dolar 6,7 12,6 86
Mi´dzynarodowe euro 2,1 6,7 221

dolar 1,9 6,0 210
Razem euro 21,9 45,6 108

dolar 20,5 40,6 98

4 Standar&Poor’s, Corporate Ratings, 3.12.2001.
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• zapowiedê wzrostu PKB dla Europy – niewielkiego, lecz przewy˝-

szajàcego poziom USA,

• mniejszà ni˝ w USA nadwy˝k´ mocy produkcyjnych,

• obserwowany sta∏y odwrót na rynkach europejskich od finansowa-

nia si´ kredytem bankowym na rzecz emisji obligacji.

Trudno jednak oddzieliç wp∏yw wprowadzenia wspólnej waluty od in-

nych czynników kszta∏tujàcych ten rynek. Jak zauwa˝ajà autorzy raportu

rocznego Europejskiego Banku Centralnego
5
, coraz ni˝sza cz´stotliwoÊç

wchodzenia przez instytucje finansowe na rynki d∏ugu wynika∏a przede

wszystkim z wyraênego zmniejszenia si´ popytu na kredyt ze wzgl´du

na gorsze warunki gospodarcze oraz wzrost wartoÊci depozytów plaso-

wanych w tych instytucjach. Wyraênie wi´ksze zainteresowanie emisjami

d∏ugu ze strony podmiotów niefinansowego sektora prywatnego wyni-

ka∏o natomiast z trwajàcej nadal restrukturyzacji sektora korporacyjnego

w strefie euro, relatywnie niskich stóp procentowych, ni˝szej dochodo-

woÊci uzyskiwanej przez korporacje oraz niekorzystnej sytuacji na

rynkach akcji. W efekcie, udzia∏ niezapad∏ych papierów d∏u˝nych wyemi-

towanych przez tzw. niepieni´˝ne instytucje finansowe (MFW)
6

oraz

korporacje finansowe stale wzrasta (na koniec 2000 r. wynosi∏ on 9,8%,

a ju˝ rok póêniej 11,5%). Tendencje te obrazuje tabela 3.

Z kolei udzia∏ wszystkich papierów d∏u˝nych wyemitowanych w euro

przez rezydentów UGW w odniesieniu do wszystkich innych walut

emisji wyniós∏ w 2001 r. oko∏o 93%.

Tabela 3   Udzia∏ emitentów z ró˝nych sektorów UGW w nominowanych

w euro papierach d∏u˝nych 

1998 1999 2000 2001
MFI 35,8 37,0 37,4 36,5
Sektor prywatny
(poza MFI) 7,2 8,5 9,8 11,5

Rzàdy 57,0 54,5 52,9 52,0

èród∏o: ECB, Annual Report 2001.

5 ECB, Annual Report 2001.

6 Wed∏ug terminologii przyj´tej w UGW „pieni´˝ne instytucje finansowe” (MFI) to podmioty zobo-
wiàzane do przestrzegania zasad polityki pieni´˝nej w UGW, a mi´dzy innymi do odprowadzania
rezerwy obowiàzkowej.



Je˝eli chodzi o dochodowoÊç obligacji nominowanych w euro i wy-

emitowanych w UGW, to mo˝na zauwa˝yç, ˝e by∏a ona bardzo po-

dobna do dochodowoÊci amerykaƒskich papierów d∏u˝nych. Ozna-

cza to, ˝e papiery d∏u˝ne poddajà si´ ju˝ raczej nie tendencjom

zwiàzanym z okreÊlonà walutà, lecz czynnikom wynikajàcym z co-

raz wi´kszej globalizacji rynków. Jak jednak piszà autorzy Raportu

Rocznego EBC, zmiany wysokoÊci oprocentowania papierów d∏ugo-

terminowych w strefie euro by∏y znacznie s∏absze ni˝ w przypadku

papierów amerykaƒskich. O relatywnie wi´kszej stabilnoÊci strefy

euro Êwiadczy tak˝e fakt utrzymywania si´ przez prawie ca∏y

2001 r. dodatniej korelacji mi´dzy dochodowoÊcià d∏ugotermino-

wych europejskich papierów d∏u˝nych a cenami europejskich akcji.

Zjawisko to, tj. spadek dochodowoÊci obligacji przy jednoczesnym

spadku cen akcji, wyst´puje w sytuacji, gdy rynek oczekuje na przy-

k∏ad spowolnienia tempa wzrostu PKB. Podobnie by∏o w przypadku

papierów europejskich, chocia˝ kierunek tej korelacji by∏ kilkakrot-

nie zmieniany, by osiàgnàç i wzrost dochodowoÊci obligacji, i cen

akcji na koniec 2001 r. 

Euro na rynkach akcji – ma∏o zauwa˝alne zmiany

Rynek akcji jest z regu∏y bardziej zale˝ny od czynników makroeko-

nomicznych i wp∏ywu zjawisk globalnych ni˝ od waluty, w której

nominowane sà akcje. Tak wi´c sytuacja na rynkach akcji po wpro-

wadzeniu euro by∏a podobna jak na innych wielkich rynkach Êwia-

towych. By∏o to widoczne szczególnie wyraênie w ubieg∏ym roku,

a zw∏aszcza w okresie bezpoÊrednio po atakach terrorystycznych

w Stanach Zjednoczonych. Zanik aktywnoÊci na gie∏dach zapoczàt-

kowany we wrzeÊniu 2000 r. pog∏´bia∏ si´, a spadki by∏y najbardziej

widoczne w odniesieniu do walorów firm wywodzàcych si´ z sekto-

ra technologicznego. Zjawiskom tym towarzyszy∏a du˝a chwiejnoÊç

cen akcji. Podobnie jednak jak na rynkach akcji w USA i Japonii,

równie˝ w strefie euro widoczne sà oznaki wychodzenia z zapaÊci

i wzrostu zaufania inwestorów. Obserwuje si´ te˝ ostro˝ny nawrót

do poprzednich wartoÊci i liczby dokonywanych IPO (publicznych

ofert pierwotnych).

Przed wprowadzeniem euro du˝e nadzieje pok∏adano w korzystnym

wp∏ywie na rozwój europejskich rynków akcji szeroko zakrojonych
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Tabela 4      Wskaêniki dotyczàce rynków akcji

èród∏o: G. Galati, K. Tsatsaronis: The impact of the euro on Europe’s financial markets. Bank for International Settlements. BIS Working Papers No 100 July 2001.

Kapitalizacja rynku (mr) Obroty Liczba
notowanych spó∏ek

1990 1995 XI 2000 2000 1990 1995 do XI 2000 1990 1995 XI 2000
2000

(w mld USD) (w % PKB) (w mld USD) (w % mr)
Strefa euro 1181 1997 4990 84 737 1309 6292 11 2485 2592 3800
Niemcy 355 577 1202 64 509 594 1966 15 413 678 740
Francja 312 500 1337 104 121 213 975 7 578 450 1022
W∏ochy 149 210 744 70 42 87 955 12 220 250 283
Hiszpania 111 151 474 85 ...... 235 1468 28 427 362 875
Holandia 120 287 615 166 41 124 625 9 260 217 225
Belgia 65 102 157 69 9 18 40 2 182 143 160
Austria 26 33 28 15 11 13 9 3 97 109 97
Portugalia 9 18 57 56 ...... 4 51 8 181 169 113
Finlandia 23 44 271 227 4 19 189 6 73 73 154
Irlandia ....... 26 74 79 ..... ..... 13 2 80 78
Luksemburg 10 30 31 184 – – 2 0 54 61 53
USA 3105 6918 14783 149 1815 5554 28552 18 6599 7671 6969
Japonia 2929 3545 3438 75 1288 884 2176 6 2071 2263 3333
Wielka Brytania 850 1347 2436 172 543 1153 4246 16 1701 2078 2408
Kanada 461 677 842 121 71 185 599 6 1144 1196 1386
Szwajcaria 158 398 734 305 65 340 586 7 182 233 252



programów prywatyzacyjnych. By∏ to jeszcze jeden dowód na wyco-

fywanie si´ rzàdów z dzia∏alnoÊci komercyjnej w rezultacie ograni-

czeƒ bud˝etowych wprowadzonych przez Traktat z Maastricht. Sza-

cowano, ˝e w pierwszych pi´ciu latach po wprowadzeniu euro

na rynkach akcji pojawià si´ walory z tego tytu∏u o ∏àcznej wartoÊci

oko∏o 125 mld USD. Zak∏adano tak˝e, ˝e przedsi´biorstwa Êredniej

wielkoÊci b´dà w tym okresie poszukiwaç kapita∏u w drodze emisji

akcji o wartoÊci do 250 mld USD. Innà przewidywanà tendencjà

zrealizowanà ju˝ na poczàtku istnienia UGW, majàcà silne bodêce

do rozwoju rynków akcji, by∏a mo˝liwie wczesna konwersja na eu-

ro pakietów akcji w walutach krajów cz∏onkowskich, posiadanych

przez inwestorów. W rzeczywistoÊci w latach 1999-2000 spó∏ki ze

strefy euro dokona∏y emisji o wartoÊci 199 mld USD, czemu sprzy-

ja∏o tak˝e ogromne zainteresowanie inwestorów detalicznych fun-

duszami akcji.

Trzeba przyznaç, ˝e doprowadzenie do powstania jednolitego i dojrza-

∏ego rynku akcji jest w Europie zadaniem znacznie trudniejszym ni˝

w innych najbardziej uprzemys∏owionych regionach Êwiata. G∏ówne

przyczyny to wzgl´dnie niewielkie rozmiary rynków w poszczególnych

krajach cz∏onkowskich, zró˝nicowany rozwój, a wi´c zwyczaje i przepi-

sy, a tak˝e ni˝sza Êrednia wartoÊç dokonywanych na nich obrotów. Nie-

które wielkoÊci dotyczàce rynków krajów cz∏onkowskich UGW na tle

innych rynków przedstawia tabela 4.

Fuzje i przej´cia s∏usznie przypisywane tak˝e wprowadzeniu euro.

Choç najcz´stsze sà w sektorze bankowym, zachodzà równie˝ na in-

nych obszarach rynku finansowego, a tak˝e w ich infrastrukturze.

Dochodzi do ∏àczenia si´ instytucji pe∏niàcych funkcje depozytowe

na rynkach kapita∏owych, czego przyk∏adem mo˝e byç finalizujàca

si´ fuzja Necigef, depozytu holenderskiego, z grupà Euroclear oraz

przekazanie na rzecz tego ostatniego dzia∏alnoÊci prowadzonej do-

tàd przez CIK, depozyt belgijski. ¸àczà si´ tak˝e gie∏dy. Euronext,

stanowiàca wspólne przedsi´wzi´cie gie∏d w Pary˝u, Amsterdamie

i Brukseli, po przy∏àczeniu gie∏dy LIFFE sta∏a si´ drugà gie∏dà papie-

rów wartoÊciowych w Europie (po LSE, rynku londyƒskim), a pierw-

szà – paneuropejskà
7
.
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7 Euronext jest w ostatnich miesiàcach krytykowany za prowadzenie usankcjonowanych praktyk mo-
nopolistycznych.



Ostatnie lata wskazujà jednak, ˝e konsolidacja infrastruktury rynku

kapita∏owego dokonuje si´ zbyt wolno, by umo˝liwiç w pe∏ni swo-

bodne obroty akcjami w ca∏ej strefie UGW. Na przeszkodzie stojà

te˝ ró˝nice mi´dzy rynkami poszczególnych krajów. Przyk∏adem

mo˝e byç próba utworzenia wspólnej platformy (która by∏aby dru-

gim rynkiem na Êwiecie pod wzgl´dem kapitalizacji) dla handlu ak-

cjami szeÊciu najwi´kszych gie∏d ze strefy euro oraz gie∏dy z Londy-

nu i Zurychu, hamowana ambicjami przedstawicieli tych rynków

oraz ich niech´cià do wypracowania zunifikowanych przepisów

i praktyk.

Wspólna waluta niewàtpliwie wp∏yn´∏a na sposób zarzàdzania pionem

inwestycyjnym w instytucjach uczestniczàcych w transakcjach na ryn-

kach kapita∏owych. Dotyczy to zarówno inwestorów instytucjonalnych,

banków inwestycyjnych, jak i firm zarzàdzajàcych funduszami. Zmia-

na polega przede wszystkim na skoncentrowaniu si´ na sektorowej

analizie rynku akcji i obrotów dla danego kraju. Jak uwa˝ajà autorzy

opracowania BIS
8
, by∏o to widoczne wÊród uczestników rynku ju˝

wczeÊniej, jednak wraz z post´pem konwergencji wskaêników makro-

ekonomicznych krajów UGW opieranie wyceny ryzyka akcji na sekto-

rach w perspektywie paneuropejskiej stawa∏o si´ coraz bardziej uza-

sadnione. Obecnie podejÊcie takie deklaruje ponad 75% instytucji

uczestniczàcych w rynku akcji.

Logicznà konsekwencjà powy˝szej metody jest zmiana sk∏adu portfeli

akcji mi´dzynarodowych inwestorów, chocia˝ widoczne sà ró˝nice

w zachowaniu inwestorów pochodzàcych ze strefy euro i inwesto-

rów zewn´trznych, przede wszystkim z uwagi na brak (lub istnie-

nie) ryzyka kursowego. WÊród tych pierwszych zauwa˝alna jest

przede wszystkim aktywnoÊç niemieckich i francuskich inwestorów

instytucjonalnych (zarówno na rynku akcji, jak i obligacji). O ile

jednak inwestorzy niemieccy sà szczególnie zaanga˝owani w naby-

wanie akcji spó∏ek z ca∏ej strefy UGW, o tyle stale zmniejsza si´ po-

pyt na akcje spó∏ek niemieckich zg∏aszany przez inwestorów euro-

pejskich spoza Niemiec. Sytuacj´ takà t∏umaczy si´ przede wszystkim

niewielkà dywersyfikacjà aktywów niemieckich. Takie kierunki in-

westycji przedstawia tabela 5.
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8 G. Galati, K. Tsatsaronis: The impact of the euro on Europe’s financial markets. BIS Working Papers
No. 100 Bank for International Settlements, July 2001.



Podobne preferencje wykazujà inwestorzy w odniesieniu do innych kra-

jów UGW, przy czym w przypadku inwestorów w∏oskich widoczne jest

tak˝e rozró˝nienie mi´dzy preferowanymi klasami aktywów: zdecydowa-

nie cz´Êciej inwestujà oni w obligacje ni˝ w akcje. Zachowania takie t∏u-

maczone sà przyczynami kulturowymi w Europie, tj. stosunkowo niewielkà

wiedzà na temat akcji i ograniczonym ich udzia∏em w decyzjach inwesty-

cyjnych podejmowanych przez europejskich inwestorów detalicznych.

Mówiàc o tendencjach wzmocnionych przez wprowadzenie euro

i wp∏ywie wspólnej waluty na rynki akcji w UGW, nie sposób nie wspo-

mnieç o tzw. rynkach akcji o wy˝szym ryzyku, czyli rynkach dla walo-

rów ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw. Tzw. nowe rynki, czyli sieç

gie∏d tworzonych w wielu krajach europejskich, mia∏y w∏aÊnie na celu

wykorzystanie wp∏ywu istnienia specyficznego miejsca na rynku akcji

dla m∏odych i dynamicznych firm poszukujàcych kapita∏u. Obecnie fir-

my te majà do wyboru nast´pujàce rynki:

• AIM – istniejàcy od 1996 r. rynek dla mniejszych, m∏odych i rosnà-

cych spó∏ek (w 1999 r. notowano na nich akcje 312 spó∏ek o ∏àcz-

nej kapitalizacji 4,2 mld funtów);

• Easdaq – istniejàcy od 1997 r. rynek wzorowany na nowojorskim

Nasdaq dla spó∏ek o szybkim tempie wzrostu i ambicjach mi´dzy-
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Z Niemiec
– wszystkie

kraje
uprzemy-
s∏owione 44.753 18.785 26.271 77.672 122.961 174.575 204.785

– obszar
euro 24.044 9.328 7.390 38.269 86.091 123.702 116.875

Do Niemiec
– wszystkie

kraje
uprzemy-
s∏owione 18.180 43.637 66.263 73.823 114.552 151.018 36.325

– obszar
euro 9.152 -9.037 -877 -10.680 -10.539 1.306 -96.580 

Tabela 5 Kierunki inwestycji mi´dzynarodowych z i do Niemiec (w mln euro)

èród∏o: jak w tabeli 4.



narodowych (w 1999 r. notowano akcje 38 spó∏ek o ∏àcznej kapita-

lizacji 12,6 mld euro); 

• sieç Euro Nm dla spó∏ek o du˝ym tempie wzrostu i okreÊlonych

wymogach (w 1999 r. notowano 150 spó∏ek o ∏àcznej kapitalizacji

24 mld euro).

Odnoszàc si´ do tego segmentu rynku akcji nale˝y zauwa˝yç, ˝e w tym

przypadku szczególnie trudno jednoznacznie okreÊliç wp∏yw wprowa-

dzenia wspólnej waluty. Rynek ten bowiem, podobnie jak rynek obliga-

cji o wysokim zwrocie, jest wyjàtkowo podatny na otoczenie makro-

ekonomiczne, wyst´pujàce na Êwiecie kryzysy i informacje o pogarszaniu

si´ jakoÊci kredytowej nawet najlepszych d∏u˝ników. W zwiàzku z wy-

stàpieniem kilku g∏´bokich kryzysów zbiegajàcych si´ w czasie z wpro-

wadzeniem euro mo˝na co najwy˝ej stwierdziç, ˝e perspektywa inte-

gracji poprzez wspólny pieniàdz wzmog∏a zainteresowanie w∏adz krajów

cz∏onkowskich oraz samych ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw takà

formà zdobywania kapita∏u. Sukces w tej dziedzinie jest jednak, jak do-

tàd, umiarkowany. 

Zakoƒczenie

Wprowadzenie euro to najwa˝niejsze i najbardziej odwa˝ne przedsi´-

wzi´cie w ca∏ej najnowszej historii Europy. Nie ma najmniejszych wàt-

pliwoÊci, ˝e wspólna waluta ju˝ prowadzi – a proces ten b´dzie konty-

nuowany – do racjonalizacji i dalszej konsolidacji przedsi´biorstw

w Europie. Jak zak∏adano prawie 50 lat temu w Traktacie Rzymskim

powo∏ujàcym Europejskà Wspólnot´ Gospodarczà, organizacja ta ma

doprowadziç do swobody przemieszczania si´ si∏y roboczej, us∏ug, ka-

pita∏u i towarów w celu ich optymalnej alokacji i poprawy standardów

˝ycia mieszkaƒców Europy. Traktat nie wspomnia∏ o mo˝liwoÊci wpro-

wadzenia wspólnej waluty w krajach cz∏onkowskich. Jednak kolejne

dziesi´ciolecia potwierdzi∏y s∏usznoÊç decyzji o integracji gospodarek,

a naturalnà tego konsekwencjà sta∏o si´ wyeliminowanie ryzyka kurso-

wego poprzez euro. Nie by∏ to, jak si´ okazuje, jedyny efekt wprowa-

dzenia wspólnej waluty. Przygotowanie i wdro˝enie rozwiàzaƒ wymu-

szonych przez euro g∏´boko przeobrazi∏y krajobraz finansowy w ca∏ej

Europie, s∏u˝àc przede wszystkim klientom instytucji finansowych.

Zarówno klientom korporacyjnym, jak i detalicznym b´dzie coraz ∏a-
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twiej dokonywaç wyboru najbardziej atrakcyjnego êród∏a pozyskiwania

funduszy. Polscy klienci mogà ju˝ z tego cz´Êciowo korzystaç. Kolej-

na szansa pojawi si´ wraz z uzyskaniem przez Polsk´ cz∏onkostwa

w Unii Europejskiej. Dost´p do korzyÊci ze zjednoczonej Europy uzy-

skamy w pe∏ni po wejÊciu do strefy euro.

Nie do koƒca mo˝na okreÊliç wp∏yw wprowadzenia wspólnej waluty

na inicjowanie lub pot´gowanie pewnych tendencji wyst´pujàcych

na rynkach finansowych. Widoczne sà jednak wyraênie takie zjawiska,

jak wykazywane przez kredytodawców i inwestorów wi´ksze zaintere-

sowanie charakterystykà poszczególnych d∏u˝ników, a nie krajem ich

pochodzenia – stàd wi´c obserwowane jest coraz wy˝sze zaawansowa-

nie oceny ryzyka kredytowego. Na europejskie rynki akcji wp∏ywa tak-

˝e wzrost umiej´tnoÊci kreowania przez inwestorów strategii w per-

spektywie paneuropejskiej, poniewa˝ wprowadzenie euro wyraênie

wysun´∏o na pierwszy plan ryzyko poszczególnych sektorów, a nie kra-

jów. Nale˝y poza tym zauwa˝yç, ˝e wprowadzenie euro znios∏o pewne

ograniczenia nak∏adane na inwestorów instytucjonalnych. 

Eliminacja ryzyka kursowego os∏abi∏a zainteresowanie takimi instru-

mentami pochodnymi, jak swapy lub opcje na kurs walutowy. Wspo-

mniany jednak wzrost zainteresowania ryzykiem kredytowym prowa-

dzi do szybkiego rozwoju rynku innych instrumentów pochodnych,

tzw. pochodnych kredytowych. Wydaje si´ wi´c, ˝e chocia˝ trudno jed-

noznacznie oddzieliç wp∏yw ró˝nych innych czynników, efekt wprowa-

dzenia euro mo˝na okreÊliç jako stworzenie bodêców do kompleksowej

analizy i pomiaru ryzyka kredytowego.
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