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¥ WPLYW EURO NA RYNKI KAPITALOWE

Juz przed wprowadzeniem wspodlnej waluty
slusznie zakladano, ze korzysci z tego beda
szczegdlnie widoczne na europejskich ryn-
kach kapitalowych. Po polaczeniu krajow
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)
wspdlnym pienigdzem dochodzi do tworze-

dr Jolanta Zombirt nia gtebokiego, ptynnego i przejrzystego rynku

Departament Systemu papieréw nominowanych w euro. Przygladajac

Finansowego NBP sie procesowi harmonizacji poszczegélnych
segmentow wspoélnotowego rynku finansowego, mozna zauwazy¢, ze
stopien ujednolicenia przepiséw dotyczacych rynku kapitalowego
jest znacznie nizszy niz w przypadku rynku bankowego. Jest to wyni-
k przede wszystkim istnienia réznych konwencji, regulacji, a takze
historii ksztaltowania si¢ tych rynkéw w poszczegdlnych krajach
czlonkowskich. Euro okazato sie wigc istotnym czynnikiem spajaja-
cym te rynki oraz stymulatorem dalszych prac nad ujednoliconymi
regulacjami.

SUKCES EURO NA RYNKACH OBLIGACJI

Na kilka lat przed wprowadzeniem euro, decyzja Komisji Europejskiej
powotano tzw. Komitet Giovanniniego, ktéry w 1997 r. zaprezentowat
raport na temat przewidywanego wptywu euro na rynki kapitalowe za-
lecajacy uczestnikom tych rynkéw m.in.:

* redenominacje¢ istniejacego zadluzenia suwerennej juz od poczatku
trzeciego etapu UGW;

* zachowanie istniejagcych warunkéw kontraktowych dla diugu wy-

emitowanego przed 1 stycznia 1999 r. (cho¢ redenominowanego),
waznych emisji i instrumentéw finansowych;
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* dostosowanie rozwiazan prawnych tak, by mozliwe bylo dokonywa-
nie redenominagcji i jednoczesne laczenie transz w réznych walu-
tach w wieksze pakiety;

* zasade, ze nowe konwencje rynkowe powinny by¢ stosowane do no-
wo wyemitowanego zadluzenia w euro, a wérdéd nich metode nali-
czania odsetek (Actual/Actual), definicj¢ dnia roboczego (np. ze
wzgledu na rézne dni wolne w krajach UGW) wedtug dni pracy
systemu TARGET), terminy rozliczen (T + 2) oraz czestotliwo$é
wyplaty kuponéw (ze wskazaniem na terminy co pét roku);

* mozliwie jak najszybsze poinformowanie inwestoréw o wyborze
punktu odniesienia (benchmark): EURIBOR lub Euro LIBOR.

Powyzsze rekomendacje zostaly przyjete z duzymi watpliwo$ciami
i obawami co do mozliwosci ich plynnego wprowadzenia. Jak sie jed-
nak okazalo, uczestnicy rynku bardzo szybko uzgodnili jednolite zasa-
dy ,,poruszania si¢” na rynku obligacji. Nie ulega kwestii, ze perspek-
tywa wprowadzenia euro oraz zwigzane z nig oczekiwania utworzenia
wielkiego i jednolitego rynku, na ktérym tatwiej bedzie uplasowaé
emisje o wigkszej wartosci, emisje dokonywane przez diuznikéw o niz-
szej jakosci kredytowej oraz diuznikéw z sektoréw wczesdniej niewi-
dzianych na rynkach obligacji, spowodowaly intensyfikacje prac nad
harmonizacjg zwyczajéw i konwengji.

Oczekiwania dtuznikéw co do wiekszej chtonnosci rynku obligacji
oraz wigkszej sklonnosci przyjmowania ryzyka bazowaly takze
na pewnych zmianach strukturalnych wymuszonych przez Traktat
o Unii Europejskiej (Traktat z Maastricht). Traktat ten stanowi bo-
wiem, ze zadluzenie kraju czlonkowskiego nie moze przekraczaé
60% PKB, a deficyt budzetowy nie moze by¢ wyzszy niz 3% (za prze-
kroczenie tego progu groza sankcje opisane w tzw. Pakcie Stabilno-
$ci i Wzrostu). Oznacza to z jednej strony, ze kraje czlonkowskie
mogg ograniczy¢ liczbe emisji. Z drugiej strony — starania tych kra-
jow na rzecz redukcji niektérych wydatkéw z budzetu, np. wydatkow
na emerytury, wykreowaly duzg liczbe nowych inwestoréw instytu-
cjonalnych zainteresowanych przede wszystkim inwestycjami o nie-
wielkim ryzyku. Jednak przed wprowadzeniem wspoélnej waluty za-
kladano takze, iz konwersja niezapadtych obligacji rzadowych na euro
zwiekszy plynno$é i atrakcyjno$é tego rynku i otworzy szerszg dro-
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ge dla obligacji pochodzacych od sektora prywatnego. I rzeczywiscie,
tagczna warto$¢ obligacji rzgdowych strefy UGW nominowanych
w euro wyniosta na koniec 2000 r. okolo 2,8 bln USD. Wartos¢ te
mozna juz poréwnywac z obligacjami amerykanskimi (3,0 bln USD),
chociaz duzo im jeszcze brakuje do wartosci obligacji japonskich
(3,6 bln USD).

Umozliwienie emisji papieréw dluznych poszczegdlnych krajow
cztonkowskich w jednej wspdlnej walucie zmusilo te kraje do pracy
nad nowa strategia emisji na szerszym, lecz bardziej konkurencyjnym
rynku. Chociaz bowiem z chwilg zakwalifikowania pierwszej Jedenast-
ki do realizacji projektu UGW kilku krajom podwyzszono ocene wia-
rygodnosci kredytowej, na rynku obligacji o ocenie inwestycyjnej po-
jawia si¢ coraz wiecej emitentéw. Emitenci suwerenni musza wigc
obecnie w bardzo przemyslany sposéb walczy¢ o inwestoréw, zwlasz-
cza ze na tym samym rynku moga oni wybiera¢ miedzy papierami rzg-
dowymi a np. obligacjami korporacyjnymi o poréwnywalnym ratingu.
Cecha charakterystyczng dokonywanych obecnie emisji obligacji (nie
tylko zreszta suwerennych) jest przede wszystkim ich wielko$¢,
zwiekszajaca plynno$¢ tego segmentu rynku. Dlatego wiec doszlo tak-
ze do wzrostu aktywnosci na rynkach wtérnych dla tych obligacji,
szczegoblnie obligacji emitowanych przez rzad francuski (warto$¢ ob-
rotéw tymi walorami potroila sie od 1998 r.), a takze niemiecki i ho-
lenderski.

Trzeba poza tym zauwazy¢, ze euro zaznaczylo swoj wplyw jeszcze
pod jednym wzgledem. Mianowicie coraz cze$ciej kraje czlonkow-
skie UGW, zwlaszcza mniejsze, ustalajg miedzy soba harmonogram
dokonywanych emisji. Jednak nie zrealizowano, jak dotad, propozy-
cji zgloszonej jeszcze w 1999 r., by powola¢ agencje wielostronna,
ktéra dokonywataby emisji obligacji suwerennych dla poszczegdl-
nych krajéow czlonkowskich. Plasowanie tych emisji cze$ciej niz
dawniej jest za$§ dokonywane przez konsorcjum bankéw, a nie
na aukcjach, co pozwala na dotarcie do szerszej bazy inwestorow.

Obserwatorzy rynku obligacji rzgdowych podkreslajg jednak, ze wspdl-
na waluta nie wykreowala dotad ,wartosci dodanej” tego rynku, a tylko
spowodowala zsumowanie wartos$ci emisji poszczegdélnych krajéw.
Innymi stowy, nie ma jeszcze w Europie poréwnywalnego z USA punk-
tu odniesienia dla jednolitej krzywej dochodowosci. W USA sa nim
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obligacje skarbowe'. Benchmarkiem sa obligacje o r6znych zapadalno-
$ciach emitowane przez rozne kraje, np. bundy (obligacje niemieckie)
maja zapadalnoé¢ 10-letnia, a obligacje francuskie: 5 — 7-letnig. Podob-
nie tez nie sg to jeszcze emisje o w petni miedzynarodowym charakte-
rze. Na ogo6l emitenci suwerenni dostosowuja cechy swoich obligacji
do potrzeb albo zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych, albo sze-
roko rozumianych inwestoréw krajowych. Jest to bezposredni dowdd
na istnienie jeszcze réznic na krajowych rynkach obligagji.

TABELA | Wielkos¢ rynkow obligacji rzqdowych
WARTOSC NOMINALNA WARTOSC RYNKOWA
1998 2000 2002* 1998 2000
Euro | | 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 opierajace si¢ na szacunkach OECD.

Analiza zachowan dtuznikéw wskazuje na zwigkszenie zakresu badan
nad zachowaniami inwestoréw. Ogolnie rzecz biorgc, wprowadzenie
euro doprowadzilo tez do poglebienia konkurencji miedzy instytucjami
oferujacymi ustugi finansowe, zaréwno na poziomie hurtowym, jak
i detalicznym. Euro ujawnilo jednak liczne ograniczenia istniejacych
struktur instytucjonalnych. Wynika stad konieczno$¢ glebszej wspot-
pracy miedzy wladzami a instytucjami poszczegdlnych krajow w celu
stworzenia bardziej zharmonizowanego otoczenia.

Analitycy uwazaja, ze europejski rynek obligacji jest na najlepszej dro-
dze do przeksztalcenia si¢ w prawdziwie jednolity i konkurencyjny rynek.
Przeszkoda w osiagnieciu tego celu sa jednak nadal uwarunkowania
prawne i regulacyjne, a ich zmiana wymaga czasu i kosztow. Efektem
prac komitetu powotanego przez Komisje Europejska, a kierowanego
przez bytego gubernatora Europejskiego Instytutu Walutowego, Ale-
xandre Lamfalussy’ego (tzw. Grupa Medrcow) bylo przedstawienie ra-
portu koncentrujgcego sie gtownie na przeszkodach dla jednolitego

1 Mimo identycznej kategorii ratingowej, ktéra maja Niemcy, Francja i Holandia (AAA), oprocento-
wanie obligacji suwerennych tych dwdch ostatnich krajéw bywa przynajmniej o 10 punktéw bazo-
wych wyzsze od obligacji niemieckich o poréwnywalnej zapadalnosci. Z kolei oprocentowanie ob-
ligacji Belgii i Wioch (krajéw o nizszym ratingu) jest oczywiscie wyzsze niz obligacji francuskich,
lecz ta réznica jest mniejsza od 10 punktéw bazowych.
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rynku istniejgcych na rynku akgji. O tym, ze przeszkody te sg istotne,
$wiadczy komentarz Lamfalussy’ego: ,jest to ogromny koktajl barier
w stylu Kafki, ktére nie stuza nikomu”. Komitet zaktadal, ze pierw-
szym i najwazniejszym posunieciem powinno by¢ utworzenie paneuro-
pejskiego ciata regulacyjnego, stojacego nad europejskimi rynkami
kapitalowymi, w bardzo niewielkim jednak stopniu wzorowanego
na Komisji Papieréw Wartosciowych USA. Jako kompromisowe roz-
wigzanie wybrano jednak powotanie dwdch komitetéw ad hoc (ds. Eu-
ropejskich Rynkéw Kapitalowych oraz ds. Regulatoréw Europejskich
Rynkéw Papieréw Wartosciowych), a takze wzmocnienie roli Komisji
Europejskiej w procesie regulacyjnym. Trwaja réwniez prace
nad uproszczeniem kliringu i rozliczen na rynkach kapitalowych. Za-
czyna sie proces harmonizacji przepiséw dotyczacych prawa upadio-
$ciowego oraz ujednolicania przepiséw odnoszgcych sie do traktowa-
nia zabezpieczer'lz. Powyzsze przyklady intensyfikacji prac dotyczacych
paneuropejskiego rynku kapitalowego mogg by¢ takze posrednim do-
wodem na istotny wplyw euro na ten rynek. Wspolna waluta wymusi-
ta przeciez rozpoczecie na szersza skale wspoélpracy miedzy wiadzami
regulacyjnymi w poszczegdlnych krajach, co w przesztosci bylo realizo-
wane w bardzo niewielkim zakresie. Zakladany na 2005 r. termin za-
konczenia prac prawno-regulacyjnych moze jednak nie zosta¢ dotrzy-
many, gdyz nie do konca rozstrzygnieto, czy styl nowych regulacji be-
dzie raczej ,anglosaski” czy tez ,kontynentalny”. Moze wiec dojs¢ tu
do powtérki z batalii o wprowadzenie podatku od dochodéw kapitato-
wych. Wypada poza tym wspomnie¢, ze jak dotgd podstawowymi prze-
pisami prawa wspdlnotowego regulujacymi europejskie rynki kapitatowe
sa dyrektywy: o uslugach inwestycyjnych, o adekwatnosci kapitalowej
i o nieodwolalnosci rozliczen. Przepisy te ponadto nie zostaly jeszcze
w pelni wprowadzone przez poszczegélne kraje cztonkowskie.

W celu przyspieszenia rozwoju europejskich rynkéw obligacji zasadne
jest, jak wskazujg analitycy, rozwazenie przez europejskie wtadze mo-
netarne mozliwosci zwigkszenia podazy papieréow dluznych o wyso-
kiej jakosci kredytowej, o réznorodnej zapadalnosci oraz zapewnienie
stosownej infrastruktury technicznej ich obrotu. Od bankéw petnig-
cych funkcje bankéw inwestycyjnych oczekuje sie za$ mozliwie jak
najszerszej oferty i pomocy w sprawnym dziataniu tych rynkéw. Juz

2 prace te sg skoordynowane z trwajacym obecnie procesem opracowywania nowej bazylejskiej Umo-
wy Kapitalowej.
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teraz mozna zauwazy¢, ze w sektorze tych wilasnie bankéw doszlo
i dochodzi do daleko idacych przemian. Wiele z nich nadal utrzymuje
dominujacg pozycje na swoich rynkach krajowych, coraz trudniej jest
im jednak zdoby¢ miejsce na rynku paneuropejskim. I tutaj jedna
z przyczyn bylo wprowadzenie wspdlnej waluty, gdyz stworzenie moz-
liwoéci poréwnywania cen za ustugi oferowane przez posrednikéw
finansowych doprowadzito, rowniez na rynku kapitalowym, do wy-
réwnania réznic cenowych, co w praktyce oznacza spadek kosztéw
klientéw tych instytucji. W szczegdlnie trudnej sytuacji sg banki
o ambicjach inwestycyjnych, zaliczane — gtéwnie ze wzgledu na wyso-
kos$¢ funduszy wlasnych — do bankéw inwestycyjnych drugiej katego-
rii. Naciski konkurencyjne na europejskich rynkach kapitatlowych
oznaczajg dla nich duze prawdopodobienistwo koniecznosci sprzedazy
lub fuzji ich pionéw inwestycyjnych.

Dotyczy to zreszta nie tylko bankéw o $redniej wielkosci. ING Barings
na przyklad zrezygnowal juz w zasadzie z oferowania ustug w zakresie
bankowosci inwestycyjnej, koncentrujac si¢ raczej na bankowosci kor-
poracyjnej. Do podobnych wnioskéw bedzie musiat dojs¢, by¢ moze,
Commerzbank, ktéry juz pozbyl sie pionu zarzadzania funduszami.
Wzrost konkurencji na europejskim rynku kapitatowym, ktérg wtasci-
wie wytrzymuja jeszcze tylko trzy banki o europejskiej proweniencji
(Deutsche Bank, Credit Suisse First Boston i UBS Warburg), jest za$
wynikiem wiekszej aktywnoéci nie tyle najwiekszych bankéw europej-
skich, ile amerykanskich gigantéw (Merrill Lynch lub Goldman Sachs).
Jak jednak wskazujg przyktady, udziat w rynku nie jest jeszcze kwestia
przesadzona, a mozliwosci tkwia nadal w pewnych obszarach niszo-
wych. Tutaj sukcesy osiaga na przykiad Societe Generale, ktéry posta-
wil na operacje kontraktami pochodnymi. Wzrost nakladéw na piony
bankowosci inwestycyjnej obserwowany wsérdéd bankéw europejskich
wskazuje wiec, ze banki te nie poddajg si¢ i ze na tym rynku moz-
na oczekiwacé jeszcze daleko idgcych zmian.

Rynek ten to ten segment rynku finansowego, gdzie wplyw wspoélnej
waluty stal si¢ najszybciej i najbardziej wyrazny. Poprzez wyeliminowa-
nie ryzyka kursowego wspélna waluta ulatwita formowanie si¢ gleb-
szego, bardziej plynnego i bezpiecznego rynku, na ktérym mniejsze
znaczenie ma narodowo$¢ dtuznika, a wigksze — jego jako$¢ kredytowa.
Euro - wplywajac na pojawienie sie innych zjawisk, jak coraz wieksze
zainteresowanie warto$cig dla akcjonariuszy, fala fuzji i przeje¢, szybka
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konsolidacja w sektorze bankowym — posrednio przyczynito sie row-
niez do rozkwitu europejskiego rynku obligacji. Tendencje te sg bardzo
wyrazne mimo kilkumiesiecznego spowolnienia, wywotanego nieko-
rzystnymi informacjami o stanie gospodarki europejskiej, a takze wy-
darzeniami z 11 wrzeénia 2001 r. Do grudnia ubieglego roku, mimo
tych wydarzen, byly 1.683 nowe emisje o facznej wartosci 424,8 mld
USD, dokonane przez emitentéw europejskich (tj. z Austrii, Belgii, Da-
nii, Finlandii, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wioch, Luksemburga,
Holandii, Portugalii, Hiszpanii, Szwecji i Wielkiej Brytanii). Liczby te
obejmujg wszystkie emisje dokonane przez instytucje finansowe i kor-
poracje z powyzszych krajéw bez depozytéw bankowych, papieréw ko-
mercyjnych, obligacji wyemitowanych przez agencje oraz papierdéw
opartych na aktywach (ABS). Dla poréwnania, w calym 2000 r. na ry-
nek obligacji weszlo 1.482 emitentdéw, a emisje mialy taczng warto$¢
452,2 mld USD. Warto jednak zauwazy¢, ze prawie polowa (48%) war-
toéci emisji dokonanych w 2001 r. pochodzita od instytucji finanso-
wych, a udzial tych emitentéw na rynku obligacji stale si¢ obniza.
Innymi aktywnymi uczestnikami tego rynku sg firmy z sektora wytwor-
czego, niebankowe instytucje finansowe oraz firmy telekomunikacyjne.
Prawie potowa tych emisji dotyczyta obligacji o zapadalnosci od 3 do 7
lat, a 98% obligacji z ratingiem mialo kategori¢ inwestycyjna, czyli
BBB- i wyzszg. Dla podsumowania tych danych dodajmy, ze 71%
wszystkich emisji dokonano w euro (12% w USD i 10% w funtach bry-
tyjskich, a zaledwie 3% w jenach).

Na uwage zastuguje staly wzrost obecnosci na rynkach obligacji emi-
tentdéw papieréw o wysokim dochodzie, czyli podmiotéw o ocenie spe-
kulacyjnej. Nikt nie ma watpliwosci, Ze przyczyna takiej tendencji jest
konsolidowanie sie rynkéw europejskich w efekcie wprowadzenia eu-
ro. Powodem jest takze opisane powyzej traktatowe ograniczenie za-
dluzenia krajéw czlonkowskich UGW. Zmniejszenie mozliwosci inwe-
stycyjnych w zakresie obligacji rzadowych musiato najpierw doprowa-
dzi¢ do wzrostu zainteresowania inwestoréw obligacjami innych emi-
tentdéw o wysokim ratingu, a nastepnie do ostroznej eksploracji wtasnie
segmentu papieréw o wysokim dochodzie. Segment ten jest jednak
rownocze$nie najbardziej podatny na zmiany w otoczeniu makroeko-
nomicznym: jakiekolwiek informacje o spowolnieniu gospodarczym,
a takze o wzroscie liczby bankructw i obnizeniu ratingu powodujg od-
plyw inwestoréw od dlugu o wysokim dochodzie na rzecz bezpiecz-
nych obligacji ocenianych najwyzej. Takie zachowania inwestoréw wy-
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woluja z kolei gwaltowne obnizenie ptynnosci w segmencie papieréw
o wysokim dochodzie, dalej zmniejszajac jego atrakcyjno$é. Do takich
wydarzen doszlo juz kilkakrotnie po wprowadzeniu euro, obecne za$
malo obiecujace perspektywy co do tempa wzrostu europejskiego PKB
spowodowaly, ze w 2001 r. doszlo w tym segmencie do zaledwie 31
emisji o wartoéci lacznej 5,9 mld USD (rok wczesniej bylo 60 emisji
o wartosci 11,7 mld USD). ,,Lokomotywy” tego rynku, tj. firmy teleko-
munikacyjne, sg coraz mniej na nim widoczne, a warto$¢ dokonywa-
nych przez nie emisji stanowila zaledwie 29% wszystkich emisji seg-
mentu papieréw o wysokim dochodzie w 2001 r. (rok wcze$niej 62%).
Rynek ten, chociaz jego rozwdj mozna z pewnosciag w czesci przypisaé
wprowadzeniu euro, nie jest jeszcze rynkiem w pelni rozwinigtym,
cho¢ ze wzgledu na jego nadmierng zaleznos$¢ od jednej grupy emiten-
tébw, znacznie mniejsze zaawansowanie potencjalnych inwestoréw
w Europie w okreslaniu ryzyka kredytowego oraz odmienng infrastruk-
ture prawna w roéznych krajach europejskich.

Niekorzystne informacje gospodarcze, wplywajace — w odniesieniu
do rynkéw kapitalowych — przede wszystkim na rynek akgji, utrzyma-
ly relatywng atrakcyjnos$¢ obligacji zamiennych. Zdobywajac kapital
W ten sposob, emitenci opdzniajg zamiang tych papierdw az do przewi-
dywanego wzrostu cen akcji. W ciggu catego 2001 r. dokonano w Eu-
ropie 43 emisji o wartosci 22,4 mld USD, chociaz dla poprzedniego
roku liczby te wynosity odpowiednio 45 i 26 mld USD.

Przyczyna takiej sytuacji jest fakt, ze ten rynek — zarbwno w segmen-
cie dlugu suwerennego, jak i prywatnego — uzyskal pewne cechy rynku
miedzynarodowego jeszcze przed wprowadzeniem wspélnej waluty.
Paradoksalnie - sfragmentaryzowane i niewielkie rynki europejskie
zmuszaly bowiem emitentéw z sektora prywatnego do wychodzenia,
w poszukiwaniu szerszej bazy inwestoréw, poza granice swojego kraju
z emisjg papieréw diuznych nominowanych w réznych walutach.

Jezeli ostatnie dziesieciolecie XX wieku uplynelo pod znakiem IPO
(pierwotnych ofert publicznych, a takze M&A (fuzji i przejec), to - jak
zauwaza ,,Financial Times”> — juz teraz mozna zaryzykowaé twierdze-
nie, ze obecna dekada moze zaznaczy¢ sie w historii jako okres bujne-

3 ,Financial Times” 21.06.2001, Survey - International Capital Markets.
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go rozwoju rynku dtugu i koncentracji na wiarygodno$ci kredytowej —
kosztem zdumiewajacego spadku aktywno$ci na rynkach akgji. Spadek
ten jest znacznie glebszy i diugotrwaly niz kiedykolwiek wczesniej, na-
wet w poréwnaniu z sytuacja po krachu gieldowym z 1987 r. Czgscio-
wo tlumaczy sie to sprzyjajacym otoczeniem dla rynku diugu (szcze-
gblnie masowym obnizaniem stép procentowych, choé¢ w Europie
w znacznie mniejszym zakresie niz w innych gospodarkach), odcigga-
jacym potencjalnych inwestoréw od rynku akgji. Jak zauwazajg autorzy
ww. artykulu, chociaz euro do momentu wprowadzenia go do obrotu
gotowkowego bylo pienigdzem wyltacznie wirtualnym, juz znacznie
wczeéniej uzyskalo ono status waluty emisji diugu suwerennego i qu-
asi-suwerennego, a zaraz potem zaczelo stawad sie walutg i coraz wie-
cej dtuznikéw korporacyjnych o réznej jakosci kredytowej zaczeto emi-
towa¢ papiery dluzne w euro. W rezultacie szybko wzrastata ptynnosé
na rynku obligacji korporacyjnych denominowanych w euro, wzmaga-
jac zainteresowanie inwestoréw tym rynkiem.

Druga po ptynnosci przyczyna zwiekszenia atrakcyjnosci tych rynkéw
jeszcze przed wprowadzeniem euro byta istotna poprawa wiarygodno-
$ci kredytowej emitentéw korporacyjnych. Poprawa ta miata jednak
charakter krétkotrwaly, gdyz po wybuchu kryzysu na rynkach finanso-
wych w latach 1997-1998 gtéwne agencje ratingowe obnizyly ocene
wielu diuznikom korporacyjnym. Spowodowalo to rowniez odwrét in-
westoréw od obligacji wyemitowanych przez korporacje na rzecz po-
nownego zainteresowania dltugiem suwerennym.

Smiato mozna jednak powiedzie¢, ze europejski rynek obligacji korpo-
racyjnych ulegt glebokim zmianom w wyniku wprowadzenia euro.
Warto$¢ kapitalu uzyskiwanego przez korporacje na tym rynku zaczy-
na doréwnywaé warto$ciom w USA. Co wiecej, w pierwszym kwartale
2001 r. po raz pierwszy wartos$¢ obligacji korporacyjnych denominowa-
nych w euro (49 mld euro) przekroczyta warto$¢ emisji w dolarach.
Wsrdd emitentéw przewazaly wowcezas, podobnie jak w USA, firmy te-
lekomunikacyjne, DT, BT, France Telecom i KPN. Jednak ze wzgledu
na obnizenie w 2001 r. ratingu wigkszosci z tych emitentéw, ich zacho-
wanie na rynkach obligacji nieco si¢ zmienito, wzrosta za$ premia pla-
cona za ryzyko inwestowania w te papiery.

Jedng z zauwazalnych cech europejskiego rynku obligacji korporacyjnych
jest wspdlistnienie na nim emisji nominowanych w euro dokonywanych
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przez podmioty zaréwno ze strefy wspdlnej waluty, jak i spoza niej. Obec-
no$¢ emitentéw z réznych krajéw zauwazalnie wzmogla sie tuz przed
wprowadzeniem euro i zaraz potem. Miedzy sierpniem 1998 r. a listopa-
dem 1999 r. emisje dluznikéw z sektora prywatnego 11 krajow UGW by-
ly w 75% nominowane w euro, a dtuznikéw zewnetrznych — w 21%. Oczy-
wiscie zjawiska tego nie mozna wyjasnia¢ wylacznie wprowadzeniem
wspdlnej waluty, lecz takze przyczynami makroekonomicznymi lub czesto
realizowanymi strategiami fuzji i przeje¢ w strefie euro. I w tym segmen-
cie rynku obligacji wyzsza wartoé¢ emisji przelozyla sie na zwigkszenie
aktywnodci na rynkach wtérnych. Miedzy rokiem 1998 a 2000 srednie
miesigczne obroty dla najbardziej aktywnych obligacji denominowanych
w euro wzrosly z 73,05 mln USD do 111,8 mln USD. Nalezy to przypisa¢
juz wylgcznie euro, poniewaz dla dlugu denominowanego w dolarach czy
funtach podobnego boomu nie zaobserwowano.

Znaczacy wzrost wartosci obligacji w euro nie oznacza jednak, ze rynki
europejskie ulegly ujednoliceniu. Jak powiedziano, za tak wysokie warto-
$ci ,,odpowiedzialna” jest bowiem tylko okreslona grupa diuznikéw,
przede wszystkim banki i firmy telekomunikacyjne. Warto wspomnie¢ tu
na przyklad o emisji o wartosci 5 mld euro dokonanej przez firme Olivet-
ti w 1999 r., od ktorej rozpoczela sie ,moda” na wielkie emisje. Wazna ro-
le w emisjach dokonywanych przez banki odgrywaja papiery dtuzne (tzw.
Pfandbriefy) emitowane przez niemieckie banki hipoteczne. Emisje te
maja najczesciej ogromne wartosci (tzw. Jumbo), przynajmniej 500 mln
euro, a ich atrakcyjno$¢ opiera sie poza tym na wysokiej ocenie kredyto-
wej i wystandaryzowanej konstrukgji. Niewatpliwie papierom tym pomo-
gla decyzja podjeta przez Europejski Bank Centralny na poczatku jego
dziatalno$ci o mozliwosci przedstawiania tych listow zastawnych jako za-
bezpieczenia I kategorii w operacjach otwartego rynku.

Niemieckie listy zastawne to w pewnym sensie poczatek gwattownego
rozwoju i popularno$ci papieréw sekurytyzacyjnych w Europie. Ciekawie
wyglada udzial euro w emisjach papieréw dtuznych opartych na aktywach
(ABS), instrumentu nieznanego w Europie jeszcze kilka lat wczeéniej.
Emitenci tych papieréw, jak wida¢ w tabeli 2, wyraznie wolg euro.

Od konica 2001 r. sytuacja na rynkach obligacji stale si¢ poprawia.
Analitycy zgodnie zakladaja, Ze mimo szybkiego pogarszania sie oto-
czenia makroekonomicznego wielko$¢ emisji w euro dokonanych
w biezacym roku powinna by¢ wyzsza w poréwnaniu z rokiem ubie-
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Europejskie emisje ABS (w min)

TABELA 2

KRAJ POCHODZENIA WALUTA ZMIANA

AKTYWOW

ROK

DO ROKU

(%)

BELGIA EURO o,3 o, -76
DOLAR 0,2 O, 1 -75
CHANNEL ISLANDS EURO 0,2 0,0 -1 00
DOLAR o,2 O,0 -1 00
FRANCUA 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 10O
DOLAR O,0 1,1 100
WtroCHY EURO 4,8 10,7 125
DOLAR 4,4 9,5 14
LUKSEMBURG EURO O,0 2,0 100
DOLAR 0o,0 1,7 [Nele)
HOLANDIA EURO 1,2 0,6 -49
DOLAR 1,1 O,6 -49
PORTUGALIA EURO O,5 2,5 447
DOLAR o,4 2,2 409
HiszrPANIA EURO 2,7 2,9 5
DOLAR 2,6 2,6 (e
SZWAJCARIA EURO 0,3 0,2 -37
DOLAR o,3 o, -42
WIELKA BRYTANIA EURO 7,2 14,1 o5
DOLAR 68,7 12,6 86
MIEDZYNARODOWE EURO 2,1 6,7 221
DOLAR 1,9 6,0 210
RAZEM EURO 21,9 45,6 108
DOLAR 20,5 40,6 o8

glym, a przyspieszenie pojawiania si¢ nowych emitentéw na tym ryn-
ku powinno by¢ szczegdlnie widoczne w drugiej polowie roku.
Do przyczyn wiekszego zainteresowania europejskim rynkiem obliga-

¢ji zalicza sig:

* utrzymujace sie zapotrzebowanie korporacji na diugoterminowe

finansowanie fuzji i przeje¢,

* utrzymujacy si¢ poziom inflacji, wplywajacy na relatywnie niska

dochodowos¢ obligacji suwerennych,

4 Standar&Poor’s, Corporate Ratings, 3.12.2001.
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* zapowiedz wzrostu PKB dla Europy — niewielkiego, lecz przewyz-
szajacego poziom USA,

* mniejsza niz w USA nadwyzke mocy produkcyjnych,

* obserwowany staly odwrét na rynkach europejskich od finansowa-
nia sie kredytem bankowym na rzecz emisji obligagji.

Trudno jednak oddzieli¢ wplyw wprowadzenia wspdlnej waluty od in-
nych czynnikéw ksztaltujacych ten rynek. Jak zauwazajg autorzy raportu
rocznego Europejskiego Banku Centralnego5, coraz nizsza czgstotliwos¢
wchodzenia przez instytucje finansowe na rynki diugu wynikata przede
wszystkim z wyraZnego zmniejszenia sie popytu na kredyt ze wzgledu
na gorsze warunki gospodarcze oraz wzrost wartosci depozytow plaso-
wanych w tych instytucjach. Wyraznie wieksze zainteresowanie emisjami
dlugu ze strony podmiotéw niefinansowego sektora prywatnego wyni-
kato natomiast z trwajacej nadal restrukturyzacji sektora korporacyjnego
w strefie euro, relatywnie niskich stép procentowych, nizszej dochodo-
wosci uzyskiwanej przez korporacje oraz niekorzystnej sytuacji na
rynkach akcji. W efekcie, udziat niezapadtych papieréw diuznych wyemi-
towanych przez tzw. niepieni¢zne instytucje finansowe (MFW)" oraz
korporacje finansowe stale wzrasta (na koniec 2000 r. wynosit on 9,8%,
a juz rok pézniej 11,5%). Tendencje te obrazuje tabela 3.

TABELA 3 Udzial emitentéw z rdznych sektoréw UGW w nominowanych
w euro papierach dtuznych

1o0s | ¥8ee 1 2000 200

MF1 35,8 37,0 37,4 36,5
SEKTOR PRYWATNY

(POZA MFI) 7,2 8,5 9,8 11,5
RzapYy 57,0 54,5 52,9 52,0

Zrddlo: ECB, Annual Report 2001.

Z kolei udzial wszystkich papieréw dluznych wyemitowanych w euro
przez rezydentéw UGW w odniesieniu do wszystkich innych walut
emisji wyniést w 2001 r. okoto 93%.

5 ECB, Annual Report 2001.

6 Wedtug terminologii przyjetej w UGW ,pieniezne instytucje finansowe” (MFI) to podmioty zobo-
wiazane do przestrzegania zasad polityki pienieznej w UGW, a miedzy innymi do odprowadzania
rezerwy obowiazkowej.
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Jezeli chodzi o dochodowo$¢ obligacji nominowanych w euro i wy-
emitowanych w UGW, to mozna zauwazy¢, ze byla ona bardzo po-
dobna do dochodowosci amerykanskich papieréw diuznych. Ozna-
cza to, ze papiery dluzne poddajg sie juz raczej nie tendencjom
zwigzanym z okre$lona waluta, lecz czynnikom wynikajacym z co-
raz wiekszej globalizacji rynkéw. Jak jednak pisza autorzy Raportu
Rocznego EBC, zmiany wysokosci oprocentowania papierow diugo-
terminowych w strefie euro byly znacznie stabsze niz w przypadku
papieréw amerykanskich. O relatywnie wigkszej stabilnosci strefy
euro $wiadczy takze fakt utrzymywania sie przez prawie caly
2001 r. dodatniej korelacji miedzy dochodowo$cig dlugotermino-
wych europejskich papieréw dluznych a cenami europejskich akgji.
Zjawisko to, tj. spadek dochodowosci obligacji przy jednoczesnym
spadku cen akcji, wystepuje w sytuacji, gdy rynek oczekuje na przy-
klad spowolnienia tempa wzrostu PKB. Podobnie byto w przypadku
papieréw europejskich, chociaz kierunek tej korelacji byt kilkakrot-
nie zmieniany, by osiagna¢ i wzrost dochodowosci obligacji, i cen
akcji na koniec 2001 r.

EURO NA RYNKACH AKCJl — MALO ZAUWAZALNE ZMIANY

Rynek akgcji jest z reguly bardziej zalezny od czynnikéw makroeko-
nomicznych i wplywu zjawisk globalnych niz od waluty, w ktorej
nominowane sa akcje. Tak wiec sytuacja na rynkach akcji po wpro-
wadzeniu euro byta podobna jak na innych wielkich rynkach $wia-
towych. Bylo to widoczne szczegdlnie wyraznie w ubieglym roku,
a zwlaszcza w okresie bezposrednio po atakach terrorystycznych
w Stanach Zjednoczonych. Zanik aktywnosci na gieldach zapoczat-
kowany we wrzes$niu 2000 r. pogtebiat sie, a spadki byly najbardziej
widoczne w odniesieniu do waloréw firm wywodzacych sie z sekto-
ra technologicznego. Zjawiskom tym towarzyszyta duza chwiejnos¢
cen akcji. Podobnie jednak jak na rynkach akcji w USA i Japonii,
réowniez w strefie euro widoczne sa oznaki wychodzenia z zapasci
i wzrostu zaufania inwestoréw. Obserwuje sie tez ostrozny nawrot
do poprzednich wartosci i liczby dokonywanych IPO (publicznych
ofert pierwotnych).

Przed wprowadzeniem euro duze nadzieje poktadano w korzystnym
wplywie na rozwdj europejskich rynkéw akeji szeroko zakrojonych
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TABELA 4

Wskazniki dotyczgce rynkow akeji

KAPITALIZACJA RYNKU (MR) OBROTY LiczBa
NOTOWANYCH SPOLEK
1990 1995 Xl 2000 2000 1990 1995 po Xl 2000 1990 1995 Xl 2000
2000
(w MLD USD) (W % PKB) (w MLD USD) (W % MR)

STREFA EURO 1181 1997 4990 84 737 1 309 6292 11 2485 2592 3800
NIEMCY 355 577 1202 64 509 594 1966 15 413 878 740
FRANCUA 312 500 1337 104 121 213 975 7 578 450 1022
WteocHY 149 210 744 70 42 87 955 |12 220 250 283
HiszPANIA [ 151 474 85 | ... 235 1468 28 427 362 875
HoLANDIA 120 287 S15 166 41 124 625 ] 260 217 225
BELGIA 65 102 157 69 o 18 40 2 182 143 1 60
AUSTRIA 26 33 28 |5 [l 13 o 3 o7 109 o7
PORTUGALIA o 18 57 56 | ... 4 51 8 181 |1 69 113
FINLANDIA 23 a4 271 227 4 19 189 S} 73 73 154
IRLANDIA | 26 74 79 .. 13 2 80 78
LUKSEMBURG 10 30 31 184 - - 2 o 54 S| 53
USA 3105 6918 14783 149 1815 5554 28552 18 6599 7671 6969
JAPONIA 2929 3545 3438 75 1288 884 2176 S] 2071 2263 3333
WIELKA BRYTANIA 850 1347 2436 172 543 1153 4246 16 1701 2078 2408
KANADA 46 | 877 842 121 71 185 599 S I 144 1196 1386
SZWAJUCARIA 158 398 734 305 65 340 586 7 182 233 252

Zrédlo: 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.
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programdw prywatyzacyjnych. Byl to jeszcze jeden dowdd na wyco-
fywanie sie rzadéw z dziatalno$ci komercyjnej w rezultacie ograni-
czen budzetowych wprowadzonych przez Traktat z Maastricht. Sza-
cowano, ze w pierwszych pieciu latach po wprowadzeniu euro
na rynkach akcji pojawia sie walory z tego tytutu o lacznej wartosci
okoto 125 mld USD. Zaktadano takze, ze przedsiebiorstwa $redniej
wielkosci beda w tym okresie poszukiwaé kapitalu w drodze emisji
akcji o wartoéci do 250 mld USD. Inng przewidywang tendencja
zrealizowanga juz na poczatku istnienia UGW, majacg silne bodzce
do rozwoju rynkéw akcji, byla mozliwie wczesna konwersja na eu-
ro pakietéw akcji w walutach krajéw cztonkowskich, posiadanych
przez inwestoréw. W rzeczywisto$ci w latach 1999-2000 spétki ze
strefy euro dokonaly emisji o warto$ci 199 mld USD, czemu sprzy-
jalo takze ogromne zainteresowanie inwestoréw detalicznych fun-
duszami akgji.

Trzeba przyzna¢, ze doprowadzenie do powstania jednolitego i dojrza-
tego rynku akcji jest w Europie zadaniem znacznie trudniejszym niz
w innych najbardziej uprzemystowionych regionach $wiata. Gtéwne
przyczyny to wzglednie niewielkie rozmiary rynkéw w poszczegdlnych
krajach cztonkowskich, zréznicowany rozwoj, a wigc zwyczaje i przepi-
sy, a takze nizsza $rednia warto$¢ dokonywanych na nich obrotéw. Nie-
ktore wielkosci dotyczace rynkéw krajow cztonkowskich UGW na tle
innych rynkéw przedstawia tabela 4.

Fuzje i przejecia stusznie przypisywane takze wprowadzeniu euro.
Cho¢ najczestsze sa w sektorze bankowym, zachodzg réwniez na in-
nych obszarach rynku finansowego, a takze w ich infrastrukturze.
Dochodzi do taczenia sie instytucji pelnigcych funkcje depozytowe
na rynkach kapitalowych, czego przyktadem moze by¢ finalizujgca
sie fuzja Necigef, depozytu holenderskiego, z grupa Euroclear oraz
przekazanie na rzecz tego ostatniego dziatalno$ci prowadzonej do-
tad przez CIK, depozyt belgijski. Laczg si¢ takze gieldy. Euronext,
stanowiaca wspodlne przedsiewziecie gield w Paryzu, Amsterdamie
i Brukseli, po przylaczeniu gietdy LIFFE stala si¢ drugg gielda papie-
réow warto$ciowych w Europie (po LSE, rynku londynskim), a pierw-
szg — paneuropejska’.

7 Euronext jest w ostatnich miesigcach krytykowany za prowadzenie usankcjonowanych praktyk mo-
nopolistycznych.
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Ostatnie lata wskazuja jednak, ze konsolidacja infrastruktury rynku
kapitalowego dokonuje sie zbyt wolno, by umozliwi¢ w petni swo-
bodne obroty akcjami w calej strefie UGW. Na przeszkodzie stoja
tez réznice miedzy rynkami poszczegdlnych krajéw. Przykladem
moze by¢ préba utworzenia wspoélnej platformy (ktéra bytaby dru-
gim rynkiem na $wiecie pod wzgledem kapitalizacji) dla handlu ak-
cjami szeséciu najwigkszych gield ze strefy euro oraz gietdy z Londy-
nu i Zurychu, hamowana ambicjami przedstawicieli tych rynkow
oraz ich niechecia do wypracowania zunifikowanych przepiséw
i praktyk.

Wspdlna waluta niewatpliwie wptyneta na sposéb zarzadzania pionem
inwestycyjnym w instytucjach uczestniczacych w transakcjach na ryn-
kach kapitatowych. Dotyczy to zaréwno inwestoréw instytucjonalnych,
bankéw inwestycyjnych, jak i firm zarzadzajacych funduszami. Zmia-
na polega przede wszystkim na skoncentrowaniu sie na sektorowej
analizie rynku akcji i obrotéw dla danego kraju. Jak uwazaja autorzy
opracowania BIS®, byto to widoczne wéréd uczestnikéw rynku juz
wczeéniej, jednak wraz z postepem konwergencji wskaznikéw makro-
ekonomicznych krajow UGW opieranie wyceny ryzyka akcji na sekto-
rach w perspektywie paneuropejskiej stawalo sie coraz bardziej uza-
sadnione. Obecnie podejécie takie deklaruje ponad 75% instytucji
uczestniczacych w rynku akcji.

Logiczng konsekwencjg powyzszej metody jest zmiana sktadu portfeli
akcji miedzynarodowych inwestoréw, chociaz widoczne sg réznice
w zachowaniu inwestoréw pochodzacych ze strefy euro i inwesto-
row zewnetrznych, przede wszystkim z uwagi na brak (lub istnie-
nie) ryzyka kursowego. Wsrdod tych pierwszych zauwazalna jest
przede wszystkim aktywno$¢ niemieckich i francuskich inwestoréw
instytucjonalnych (zaréwno na rynku akgji, jak i obligacji). O ile
jednak inwestorzy niemieccy sg szczegdlnie zaangazowani w naby-
wanie akcji spotek z calej strefy UGW, o tyle stale zmniejsza si¢ po-
pyt na akcje spoétek niemieckich zglaszany przez inwestoréw euro-
pejskich spoza Niemiec. Sytuacje takg ttumaczy sie przede wszystkim
niewielkg dywersyfikacja aktywoéw niemieckich. Takie kierunki in-
westycji przedstawia tabela 5.

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.
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TaseLa 5 Kierunki inwestycji migdzynarodowych z i do Niemiec (w mln euro)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Z NIEMIEC
— WSZYSTKIE
KRAJE
UPRZEMY-
SLOWIONE 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-

SELOWIONE 18.180 43.637 66.263 73.823 114.552 I51.018 36.325
— OBSZAR

EURO 9.152 -9.037 -877 -10.680 -10.539 1.306 -96.580

Zrédlo: jak w tabeli 4.

Podobne preferencje wykazuja inwestorzy w odniesieniu do innych kra-
jow UGW, przy czym w przypadku inwestoréw wloskich widoczne jest
takze rozréznienie miedzy preferowanymi klasami aktywéw: zdecydowa-
nie czesciej inwestujg oni w obligacje niz w akcje. Zachowania takie ttu-
maczone sg przyczynami kulturowymi w Europie, tj. stosunkowo niewielka
wiedza na temat akcji i ograniczonym ich udziatem w decyzjach inwesty-
cyjnych podejmowanych przez europejskich inwestoréw detalicznych.

Moéwiac o tendencjach wzmocnionych przez wprowadzenie euro
i wplywie wspdlnej waluty na rynki akcji w UGW, nie sposéb nie wspo-
mnie¢ o tzw. rynkach akcji o wyzszym ryzyku, czyli rynkach dla walo-
ré6w malych i $rednich przedsigbiorstw. Tzw. nowe rynki, czyli sie¢
gield tworzonych w wielu krajach europejskich, miaty wlasnie na celu
wykorzystanie wplywu istnienia specyficznego miejsca na rynku akcji
dla mlodych i dynamicznych firm poszukujacych kapitatu. Obecnie fir-
my te maja do wyboru nastepujace rynki:

* AIM - istniejacy od 1996 r. rynek dla mniejszych, mlodych i rosng-
cych spoétek (w 1999 r. notowano na nich akcje 312 spétek o tacz-

nej kapitalizacji 4,2 mld funtéw);

* Easdaq - istniejacy od 1997 r. rynek wzorowany na nowojorskim
Nasdagq dla spétek o szybkim tempie wzrostu i ambicjach miedzy-
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narodowych (w 1999 r. notowano akcje 38 spétek o Igcznej kapita-
lizacji 12,6 mld euro);

* sie¢ Euro Nm dla spélek o duzym tempie wzrostu i okre$lonych
wymogach (w 1999 r. notowano 150 spétek o lgcznej kapitalizacji
24 mld euro).

Odnoszac sie do tego segmentu rynku akcji nalezy zauwazy¢, ze w tym
przypadku szczegdlnie trudno jednoznacznie okresli¢ wplyw wprowa-
dzenia wspolnej waluty. Rynek ten bowiem, podobnie jak rynek obliga-
cji o wysokim zwrocie, jest wyjatkowo podatny na otoczenie makro-
ekonomiczne, wystgpujace na $wiecie kryzysy i informacje o pogarszaniu
sie jakosci kredytowej nawet najlepszych diuznikéw. W zwiazku z wy-
stapieniem kilku gtebokich kryzyséw zbiegajacych sie w czasie z wpro-
wadzeniem euro mozna co najwyzej stwierdzi¢, ze perspektywa inte-
gracji poprzez wspdlny pienigdz wzmogla zainteresowanie wladz krajow
cztonkowskich oraz samych malych i $rednich przedsigbiorstw taka
formg zdobywania kapitatu. Sukces w tej dziedzinie jest jednak, jak do-
tad, umiarkowany.

ZAKONCZENIE

Wprowadzenie euro to najwazniejsze i najbardziej odwazne przedsie-
wziecie w calej najnowszej historii Europy. Nie ma najmniejszych wat-
pliwosci, ze wspélna waluta juz prowadzi — a proces ten bedzie konty-
nuowany - do racjonalizacji i dalszej konsolidacji przedsiebiorstw
w Europie. Jak zakladano prawie 50 lat temu w Traktacie Rzymskim
powolujacym Europejska Wspolnote Gospodarcza, organizacja ta ma
doprowadzi¢ do swobody przemieszczania sie sily roboczej, ustug, ka-
pitatu i towaréw w celu ich optymalnej alokacji i poprawy standardéw
zycia mieszkancéw Europy. Traktat nie wspomnial o mozliwo$ci wpro-
wadzenia wspoélnej waluty w krajach czlonkowskich. Jednak kolejne
dziesieciolecia potwierdzily stusznos$¢ decyzji o integracji gospodarek,
a naturalng tego konsekwencja stalo si¢ wyeliminowanie ryzyka kurso-
wego poprzez euro. Nie byt to, jak sie okazuje, jedyny efekt wprowa-
dzenia wspoélnej waluty. Przygotowanie i wdrozenie rozwigzan wymu-
szonych przez euro gleboko przeobrazily krajobraz finansowy w calej
Europie, sluzac przede wszystkim klientom instytucji finansowych.
Zaréwno klientom korporacyjnym, jak i detalicznym bedzie coraz la-
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twiej dokonywaé wyboru najbardziej atrakcyjnego Zrédla pozyskiwania
funduszy. Polscy klienci moga juz z tego czesciowo korzystaé. Kolej-
na szansa pojawi si¢ wraz z uzyskaniem przez Polske czlonkostwa
w Unii Europejskiej. Dostep do korzysci ze zjednoczonej Europy uzy-
skamy w pelni po wejsciu do strefy euro.

Nie do konca mozna okresli¢ wptyw wprowadzenia wspélnej waluty
na inicjowanie lub potegowanie pewnych tendencji wystepujacych
na rynkach finansowych. Widoczne sg jednak wyraznie takie zjawiska,
jak wykazywane przez kredytodawcdw i inwestordéw wieksze zaintere-
sowanie charakterystyka poszczegélnych dluznikéw, a nie krajem ich
pochodzenia — stad wiec obserwowane jest coraz wyzsze zaawansowa-
nie oceny ryzyka kredytowego. Na europejskie rynki akcji wptywa tak-
ze wzrost umiejetnosci kreowania przez inwestordéw strategii w per-
spektywie paneuropejskiej, poniewaz wprowadzenie euro wyraZnie
wysunelo na pierwszy plan ryzyko poszczegélnych sektoréw, a nie kra-
jow. Nalezy poza tym zauwazy¢, ze wprowadzenie euro zniosto pewne
ograniczenia nakladane na inwestoréw instytucjonalnych.

Eliminacja ryzyka kursowego ostabita 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 instrumentéw pochodnych,
tzw. pochodnych kredytowych. Wydaje si¢ wiec, ze chociaz trudno jed-
noznacznie oddzieli¢ wptyw réznych innych czynnikéw, efekt wprowa-
dzenia euro mozna okresli¢ jako stworzenie bodzcéw do kompleksowe;j
analizy i pomiaru ryzyka kredytowego.
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