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WPROWADZENIE

Prace nad ,,Raportem na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w
Il etapie Unii Gospodarczej i Walutowej” prowadzone byly na zasadach
otwartej i przejrzystej komunikacji i konsultacji z partnerami spotecznymi,
organizacjami pracodawcow i pracobiorcéw, osrodkami akademickimi,
instytucjami finansowymi, organizacjami migdzynarodowymi i instytucjami
administracji publicznej, a takze we wspolpracy z innymi komorkami

organizacyjnymi Narodowego Banku Polskiego oraz Rada Polityki Pienigzne;.

Przyjecie powyzszych zasad wynikato z przekonania, ze wykorzystanie wiedzy 1
doswiadczenia roznych srodowisk oraz dorobku analitycznego pozostatych
departamentéw NBP zapewni osiagnigcie wysokiego poziomu merytorycznego
Raportu i pozwoli zblizy¢ si¢ do konsensusu w kwestii przyjecia optymalnej

$ciezki integracji Polski ze strefa euro.

Intencja przyjecia tych zasad byla takze chel osiagnigcia wysokiego stopnia
obiektywnos$ci Raportu.

W ramach prac nad Raportem, z inicjatywy NBP, uruchomiono w o$rodkach
akademickich i instytutach naukowych zlokalizowanych na terenie catego kraju,
Ministerstwie Finanséw, Ministerstwie Gospodarki, a takze departamentach
merytorycznych NBP proces badawczy poswigcony praktycznym i teoretycznym
aspektom integracji Polski ze strefa euro. Prace badawcze prowadzono w oparciu
0 trzy zasady: i) otwartosci i przejrzystos$ci, ii) poszanowania wlasnosci
intelektualnej, iii) anonimowej recenzji. Efektem blisko dwunastomiesigcznej
pracy wybitnych polskich naukowcow jest zbior 47 projektéw badawczych,
opublikowanych w formie 9 ksiazek pod wspdlnym tytutem ,Projekty

badawcze”.

Narodowy Bank Polski pragnie zlozy¢ wyrazy podzigkowania wszystkim

naukowcom, ktorzy wniesli wktad w opracowanie niniejszej publikacji.
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INFORMACJE DODATKOWE

Publikacja ,,Projekty badawcze” to zbior 47 projektow badawczych, ktora z
uwagi na znaczng objgtos¢ wszystkich projektow (ponad 2500 stron
maszynopisu), zostalta podzielona na 9 czesci. Jako  kryterium

przyporzadkowania projektu badawczego do jednej z czgsci przyjgto:

— po pierwsze — format opracowania tzn. uzyty program edytorski
(Microsoft Office Word lub LaTeX),

— po drugie — nazwisko autora, uktadajac projekty w porzadku

alfabetycznym, wedtug nazwisk autorow.

Czesci I —VI publikacji zawieraja projekty badawcze przygotowane przy uzyciu
programu Microsoft Office Word, cze$ci VII-IX przy zastosowaniu programu
LaTeX.

Cze$¢ VI publikacji obejmuje pie¢ projektow badawczych zrealizowanych
zardbwno przez pracownikow NBP (Departamentu Zagranicznego, Instytutu
Ekonomicznego), jak rowniez ekspertow zewnetrznych wspotpracujacych z
NBP: pracownikéw Ministerstwa Finanséw oraz Centrum Analiz Spoleczno —

Ekonomicznych.

INFORMACJE O AUTORACH PROJEKTOW

JAN MISIORSKI

Absolwent Wydziatu Ekonomiczno-Spotecznego Szkoty Gtéwnej Handlowej w
Warszawie. Od 1995 r. pracownik Departamentu Dlugu Publicznego
Ministerstwa Finansow, urzgdnik stuzby cywilnej, od 2000 r. Naczelnik
Wydzialu Rynku Instrumentow Hurtowych. Odpowiedzialny m.in. za

przygotowywanie emisji instrumentow hurtowych, organizacj¢ przetargow,

3
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nadzor nad funkcjonowaniem rynku pierwotnego i wtomego skarbowych

papierow wartosciowych (SPW), w tym nad systemem dealerow SPW.

GRZEGORZ POCHOPIEN

Ukonczyl matematyke finansowa na wydziale Matematyki i Fizyki Uniwersytetu
Jagiellonskiego, broniac prace magisterska o wycenie opcji egzotycznych.
W Ministerstwie Finanséw od 2003 r., poczatkowo w Departamencie Polityki
Zagranicznej. Obecnie pracuje w Departamencie Dtugu Publicznego jako starszy
specjalista w Wydziale Strategii i Prognoz Dlugu Publicznego. Urzednik stuzby
cywilnej. Odpowiedzialny m.in. rozwdj metodologii i instrumentéw zarzadzania

ryzykiem oraz wyceng instrumentéw finansowych.

PAWEL STRZELECKI

Kierownik Zespotu ds. Rynku Pracy w Instytucie Ekonomicznym Narodowego
Banku Polskiego oraz asystent w Instytucie Statystyki i Demografii w Szkole
Gltownej Handlowej. Absolwent kierunkow Metody Ilosciowe i Systemy
Informatyczne oraz Finanse i Bankowosc¢ tejze uczelni. Od listopada 2007 roku
czynnie uczestniczy w projekcie Europejskiego Banku Centralnego - Wage
Dynamics Network, ktorego celem jest badanie zrodet zmian wynagrodzen i
kosztow pracy oraz ich wplywu na prowadzenie polityki pienigznej.
Zainteresowania naukowe: analizy rynku pracy, prognozowanie demograficzne,

modelowanie mikrosymulacyjne.

DR MAREK SZCZERBAK

Doktor nauk ekonomicznych, absolwent Szkoly Gloéwnej Handlowej w
Warszawie. W 2006 r. obronit w Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH prace
doktorska pt.: ,,Optymalizacja struktury dlugu publicznego” (wyrdzniona w
konkursie o Nagrodg Prezesa NBP za najlepsza pracg doktorska z zakresu nauk

ekonomicznych). Autor artykutow naukowych oraz wspotautor raportéw OECD
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z zakresu zarzadzania dlugiem publicznym. Od 2001 r. pracownik Departamentu
Dhugu Publicznego Ministerstwa Finansow, urzednik stuzby cywilnej, od 2006 r.
Naczelnik Wydziatu Strategii i Prognoz Dhugu Publicznego. Odpowiedzialny
m.in. za projekt strategii zarzadzania dlugiem publicznym, rozw6j metodologii
zarzadzania ryzykiem, prognozy dlugu publicznego oraz nowe instrumenty

zarzadzania dlugiem.

DR KONRAD SZELAG

Doktor nauk ekonomicznych, absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w
Warszawie. W latach 1997-2002 zatrudniony w Narodowym Banku Polskim,
gdzie od 1999 r. pracowal jako Naczelnik Wydzialu Integracji Europejskiej w
Departamencie Zagranicznym. W 2003 r. zatrudniony w Kancelarii Prezydenta
RP, gdzie wspieral prezydencka kampanig¢ ,,Tak dla Polski” przed i po
referendum w sprawie cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej (jako ekspert ds.
finansowych i makroekonomicznych, w tym konsekwencji przystapienia Polski
do strefy euro). Od 2004 r. zatrudniony w Ministerstwie Finanséw na stanowisku
Radcy Ministra w Departamencie Instytucji Finansowych (obecnie Departament
Rozwoju Rynku Finansowego). Pracujac w MF, reprezentuje Rzad RP w
Brukseli m.in. w Europejskim Komitecie Bankowym (d. Bankowy Komitet
Doradczy), Grupie Roboczej Rady UE ds. nowych wymogow kapitalowych
(CRD / Basel 2), Public Administration Network Il (grupa ekspercka Komisji
Europejskiej ds. wprowadzenia euro w nowych panstwach UE), a takze w
Komitecie Rynkéw Finansowych OECD w Paryzu. Jest Kkrajowym
koordynatorem projektu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dot.
wskaznikéw stabilnoéci finansowej (FSI), a takze krajowym koordynatorem w
ramach OECD International Network on Financial Education. Jest wspottworca i
sekretarzem Komitetu Stabilnosci Finansowej, ktoremu przewodniczy Minister
Finanséw. Jest wspotautorem raportu Ministerstwa Finansow nt. warunkoéw
przystapienia Polski do strefy euro (z 2005 r.), a takze rzadowego harmonogramu

wprowadzenia euro w Polsce (tzw. mapy drogowej z 2008 r.).
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tUKASZ SZYMCZYK

Absolwent Szkolty Gtéwnej Handlowej (dyplom magistra uzyskany na kierunku
Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze i Polityczne) oraz Polsko-Francuskiego
Programu Studiéw Europejskich realizowanego wspolnie przez Institut d’Etudes
Politiques (Sciences Po) w Paryzu i SGH w Warszawie (specjalnos¢: Unia
Europejska). W latach 1997-2002 pracownik Departamentu Analiz Stosunkow
Europejskich w Urzedzie Komitetu Integracji Europejskiej, od 1999 r. na
stanowisku naczelnika Wydziatu Panstw Cztonkowskich, Instytucji i Reform UE.
W 2000 r. stazysta w Dyrekcji Generalnej ds. Budzetu Komisji Europejskiej w
Brukseli (wydziat zajmujacy si¢ prognozami i ewolucja systemu finansowania
budzetu wspolnotowego). W 2002 r. radca ministra w Departamencie Unii
Europejskiej 1 Obstugi Negocjacji Akcesyjnych Ministerstwa Spraw
Zagranicznych odpowiedzialny za obstuge merytoryczng delegata Rzadu RP do
Konwentu Europejskiego w sprawie przysztosci UE. W latach 2002-2006 ekspert
w Biurze Integracji Europejskiej oraz Biurze Spraw Zagranicznych Kancelarii
Prezydenta RP; w okresie bezposrednio poprzedzajacym referendum akcesyjne
szef specjalnego Zespotu udzielajacego odpowiedzi na pytania obywateli
kierowane do Prezydenta RP zwiazane z czlonkostwem Polski w UE. Od
wrzesnia 2006 r. pracownik Departamentu Zagranicznego Narodowego Banku
Polskiego. Zdany egzamin na urze¢dnika stuzby cywilnej, mianowanie uzyskane
w 2001 r. W latach 2002 - 2003 wyktadowca w Szkole Glownej Handlowej
(Podyplomowe Studium Podejmowania Decyzji w Unii Europejskiej) a w latach
2004 - 2005 - w Akademii Obrony Narodowej (Podyplomowe Studia Integracji
Europejskiej). Uczestnik licznych krajowych i migdzynarodowych szkolen,
kursow i konferencji z dziedziny integracji europejskiej, w tym w szczegolnosci
systemu instytucjonalnego UE, budzetu wspdlnotowego oraz Unii Gospodarczo-
Walutowej. Autor szeregu publikacji na tematy zwiazane z integracja europejska.

Ojciec dwoch synow: Maciusia i Wojtusia.

DR PRZEMYStAW WOZNIAK

Zwiazany z Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych CASE jako ekonomista
od 1996 roku. Od 2004r. zasiada w Radzie Fundacji. Przemystaw Wozniak
posiada tytul magistra (1997) oraz doktora (2002) ekonomii Uniwersytetu
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Warszawskiego. Studiowal na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu
Warszawskiego (1992-1997) oraz na University of Arizona (1995-1996) i
Georgetown University (1998-1999) w Stanach Zjednoczonych. Odbyt szereg
szkolen i stazy m.in. w Banku Swiatowym w Waszyngtonie (1997 i 1999), a
takze w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym w Waszyngtonie w ramach
programu GDN / IMF Visiting Scholar (2001) oraz na University of Glasgow
(2007). Specjalizuje si¢ w zagadnieniach zwiazanych z inflacja, inflacja bazowa
oraz polityka makroekonomiczna (monetarna i kursowa). Za praceg doktorska pt.
"Inflacja bazowa w Polsce" otrzymat w 2003 r. Nagrode Fundacji Kronenberga
Citibanku-Handlowego. Brat udzial w wielu projektach badawczych
prowadzonych przez CASE, w ramach ktorych przygotowat kilka publikacji
naukowych, m.in. na temat inflacji bazowej, a takze inflacji i cen relatywnych w
Polsce i Europie. Posiada takze szerokie do$wiadczenie w badaniach nad
gospodarkami krajéw bylej Jugostawii oraz z projektach Komisji Europejskiej w

Czarnogorze, Bosni i Hercegowinie i Serbii.




THE ANALYSIS OF THE LABOUR MARKET
FLEXIBILITY IN POLAND IN COMPARISON
TO OTHER EU COUNTRIES ON THE BASIS
OF THE RESULTS OF WAGE DYNAMIC
NETWORK SURVEY

PAWEL STRZELECKI'

ABSTRACT

This paper presents the selected results of the wage setting survey among over
1200 firms that was carried out in Poland in November 2007. Similar surveys
were conducted in 17 countries as part of the ECB Wage Dynamics Network
project. We present a selection of results in order to assess the determinants of
flexibility of wages and employment in Poland in comparison with other EU
countries. The results of the survey have been used to measure the wage and
employment flexibility in Poland and their potential consequences for the
accession of Poland to European Monetary Union (EMU). According to the
results, firm in Poland seem to be close to average in terms of downward nominal
wage rigidity but have relatively flexible real wages. The role of labour market
instructions in wage setting process is limited because of weak trade unions in
the commercial sector, relatively small coverage of collective agreements and
relatively low minimum wage. Companies declare that reduction in employment
is more important than reduction in wages as a cost-saving measure but majority
of companies try to reduce other non-labour costs first. The possible accession to
the EMU would increase the importance of labour cost channel as a way to adjust
to asymmetric shocks. That could result in more volatile employment
fluctuations. EMU accession could also lead to slower real wage adjustment as

the inflation target in EMU is lower than in Poland. It appears that the best way

! Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny
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to prepare for the labour market consequences of the accession to the EMU, is to
improve the efficiency of employee-employer matching and to introduce polices
aimed at avoiding the skill loss and discouraged worker effect among the
unemployed in the periods of temporary higher unemployment. However this

kind of reforms are worth to be introduced even without joining EMU.

1. INTRODUCTION

The accession of a country to a monetary union is involves a loss of the
autonomous monetary and exchange rate policy. One of the few remaining
channels of accommodation to asymmetric shocks for a monetary union member
is the labour market adjustment. Traditional optimal currency area (OCA)
literature assumes labour markets to be main channels of asymmetric shock
accommodation in the monetary union. The flexibility of the labour is important

to assure painless adjustment to adverse shocks.

From this point of view, labour market rigidities gain additional importance as a
source of possible problems in swift adjustment of the economy to shocks. In
recent years, there have been a number of studies analyzing potential costs and
benefits of the expected Polish and other central European countries accession to
euro zone. The econometric calculation of the nominal and real wage rigidity on
the basis of macro data was done, among others, by (Babetskii, 2006). A vast
majority of studies attempt to measure wage and employment rigidities in
Poland, their determinants and their possible influence on the firms reactions to
shocks. An interesting descriptive analysis of wage flexibility and its
determinants can be found in (Radziwilt, Walewski, 2003). Most of the measures
of labour market rigidity are constructed using macro-econometric models or,
alternatively, are based on the analysis of Polish labour code and the bargaining

process.

This paper adds an additional dimension to the analysis of wage and employment
flexibility by presenting the results of the survey among employers. In this
approach, the employers were asked about their wage and price setting behavior.
The survey identified the rules of wage setting, determinants of nominal and real

wage flexibility, types of reaction of the employers to shocks etc.
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The selected results of the survey are presented in the subsequent sections and
refer to its parts concerning real and nominal wage rigidity, alternative ways of
labor costs adjustment, wages of new employees, responses of the wages and
employment to hypothetical shocks, the links between wages and prices from the
entrepreneurs’ point of view and the role of trade unions and collective pay

agreements in the wage setting process.

Moreover, the results of the Polish survey are compared with the results among
the countries where the same questions were asked. The comparisons refers to
the official results of the Wage Dynamics Network (WDN) working group
published in the cross-country papers (Du Caju et al., 2008), (Babecky et al.,
2008) and (Galuscak et al., 2008). Such comparison of the results for Poland
with the results for other EU countries is especially important to understand the
sources of differences in wage flexibility.

The direct information presented in this paper should be treated with caution
because the declarations of employers could not reflect their real behavior and
can possibly change over time as companies experience different problems in

different periods of the business cycle.

2. METHODOLOGICAL ISSUES

The survey was carried out by the regional branches of the National Bank of
Poland (NBP) in November 2007. The questionnaires were delivered to the
companies by the representatives of the NBP and the completed questionnaires
were sent back to the NBP regional branches. The survey was targeted at firms’

top managers.

2.1.  SAMPLE DESIGN AND WEIGHTING PROCESS

The sampling process was designed to assure that the results of the survey would
represent the features of the population of enterprises in the sectors under

consideration.
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The sample was constructed using the stratifying sampling method. The
proportions of companies in the initial sample reflected the proportions of
sectors, size and location of the firms in the whole population. The sample
covered the following sectors: manufacturing, energy, construction, trade, hotels

and restaurants, transport and communications and other market services.

The size of the initial sample amounted to 1600 firms but the final database
consists of 1216 observations. It means that the response rate in this survey
amounted to almost 74 %. Such a high response rate resulted from the ongoing
cooperation of the local NBP branches with firms in other areas. The firms in the
realized sample accounted for about 1,5% of the total employment in the sectors
covered by the survey in Poland.

The final dataset required weighting since the proportions of the number of
companies and employment in the sample were different from those in the
population. According to the procedure used by WDN survey group the two sets
of weights were added to the dataset: one that reflected the proportions of the
number firms in the population and another one that reflect the proportion of
employment in the population. If the weights that reflected only the proportions
in the number of companies was used, that could lead to the situation in which
the company that employs only few people would be treated equally as the
company that employs many thousands of workers. To avoid that, the results
presented in the next sections are weighted using the employment weights in
order to reflect the higher importance of the wage setting behavior in bigger

companies.

2.2. QUESTIONNAIRE

The questionnaire was drawn form the standard version of the questionnaire
developed by the WDN. The results of this survey are thus comparable to the
results of the other WDN survey conducted in 17 countries. The questionnaire
consists of 39 questions organized in four sections. The English version of the

questionnaire is presented in Appendix.

11
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The first part of the questionnaire contains the information about the wage setting
behavior of the firm and conditions of the wage changes. The second part collects
the information about downward wage rigidity and reaction of the company to
different kinds of shocks. The third part includes more information about price
setting behavior and determinants of price changes. The latest fourth section

gathers the information about the company.

3. WAGE AND EMPLOYMENT FLEXIBILITY IN
DECLARATIONS OF FIRMS
3.1. REAL VS. NOMINAL WAGE RIGIDITY

According to the theory of OCA the wage rigidities are shown as the most
important source of the potential problems with the “painless” adjustments to
potential shocks after the entrance to the monetary union. Despite the idea of the
wage rigidities (both nominal and real) seem to be clear, the detailed definitions
of nominal and real wage rigidities usually depend on the methods used to
measure them. If the macro-econometric techniques are used like in (Babecky,
Dybczak, 2008) the stickiness of nominal wages is measured by the decrease in
real wages as a result of increase in inflation (hominal shock), while the
stickiness of real wages is measured by the pace of adjustment of real wages to

real shock (real shock).

In this research we follow the interpretations of nominal and real wage rigidity
given in (Babecky et al., 2008). In this approach nominal wage rigidity could be
measured by the answers to the questions that measure reluctance of workers and
firms to receive nominal wage cuts. If firms have frozen wages rather instead of
cutting them, it was considered as a clear proof of downward nominal wage
rigidities (DNWR). The main drawback of that measure refers to differences in
macro variables among countries, that can lead to incomparability of results. For
example, if the country is characterized by relatively higher productivity growth
(reflecting catching up process) it can be natural that the wage growth is higher

and there is more room for wage adjustment, even without wage cuts.

The measure of the downward real wage rigidity (DRWR) was more difficult to

obtain from the survey data. In the research the narrow concept of the real wage
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rigidity was adopted. The estimation of the DRWR was made using the answers
to the questions if the companies had the policy that linked wage changes to
inflation. That kind of policy could cause the increase of wages whenever the
inflation increases without taking into consideration changes in productivity.
The companies were asked not only to confirm or not the link between wages and
inflation but also if the answer was “yes”, to answer if the link with inflation was
automatic or discretionary and if the link was with past or expected inflation.

(See the question A6 in Appendix).

Table 1. Indexes of downward nominal wage rigidity (DNWR) and
downward real wage rigidity (DRWR) across countries on the basis
of definitions from (Babecky, 2008)

DNWR DRWR
Austria 0.089 0.119
Belgium 0.058 N/A
Czech Republic 0.295 0.113
Estonia 0.211 0.047
Spain 0.021 0.544
France 0.026 0.096
Greece 0.115 0.199
Hungary 0.064 0.117
Ireland 0.079 0.087
Italy 0.038 0.017
Netherlands 0.211 N/A
Poland 0.096 0.067
Portugal 0.151 0.083
Slovenia 0.033 0.215
Total 0.142 0.104

Source: (Babecky, 2008)

The results for the large sample of EU countries (table 1) show that Poland could
be classified relatively to other countries in the sample as a country with medium
index of DNWR and very low index of DRWR. This observation is consistent
with the relatively low wage rigidities observed in other publications obtained
using different method like (Radziwilt, Walewski, 2003).

The results for Poland show that despite the fact that percentage of employees

covered by wage cuts or freezes seem to be quite low, there are some interesting

13
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differences between sectors and size groups of companies (table 2). According to
the definition of flexibility explained above nominal wages can be classified
between two extreme groups. Energy sector seem to be perfectly flexible,
because all needed nominal wage cuts were implemented after the agreement
with trade unions and there were no wage freezes. On the other hand real wages
in this section of the economy are lot more rigid that average in the economy
because of high coverage of wage indexation. It seem to be just the opposite in
the financial services, where wages were frozen most frequently in the last five
years and the wage cuts were very rare. It should be noticed that if the firms have
frozen wages, the coverage of changes was substantial. On average it amounted

to 83% of employees.

Wage cuts also covered on average majority of employees (65%) in each
company but there were many firms where only a part of workers experienced
nominal wage cuts. Here, it could also be observed an interesting negative
relationship between popularity of wage cuts in the sectors and the coverage of
wage cuts. In the energy sector wage cuts were experienced by 17% of
companies but the average coverage of wage cuts in the company amounted to
19% of employees. In financial services the wage cuts were rare (2%), but the
coverage of wage cuts in companies where the wage cuts were applied amounted
to 74% of employment. This result suggest that in the sectors with more flexible
nominal wages, wage cuts were more selective on company’s level. One of the
possible explanations of that fact refers to the situation of the firm. The
companies that decided to decrease wages despite relatively high nominal wage
rigidities in the sector usually were forced to introduce cuts because of poor
financial condition. The results of the answers on questions about the reasons of
wage cuts or freezes seem to confirm this conclusion (table 3). Detailed analysis
of the companies attitudes concerning real behavior of firms was limited by the
relatively low number of companies which really experienced wage cuts or
freezes. That two strategies of base wage adjustment were analyzed together
because of the same target — labour cost reduction. Most of the companies have
chosen sales or profits decrease as most important reason for wage freezes or
cuts. On the contrary in energy sector the single reason for this was saving the
jobs. This was probably connected with privatization of the part of the sector and
the negotiations between trade unions and potential investors. In the financial

services and manufacturing the percentage of companies that declared drop in
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sales or profits as the major reason for wage freezes and cuts was significantly

higher that in the rest of the companies.

Table 2. Wage freezes and wage cuts over the last five years.
Percentage of companies in which the wages have been frozen or
cut and average coverage of freezes and cuts in these companies
(in percentages of employment)

Base wage have been frozen Base wage have been cut

percent of
yes  percent of workers yes workers
Total 12 83 5 65
Manufacturing 14 87 5 72
Construction 10 87 4 67
Energy (o} (¢} 17 19
Trade 11 78 4 63
Finance 18 81 2 74
Market services 11 90 6 60
up to 9 workers 12 80 6 81
10-49 workers 10 82 3 59
50-250 workers 14 95 6 64
250 workers or more 14 61 6 37

Source: Own calculations. Results could slightly differ from the calculations done in
(Babecky, 2008) because of the different coverage of sectors and sizes of the companies in
the cross—country paper.

Table 3. The main reasons for wage freezes or wage cuts over the
last 5 years. (percentages of answers sum up to 100 in rows)

Profitability/ Legislation or Worker
sales went  Other costs Jobs collective  performance was
down increased were atrisk agreement  not satisfactory
Total 71 12 12 1 5
Manufacturing 88 6 0 0 6
Construction 73 20 7 0 (o]
Energy 0 0 100 0] o]
Trade 73 16 3 3 5
Finance 82 0 18 0 0
Market services 57 15 22 0 7
up to 9 workers 68 17 1 2 11
10-49 workers 66 17 17 0 o)
50-250 workers 73 12 14 0 2
250 workers or more 62 0 38 0 0

Source: Own calculations
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The experiences of companies were then supplement with the question about the
reasons that prevent companies from base wage cuts when there is a need to
reduce labour costs. The answers on that question were designed to clarify if the
companies don’t cut wages because of explanations that are delivered by
microeconomic theory. The short review of microeconomic theories of wage
rigidities and the discussion of survey evidences could be find in (Campbell,
Kalmani, 1997) The results suggest that labour regulation or collective
agreements seem to be the least relevant for companies that consider nominal

wage cuts (table 4).

Table 4. The declared reasons why not to cut wages. (percentages
of answers about relevance sum up to 100 in rows)

Not Of little Very

relevant relevance Relevant relevant
Labour regulation/ collective agreement 56 10 15 19
It would reduce employee's efforts 14 15 45 26
It would have negative impact on employee's
morale 16 22 44 18
It would damage the firm reputation, more
difficult to hire workers in the future 18 22 42 19
The most productive employees might live the
firm 7 4 26 63
It would increase the number of quits and
increase the costs of hiring and training new ones 13 20 41 26
It would create difficulties in attracting new
workers 10 14 46 30
Workers don't like unpredictable reductions in
income 13 15 45 27
Employees compare their wages to that of
similarly qualified workers in other firms 20 26 38 16

Source: Own calculations

The most important reason that prevents firms from nominal wage cuts this was
the threat of loosing most productive workers. This correspond well with the
adverse selection model of the efficiency wages theory. The high relevance of
potential lose in employee’s effort also support the “shirking model” and the

large share of employers that take care of the potential costs in the increased
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turnover of employees also support the so called “turnover model”. It should be
mentioned that employers also declared relevance of explanations indicating
“implicit contract theory”. The nominal wage cuts can create unpredictable
reductions in incomes of workers. Referring to “impilicit contract” theory cuts
could be considered as braking informal agreement that guarantee the stability of
income over business cycle. Such a behavior of employer can lead to negative
impact on employee’s morale and difficulties in hiring workers in the future. It is
guite symptomatic that the possibility of comparing the wages inside and outside
the firm by employees was less relevant than explanations mentioned above. The
possible explanation for that fact is that once the employee find the company to
work, the alternative costs of changing job are so high that changing the

company by employees is not considered as frequently chosen option.

In this paper the DRWR is measured by one of its potential causes — automatic
wage indexation. Here we devote some space to see what is the structure of the
answers on the question about different methods of including inflation in wage
growth (table 5). The results of survey indicate that most of the companies
declare that they don’t have any policy that adapts changes in base wages to
inflation. It is quite surprising that this percentage is relatively close in all
analyzed sectors and is only a bit smaller in the large companies than in tiny
firms. Even in the companies where inflation is taken into account, employers
usually don’t bind themselves using any formal rules of indexation. The formal
methods of automatic indexation are used mainly by large companies and in
financial sector. Most of the companies that take inflation into account in wage
setting process use past inflation and don’t use any automatic method. One
exception is the energy sector in which inflation expectations are relatively
frequently used in wage setting process.

17
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Table 5. Automatic indexation in Poland (percentages of answers
sum up to 100 in rows)

Formal Formal No formal No formal Inflation not
method, method, .
method, past method, past takeninto  No answer
; ? expected - ? expected . .
inflation N L inflation N . consideration
inflation inflation
Total 5 2 16 6 68 3
Manufacturing 4 2 16 6 67 4
Construction 5 0 20 6 66 2
Energy 0 o} 8 25 67 0o
Trade 6 1 16 5 69 3
Finance 11 0 16 1 72 0
Market services 4 5 15 7 68 2
up to 9 workers 5 2 14 4 71 4
10-49 workers 5 1 18 5 67 3
50-250 workers 3 2 19 7 68 2
250 workers or more 6 6 9 16 61 2

Source: Own calculations

Another source of potential wage rigidities is the length of contracts (table 6). If
the time between wage changes is relatively long, both nominal and real wage
changes lag behind the changes in productivity or inflation. According to the
results of the survey most companies change wages once a year because of any
reason. The employers declare that the reasons for wage changes are usually
different from tenure or inflation. If the inflation or tenure are taken into
consideration, inflation influence wage changes in the time horizon up to one
year and the changes due to tenure are more characteristic for periods one year

and over.

Table 6. Frequency of wage changes (percentages of answers sum
up to 100 in rows)

Less frequently than
More than Once every once every two
onceayear Onceayear  two years years Never
Due to tenure
5 31 9 11 44
Due to inflation
6 37 6 6 45
Apart from tenure 12 51 15 14 8

and/or inflation

Source: Own calculations
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3.2. ALTERNATIVE NON-WAGE WAYS OF ADJUSTED
LABOUR COSTS

In most of the cases the reduction of labour costs by cutting nominal base wages
is difficult and have many unwanted consequences for companies. Reduction of
employment could be seen as the ultimate solution but it does not necessarily
lead to immediate cost reduction ( because contracts or costs of firing) and it
result in the decrease of production potential of the company. Beside the two
mentioned options there are alternative solutions of labour cost reduction that are
usually not taken into consideration in economic theories. The broader view of
the usage of strategies that can result in certain decrease of the labour costs
without cutting wages or reduction in employment is one of the value added of
the survey results. In order to obtain comparable answers possible alternative
strategies were suggested in the survey(question A16, Appendix). There was also
possibility of multiple answers for that question. Different types of such
strategies were used in the past by companies that covered 46% of total
employment in the sample (table 7). The remaining 54% of companies have not

used any alternative mechanisms.

The most frequently chosen single answer in the question about the additional
strategies to reduce labour costs was reduction or elimination of bonus payments
(24% of all companies). The reduction or elimination of non-pay benefits was
less frequent, probably because these benefits are not very common in Poland.
The strategies that base on the replacing of higher-paid employees with the
lower-paid new staff were suggested in the first three answers. One of the most
popular answers was the declaration that natural turnover of employees was the
mechanism that allowed decreasing labour costs. Fewer firms mentioned that
they increase the turnover of workers by focusing employment reductions on
employees with longer tenure or using early retirements in order to decrease
labour costs. Additional calculations show that almost 25% of companies used
one of the three mentioned methods of lowering costs by using employment
turnover. Other methods of reducing labour costs like changing shift assignment
or slowdown the promotions were less popular than mentioned above but there

were used by more than one tenth of all enterprises.
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Table 7. Alternative strategies to reduce labour costs. Excluding
answer “no mechanism” multiply answers were possible.
Percentages do not sum up to 100.

Percentage of
answers

Hiring new workers against a lower wage than those who left voluntarily 21
Hiring new workers against a lower wage than those who were laid off 13
Early retirement in order to replace older workers by cheaper ones 10
Reduction or elimination of bonus payments 24
Reduction or elimination of payments in kind 16
Change in shift assignments 13
Slowdown or freeze of the rate at which promotions are filled 13
Other mechanisms 6
No mechanisms 54

Source: Own calculations

The results show that alternative methods of adjustment are quite frequently used
by companies in Poland to reduce labour costs and increase the flexibility of total
compensation per employee. In comparison to other EU countries the share of

companies that use such a methods is not large? .

3.3.  WAGES OF THE NEW EMPLOYEES AND WORKERS
TURNOVER

In the previous section lower the wages of new employees were seen as the part
of the mechanism of labour cost reduction. In general wages of new workers
should be more flexible than existing ones because in those cases companies are
not bound with existing contracts. It means that the wages of new employees
could be lower or higher than their counterparts in the firm. If the labour supply
of workers demanded by firm is scarce, the new employees could be attracted by
high wages, sometimes higher than the wages of similarly skilled insiders, who
signed their contracts in different labour market conditions. If the labour market
is slack new workers could agree to enter the company with wages lower than

similar insiders just to have a job.

2 See: (Babecky, 2008) table 7.
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There many evidences and theories on wage rigidities on the aggregate level
(diceussion here refers to the literature review in Galuscak et al., 2008). The
wages of newly hired workers can be considered as essential for the flexibility of
the aggregate wages, because only here the bargaining process is not influanced
by existing contracts. Despite that fact, the simplification, that the wages of new

and old workers are homogeneous is widely used in the literature.

Some recent papers find that wage of new employee tend to be more volatile
than aggregate wage and better respond to productivity. The most evidences on
high wage flexibility of new workers were found in the US data. In Europe the
evidences are more limited because of relatively strong interactions between
institutional features and economic performance. On the other hand some studies
conclude that the evidences that wages of new workers are more flexible
disappears when properly controlling for workers and job characteristics.

On the other hand there are several reasons why firms may use strategy of not to
differentiating the wages of newly hired workers. Reduction of the costs of the
bargaining process can lead to elimination of separate negotiations between
periods. Internal equity and fairness constrains workers of similar productivity to
receive similar wages (Bewley, 1999). Wage of co-workers (new and incumbent
ones) can be also seen as a wage norm and downward deviations from this norm

may lead to shirking and affect effort negatively.

The intensity of influence of wages of new workers on aggregate wages depends
also on intensity of hiring. This fact is important for Poland because of relatively
strong turnover of workers.® According to WDN data, in the reference period the
average percentages of employees who joined he companies were close to 15%
of the average total employment. Such a huge inflow of new employees means
that in Poland wages of new workers can have relatively higher importance for

the aggregate mean wage flexibility in the economy.

The results of the question about the relevance of different factors in setting
wages inside the firm show that vast majority of companies treat the wages of the
workers currently employed in the firm as important or very important factor in
setting wages of the new workers (table 8). The last important factor that is taken

into consideration is the existence of collective agreements. It should be noticed

3 This observation is also confirmed by the analysis of labour market flows on the basis of Polish Labour Force Survey.
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however that collective agreements are very important in setting wages in energy
sector in which the influence of trade unions is significantly higher than in other
sectors. Companies larger than 49 employees also declare more frequently that
collective agreements are important for them. On the other hand companies from
market services or construction sector more frequently declare that outside
factors such as wages of workers outside the firm or availability of workers on

the labour market is at least important in setting wages of the new workers.

Table 8. Determinants of wages of new employees. Multiply
answers were possible. Percentages do not sum up to 100 in rows.

Collective Workers in the Workers outside Avaliability on the

agreement firm the firm labour market
Total 17 83 45 45
Manufacturing 21 85 44 44
Construction 14 83 55 55
Energy 75 83 17 17
Trade 8 80 45 45
Finance 11 78 59 59
Market services 17 83 43 43
up to 9 workers 8 74 47 64
10-49 workers 6 84 47 70
50-250 workers 26 85 40 71
250 workers or more 46 95 48 78

Source: Own calculations

The attitude of companies concerning the differentiating the wages of new
workers in the company as a result of “outside factors” could be observed on the
basis of the questions that directly ask the entrepreneurs (questions All, Al2 in
Appendix): if in certain circumstances they would set wages of new workers
lower or higher then wages of the similar persons in the firm. The structure of
answers show that the attitudes are not symmetric in worse and better labour
market circumstances. If there is high unemployment and lower wages can be
justified by difficulties in creating any jobs about 15% companies claim that
there would use this opportunity (table 9). Among the reasons why the rest of
companies would not do the same, the most prominent is the threat of lower
productivity of the new workers. The law regulations or collective agreements
were the last important but still pointed out by companies that employed 7% of

all workers.
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The questions in the survey identify not only the factors that influence the new
wages of employees in the firm but also try to investigate the reasons why
companies not differentiate wages. On the other hand the reaction of companies
is asymmetric when it comes to the decision about allowing the new wages to be
higher than similar workers in the firm. The small unemployment and difficulties
in finding the new workers were the good reason for offering higher wages to
new workers only for 5% of companies. In this case the most important threat for
the employers was bad reputation among their own employees. This argument
was chosen even more frequently than possible decrease of productivity of the
workers inside the firm. In addition such a behavior can contribute to the increase
in wage pressure from the rest of the workers. If there was really the lack of

workers on the labour market they would have better position in negotiations.

It is interesting that the result of similar surveys in other courtiers don’t indicate
so huge level of asymmetry in reactions of the wages of new workers to better
and worse labour market conditions. The observation from other countries show
rather symmetric relation between the reaction of firms to different labour market
conditions that is determined by the level of openness of companies to outside
conditions. The openness to the “outside” company factors manifest usually in
both: higher attitudes of the companies to set lower wages when unemployment
is high and set higher new wages when labour market is tough (Galuscak et al.,
2008).
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Table 9. Reasons why wages of new employees are not different
from similar of employees in the firm. Percentages of answers sum
up to 100 in columns.

If high unemployment - lower If labour shortage - higher
wages for new workers? wages for new workers?

YES 15 5

NO beacuse:

a) It would be perceived as unfair and earn
the firm bad reputation in envirnoment / 33 47
among employees

b) it would have a negative effect on the
work effort of the new employees/employees 42 33
in the firm

¢) It is not allowed by labour regulation or

collective pay agreement 7 4
d) Unions would contest such action 0 -
d) It would generate pressure for wage

increases by existing employees . 7
Other reasons 3 4

Source: Own calculations

The analysis of the answers to that question lead to the conclusion that the wages
of new workers in Poland are mainly determined by the wages of workers
currently employed in the companies, so the hiring of new workers only to some
extend contribute to increase in flexibility of average wages. That statement seem
to be well documented also for other EU countries. The feature specific to Poland
is the relatively huge acceptance for the lower entrance wages if there is high
unemployment. This could be the result of very high unemployment rate
experience in the years 1999-2005 when that could have been a common

practice.

3.4. WAGES OR EMPLOYMENT - RESPONSE TO SHOCKS

The probable reaction of the companies on the shocks depends on the type and
duration of the disturbance. In the survey the reaction of employer on three

possible sources of shocks was investigated:
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— unanticipated significant slowdown in demand,

— unanticipated significant increase in the cost of intermediate input (for

example increase in oil prices)

— unanticipated and permanent increase in wages.

The results presented below were calculated on the basis of the questions A19 —
A24 (see Appendix) The results show that usually the adjustment of wages or
employment is not the main channel of response to shock (tables 10-12). The
typical reactions on different types of shocks were different. According to the
results of the survey, the price adjustment channel was considered as most
relevant if the prices of intermediate goods increase (table 11). The cost
reduction channel was perceived as relevant of very relevant by almost the same
percentage of companies but most of the declarations of cost reduction were
connected with non-labour costs. If the entrepreneurs had to consider the
slowdown in demand the channel of cost reduction was perceived as the most
important (table 10). In such a situation over a half of companies declare
application of different methods of labour cost reduction. The most important one

was the reduction in the number of permanent employees.

It should be noticed that in both cases: the reduction in demand and the reduction
in intermediate costs only 2% of companies took into consideration the base
wage cuts and only about 13-15% the reduction of variable wage components.
Those results suggest that the base wage cuts are considered as a potential source
of adjustment only in exceptional situations. The reduction of permanent
employment is the most popular way of cutting labour cost. If the companies had
to face weaker demand for their products this channel of cost reduction is even
more important than in case of shocks caused by increase in costs of intermediate

input or labour.
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Table 10. Response to shock in demand. Percentages of answers
sum up to 100 in rows

Not relevant Oflittle Relevant Very relevant  Don't know
relevance
Decrease prices 8 10 40 36 6
Reduce margins 11 11 40 31 7
Reduce output 22 12 26 29 11
Reduce costs 7 4 29 55 5

Channels of the cost reduction

Reduce base wages Reduce variable Reduce number Reduce the Adjust the Reduce another
wage of permanent number of number of non labour
components  employees temporary and hours worked costs

other workers per employee

2 15 24 7 8 45

Source: Own calculations

Table 11. Responses to shock in costs of intermediate input.
Percentages of answers sum up to 100 in rows

Not relevant Oflittle Relevant Very relevant  Don't know
relevance
[ncrease prices 6 8 40 42 4
Reduce margins 15 16 42 19 9
Reduce output 31 22 21 14 12
Reduce costs 10 6 38 41 5

Channels of the cost reduction

reduce base wages reduce variable reduce number reduce the adjust the reduce another
wage of permanent number of number of non labour
components  employees temporary and hours worked costs

other workers per employee

2 13 16 8 6 56
Source: Own calculations
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Table 12. Response to shock increase in labour costs. Percentages
of answers sum up to 100 in rows

Not relevant Oflittle Relevant Very relevant ~ Don't know
relevance
I[ncrease prices 8 10 42 34 7
Reduce margins 17 20 37 15 11
Reduce output 33 23 18 13 14
Reduce costs 12 7 34 40 7

Channels of the cost reduction

Reduce variable Reduce number Reduce the Adjust the  Reduce another
wage components of permanenet = number of number of non labour
employees  temporary and hours worked costs

other workers per employee

11 16 9 5 59

Source: Own calculations

3.5. THE RELATION BETWEEN WAGES AND PRICES
INCREASES

The relation between wages and prices have a crucial importance from the point
of view of monetary policy. The causation could be in both direction and it can
be clearly explained using stylized facts. On the level of single firm, wage
growth increases costs of production and therefore can be followed by increase in
prices. If companies in the whole economy would behave in the same manner it
would lead to increase in inflation due to increasing labour costs. If the company
is able to increase prices and generate higher revenues, it is possible that wages
would follow increase in profits. When majority of companies do the same in the
macro level such situation would lead to price increase and then wage
adjustment.
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Table 13. Timing of decision to change wages and prices.
Percentages of answers sum up to 100 in rows

There is a link

Price changes Wage changes Decisions are but not a No link No
tend to follow tend to follow taken . between that
. . particular answer
wage changes price changes simultaneously two
pattern
Total 2 5 3 32 55 4
Manufacturing o 4 3 36 52 4
Construction 4 9 6 40 37 4
Energy [0} 8 8 17 67 0
Trade 1 4 3 25 65 3
Finance o 3 o 19 77 o
Market services 3 5 3 33 52 4
up to 9 workers 2 5 3 29 57 3
10-49 workers 1 6 4 30 55 3
50-250 workers 2 5 3 36 52 3
250 workers or
1 1 (o] 36 55 7

more

Source: Own calculations

The questions A6 (see Appendix) in the survey were constructed to measure the
importance of wage increase for price increase and vice versa. It is important to
underline that this question do not measure causation but only the correlation
between wage and price increases from the subjective point of view of the
employers. Here there is no direct information about causality of the wage and
price increases, so prices and wages in some firms can change in the similar time
as a result of coincidence or reaction on the other factor, not included in the

analysis.

The results of the survey show that the majority of employers don’t see the direct
link between wage and price increases (table 13). Most of employers, who see
the link between that two, are not able to determine the pattern of wage changes.
Only in the construction sector majority of entrepreneurs indicated clear relations
between wages and prices increases but such answers should be perceived as
correlation, as the question considered only the observed changes and we don’t
have the knowledge about their causes. We only could suppose that those
changes could be explained by the sharp increase in wage and price growth in
this sector which was the result of the convergence of wages in this sector to the

wages offered in typical destinations of migration.
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The link between wages and prices can be seen as a result of different wage
behavior of clusters of companies with different mechanisms of price setting or
that experience different levels of competition on their product market. In order
to initially investigate this potential relationships the results of two questions
regarding the price setting mechanism and the level of competition were added to
the analysis. The results of the analysis show that the method of price setting can
influence the wage setting behavior regarding inflation. However the
interpretation of these results requires probably more investigation than this
presented here because the relationship between the degree of competition on the
product market and the measures of wage flexibility seem to be non-linear.
Companies that operate on the markets described by employers as with “weak
competition” tend to use the indexation of wages more often. Despite that,
companies that describe the environment as “no competition” use any method of

wage adjusting to inflation less often.

However it is clear that percentages of companies that use indexation or any
other method that adapts wages to inflation is higher among companies where
prices of products are given by parent company or by the state regulations. If the
prices are set in more competitive way (for example by adjusting to the prices of
main competitors, adjusting profit margin to stay competitive or when the main
customers have enough power to decide about prices) the companies use the

policy of wage adjustment to inflation less frequently.
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Table 14. The relation between method of product price setting,
level of competition and the share of companies that adapts wages
to inflation. Percentages of answers.

Automatic Any policy that adapts

indexation wage to inflation
Method of price setting:
by main customers 6 24
by the state (regulated) 10 40
by parent company 14 34
costs plus constant margin 9 31
costs plus variable margin 5 26
follow market competitors 6 32
Competition (in the opinion of employer):
Serve 8 30
Strong 6 30
Weak 11 39
No competition 2 12

Source: Own calculation

3.6. INFLUENCE OF LABOUR CODE AND COLLECTIVE
AGREEMENTS ON WAGE AND EMPLOYMENT FLEXIBILITY

Typically the literature acknowledges that labour market institutions support
downward real wage rigidity and creates barriers for quick employment
adjustment. The factors that influence real wage rigidity are: degree of
centralization, cooperation and coordination in the wage bargaining process.
Employment protection legislation also defines the costs of hiring and firing
employees.

There are many stylized facts how different levels of coordination of the wage
setting influence the speed of wage adjustment to shocks. Traditionally low level
of coordination is considered as the level that assure the wage flexibility.
However the decentralized wage setting could be socially inefficient because the
wage setters could not take into account that macroeconomic environment.
Coordination only in a part of the economy means lower flexibility of the
aggregate price level in case of nominal shocks. If bargaining is fully coordinated
wage setters can take the changes in macroeconomic situation into account. This

can effect in shorter contracts under coordinated than under uncoordinated
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bargaining. (Calforms, Driffill, 1998) developed theoretical framework that
support hump shaped relationship between bargaining coordination level and real

wage ( or unemployment).

The institutional aspects of the labour market is usually analyzed on the basis of
some selected dimensions that are assumed to be comparable between countries.
However it should be mentioned that many authors suggest not the existence of
selected institutions but the combination of the institutions create the unique for

each country institutional environment of the labour market.

In this chapter we focus on two main sources of knowledge about institutional
setup in Poland. The first is the short WDN survey carried out among the
representatives of EU member states, US and Japan that regards to the basic
institutions of the labour market in every country. On the base of this survey the
place of the Polish labour market in comparison to labour markets in other EU is
described. The second source of data is the set of WDN firms’ survey results in
which entrepreneurs expressed their opinions regarding the influence of selected
labour market institutions on wage setting.

One of the most important institutional features of the Polish labour market is
relatively low trade union density as a whole and especially in market sector
(figure 1). This phenomenon is characteristic not only for Poland but for all
former socialist countries of central Europe. The increasing share of private
sector in Polish economy with usually limited role of trade unions and the
increasing conviction of workers that trade unions are not successful in defending
their interest in the market economy, as well as very high unemployment in
previous years have contributed to general drop in the popularity of trade unions
in the economy. What is more important the trend to decrease the trade union
coverage was observed not only in central Europe but in most of the European

countries in the last 10 years.
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Figure 1. Countries with high and very low trade unions density
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Source: (Du Caju, 2008)

Despite the changes in trade unions coverage in many European countries, large
proportion of workers is still covered by collective agreements. However there
are strong differences between the usage of collective wage agreements between
countries. On one hand the coverage of the collective bargaining is still high in
Western European countries such as Austria, Belgium, the Netherlands, the
Nordic countries, France, Greece, Italy, Slovenia, and Portugal. The coverage
rate in those countries exceeded 80%. On the other hand there are countries like
US, UK, and central European countries (Poland, Czech republic and Hungary)
with coverage below 25%.

This general information for Poland is confirmed by the results of the survey in
companies (table 15). Only 4% of companies declared that at least some of their
workers are covered by the agreements on the level higher than company.
Additionally 19% of companies declared that they have workers covered by firm
level agreement. If any of the agreements was implemented the average coverage

of employees in the company amounted to 55%.
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There is however a strong diversification of results. In energy, gas and water
supply sector vast majority of companies declared collective agreements. What is
more important in those companies all workers were covered by the agreements.
In opposition to this in “trade and repair” section only minority of companies
declared participation in collective agreements and the percentage of workers in

the companies in which they were applied was the lowest.

What is even more important in Poland like in Hungary, UK or the US the wage
bargaining is characterized by highly decentralized wage negotiations. In the
results of the survey it is reflected by relatively very large percentage of firm

level agreements in comparison to higher level agreements.

Table 15. Collective agreements. Percentages of companies that
implement collective agreements and average percent of
employees covered by collective agreements in the firms that
implement them.

Average coverage of the

Additional firm level agreement in the firm if

Sector-level agreement

agreement present
Total 4 19 55
Manufacturing 5 23 68
Construction 1 16 60
Energy 8 75 100
Trade 2 9 37
Finance 8 9 8o
Market services 5 20 66
up to 9 workers 1 6 23
10-49 workers 2 9 31
50-250 workers 7 28 77
250 workers or more 10 58 93

Source: Own calculations

Another factor that could have influence on nominal wage flexibility is the
relative level of state imposed minimum wage. Relatively high minimum wage,
that covers significant part of workers, directly decreases DNWR. The changes
of the minimum wage can be also one of the factors that influence DRWR. In
comparison to other European courtiers in 2006 Poland had relatively low
minimum wage in relation to average wage. However the level observed in

Poland of about 35% was similar to other countries of our region like Lithuania,
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Hungary, Czech Republic etc. In opposition to majority of European countries in
the period 1995-2006 the ratio of the minimum wage to average wage in Poland
has declined significantly as a result of the policy of making labour market more
flexible. In the year 2008 the minimum wage increased sharply by about 20%
and now the ratio is close to 40%. It should be also mentioned that the percentage
of workers receiving minimum wage was in Poland was low in comparison to
other EU countries and amounted to about 4% in 2006. In the past, wage
rigidities caused by minimum wage seemed not to be very important in the
context of wage rigidities in Poland. However the increases* of minimum wage
by 20,3% in 2008 and planed increase of about 13,3% in 2009 inevitably

influence DNWR and can contribute to decrease of low wage employment.

The measure usually applied to assess the employment protection is Employment
protection Legislation index (EPL) calculated by OECD. This index is calculated
as the assessment of employment protection measures in three main areas:
regular employment, temporary employment and collective dismissals. Table 16
presents the values of the main EPL index and its components. Original OECD
calculations of the EPL are unavailable for some EU countries. However there
are some publications in which the method used by OECD is applied to
additional countries. Table 16 was extended using the calculations from (Tonin,
2005). The main drawback of this additional calculation is that it is not fully
comparable with the OECD data because it was done only on the basis of the
labour code and selected additional documents. However the additional
information is useful in comparing the general level of regulations in Poland with

the level of regulations in other Central European Countries.

In comparison to other EU countries Poland seem to have flexible employment
law. The values of the EPL in the Central European Countries like Czech
Republic or Hungary are relatively close to those observed in Poland The
analysis of the main components of EPL show that the only part of the
employment legislation that is regulated more in Poland than in majority of
another EU countries is collective dismissals law. The level of regular
employment protection as well as temporary employment protection seem to be

low even in comparison with many countries of our region.

4 Average wage growth in the whole economy in 2008 do not exceeded 12%.
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Table 16. Employment Protection Legislation Index and its main
components

Employment protection

legislation - total Components of EPL in 2003

Regular Temporary Collective

Late 1990s 2003 employment employment dismissals

Values calculated originally by OECD

Austria 2.2 1.9 2.4 1.5 3.3
Belgium 2.2 2.2 1.7 2.6 4.1
Czech

Republic 1.9 1.9 3.3 0.5 2.1
Denmark 1.4 1.4 1.5 1.4 3.9
Finland 2.1 2.0 2.2 1.9 2.6
France 3.0 3.0 2.5 3.6 2.1
Germany 2.5 2.2 2.7 1.8 3.8
Greece 3.5 2.8 2.4 3.3 3.3
Hungary 1.3 1.5 1.9 1.1 2.9
Ireland 0.9 1.1 1.6 0.6 2.4
Ttaly 2.7 1.9 1.8 2.1 4.9
Netherlands 2.1 2.1 3.1 1.2 3
Norway 2.7 2.6 2.3 2.9 2.9
Poland 1.5 1.7 2.2 1.3 4.1
Portugal 3.7 3.5 4.3 2.8 3.6
Slovak

Republic 2.4 1.9 3.5 0.4 2.5
Spain 2.9 3.1 2.6 3.5 3.1
Sweeden 2.2 2.2 2.9 1.6 4.5

Values additionaly calcultated in (Tonin, 2005)

Estonia 2.3 2.7 1.3 4.0
Lituania 2.8 2.9 2.4 3.6
Slovenia 2.6 2.7 2.3 3.3
Bulgaria 2.0 2.1 0.9 4.1

Sources: (OECD, 2004, Tonin, 2005)

4. CONCLUSIONS

The aim of that article was to assess the flexibility of the labour market in Poland
on the basis of the results of the survey concerning wage setting process. The
interpretation of the results should be careful because the opinions of
entrepreneurs can depend on the current state of the economy. This survey was
carried out in specific moment of the business cycle (economic upturn) and after
the relatively long period of very low inflation. The results of the survey show
that there are evidences that the level of nominal wage rigidities in Poland is
moderate in comparison to other EU countries. The real wage rigidities in the

market sector measured by popularity of real wage indexation is on the other
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hand very low in comparison to other EU countries. The results of the
comparison of the selected features of the institutional environment in Poland
also support the hypothesis that, in principle, trade unions and collective
agreements do not make wages more rigid in Poland. The share of employees
covered by those institutions even declined in the last decade which was
consistent with the trend observed also in other Central European countries. The
level of minimum wage in Poland until the year 2007 was relatively low in
comparison to average wage in the economy and it could have been the cause of
wage rigidity only for limited group of employees. According to the Polish
Central Statistical Office publications the share of workers that earned minimum
wage has not exceeded 5% of the total workers®. The rapid increase of the
minimum wage in 2008 and plans to further increase can significantly rise the
importance of minimum wage as a source of wage rigidity among less qualified

workers.

If we assume that the results of the survey could be extrapolated into the future it
could be noticed that base nominal wage cuts should not be expected in Poland,
even during the downturn in the economy. The alternative strategies of reducing
labour costs can contribute to the reduction of the average wage in the economy
but they are not the main source of cost reductions. On the other hand the lack of
wage indexation mechanisms in market sector of the economy can stop for some
time the positive feedback between prices and wages until the employers and
employees recognized the higher inflation as permanent and agree on some

mechanisms to adjustment.

Some theories suggest that countries with relatively rigid nominal wages and
flexible real wages could benefit from stable inflation level because it allow
employers to decrease the real wages without “painfull” and unpopular nominal
wage cuts (Tobin, 1972, Akelrof, Dickens, Perry, 1996) . This mechanism could
be important during recessions when the reductions of the real value of wages
could be perceived as an alternative for reduction in employment (if the inflation
remains stable and there is no second-round effects). After joining monetary
union the optimal level of stable inflation targeted for monetary union as the
whole could be less suited for the Polish labour market specific needs. Recently

the inflation target of ECB aims at inflation rates of below, but close to, 2% over

5 See the wage distributions in (CSO, 2006)
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the medium term while in case of Poland the inflation target is at the level 2.5%
with permissible fluctuations of +/- 1 percentage point. In the environment of
lower inflation the process of adjusting real wages can be slower but it is still
open question what level of inflation will be observed in Poland in reaction to

interest rates optimized for the whole EMU.

Despite the observed relative flexibility of wages in comparison with other EU
countries, the nominal base wage adjustment of incumbent workers is a very rare
method of adjusting labour costs to shocks. Similar to other countries this
“natural” downward wage rigidity is not caused by regulations or institutions but
it could be explained on the basis of implicit contract theory and avoiding
shirking and adverse selection caused by potential nominal wage cuts.

Many authors point out that the wages of new workers could be the source of
wage flexibility in contrary to rigid incumbent wages. However the results for
different EU countries show that despite the fact that some firms set wages of the
new workers taking into consideration the circumstances outside the firm, the
employers have many reasons not to diversify wages of old and new workers
with the same characteristics. The most important in case of Poland appeared to
be the problems with morale and efficiency of employees after implementation of
such wage setting policies.

The analysis of reactions to shocks the declared by companies show that majority
of companies try to avoid labour costs reduction by the change in prices and
margins or by reduction in non-labour costs. However if the companies declare
reduction in labour costs, the reduction in employment seem to be the most
frequent consequence. Reductions in variable wage components or temporary
employment are the alternative solutions but they are used less frequently. As a
consequence if the possibilities of price adjustment to shocks are limited, for
example if there is a strong competition in the product market, the changes in
employment are the most probable way of adjustment to shocks. As Poland is a
country with relatively low level of EPL index, the reductions in employment in

private companies (beside collective dismissals) are relatively easy to introduce.

If Poland enter the monetary union wage and employment adjustment channel
would gain additional importance as other potential channels of real labour cost

adjustment (like exchange rate) would disappear. It is clear that in order to
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anticipate possibility of more volatile employment and unemployment caused by
the labour market adjustments Poland should develop more efficient employment
agencies and polices targeted on activation of unemployed and inactive persons.
Without such changes it is a real threat that the employment fluctuations in the
future (in or outside the monetary union) would lead to depreciation of human

capital and deactivation of persons every time the unemployment increase.
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APPENDIX - THE ENGLISH VERSION OF THE QUESTIONNAIRE

BEFORE YOU START COMPLETING SURVEY PLEASE READ THE
FOLLOWING EXPLANATIONS AND DEFINITIONS WHICH ARE
USED IN THE QUESTIONNAIRE

Questions 1 do 32:
EMPLOEES:

People with a contract of employment (paid employees who work on-site; paid

employees who work off-site such as customer service representatives or
telecommuters; salesmen and similar employees). Exclude: freelance workers,
home or out workers, and casual workers who do not have a contract of

employment

OCCUPATIONAL CATEGORIES:

Production: non-supervisory staff in production or maintenance positions that
require no vocational /trades accreditation or the equivalent in on-the-job training
(assemblers, packers, sorters, pilers, machine operators, ttransportation
equipment operators (drivers), warehousemen, and cleaning staff).

Technical: eemployees whose duties would normally require a community
college certificate /diploma or the equivalent and who are not primarily involved
in the marketing /sales of a product or service (technologists, lab technicians,
registered nursing assistants, audio-visual technicians; ECE-trained caregivers;
technology trainers; legal secretaries and draftspersons; computer programmers
and operators).

Clerical: non-supervisory staff providing clerical or administrative services
(secretaries, office equipment operators, filing clerks, account clerks,
receptionists, desk clerks, mail and distribution clerks, bill collectors and claims
adjusters)

Professionals: eemployees whose duties would normally require at least an
undergraduate university degree or the equivalent (medical doctors, lawyers,
accountants, architects, engineers, economists, science professionals,
psychologists, sociologists, registered nurses, marketing and market research

professionals, nurse-practitioners and teaching professionals; ccomputing
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professionals whose duties would normally require a minimum of an
undergraduate degree in computer science).
Other: if you have a large number of employees who do not correspond to any

of the above categories, please write in their occupation(s) in the space provided.

Question 5

BONUSES: flexible wage components, i.e. part of compensation different from

the base wage and usually linked to individual’s performance.

Question 6

BASE WAGE: direct remuneration excluding bonuses (regular wage and salary,

commissions, piecework payments)

Question 13.1

Definition of freeze in base wage: base wage in nominal terms remains

unchanged (from a revision to the next)

Question 32

Definition of permanent full-time employees: those who have no set
termination date working 40 or more hours per week.

Definition of permanent part-time employees: those who have no set
termination date working less than 40 hours per week.

Definition of temporary employees: those who have a set termination date or a
specific period of employment.

Question 37

Total costs: all operating expenses

Labour costs: wages, salaries,bonuses, social contributions, training, tax
contributions, contributions to pension funds.

From the employers point of view these are often grouped as: direct
remuneration (direct pay for time worked and bonuses); other direct cost
(payments in kind, payment in capital and remuneration for non working days);
indirect cost (soc. sec. contributions , vocational training and miscellaneous

taxes).
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1. Survey on wage and price formation

1. How were your firm’s emploees distribted across the following occupational groups.
h %, total Employment = 100%, the values observed on 31.XI1.2006 r.)?

Please select month/months)

1.1 Low skilled blue collar (Production) Al.1l
1.2 High skilled blue collar (Technical) Al.2
[L.3 Low skilled white collar (Clerical) Al.3
[L.4 High skilled white collar (Professional) Al4
2. Does your firm apply a collective pay agreement bargained and signed outside the firm A2
t the national, regional, sectoral or occupational level) ?
. NO, such an agreement does not exist
. YES, we apply such an agreement
3. Notwithstanding your answer to question 2, does your firm apply a collective pay A3
reement signed at the firm level ?
. YES
. NO
4. —If “YES” in questions 2 or 3, what percentage of your firm’s employees are covered by A4
collective pay agreement (at any level) ? (in % of total employment)?
5. What percentage of your total wage bill in the year 2006 was related to individual or A5
pmpany performance related bonuses or benefits? (in % of wage bill)
6. Does your firm have a policy that adapts changes in base wages to inflation? If “YES”, A6
ease select the options that best reflects the policy followed.
. YES, wage change are automatically linked to PAST inflation.
. YES, wage change are automatically linked to EXPECTED inflation.
. YES, athough there is no fromal rule, wage change take into account PAST inflation.
. YES, although there is no formal rule wage change take into account EXPECTED inflation
NO, inflation does’t influance base wage setting
7. What is the principle of remuneration for the main occupational group ( biggest group A7 ‘
efined in question A1)?
. Hourly base wage
. Piece-rate base wage
. Regular wage period-specific wage, ex:.: monthly wage, weekly wage
. Other (please specify) | A7.1
8. How frequently is the base wage of an employee belonging to the main (biggest)
. b ; p . - . : . A8

ccupational group in your firm (as defined in question 1) typically changed in your firm?
8.1 Wage changes due to tenure A8.1
8.2 Wage changes due to inflation A8.2
8.3 Wage changes apart from tenure and/or inflation A8.3

ANSWERS:

A. more than once a year

B. once a year

C. once every two years

D. less frequently than once every two years

E. never
9, Are base wage changes concentrated in any particular (month / months)? A9 |
. NO

YES JAN | FEB | MAR | APR | MAY | JUN | JUL | AUG | SEP | OCT | NOV | DEC
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2 Survey on wage and price formation

A10. Considering the main occupational group in your firm (as identified in question 1), please indicate
among the following options the relevance of factors in determining the entry wage of NEWLY hired
employee:

Please identify the relevance of inflaunce on the scale: 1 2 3 4
1= not relevant; 2=of little relevance ; 3= relevant; 4=very relevant

A10.1 Collective pay agreement (signed at any level)

A10.2 Wage of similar employees in the firm

A10.3 Wage of similar workers outside the firm

A10.4 Availability of workers with similar characteristics in the labour market

specify)

A10.5 Other reasons (please ‘A10.6

A11. If there is HIGH unemployment in the labour market of workers you need to hire,
do you pay newly hired employees significantly lower wage than that of similar (in All
terms of experience and qualifications) employees already in the firm?

A. YES

B. NO, because it would be perceived as unfair and earn the firm bad reputation

C. NO, because it would have a negative effect on the work effort of the new employees
D. NO, because it is not allowed by labour regulation or collective pay agreement

E. NO, because trade unions would contest such action

F. NO, because of other reasons (please specify) [ A11.1 |

A12 If there is LOW unemployment in the labour market of workers you need to hire,
do you pay newly hired employees significantly higher wage than that of similar (in Al2
terms of experience and qualifications) employees already in the firm?

A. YES

B. NO, because it would be perceived as unfair by existing employees

C. NO, because it would have a negative effect on work effort of the employees in the firm
D. NO, because it is not allowed by labour regulation or collective pay agreement

E. NO, because it would generate pressure for wage increases by existing employees

F. NO, because of other reasons (please specify) [ A12.1 |

DOWNWARD WAGE RIGIDITY AND THE ADJUSTMENT TO SHOCKS

A13. Over the last five years, has the base wage of some employees in your firm ever been:

A13.1 frozen? (YES/NO) [ A13.1 | | If ,YES” please indicate for what A13.3

A13.2 cut (YES/NO) | A13.2 | | percentage of your employees (in %) | A13.4

Al4. If the wages of some employees were frozen or cut, what was the main reason Al4
for freezing/reducing the base wages?

A. Profitability and/or sales went down

B. Other costs increased (ex: raw materials, energy)

C. Jobs were at risk

D. It was imposed by legislation or a higher level collective agreement
E. Because worker performance was not satisfactory

F. Other reasons (please specify) [ A141 ]

A15. How relevant is each one of the following reasons in preventing base wage cuts (also in the situation
when labour costs reduction is needed) ?

Please indicate the relevance using scale below 1 2 3 4
1= not relevant; 2=of little relevance; 3= relevant; 4=very relevant

A15.1 Labour regulation/collective agreements prevent wages from being cut

A15.2 It would reduce employees’ efforts, resulting in less output or poorer
service

A15.3 It would have a negative impact on employees' morale

A15.4 It would damage the firm’s reputation as an employer, making it more
difficult to hire workers in the future

A15.5 In presence of a wage cut the most productive employees might leave
the firm

A15.6 A wage cut would increase the number of employees who quit,
increasing the cost of hiring and training new workers

A15.7 It would create difficulties in attracting new workers

A15.8 Workers dislike unpredictable reductions in income. Therefore workers
and firms reach an implicit understanding that wages will neither fall in
recessions nor rise in expansions

A15.9 Employees compare their wage to that of similarly qualified workers in
other firms in the same market
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3 Survey on wage and price formation

A16. Has any of the following strategies ever been used in your firm to reduce labour costs? ( YES/NO)

A16.1 Recruitment of new employees (with similar skills and experience) at lower wage AL6.1
than those who left VOLUNTARY (e.g due to voluntary quits and retirement) )
A16.2 1 Recruitment of New employees (with similar skills and experience) at lower wage A16.2
than those who were FIRED )
A16.3 Use of early retirement to replace high wage employees by entrants with lower A16.3
wages

A16.4 Reduction or elimination of bonus payments Al16.4
A16.5 Reduction or elimination of non-pay benefits A16.5
A16.6 Change in shift assignments A16.6
A16.7 Slowdown or freeze of the rate at which promotions are filled A16.7
A16.8 Other strategies (please specify) [A16.9 | A16.8
Al7. Has it become easier over the last 10 years to adjust wages to reduce labour AL7
costs?

A. YES

B. NO -> go to the question A19

C. DON'T KNOW -> go to the question A19

A18. If over the last 10 years it become easier to adjust wages to reduce labour costs ‘ Al8 ‘

(,YES” in the question A17), please specify the main reason why?

A. Competition has become more intense

B. Increase in unemployment

C. Trade unions have less power in collective bargaining

D. Employment protection has become less tight

E. Production is outsourced in markets where labour is cheaper
F. Price inflation is lower

A19. How relevant are each one of the following strategies when your firm faces an UNANTICIPATED,
SIGNIFICANT SLOWDOWN IN DEMAND ?

Please tick an option for each line

Not Of little Relevant Very

Don’t know
relevant relevance relevant

A19.1 Reduce prices

A19.2 Reduce margins

A19.3 Reduce output

A19.4 Reduce costs

A20. If the reduction of costs is of any relevance in your answer to question

"A.19.4”, please indicate the main channel through which this goal is achieved: ‘ — ‘

A. Reduce base wages

B. Reduce flexible wage components (for example bonuses, benefits, etc.)
C. Reduce the number of permanent employees

D. Reduce the number of temporary employees / other type of workers

E. Adjust the number of hours worked per employee

F. Reduce non-labour costs

A21. How relevant are each one of the following strategies when your firm faces an UNANTICIPATED
SIGNIFICANT INCREASE IN THE COST OF AN INTERMEDIATE INPUT (e.g. an oil price increase) affecting
all firms in the market?

Please tick an option for each line

Not Of little Relevant Very

Don’t know
relevant relevance relevant

A21.1 Increase prices

A21.2 Reduce margins

A21.3 Reduce output

A21.4 Reduce other costs
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4 Survey on wage and price formation

A22. If the reduction of other costs is of any relevance in your answer to A22
guestion "A.21.4" , please indicate the main channel through which this goal is
achieved:

. Reduce base wages

. Reduce flexible wage components (for example bonuses, benefits, etc )
. Reduce the number of permanent employees

. Reduce the number of temporary employees / other type of workers

. Adjust the number of hours worked per employee

._Reduce other non-labour costs

TmoOm>

A23. How relevant are each one of the following strategies when your firm faces an UNANTICIPATED
PERMANENT INCREASE IN WAGES (e.g. due to the renewal of the national contract) affecting all firms
in the market?

Please tick an option for each line.

Not Of little Relevant Very Don’t know
relevant __relevance relevant
A23.1 Increase prices
A23.2 Reduce margins
A23.3 Reduce output
A23.4 Reduce other costs
A24. If the reduction of other costs is of any relevance in your answer to A24
guestion "A23.4”, please indicate the main channel through which this goal is
achieved:
A. Reduce flexible wage components (for example bonuses, benefits, etc)
B. Reduce the number of permanent employees
C. Reduce the number of temporary employees / other type of workers
D. Adjust the number of hours worked per employee
E. Reduce non-labour costs

PRICE SETTING AND PRICE CHANGES

A25. What share of the revenue generated by your firm’s main product (group of products) in the year
2006 was due to sales in: (please indicate the structure of revenue in % - total revenue =100%)

A25.1 Domestic market A25.1
A25.2 Foreign markets A25.2
A26. How was the price of your firm’s main product set in its main market in A26

2006? Please choose a dominant mechanism.

A. unit cost plus constant profit margin, set on the level that guarantee expected profit
B. unit cost plus variable profit margin

C. the price was set by main customers

D. the price was set following main competitors.

E. the price was calculated on the basis of the prices of similar imported products

F. the price was regulated

G the price was set by a patent company/group

F. Other (please specify) [ A26.1 |

A27 To what extent does your firm experience price competition for its main A27
product (group of products)?

A. Severe competition
B. Strong competition
C. Weak competition
D. No competition

A28. Suppose that the main competitor for your firm’s main product decreases AZT

its prices; how likely is your firm to react by decreasing its own price?

A. Very likely

B. Likely

C. Not likely

D. Not At all

E. It doesn’t apply
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5. Survey on wage and price formation

229. Under normal circumstances, how often is the price of the firm’s main product (group

products) typically changed? e

. daily
. weekly
. monthly
. quarterly
. half-yearly
once a year
. once etery two years
. Less frequent than once etery two years

Different pattern in A29.1 please specify how many limes the prices

were changed in the year 2006 A29L

30. — Under normal circumstances, are these price changes concentrated in any particular

onth / months? A30

. NO

. YES (please specfy what

onth/months,) JAN | FEB | MAR | APR | MAY | JUN | JUL | AUG | SEP OCT | NOV | DEC
. DON’'t KNOW

B31. How does the timing of these price changes relate to that of wage changes? ‘ A31 ’

. Price changes tend to follow wage changes
. Wage changes tend to follow price changes
. Decisions are taken simultaneously

. There is a link but no particular pattern

. _There is no link between that two

INFORMATION ABOUT THE FIRM

32. Please indicate how many workers (including employees and other types of workers) did your firm have on
L.XI1.2006 r. (numer of persons):

B2.1 permanent full-time employees A32.1
[32.2 permanent part-time employees A32.2
B2.3 temporary employees A32.3

B2.4 other types of workers (ex: people employed by agencies, consultants, apprenticeships,

udents, etc.) REEA

33. Please specify the following information concerning the Employment in your company:

B3.1 The numer of emploees who join the firm in the period 01.01.2006-31.12.2006 A33.1
B3.2 The numer of emploees who left the firm in the period 01.01.2006-31.12.2006 A33.2

34. How were your firm’s employees distributed across the following age classes on 31.12. (in %, total
mployment = 100%)?

B4.1 Less than 24 years old A34.1
B4.2 24-54 years old A34.2
B4.3 55-65 years old A34.3
B4.4 >65 years old A34.4

35. How were your firm’s permanent employees distributed according to tenure on 31.12.2006?
h %, total employment=100%)?

B5.1 Less than 1 year A35.1
5.2 Between 1 and 5 years A35.2
B5.4 More than 5 years A35.4

36. According to the current business register (REGON), what was the first year of

eration of your firm? el

37. What percentage of your firm’s total costs were due to labour costs in the reference A37
eriod ? (wages, salaries, social contributions, etc.)

38. How was your firm’s revenue in the year 2006 in comparison with the year 2005? A38

. Much lower (more than 15% lower)
. Lower ( from 2% to 15% lower)
. Aproximately the same (+/- 2%)
. Higher (from 2% to 15% higher)
Much higher (more than 15% higher)

39. Sector of activity (PKD 5 digits) [ A39 ]




WPLYW PRZYJECIA PRZEZ POLSKE EURO
NA STRATEGIE ZARZADZANIA DLUGIEM
SKARBU PANSTWA!

MAREK SZCZERBAK
JAN MISIORSKI )
GRZEGORZ POCHOPIEN?

STRESZCZENIE

Przedmiotem analizy w raporcie jest wptyw przyjecia przez Polske euro na
zarzadzanie dlugiem w znaczeniu portfelowym, rozumianym jako sposob
finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa, wtym wybdr rynkéw,
instrumentow i termindw emisji. Wyrozniono cztery powiazane ze soba aspekty

wpltywu wprowadzenia euro na proces zarzadzania dlugiem publicznym w

Polsce:

—  Zmiany w otoczeniu makroekonomicznym

Podstawowa zmiana bedzie zastapienie krajowej krzywej rentowno$ci w
zlotych przez krzywa rentownosci w euro, co wobec nizszego poziomu stop
w strefie euro oznacza obnizenie kosztow obstugi dtugu. Samo wyznaczenie
daty przyjgcia euro, o ile towarzyszy mu przekonanie rynkow finansowych,
ze jest to zdarzenie pewne, prowadzi do oszczednosci w kosztach obstugi
dlugu. Ich Zrédlem jest zarowno konwergencja rynkowych stop

procentowych, mierzonych stawkami swap, jak i wzrost wiarygodnosci

! Do powstania raportu przyczynity sie nastepujace osoby, ktérym autorzy pragna podziekowac: Barbara Adamowska,
Katarzyna Mank-Gozdzikowska, Artur Ptuska, Grzegorz Sielewicz, Grzegorz Sokotowski, Magdalena Suchowska, Karol
Szmaj, Krzysztof Wiejak, Michat Wisniewski, Kamila Witczak, Renata Wlaz-Filipczuk, Jarostaw Wysoczynski, Robert Zima.

2 Ministerstwo Finanséw, Departament Dtugu Publicznego
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kredytowej emitenta. Ponadto wplyw operacji walutowych zwiazanych
z zarzadzaniem dlugiem na podaz pieniadza i kurs walutowy na duzo

wigkszym obszarze walutowym stanie si¢ nieznaczacy.

— Zmiany w otoczeniu rynkowym

Krajowy rynek finansowy stanie si¢ segmentem duzo wigkszego i
ptynniejszego rynku euro. Dostgp do tego rynku radykalnie zmniejszy
ryzyko natrafienia na barier¢ popytu oraz da zarzadzajacemu dlugiem
znacznie wigksza swobod¢ w ksztattowaniu profilu ryzyka. Do czynnikdéw
podazowych naleze¢ begdzie ograniczony wptyw emitenta na ceny rynkowe

oraz bezposrednia konkurencja ze strony innych emitentow rzadowych.

— Zmiany w procesie zarzadzania dtugiem

Realizacja celu strategii, tj. minimalizacji kosztow obstugi dtugu w dlugim
horyzoncie czasu przy ograniczeniach zwigzanych z ryzykiem odbywac sig
bedzie w nowych warunkach zewngtrznych, obszarami decyzyjnymi o

szczeg6lnej wadze beda:

= rola emisji zagranicznych (ryzyko kursowe zwiazane z dlugiem w
euro, stanowiacym w 2007 r. ponad 70% dlugu =zagranicznego
zaniknie, rola emisji w innych walutach bedzie wypadkowa oceny

potencjalnych korzysci i strat z punktu widzenia kosztu i ryzyka
dlugu),
= zapewnienie SPW nalezytej ptynno$ci na rynku wtérnym,

= dostosowanie struktury instytucjonalnej zarzadzania dlugiem do

wyzwan i mozliwosci, jakie stwarza rynek euro.

— Aspekty prawne i techniczne zwigzane z wprowadzeniem euro
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Bezposrednia konkurencja ze strony innych emitentow strefy euro sprawia,
ze wigkszego znaczenia nabieraja zasady i stawki opodatkowania dochodow
z SPW. Wprowadzenie euro wiaza¢ si¢ bedzie z przeliczeniem dlugu oraz
wszystkich §wiadczen z nim zwiazanych ze ztotego na euro, wymagac bedzie
réwniez dostosowania infrastruktury rozliczeniowej i depozytowej rynku
krajowego. Pozadana bedzie rowniez dalsza harmonizacja konwencji

rynkowych.

1. WSTEP

Zarzadzanie dlugiem publicznym odbywa si¢ na dwoch  poziomach

(Ministerstwo Finansow, 2007):

— W szerszym znaczeniu, zwanym rowniez podejsciem zintegrowanym
(Szczerbak, 2003), stanowi element polityki fiskalnej i obejmuje decyzje,
jaka cze$¢ wydatkow panstwa finansowana jest poprzez zaciaganie

dhugu, a w konsekwencji jaka jest wielko$¢ dtugu publicznego.

— W wezszym znaczeniu, zwanym rowniez podejSciem portfelowym
(Szczerbak, 2003), oznacza sposob finansowania potrzeb pozyczkowych

panstwa, a wigc wybor rynkow, instrumentow i terminow emisji.

Tematem niniejszego opracowania jest wptyw przyjecia przez Polske euro na
zarzadzanie dlugiem publicznym w  wezszym, portfelowym znaczeniu.
Dodatkowo przedmiotem analizy jest przede wszystkim zarzadzanie dlugiem
Skarbu Panstwa (SP), a zatem czg$cia dlugu publicznego bezposrednio
zarzadzana przez Ministra Finansow®. Stanowi ona dominujaca cze$é dhugu
publicznego, na koniec 2007 r. stanowita 95% calego dlugu publicznego

(Ministerstwo Finansow, 2007).

3 Ze wzgledu na dazenie do zapewnienia raportowi wzglednej jednorodnosci, jego tematyka nie obejmuje zagadnien
pokrewnych w stosunku do zarzadzania dtugiem SP, w tym zarzadzania tzw. diugiem potencjalnym, zwiazanym z
udzieleniem przez SP gwarancji i poreczen. Zarzadzanie ptynnoscia budzetu panstwa jest przedmiotem zainteresowania
jedynie tam, gdzie bezposrednio wiaze si¢ ze stosowaniem instrumentdw zarzadzania dtugiem (tj. w kontekscie ryzyka
refinansowania).
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Celem opracowania jest identyfikacja i analiza poszczegélnych czynnikow
wpltywu przyjecia przez Polske euro na strategi¢ zarzadzania diugiem SP.
Wyrdzniono cztery powigzane ze soba aspekty wptywu wejscia do strefy euro na

zarzadzanie dlugiem publicznym:

— zmiany Ww otoczeniu makroeckonomicznym zarzadzania dlugiem

publicznym,

— zmiany w otoczeniu rynkowym zarzadzania dlugiem publicznym,
obejmujacym rynek skarbowych papierow wartosciowych (SPW) oraz
inne segmenty rynku finansowego, na ktorych prowadzone jest

zarzadzanie dlugiem publicznym,

— zmiany w samym procesie zarzadzania dlugiem, w tym bedace

konsekwencja zmiany otoczenia makroekonomicznego i rynkowego oraz

— aspekty prawne i techniczne zwigzane z wprowadzeniem euro.

Po niniejszym wprowadzeniu, w rozdziale 2 omdéwione zostaly spodziewane
zmiany W uwarunkowaniach makroekonomicznych zarzadzania dlugiem
publicznym w Polsce zwiazane z przyjeciem euro. Mozna do nich zaliczy¢
omoéwione w podrozdziale 2.1 zmiany w rentownosci SPW, wynikajace zar6wno
z zastapienia rynkowych stop procentowych dla ztotego stopami dla euro, jak i ze
zmian wiarygodno$ci kredytowej Polski oraz zmniejszenie wplywu polityki
emisyjnej, zwlaszcza zwigzanej z emisjami zagranicznymi, na polityke pienigzna

(podrozdziat 2.2).

W rozdziale 3 przedstawiono wptyw wprowadzenia euro na rynek SPW oraz
pozostate segmenty rynku finansowego, na ktéorych odbywaé si¢ moze
zarzadzanie dlugiem publicznym. Zaproponowano rozréznienie na czynniki
popytowe, oméwione w podrozdziale 3.1, oraz czynniki podazowe, omoéwione w
podrozdziale 3.2. Za najwazniejszy czynnik popytowy uznano uzyskanie przez
emitenta dostgpu do znacznie wigkszego rynku, na ktorym z jednej strony
inwestorzy moga nabywa¢ SPW bez narazania si¢ na ryzyko kursowe, z drugiej
za$ strony o t¢ wigksza grupg inwestorow zabiega wielu emitentéw rzadowych.

Do najwazniejszych czynnikow podazowych nalezy zmniejszenie wplywu
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emitenta na ceny na rynku finansowym i co za tym idzie, wigksza swoboda w
ksztaltowaniu struktury dtugu, zmiany w systemie dealeréw SPW zwiazane z
umigdzynarodowieniem rynku krajowego, jak rowniez zmiany na rynku
pierwotnym i wtérnym SPW wynikajace z ekspozycji na bezposrednia

konkurencjg ze strony innych emitentow.

Znaczace zmiany w otoczeniu makroekonomicznym i rynkowym zarzadzania
dlugiem maja wptyw na sam proces zarzadzania dlugiem, oméwiony w rozdziale
4. Najwigksze zmiany w strategii zarzadzania dlugiem kraju wchodzacego do
strefy euro zwiazane sa z okresleniem na nowo roli emisji w walutach obcych.
Uwarunkowania z tym zwiazane sa przedmiotem podrozdziatu 4.1.
W podrozdziale 4.2 omoéwiono wptyw przyjecia euro na instrumenty zarzadzania
dlugiem publicznym, a w podrozdziale 4.3 zalezno$¢ miedzy nowymi
mozliwosciami 1 wyzwaniami zwiazanymi z przyjeciem euro a strukturg

instytucjonalng i organizacyjng zarzadzania diugiem.

Tematem rozdziatu 5 sg aspekty prawne i techniczne zwiazane z przyjgciem euro
z punktu widzenia zarzadzajacego dlugiem. Bezposrednia konkurencja ze strony
innych emitentéw sprawia, ze potencjalnie wigkszego znaczenia nabieraja zasady
i stawki opodatkowania SPW w Polsce iw panstwach strefy euro, bedace
przedmiotem analizy w podrozdziale 5.1. W podrozdziale 5.2 oméwiono kwestie
techniczne zwiazane z przeliczeniem dlugu oraz wszystkich $wiadczen z nim
zwiazanych ze zlotego na euro, jak rowniez dostosowaniem infrastruktury rynku

wtdrnego zwiazanej z rozliczeniami i depozytem papieréw wartosciowych.

Rozdziat 6 stanowi podsumowanie pracy, bedace proba oceny bilansu korzysci i
zagrozen dla zarzadzania dlugiem publicznym, zwiazanych z przyjgciem przez
Polske euro. Prac¢ konczy bibliografia oraz aneks zawierajacy opis metodyki

zastosowanej w badaniu wplywu przyjecia euro na stopy procentowe.

51




” WPLYW PRZYJECIA PRZEZ POLSKE EURO NA STRATEGIE ZARZADZANIA DLUGIEM SKARBU

PANSTWA

52

2. OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE
2.1.  WYSOKOSC STOP PROCENTOWYCH

Podstawowa zmiang w otoczeniu makroekonomicznym wynikajaca z zastapienia
zlotego przez euro begdzie zastapienie krajowej krzywej rentownosci w ztotych
przez krzywa rentownosci w euro. Krzywa rentownosci polskich SPW zalezy

przede wszystkim od:

— Dbiezacego 1 oczekiwanego przysztego poziomu rynkowych stop

procentowych,
— wiarygodnosci kredytowej Polski,

— plynnosci rynku SPW.

Nalezy oczekiwaé, ze przystapienie do strefy euro bedzie miato, cho¢ w réznym
stopniu, wplyw na wszystkie trzy wymienione powyzej aspekty, a tacznym
efektem przyjecia euro jako waluty krajowej bedzie znaczace obnizenie kosztow
obstugi dtugu publicznego. W hipotetycznej sytuacji, gdyby Polska juz teraz byta
cztonkiem strefy euro, koszty obstugi dtugu SP bylyby nizsze o 6,1 mld zt
rocznie®, tj. o ok. 22% catosci kosztow zatozonych w ustawie budzetowej na

2008 r.

W niniejszym podrozdziale dokonano analizy mozliwego wptywu przyjecia euro
na poziom rynkowych stép procentowych oraz na wiarygodnos¢ kredytowa
Polski. Wielko$¢ rynku euro moze by¢ czynnikiem zwigkszajacym ptynnosé
polskich SPW po przyjeciu euro, a tym samym przyczynia¢ si¢ do obnizenia ich
rentownosci, z drugiej strony zagrozenie dla ptynnosci polskich SPW moze
stanowi¢ konkurencja ze strony najwigkszych emitentow, ktorych SPW
zapewniaja inwestorom najwicksza pltynnos¢. Mozliwy wplyw zmian w popycie

na SPW na ich ptynno$¢ omoéwiono w rozdziale 3.

4 Powyzszy szacunek wynika z zatozenia, Ze przy stanie zadtuzenia z maja 2008 r. rentownosci polskich SPW w walucie
krajowej beda zblizone do rentownosci kraju strefy euro o zblizonej wiarygodnosci kredytowej, tj. Grecji, za$ koszt
finansowania w walutach obcych na skutek wzrostu wiarygodnosci kredytowej obnizytby sie o ok. 20 pb (por. podrozdziat
2.1.2).
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2.1.1. Rynkowe stopy procentowe

Rynkowe stopy procentowe zaleze¢ beda od polityki Europejskiego Banku
Centralnego oraz oczekiwan rynku w zakresie przysztych stop procentowych w
strefie euro, a nie jak dotychczas od biezacej i oczekiwanej przysztej polityki
NBP. W szczegolnosci, duzo mniejszy begdzie zwigzek krotkoterminowych stop
procentowych z krajows inflacja. Tabela 2.1 przedstawia wspotczynniki korelacji

migdzy inflacjg a krotkoterminowymi stopami procentowymi w panstwach UE:

Tabela 2.1. Wspétczynnik korelacji miedzy zharmonizowanym
rocznym wskaznikiem inflacji a Srednia dla roku dzienna stopa
rynku pienieznego w latach 1997-2007

Strefa euro Pozostate
Panstwo Wspotczynnik Panstwo Wspotczynnik
Hiszpania -0,487 Wielka Brytania 0,105
Wiochy -0,353 Stowacja 0,312
Francja -0,279 Szwecja 0,428
Irlandia -0,169 Dania 0,492
Strefa euro -0,144 Estonia 0,715
Luksemburg -0,123 Rumunia 0,804
Portugalia -0,081 Czechy 0,899
Niemcy 0,142 Wegry 0,942
Belgia 0,172 Polska 0,948
Austria 0,204
Malta 0,367
Grecja 0,436
Holandia 0,449
Finlandia 0.834

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat, ec.europa.eu/eurostat, 16.06.2007.
Wykorzystano roczne szeregi czasowe “Harmonised annual average consumer price indices”
oraz “Short-term interest rates: Day-to-day money rates”. Pominieto panstwa, dla ktérych
szeregi czasowe byty niekompletne.

Tylko w 7 z 13 badanych panstw strefy euro korelacja migdzy stopami
procentowymi a inflacja byla dodatnia, zaledwie w jednym (w Finlandii)
przekraczata 0,5. We wszystkich panstwach nie nalezacych do strefy euro
wystepowata dodatnia korelacja, w ponad polowie panstw przekraczajaca 0,5, w

tym w czterech (Polsce, Wegrzech, Czechach i Rumunii) przekraczajaca 0,8°.

5 Silny zwiazek miedzy inflacja a wysokoscia nominalnych stép procentowych w przypadku panstw nie nalezacych do strefy
euro czesciowo wyjasni¢ mozna procesem ograniczania inflacji, w przypadku wigkszosci nowych cztonkéw UE poczatkowo
wysokiej, ktorej towarzyszyty wysokie nominalne stopy procentowe, stopniowo obnizane wraz ze spadkiem inflacji.
Dodatnia korelacja miedzy stopami procentowymi a inflacja wystepowata réwniez w przypadku nie nalezacych do strefy
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Prawdopodobnym bezposrednim skutkiem zmiany krzywej rentownosci begdzie
obnizenie stop procentowych w Polsce, wynikajace z ich obecnego dysparytetu.
Nalezy oczekiwac, ze czes¢ konwergencji stop procentowych dokona sig jeszcze
przez przyjeciem przez Polske euro, jako ze rynki finansowe beda je

dyskontowac, szczeg6lnie gdy znana juz bedzie data tego wydarzenia.

Wykres 2.1 przedstawia konwergencj¢ 10-letnich stop procentowych wybranych
panstw strefy euro o zr6znicowanej wiarygodnosci kredytowej. Wybrano trzech
najwigkszych emitentow, tworzacych strefe euro w 1999 r., tj. Niemcy, Francjg i
Wilochy oraz Grecjg, bedaca panstwem strefy euro o najnizszej wiarygodnosci
kredytowej (dtugoterminowy rating Grecji w chwili przyjecia euro wynosit A-
lub odpowiednik, por. tabela 2.2). Na wykresie zaznaczono dat¢ wprowadzenia

euro w poszczego6lnych krajach.

Wykres 2.1. Konwergencja stop procentowych wybranych krajow
wchodzacych do strefy euro (p.proc., obligacje 10-letnie)

euro - gotéw kow o
euro - bezgotéw kow o (Niemcy, Francia,

(Niemey, Francja, qochy, Grecja)

7 44—

Wiochy)

/N /

5 AN —

\/ K ‘\\'ﬂ
Furo - bezgotéw kow o

3 (Grecja)

gru96 cze97 gru97 cze98 gru98 cze99 gru99 cze00 gru00 czeOl gru0l cze02 gru02 cze 03 gru03

—— Niemcy —— Francja Wilochy Grecja

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie serwisu Reuters.

Doswiadczenia panstw, ktore przyjmowaty wspolna walutg przy tworzeniu strefy
euro wskazuja, ze efekty zwiazane z wigksza wiarygodno$cia wspolnej waluty i
w zwiazku z tym réwniez gospodarek tworzacych strefe euro w znaczacy sposob
wplywaly na obnizenie rentownosci SPW. Zaréwno w przypadku Wioch, jak i
Grecji konwergencja stop procentowych dokonata si¢ jeszcze przed data

przyjecia przez te kraje euro. Od kwietnia 1997 r. do przyjecia euro przez

euro panstw Europy Zachodniej: Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii Wyodrebnienie wptywu rezygnacji z niezaleznosci w
polityce pienieznej na ostabienie zwiazku miedzy inflacja a nominalnymi stopami procentowymi wykracza poza zakres
niniejszego opracowania.
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Wilochy w obrocie bezgotowkowym w styczniu 1999 r. roznica migdzy
rentowno$cia 10-letnich obligacji Wtoch i Niemiec, tj. kraju strefy euro
uznawanym przez rynki za najbardziej wiarygodny, zmniejszyta si¢ o 1,7 p. proc.
W przypadku Grecji zmiana od stycznia 2000 r. do przyjecia euro w obrocie

bezgotowkowym w styczniu 2001 r. wynosita 0,36 p. proc.

Niemniej, poczawszy od kryzysu na rynku amerykanskich kredytow
hipotecznych w 2007 r., wycena ryzyka kredytowego oraz ryzyka ptynnosci
zwiazana z aktywami finansowymi na $wiatowych rynkach znacznie wzrosta,
czego skutkiem bylo m.in. znaczne zwigkszenie réznicy rentownosci obligacji
emitentow rzadowych panstw strefy euro, przedstawione na wykresie 2.2.
Roznica rentownosci w stosunku do obligacji niemieckich w okresie od czerwca
2007 r. do czerwca 2008 r. zwickszyla si¢ odpowiednio z ok. 5 pb do ok. 20 pb
dla Francji i z ok. 20 pb do ok. 45 pb dla Wtoch. W okresie najwigkszej ucieczki
do instrumentéw ptynnych i wiarygodnych w marcu 2008 r. réznica w stosunku
do Niemiec w przypadku Grecji i Wioch przekraczata 60 pb.

Wykres 2.2. Réznica rentownosci 10-letnich obligacji wybranych
panstw strefy euro oraz Stowacji w stosunku do rentownosci
obligacji niemieckich w okresie czerwiec 2007 r. - czerwiec
2008 r. (p.proc.)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie serwisu Reuters®.

Wzrost wyceny ryzyka kredytowego oraz ryzyka plynnosci pokazuja takze

stawki CDS’. Po okresie niskich wartosci i bliskiej wyceny poszczegdlnych

6 Dane wygtadzone - $rednia z 10 notowan.
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panstw, od pazdziernika 2007 r. nastapit wyrazny wzrost ceny za ochrong przed
niewyptacalno$cia emitentow. W przypadku Wegier nastapil wzrost z poziomu
20-25 pb w | potowie 2007 r. do 115 pb 13 czerwca 2007 r. Notowania CDS
panstwa o S$rednio najnizszych poziomach z grupy panstw przedstawionych na

wykresie 2.3 (Stowacji), wzrosty odpowiednia z 6 pb do 27 pb.

Wykres 2.3. Kwotowania 5-letnich CDS wybranych panstw UE w
okresie styczen 2007 r. - czerwiec 2008 r. (p.proc.)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie serwisu Bloomberg.

W tabeli 2.2 porownano zmiany w rynkowej wycenie wiarygodnosci kredytowe;j
oraz w ocenie wiarygodno$ci przyznawanej przez agencje ratingowe dla
wybranych panstw strefy euro od 1999 r. Ratingi poszczegdlnych panstw strefy
euro niemal nie ulegaly zmianie, znacznym zmianom podlegata natomiast
wycena rynkowa wiarygodnos$ci kredytowej, zar6wno w stosunku do rynkowych
stop procentowych mierzona roznica rentowno$ci obligacji 10-letnich do
odpowiadajacych im terminem stawek swap®, jak i wzgledna, rozumiana jako

roéznica migdzy rentownoscia obligacji poszczegolnych panstw. Rynkowa cena

7 CDS (ang. credit default swap) to instrument pochodny stuzacy przenoszeniu ryzyka kredytowego. CDS jest umowa, w
ramach ktorej jedna ze stron transakcji w zamian za uzgodnione wynagrodzenie zgadza sie na sptate dtugu naleznego
drugiej stronie transakcji od innego podmiotu - podstawowego dtuznika - w przypadku wystapienia uzgodnionego w
umowie CDS zdarzenia kredytowego. Najczesciej zdarzeniem tym jest niesptacenie dtugu przez podstawowego dtuznika.
Cena CDS ustalana jest jako procent wartosci zobowiazania, ptatny w skali roku.

8 Swap jest wymiana strumieni pfatnosci o z gory ustalonym sposobie ustalania ich wartosci, nastepujaca miedzy stronami
umowy (Ministerstwo Finanséw, 2007). W rozdziale 2.1 przez n-letnia stawke swap rozumiana jest wysokos$¢ statej stopy w
okresie n lat, wynikajaca z zamiany ptatnosci opartych o zmienna stope referencyjna bez dodatkowej marzy (/nterbank
Offered Rate) na stope stata. Patrz: Reuters PowerPlus Pro Online Help.
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SPW szybciej niz agencje ratingowe reaguje na nowe informacje, bierze rowniez
pod uwagg czynniki nie zwiazane z konkretnym emitentem. Oznacza to, ze skala
potencjalnych oszczgdnosci w  kosztach obstugi dlugu dla pafistwa
przystegpujacego do strefy euro w znacznym stopniu zalezy od sytuacji rynkowej
w $§rednim terminie. Sytuacja rynkowa byta dla panstw o nizszej wiarygodnosci

kredytowej korzystniejsza w pierwszych latach istnienia strefy euro niz w 2008 r.

Tabela 2.2. Dtugoterminowy rating kredytowy emitenta wybranych
panstw strefy euro a réznica rentownosci 10-letnich obligacji i 10-
letnch stawek swap

Panstwo Niemcy Francja Wiochy Grecja
Data Agencja
S&P AAA AAA A+ A
Rati '
13.06.2008 ating Mogdys Aaa Aaa Aa2 Al
Fitch AAA AAA AA- A
Asset swap spread -37,5 -18,1 17,2 24,4
S&P AAA AAA AA A
01.01.2002 Rating Mogdy S Aaa Aaa Aa3 A2
Fitch AAA AAA AA-
Swap spread -23 -15 2 1
S&P AAA AAA AA -
Rating Moody's Aaa Aaa Aa3 A2
01.01.2001 -
Fitch AAA AAA AA- A-
Swap spread -62 -47 -21 -1
S&P AAA AAA AA BBB
Rating Moody's Aaa Aaa Aa3 Baal
01.01.1999 -
Fitch AAA AAA Aa- BBB
Swap spread -41 -38 -23
S&P AAA AAA AA BBB-
Rating Moody's Aaa Aaa Aa3 Baal
01.01.1998 -
Fitch AAA AAA AA- BBB
Swap spread -30 -21 -13

Zrédto: Reuters i Bloomberg.

W celu zbadania oczekiwan rynku co do przyjecia przez Polske wspdlnej waluty
zbadano ksztattowanie si¢ terminowych stop procentowych, wyliczajac je z
danych rynkowych dotyczacych stop biezacych z 13 czerwca 2008 r. W celu
wyeliminowania wptywu wiarygodnosci kredytowej emitenta na badanie, oparto
si¢ na stopach kontraktow swap dla ztotego. Obliczen wysokosci terminowych
stop procentowych dokonano bazujac na dostgpnych w serwisie Reutera
wspotczynnikach dyskonta dla zlotego, wyliczanych na podstawie kwotowan
stawek mid swap idepozytow. Poniewaz dostgpne wspotczynniki dyskonta

podawane sa dla okreslonych tenoréw (do 10 lat co kwartal, potem dla 12, 15 i
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20 lat), do interpolacji na konkretna dat¢ wykorzystano standardowa funkcje
interpolujaca Reutera, dostgpna w aplikacji Power Plus Pro. Funkcja ta

wykorzystuje do interpolacji wielomiany 3 stopnia.

Stopy terminowe zostaly wyliczone, zgodnie z metodologia przedstawiona w
aneksie 8.1, dla euro i ztotego. Wyliczono wysokos¢ rocznych, 5- i 10-letnich
stop kontraktow swap zawieranych w przysztosci, w terminie X lat w stosunku do
daty 13 czerwca 2008 r. nalezacym do przedzialu od 0 do 15 lat. Nastgpnie
wyliczona zostala réznica migdzy wysokoscia stop terminowych Polski i strefy

euro. Wyniki obliczen przedstawione zostaty na wykresie 2.4.

Wykres 2.4. R6znica terminowych stép procentowych rocznych, 5-
i 10-letnich dla PLN i EUR w zaleznosci od roku rozpoczecia
kontraktu w stosunku do 13 czerwca 2008 r. (p.proc.)

0,25

—rok — 5 lat — 10 lat

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie serwisu Reuters.

Mozna oczekiwaé, ze gdyby rynek nie mial watpliwosci co do przyjecia przez
Polske euro za X lat w stosunku do czerwca 2008 r. i uznawat to zdarzenie za
pewne, roznica migdzy wysoko$cia stop terminowych rozpoczynajacych si¢ w
roku x dla euro i ztotego powinna by¢ réwna zeru. Gdyby tak nie byto, mozliwa
bytaby strategia polegajaca na pozyczaniu srodkéw w roku X w tej walucie, w
ktorej kontrakt terminowy rozpoczynajacy sie w roku X ma nizsza wysokos¢ i
jednoczesne lokowanie po stawkach wynikajacych z kontraktow terminowych o
wyzszej wysokos$ci. Jezeli zdarzenie jest pewne, jednoczesny zakup i sprzedaz

odpowiednich kontraktéw terminowych umozliwitby zysk bez ryzyka.
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Przedstawione na wykresie 2.4 wyniki wskazuja, ze dla kontraktow
rozpoczynajacych sig za ok. 8 lat (a wigc w 2016 r.) roznica migdzy stopami w
ztotym 1 euro ustala si¢ w przedziale 40-50 pb. Przedzial ten mozna
interpretowa¢ jako miarg kosztu, ktory ponosi Polska w wyniku niepewnosci
zwiazanej z wejsciem do strefy euro. Gdyby tej niepewnosci nie bylo, zgodnie z
teoretycznym rozwazaniem przedstawionym powyzej roznica migdzy stopami
dla zlotego 1 euro powinna wynosi¢ zero. Na podstawie danych
zaprezentowanych na wykresie 2.3 mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie
0 przekonaniu rynku, ze jesli Polska przyjmie wspolna walute, to stanie si¢ to

najpozniej za ok. 8 lat.

Teoretyczne rozwazania o zerowej roznicy terminowych stop procentowych w
przypadku pewnosci wejscia kraju do strefy euro mozna zweryfikowa¢ badaniem
danych rynkowych w przypadku Stowacji, ktéra zgodnie z planem przyjmie euro
od 1 stycznia 2009 r. Stowacja wstapita do Mechanizmu Kurséw Walutowych
(ERM 1I) 28 pazdziernika 2005 r. Oficjalna decyzja o przyjeciu i Kursie wymiany
zostata podjeta w lipcu 2008 r., ale juz 7 maja 2008 r. Komisja Europejska (KE)
oglosita, ze Stowacja spelita wszystkie kryteria umozliwiajace przyjecie euro

(KE, 2008).

Badanie przeprowadzono obliczajac wysoko$¢ oczekiwanych rynkowych 5-
letnich terminowych stop procentowych dla okres6w rozpoczynajacych si¢ na

poczatku roku 2009, 2012 i 2016.

Termin 5 lat zostal wybrany ze wzgledu na dostateczna ptynnos¢ rynku S-letnich

kontraktow swap oraz jako wypadkowa dwoch czynnikow:

— dhlugosci okresu, dla ktorego mozliwe jest wyliczenie stop terminowych
(w przypadku Polski najdluzszy termin zapadalnosci, dla ktorego
kwotowane sg kontrakty swap wynosi 20 lat, co oznacza, ze 5-letni
terminowy kontrakt swap wyliczony z krzywej swap moze zaczyna¢ si¢

najpozniej za 15 lat),
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— zmienno$ci stop terminowych, tym mniejszej im dluzszy termin

zapadalnoéci kontraktu®.

W obliczeniach stop terminowych wykorzystano historyczne wspdtczynniki
dyskontowe obliczane z kwotowan rynku swap, dostepne w serwisie Reutera’® w
okresie od 31 stycznia 2006 r. do 13 czerwca 2008 r. Wyniki przedstawia wykres
2.5.

Wykres 2.5. Réznica miedzy 5-letnimi stopami biezacymi i
terminowymi (rozpoczynajacymi sie na poczatku 2009, 2012 i
2016 roku) dla SKK i EUR w okresie od stycznia 2006 r. do czerwca
2008 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Reuters’’.

Poczawszy od 2007 r. stopy procentowe na Stowacji przez 57% badanego czasu

nie wykraczaly poza przedziat £25 pb wokoét poziomu stop w strefie euro. W

9 Dla danych z 13 czerwca 2008 r. Srednie odchylenie standardowe mierzone dla kolejnych 21 dni roboczych
rozpoczynania sie kontraktéw dla ztotego, w okresie od 13 czerwca br. do 21 stycznia 2023 r. wyniosto odpowiednio
1,75 pb dla kontraktu rocznego i 0,94 pb dla kontraktu 5-letniego.

Duza zmienno$¢ stop terminowych dla krétkich kontraktéw wynika w duzej mierze z czynnikéw o charakterze
technicznym. Wysokos$¢ rocznego kontraktu terminowego rozpoczynajacego sie za x lat wyliczana jest na podstawie
dwodch kwotowan swap (dla x i x+1 lat), wysokos$¢ 5-letniego kontraktu terminowego wyliczana jest na podstawie 5
kwotowan swap (dla x, x+1,..., x+5). Uwzgledniajac fakt, ze podawane w serwisach informacyjnych kwotowania dla
poszczegodlnych tenoréw nie sa aktualizowane jednoczes$nie (ré6znice moga dochodzi¢ do kilku sekund), wysokos$¢ stopy
dla krétszych kontraktéw jest bardziej wrazliwa na przypadkowe zmiany.

10 Aplikacja Power Plus Pro.

11.0d 31 stycznia 2006 r. do 31 sierpnia 2006 r. dane na koniec miesiecy. Od 14 wrzesnia 2006 r., Srednie kroczace dla 10
notowan dziennych.
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przypadku stop terminowych rowniez w okresie od stycznia do maja 2006 r.
odchylenia od poziomu stép w strefie euro byly stosunkowo niewielkie, podczas
gdy biezace 5-letnie stawki swap byty wyzsze od ich odpowiednikéw w euro o
40-60 pb. 17 czerwca 2006 r. na Stowacji odbyly si¢ wybory parlamentarne, w
ktorych wygrata lewicowa partia Smer Roberta Fico. Rynek zareagowat
przejéciowym wzrostem stop procentowych, co thumaczono obawami o program
gospodarczy nowej koalicji, w tym jej determinacj¢ do przyjecia euro. Kontrakty
terminowe rozpoczynajace si¢ w 2016 r. szybko powrdcily jednak do pasma
25 pb. W $lad za nimi podazyty kontrakty na terminy wczesniejsze i biezace

stawki swap.

W analizowanym okresie $rednia rdéznica migdzy S-letnimi  stopami
procentowymi dla euro i korony stowackiej wyniosta odpowiednio 5 pb (Srednie
odchylenie: 16 pb) dla kontraktow rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2016 r. oraz
23 pb (Srednie odchylenie: 24 pb) dla kontraktéw rozpoczynajacych si¢
1 stycznia 2009 r. Wyniki te mozna zinterpretowa¢ nastepujaco: rynek finansowy
traktowatl przyjecie przez Stowacje euro do 2016 r. jako zdarzenie pewne,

niepewno$¢ zwiazana z przyjeciem euro w 2009 r. oceniana byta jako niewielka.

Poczawszy od kwietnia 2008 r. na wykresie 2.5 mozna zauwazy¢ wigksze
skupienie wokot $redniej oraz zblizanie si¢ do zera wszystkich roznic stop
procentowych, zaré6wno terminowych jak i biezacych, co ttumaczy¢ mozna jako
przeswiadczenie uczestnikow rynku finansowego o rosnacym do jednosci
prawdopodobienstwie przyjecia euro w planowanym terminie, tj. 1 stycznia
2009 r. Obserwacje o malejacej zmienno$ci biezacych i oczekiwanych
przysztych stop procentowych potwierdza badanie odchylenia standardowego
roéznicy migdzy stawkami swap dla euro i korony stowackiej. Wyniki tego

badania przedstawia wykres 2.6.
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Wykres 2.6. Odchylenie standardowe 10 kolejnych notowan
roznicy miedzy kontraktem terminowym w SKK i EUR dla 5-letnich
kontraktow swap biezacych oraz rozpoczynajacych sie na
poczatku 2009, 2012 i 2016 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie serwisu Reuters.

Odchylenie standardowe z 10 kolejnych wartosci réznicy 5-letnich stop
terminowych rozpoczynajacych si¢ w 2016 r. dla euro i korony stowackiej w
okresie kwiecien-czerwiec 2008 r. jest ok. 2,4 razy mniejsze niz odchylenie w
okresie styczen-marzec 2008 r. i 3,5 razy mniejsze niz w catym 2007 r. Mozna to
powiaza¢ z decyzja KE o spetnieniu warunkéw wejscia do strefy euro z 7 maja
2008 r. Uczestnicy rynku finansowego po czgsci dyskontowali przewidywania
dotyczace takiej decyzji przed jej ogloszeniem, jako ze kryteria konieczne do
przyjecia wspdlnej waluty sa uczestnikom rynku znane. Fakt znacznego
zmniejszenia zmienno$ci kontraktow terminowych oraz niemal zerowa réznica w
stosunku do odpowiednich kontraktéw euro (wykres 2.5) pozwala wysnuc
przypuszczenie, ze od kwietnia 2008 r. uczestnicy rynku w wycenie stuzacej
kwotowaniu biezacych stop procentowych na rynku korony stowackiej, zaktadali
przyjecie przez Stowacjg wspolnej waluty jako zdarzenie pewne, a w zwiazku z

tym stosowali stawki kontraktéw terminowych na rynku euro.

Badanie oczekiwanych rynkowych 5-letnich terminowych stop procentowych
rozpoczynajacych si¢ na poczatku roku 2009, 2012 1 2016 przy zastosowaniu tej

samej metodyki co w przypadku Stowacji przeprowadzono réwniez dla Czech i
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Polski, tj. panstw UE nie majacych wyznaczonej daty przyjgcia euro. Wyniki
przedstawiaja odpowiednio wykresy 2.7 i 2.8.

Wykres 2.7. Réznica miedzy 5-letnimi stopami biezacymi i
terminowymi (rozpoczynajacymi sie na poczatku 2009, 2012 i
2016 roku) dla CZK i EUR w okresie od stycznia 2006 r. do czerwca
2008 r.12
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie serwisu Reuters.

Wyjawszy I kwartat 2008 r., biezace stopy procentowe w Czechach byly nizsze
niz w strefie euro. W przypadku tego kraju mechanizmy zwigzane z
konwergencja powodowaty utrzymywanie si¢ dlugoterminowych  stop
procentowych na wyzszym poziomie. Niezaleznie do sytuacji rynkowej roznica
w stawkach kontraktow terminowych rozpoczynajacych si¢ w 2016T.
utrzymywaly si¢ w przedziale od -13 pb do 23 pb ze Srednia 3 pb, a wigc
wezszym niz w przypadku Stowacji. W przeciwienstwie jednak do Stowacji,
$rednia roznica migdzy kontraktami w euro i koronie czeskiej wzrosta od

kwietnia 2008 r. srednio do 14 pb.

12.0d 31 stycznia 2006 r. do 31 sierpnia 2006 r. dane na koniec miesiecy. Od 1 wrzesnia 2006 r., Srednie kroczace dla 10
notowan dziennych.
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Wykres 2.8. Réznica miedzy 5-letnimi stopami biezacymi i
terminowymi (rozpoczynajacymi sie na poczatku 2009, 2012 i
2016 roku) dla PLN i EUR w okresie od stycznia 2006 r. do czerwca
2008 r.13

2,2%

2,0%

1,8%

1,6%

1,4%

1,2%

1,0%

0,8%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie serwisu Reuters.

W poréwnaniu do Stowacji i Czech, stopy terminowe w Polsce utrzymywaty si¢
na znacznie wyzszym poziomie w stosunku do euro. Efekt ten mozna powiazac z
wystepujacym w Polsce wiekszym dysparytetem stop procentowych w stosunku
do euro. Oznacza to wigksze trudnosci w spelieniu jednego z kryterium
konwergencji, dotyczacego poziomu dlugoterminowych stép procentowych i tym
samym zmniejsza prawdopodobienstwo wstapienia do strefy euro. Srednia
roznica mi¢dzy S-letnimi stopami procentowymi dla ztotego i euro od stycznia
2006 r. wyniosta 60 pb dla kontraktéw rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2016 r.
oraz 128 pb dla kontraktow rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2009 r. Zauwazalna
jest roznica migdzy $rednig dla kontraktow zaczynajacych si¢ w roku 2016 oraz
2012, wynoszaca w analizowanym okresie 33 pb, tj. istotnie wyzsza niz w
przypadku Stowacji (7 pb) i Czech (8 pb). Roznicg t¢ mozna interpretowac jako
przekonanie rynku o wyzszym prawdopodobienstwie pozniejszego wejscia

Polski do strefy euro w stosunku do Czech 1 Stowacji.

13.0d 31 stycznia 2006 r. do 31 sierpnia 2006 r. dane na koniec miesiecy. Od 1 wrzesnia 2006 r., Srednie kroczace dla 10
notowan dziennych.
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Aby umozliwi¢ wyliczenie dla Polski oczekiwanych przysztych stop
procentowych dla dluzszego okresu niz rozpoczynajacy si¢ w styczniu 2006 r.,
przeprowadzono rowniez badanie oczekiwanych rynkowych S-letnich stop
procentowych rozpoczynajacych si¢ za 3, 5 i 8 lat w stosunku do daty
formutowania oczekiwan. Wykres 2.9 przedstawia, podobnie jak w przypadku
badania dla ustalonych dat rozpoczgcia kontraktéw terminowych, réznicg migdzy
5-letnimi stopami biezacymi oraz terminowymi dla zlotego i euro. Na wykresie
zaznaczono daty istotnych dla zmian w notowaniach wydarzen krajowych i

mig¢dzynarodowych.

Wykres 2.9. Réznica miedzy 5-letnimi stopami biezacymi i
terminowymi (rozpoczynajacymi sie za 3, 5 i 8 lat) dla PLN i EUR

(ustalone okresy ) w okresie od marca 2005 r. do czerwca 2008
r.14

Wybory
| 2005
2.25% +———

1.75%

Poczatek
kryzysu
subprime

1.25%

0.75%

0.25% T T T T T T
S & & NS & s & NS S I N S S & N INg

& & o ¢ F & @ & & @& & ¢ & & N Q'b‘q;
------- biezace --—-3 — 5 — 8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie serwisu Reuters.

Kontrakt 5-letni zaczynajacy si¢ za 8 lat w 2005 r. oznacza kontrakt zaczynajacy
si¢ w 2013 r. iodpowiednio w 2008 r. oznacza kontrakt zaczynajacy si¢ w
2016 r. Od marca 2005 r. do wyboréw parlamentarnych we wrze$niu 2005 r.
rdéznica miedzy stawkami kontraktow swap rozpoczynajacych sie za 8 lat dla
zlotego 1 euro wynosita $rednio 43 pb. Po wyborach (parlamentarnych we

wrzesniu i prezydenckich w pazdzierniku 2005 r.) i powotaniu mnigjszo$ciowego

14 0d 31 marca 2005 r. do 31 sierpnia 2006 r. dane na koniec miesiecy. Od 1 wrzesnia 2006 r., Srednie kroczace dla 10
notowan dziennych.
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rzadu PiS roznica wzrosta do 97 pb na koniec 2005 r., a nastgpnie zmniejszyta
sig, osiagajac 44 pb w koncu lutego 2006 r. Ponowny wzrost, maksymalnie do
116 pb 31 sierpnia 2006 r. zbiegt si¢ w czasie z perturbacjami w koalicji
rzadzacej PiS-LPR-Samoobrona (w tym jej rozpadem we wrzesniu 2006 . i
ponownym zawiazaniem w pazdzierniku 2006 r.). W okresie od wrze$nia 2006 r.
do czerwca 2007 r. r6znica migdzy kontraktami w zlotym i euro stopniowo
malata, osiagajac 50 pb na koniec tego okresu. Kryzys na rynku kredytow
subprime, ktory rozpoczal si¢ w lipcu 2007 r. spowodowat wzrost wysokosci
biezacych stawek swap oraz kontraktéw terminowych. Przedterminowe wybory
parlamentarne w pazdzierniku 2007 r. i zmiana koalicji rzadzacej na postrzegana
przez rynek jako bardziej proeuropejska spowodowaty obnizenie réznicy dla 5-
letnich kontraktow rozpoczynajacych si¢ za 8 lat do 32 pb w grudniu 2007 r.
Obnizeniu oczekiwanych stawek terminowych rozpoczynajacych sig¢ za 8 lat
towarzyszyt wzrost stawek biezacych i oraz terminowych rozpoczynajacych sig

za3iblat.

Srednia wysoko$é roznicy miedzy oczekiwanymi za 8 lat stopami 5-letnimi dla
ztotego i euro w okresie od listopada 2007 r. do czerwca 2008 r. wyniosta 42 pb i
byla zblizona do wartosci sprzed wyborow w 2005 r. Jako Ze rdéznica stop
biezacych oraz terminowych dla 3 i 8 lat w tym samym czasie wzrosta, dane
przedstawione na wykresie 2.8 mozna interpretowac jako oczekiwanie rynku, ze
przyjecie euro nastapi w ciggu 8 lat, przy czym nie jest zdarzeniem pewnym.

Wiyniki te sa spojne z wynikami analizy przedstawionej na wykresie 2.4.

Poréwnanie oczekiwan rynkowych dla Polski, ktora nie spetnia czgsci kryteriow
konwergencji inie ma wyznaczonej daty planowanego przyj¢cia euro oraz
Stowacji, ktora spetnia kryteria konwergencji i dla ktérej planowana i pewna data
przyjecia euro jest 1 stycznia 2009 r."* potwierdzaja istnienie w przypadku Polski
kosztu braku pewnosci przyjecia euro. Niepewno$¢ ta przektada si¢ na wysokos¢
stop biezacych. Gdyby, tak jak w przypadku Slowacji, réznica migdzy
kontraktami terminowymi na rynku zlotego i euro byta bliska zeru, poczawszy od

pewnego roku, mialoby to odzwierciedlenie w nizszych stopach biezacych.

15 7 maja 2008r. KE wystapita z wnioskiem do Rady Unii Europejskiej w sprawie przyjecia przez Stowacje wspélnej waluty,
potwierdzajac w nim spetnienie przez Stowacje wszystkich zwiazanych z tym aktem kryteriéw. W przypadku Polski, Raport
o konwergencji przygotowany przez EBC z maja 2008 r. wskazuje na brak spetnienia przez prawodawstwo polskie
wymogow dotyczacych niezaleznosci banku centralnego i integracji prawnej z Eurosystemem, wysokos$¢ inflacji na granicy
dopuszczalnej, ponadto Polska nie uczestniczy w Mechanizmie Kurséw Walutowych (ERM Il) (EBC, 2008, Raport o
konwergencji maj 2008).
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Nizsze biezace rynkowe stopy procentowe oznaczatyby oszczgdnosci w kosztach

obstugi dtugu.

W celu zbadania skali oszczednosci w kosztach obstugi dlugu, wynikajacych z
przekonania rynku o wejsciu do strefy euro, wyliczono hipotetyczna wysoko$¢
stop procentowych, gdyby roéznica migdzy kontraktami terminowymi na rynku
zlotego 1 euro poczawszy od 2017 r. wynosita zero. Wybor 2017 r. jako daty
peilnej konwergencji stop procentowych dla zlotego i euro oznacza, ze
przedmiotem szacunku sg potencjalne oszczgdnosci wynikajace z przekonania
rynku, ze przyjgcie euro jest zdarzeniem pewnym, przy czym nastapi ono w
najpozniejszym z oczekiwanych przez rynek termindw, innymi slowy
potencjalne oszczednos$ci bedace wynikiem samej pewnosci przyjecia euro, a nie

konkretnego terminu tego wydarzenia.

Zalozono, ze roznica migdzy rocznym kontraktem terminowym dla ztotego i euro
bedzie rowna zeru w 2017 r. oraz w kazdym roku nastgpnym. Réznica migdzy
roczna stopa biezaca dla zlotego i euro pozostanie bez zmian, tj. wyniesie 143 pb
wg danych z 13 czerwca 2008 r. W okresie od 2008 r. do 2017 r. zatozono, ze
funkcja rocznego kontraktu terminowego w zalezno$ci od czasu rozpoczgcia
kontraktu dla ztotego zostanie przeksztatlcona w stosunku do obecnej krzywej w
sposéb liniowy tak, aby réznica miedzy odpowiednia krzywa w euro byta rowna
143 pb obecnie oraz rowna zeru w 2017 r. Przy powyzszych zatozeniach mozna
wyliczy¢ warto§¢ nowych wspodtczynnikéw dyskonta i tym samym wysokos¢
nowych stawek swap oraz nowych kontraktow terminowych. Szczegdtowa

metodologia zostata przedstawiona w aneksie 8.2.

Tabela 2.3 przedstawia podsumowanie wynikéw obliczen, pokazujacych o ile
nizsze byloby rynkowe stopy procentowe w Polsce, gdyby rynek nie miat

watpliwosci co do wejscia Polski do strefy euro do 2017 r.
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Tabela 2.3. Potencjalne obnizenie rynkowych stép procentowych w
Polsce wynikajace z pewnosci rynku co do wprowadzenia euro do
2017 r. (stawki swap dla terminéw od 1 do 20 lat, pb)

Terminy stop procentowych w latach

Rok 1 2 5 10 20

2008 - 2,8 10,9 23,6 31,3
2009 5,8 8,6 16,7 28,1 33,6
2010 11,5 14,4 22,5 32,0 35,9
2011 17,3 20,1 28,3 35,9 38,2
2012 23,1 25,9 34,1 39,7 40,5
2013 28,9 31,7 39,9 42,6 42,8
2014 34,6 37,4 42,4 44,4 45,1
2015 40,4 43,2 43,8 45,3 47,4
2016 46,2 49,0 45,4 45,4 49,7
2017 51,9 46,0 46,5 44,4 49,7

Zrédto: obliczenia wtasne.

W tabeli 2.3 rok 2008 odpowiada biezacym stawkom swap, kolejne za$ lata
odpowiadaja oczekiwanym stawkom kontraktéw rozpoczynajacych si¢ w tych

latach, a wigc kontraktom terminowym.

Potencjalnemu obnizeniu rynkowych stép procentowych wynikajacemu z
pewnosci co do wprowadzenia euro odpowiadaja oszczedno$ci w kosztach
obstugi dlugu publicznego. Szacunku wptywu obnizenia stép procentowych na
koszty dlugu SP dokonano dla kosztéw w ujeciu memorialowym (a wigc
wylaczajacych wptyw parametrow konkretnych instrumentéw dluznych, takich
jak termin zapadalno$ci i wysoko$¢ oprocentowania, na rozklad w czasie
kasowych kosztow obstugi dtugu), uznanym za lepsza niz koszty kasowe miare
ekonomicznych oszczedno$ci w kosztach obshugi dtugu®®. Przyjeto, ze wielkosé i
struktura dlugu jest taka sama jak zatlozona do Aktualizacji Programu
Konwergencji (APK) z marca 2008 r. (Program Konwergencji, Aktualizacja
2007, 2008), obejmujacej lata 2008-2010, natomiast stopy procentowe sa nizsze
niz zatozone w APK o wartosci podane w tabeli 2.3. W celu wyliczenia
oszczedno$ci w kolejnych latach zatozono, ze od 2011 r. struktura finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa bedzie taka sama jak dla 2010r.

Zatozono dwa warianty wysoko$Ci potrzeb pozyczkowych netto: w skrajnie

16 Nizsze stopy procentowe miatyby wptyw na wybér parametréow papieréw dtuznych, w tym na obnizenie oprocentowania
SPW. Koszty memoriatowe pozwalaja abstrahowa¢ od tego problemu.
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optymistycznym wariancie 1 przyjgto, ze poczawszy od 2011 r. potrzeby
pozyczkowe netto rowne sa zeru. W wariancie II przyjeto, ze od 2010 r. do
nieskonczonosci nominalne potrzeby pozyczkowe netto bgda rowne potrzebom
pozyczkowym przyjetym dla 2011 r., tj. wynosi¢ beda 31 mld zt. W obu
wariantach zatozono, ze oszczedno$ci w kosztach nie beda zmniejszaty deficytu
budzetowego, tj. ze oszczednosci beda spozytkowane na inne wydatki panstwa'’.
Analizg przeprowadzono pomniejszajac stopy procentowe o warto$ci podane w
tabeli 2.3. Dla lat nastepujacych po roku 2017 przyjeto wartosci z 2017 r.*®
Whyniki podsumowauje tabela 2.4.

Tabela 2.4. Oszczednosci w kosztach obstugi dtugu, wynikajace z
przekonania rynku o pewnosci wejScia do strefy euro w 2017 r. (w
min zt)

Wariant | Wariant Il
Rok min z % kosztow min zt % kosztow
PVv* 24 090 4,1 57 623 5,7
2008** 12 0,1 12 0,1
2009 128 0,4 128 0,4
2010 354 1,0 354 1,0
2011 599 1,6 638 1,7
2012 758 2,2 891 2,4
2013 957 2,6 1209 2,9
2014 1122 34 1511 3,9
2015 1300 3,9 1836 4,5
2016 1534 4,6 2229 52
2017 1756 5,0 2619 57
2033 2014 6,5 5105 7,3
> 2033 7 546 6,5 28 743 7,5

* taczna warto$¢ biezaca. ** Dla 2008 r. koszty liczone od 1 lipca 2008 r.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Z kazdym kolejnym rokiem oszczednosci sa wigksze, jako ze ro$nie czgs¢ dugu
wykupywanego i refinansowanego po nowych, nizszych stopach procentowych
oraz ze wzgledu na coraz wigksza skalg obnizki stop procentowych do 2017 r.
Przy przyjetych zalozeniach w wariancie I nominalne oszczgdno$ci stabilizujq si¢

ok. 2033 r. na 2,0 mld zt (tj. 6,5% kosztow) rocznie, natomiast w wariancie 11

17 Zatozenie to obniza skale oszczednosci. Zmniejszenie wydatkéw wynikajace z mniejszych kosztéw obstugi diugu
powodowatoby obnizenie dtugu w kolejnych latach i tym samym spadek kosztéw jego obstugi.

18 Co jest zgodne z obserwacja dotyczaca stabilizacji od roku 2017 réznicy miedzy kontraktami terminowymi w ztotym i w
euro.
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nominalne koszty rosna w kolejnych latach wraz ze zwigkszaniem si¢ poziomu
dhlugu. Wartos¢ biezaca tacznych oszczgdnosci w okresie od 1 lipca 2008 r. do
nieskonczonosci, liczona na 13 czerwca 2008 r., wynosi odpowiednio 24,1 mld zt

w wariancie I oraz 57,6 mld zt w wariancie I1*°.

2.1.2. Wiarygodnos¢ kredytowa Polski

Przyjecie euro, obok konwergencji rynkowych stop procentowych, moze miec
rowniez pozytywny wplyw na wiarygodno$¢ Polski jako emitenta, jako ze
przyjecie do strefy euro wymaga spelnienia kryteriow swiadczacych o stabilnosci
ekonomicznej gospodarki, dodatkowo samo przyjecie wspolnej waluty moze by¢

postrzegane przez czg$¢ inwestordw jako zwigkszajace stabilno$¢ gospodarki.

Wykres 2.10 przedstawia zmiany w wiarygodnos$ci kredytowej Polski, Wegier,
Czech i Stowacji mierzonej jako tzw. asset swap spread® 5-letnich obligacji

benchmarkowych (Ministerstwo Finansow, 2007)

Od rozpoczecia kryzysu na rynku kredytow subprime w lipcu 2007 r. nastapito
zaostrzenie podejscia inwestorow do wyceny ryzyka kredytowego emitentow. Po
osiagnigciu lokalnego maksimum 17 lutego 2007 r., spread dla obligacji

stowackich uleglt zawezeniu, pomimo ich wzrostu dla Polski i Czech.

19 Do 2033 r. dyskontowane krzywa zerokuponowa wyliczona z polskich obligacji wg danych rynkowych z 13 czerwca
2008 r.. Od 2034 r. do nieskonczonosci przyjeto do dyskonta stope réwna 6%, a wiec bliska rentownosci polskiej obligacji
30-letniej (WS0437).

20 Asset swap spread - marza ponad odpowiednia zmienna stope referencyjna (/nterbank Offered Rate) bedaca skutkiem
zamiany ptatnosci wynikajacych z konkretnego instrumentu opartego o stata stope procentowa na pfatnosci (w tych
samych terminach) oparte o zmienna stope referencyjna.
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Wykres 2.10. Asset swap spread dla 5-letnich obligacji
benchmarkowych w okresie maj 2006 r. -czerwiec 2008 r. dla
Polski, Wegier, Czech i Stowacji2!
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie serwisu Reuters.

W celu zmniejszenia wptywu wydarzen lokalnych na rynku ztotego i korony
czeskiej dokonano analizy wiarygodnos$ci kredytowej hipotetycznego panstwa
regionu nie posiadajacego wyznaczonej przez KE daty przyjecia euro, ktorego
wiarygodno$¢ kredytowa mozna by odnies¢ do Stowacji. Jako miarg
wiarygodnosci tego panstwa przyjeto srednia arytmetyczna asset swap spread dla
Polski i Czech. Z analizy wytaczono Wegry, powody takiego podejécia sa
nastgpujace:

— W przypadku Wegier duze w ocenie wiarygodnos$ci kredytowej miaty
czynniki lokalne, przede wszystkim trudna sytuacja finansow
publicznych (deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wyniost na Wegrzech 9,2% PKB w 2006 r. i 5,5% PKB w 2007 r., Euro-

21 Dane pobrane z serwisu Reutera, aplikacja Power plus Pro. W celu wygtadzenia danych, wykres przedstawia kroczaca
Srednig arytmetyczna z 10 kolejnych notowan.

W przypadku Wegier ze wzgledu na trudnosci w dostepie do wiarygodnych danych o historycznych poziomach asset swap
spread, jako przyblizenie tej miary podano réznice miedzy rentownoscia 5-letnich obligacji benchmarkowych a 5-letnia
stawka swap dla forinta, ktéra ze wzgledu na niedopasowanie w terminach ptatnosci obu instrumentéw moze r6znic sie od
asset swap spread o nawet kilkanascie punktéw bazowych.
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Indicators News Release, 54/2008, 2008). W analizowanym okresie

Wegry nie spetniaty zadnego z kryteriow konwergencji nominalne;.

— Polska i Czechy od rozpoczgcia kryzysu subprime, tj. przez okres kilku
miesiecy, mialy podobna wyceng ryzyka kredytowego jak Stowacja, co
ulatwia wyabstrahowanie zmiany w ocenie wiarygodno$ci kredytowej
wynikajacej z przekonania rynku o pewnosci przyjecia euro przez kraj.
Marze kredytowe Wegier odbiegaty znacznie od wartosci dla Polski i
Czech.

Whykres 2.11 przedstawia roéznice miedzy wiarygodnoscia kredytowa Stowacji a
hipotetycznego panstwa regionu, ktéore nie ma wyznaczonej daty wejscia do

strefy euro.

Wykres 2.11. Réznica miedzy wiarygodnoscia kredytowa Stowacji a
wiarygodnoscia hipotetycznego panstwa regionu w okresie maj
2006 r. - czerwiec 2008 r. (mierzona jako Srednia arytmetyczna
dla Polski i Czech asset swap spread dla 5-letnich obligagji
benchmarkowych) w pb22
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Uwaga: WartosSci ujemne oznaczaja wyzsza wiarygodno$¢ kredytowa Stowacji.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Reuters.

22 Dane pobrane z serwisu Reutera, aplikacja Power plus Pro. W celu wygtadzenia danych, wykres przedstawia $rednia
arytmetyczna z 10 kolejnych notowan.
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W okresie od 19 maja 2005 r. do 7 maja 2008 r., tj. do dnia ogloszenia przez KE
spelnienia przez Stowacj¢ warunkow niezbednych do przyjecia wspolnej waluty
$rednia roznica migdzy asset swap spread stowackich obligacji 5-letnich a
usrednionymi asset swap spread Polski i Czech wyniosta 1,6 pb, w okresie od 7

maja 2008 r. do 13 czerwca 2008 r. zwigkszyta si¢ do 21,5 pb.

W podrozdziale 2.1.1 na podstawie badania warto$ci i zmiennos$ci terminowych
kontraktow dla korony stowackiej sformutlowano wniosek, ze dane wskazuja, iz
od kwietnia 2008 r. rynek zaktadat, ze decyzja o wejsciu Stowacji do strefy euro
jest nieunikniona ajej ogloszenie jest kwestia najblizszego czasu. Obraz
wylaniajacy si¢ z poréwnania rynkowej wyceny wiarygodnosci kredytowej
Stowacji oraz Polski i Czech jest z tym wnioskiem spojny. Mozna zauwazy¢, ze
od momentu rozpoczgcia kryzysu na rynku kredytow subprime w lipcu 2007 r.
do marca 2008 r. ryzyko kredytowe Polski, Czech i Stowacji bylo wyceniane
podobnie. Roznica miedzy asset swap spread stowackich obligacji 5-letnich
a usrednionymi asset swap spread Polski i Czech wyniosta w tym czasie -0,4 pb
(odchylenie 4,3 pb). Od kwietnia 2008 r. do 13 czerwca 2008 r. odpowiednia
roznica, podobnie jak odchylenie, wyniosta 20,0 pb.

Potencjalne oszczednosci w kosztach obslugi dlugu wynikajace z wigkszej
wiarygodnosci kredytowej zwiazanej z pewna i nieodlegla perspektywa przyjecia
przez Polsk¢ euro mozna oszacowaé porownujac planowane w rzeczywistosci
koszty obstugi dlugu z hipotetyczna sytuacja spetnienia przez Polske wszystkich
warunkow wejscia do strefy euro i ogloszenia przez KE daty przyjecia euro.
Przyjmujac zatozenie, ze wpltyw na rynkowa oceng¢ wiarygodnosci kredytowej
bylby wowczas taki sam jak w przypadku Stowacji i wyniostby 20 pb, mozna
szacowac, ze roczne oszczednosci dla nominalnej wielkosci dtugu na poziomie z

maja 2008 r. wyniostyby ok. 1,0, mld zt*.

8 lipca 2008 r. zapadta ostateczna i wiazaca decyzja co do przyjecia euro przez
Stowacjg, KE oglosita rowniez kurs wymiany slowackiej korony na wspolna
walute (KE, 2008). Najblizszy czas pokaze, jak wspdlna waluta wptynie na
zwigkszenie wiarygodnosci kredytowej Slowacji. Doswiadczenie Stowacji po
przyjeciu euro beda cenne w okresleniu wptywu na wiarygodnos¢ kredytowa

Polski po przyjeciu euro. Jest natomiast wartym podkreslenia, ze jak mozna

23 Ze wzgledu na to, ze nowy poziom stdp procentowych przektada sie na zmiane kosztéw obstugi nowo zaciaganego
dtugu, w poczatkowych latach wptyw na nominalna wysokos$¢ kosztéow bytby mniejszy. Z drugiej strony wzrost wartosci
dtugu sprawiatby, ze docelowa warto$¢ oszczednosci w kosztach ulegataby zwiekszeniu z poziomu 1,0 mid zt.
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wnioskowa¢ z danych dla Stowacji przedstawionych na wykresach 2.9 1 2.10, w
sytuacjach kryzysowych samo przebywanie w ERMII nie musi oznaczaé

nizszych marz oczekiwanych od emitenta przez rynek.

2.2. WPLYW ZARZADZANIA DtUGIEM PUBLICZNYM NA
POLITYKE PIENIEZNA

W wyniku przyjecia euro zmianie uleglyby rowniez uwarunkowania zwiazane z
emisja dlugu Skarbu Panstwa w walutach obcych. Do tej pory przy wyborze
waluty, w ktorej odbywa sig¢ finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa brany byt pod uwagg jego wptyw na polityke pieni¢zna i kurs walutowy
(Ministerstwo Finanséw, 2005, 2006, 2007). Wymiana walut obcych na ztote w
NBP oznacza zwigkszenie podazy pieniadza, zapobieganie temu efektowi
powoduje koniecznos¢ ponoszenia kosztu dodatkowych operacji otwartego
rynku. Alternatywna w stosunku do sprzedazy w NBP wymiana walut na rynku

stwarza presj¢ na aprecjacjg ztotego.

Srednia, miesieczna warto$é sprzedanych przez NBP bonéw w okresie od
listopada 2007 r. do lutego 2008 r. wyniosta 62 mld zt (NBP, 2008). W tym
samym okresie w ramach operacji polityki pieni¢znej Europejski Bank Centralny
(EBC) przydzielit kwotg 892 mld EUR (EBC, 2008), a wiec kwot¢ okolo
pieédziesieciokrotnie wigksza. Warto$¢ wszystkich emisji zagranicznych SP,
niezaleznie od tego czy byla zamieniana na zlote w NBP, stanowila w latach
2005-2007 od 1,5% do 4,5% rocznej emisji bondw przez NBP (NBP, 2008). Po
przyjeciu euro wysokos¢ ewentualnych emisji w walutach innych niz euro bedzie

stanowila nieistotng warto$¢ w stosunku do operacji otwartego rynku EBC

Wobec zastapienia zlotego przez euro Polska stanie si¢ cze¢scia duzo wigkszego
obszaru walutowego, a wptyw operacji walutowych zwiazanych z zarzadzaniem
dlugiem na podaz pieniadza ikurs euro mozna uzna¢ za nieistotny. Przyjecie
euro, stanowiacego ponad 70% dtugu walutowego Skarbu Panstwa zmniejsza tez
istotnie wielko§¢ dhugu w walutach obcych, a wige przy utrzymaniu obecnego
udziatu tych walut w catosci dtugu, réwniez potencjalng skale emisji w walutach

obcych.
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3. OTOCZENIE RYNKOWE

Przyjecie euro bedzie oznaczato, ze krajowy rynek finansowy stanie si¢
segmentem duzo wigkszego i plynniejszego rynku euro, a rynek polskich
Skarbowych Papierow Wartosciowych (SPW) stanie si¢ segmentem rynku SPW
nominowanych w euro oraz szerzej, rynku instrumentéw dluznych
nominowanych w euro. Konsekwencje tej zmiany bgda miaty miejsce zarowno
po stronie popytowej, jak i podazowej. Tabele 3.1 i 3.2 obrazuja wielkos¢ rynku

dhuznych papierow warto$ciowych w strefie euro.

Tabela 3.1. Wartos¢ w obiegu dtuznych papieréw wartoSciowych w
strefie euro na koniec 2007 r. (mld EUR)

Wyemitowane przez
Ogétem rezydentéw
w EUR we
w EUR | wszystkich
walutach
Ogdtem 12.885,5 | 10.762,9 | 12.043,3
Diugoterminowe | 11.629,6 9.659,0 | 10.756,4

Zrédto: Europejski Bank Centralny, Biuletyn miesieczny, marzec 2008.

Tabela 3.2. Dtuzne papiery wartoSciowe wyemitowane przez
rezydentéow strefy euro w podziale wg sektora emitenta i rodzaju
instrumentu na koniec 2007 r. (mld EUR)

Wartosé w ) Instytucje finansowe Przedsig- Rzadowe i samorzadowe
obiegu Ogétem Monetarne Pozostate biorstwa Rz. centralny | Pozostate
Ogdétem 12.043 5.043 1.479 687 4.520 315
Krétkoterminowe 1.287 784 18 121 356 7
Diugoterminowe 10.756 4.258 1.461 566 4.164 308
- oproc. state 7.318 2.271 590 429 3.777 250
- oproc. zmienne 2.983 1.609 852 126 338 58
Emisje brutto Ogotem Instytucje finansowe Pr_zedsie- Rzgdowe i samorzgdowe
Monetarne Pozostate biorstwa Rz. centralny Pozostate
Ogdétem 13.571 10.058 525 1.458 1.450 80
Krétkoterminowe 11.323 9.030 58 1.366 831 38
Dlugoterminowe 2.248 1.028 467 92 619 42
- oproc. state 1.278 530 117 57 538 36
- oproc. zmienne 798 368 341 33 51 5

Zrédto: Europejski Bank Centralny, Biuletyn miesieczny, marzec 2008.

Wielkos¢ rynku dluznych papieréw wartosciowych w Polsce zostala

przedstawiona w tabeli 3.3:
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Tabela 3.3. Warto$¢ w obiegu dtuznych papieréw wartoSciowych
wyemitowanych przez polskich rezydentéw na koniec 2007 r. (mld
EUR)

Instytucje finansowe Rzadowe i
. Przedsie- samorzadowe
Ogotem biorst =
NBP Banki lorstwa z Pozostate
centralny

Ogotem 148 4 - - 132
Krotkoter
minowe 12 2 b.d b.d 6 b.d.
Dtugoterm
inowe 136 2 3 4 126 1

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Fitch Polska S.A.

Poréwnanie wartosci z tabel 3.1-3.2 oraz 3.3 prowadzi do wniosku, ze polski
rynek papieréow dtuznych stanowi¢ bedzie nieznaczna czg¢$¢ catego rynku euro.
Na koniec 2007 r. warto$¢ instrumentow dtuznych w obiegu w Polsce stanowita
ledwie 1,2% odpowiedniej wartosci dla strefy euro, dla instrumentéw

emitowanych przez rzady centralne odpowiedni stosunek wyniost 2,9%.

O relatywnie wigkszej ptynnosci rynku euro w stosunku do rynkdéw narodowych
$wiadczy¢ moze zmniejszenie roznicy miedzy cena kupna (bid) i sprzedazy (ask)
SPW na rynku wtoérnym dla panstw, ktore przyjmowaty euro, szczegodlnie w
przypadku emitentow o relatywnie niewielkim rynku krajowym. Wykres 3.1
przedstawia dane historyczne dla dwoch duzych (Niemcy i Francja) oraz dwoch

mniejszych (Grecja i Finlandia) emitentow strefy euro.
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Wykres 3.1. Spread bid-ask dla 10-letnich obligacji
benchmarkowych wybranych panstw strefy euro (pb, Srednie w
miesigcu dane dzienne)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Bloomberg.

Zauwazalny jest ok. dwukrotny spadek réznicy miedzy cena kupna a cena
sprzedazy w przypadku obligacji finskich w okresie poprzedzajacym
wprowadzenie euro do obiegu bezgotdéwkowego (I-III kwartal 1998 r.). Duzo
wigksze zawegzenie spreadu nastapito w okresie od potowy 1998 r. do konca
2000 r., a wigc przed przyjeciem euro, dla obligacji greckich. W przypadku
duzych panstw strefy euro przyjgcie wspdlnej waluty nie wptyngto w zauwazalny
sposob na zmniejszenie réznicy migdzy ceng kupna i sprzedazy, co mozna
thumaczy¢ relatywnie mniejszym poszerzeniem rynku krajowego dla tych

panstw.

Nalezy zauwazy¢, ze efekt zawgzenia cen kupna i sprzedazy moze wynika¢ nie
tylko z samego zwigkszenia rynku, ale rowniez z dziatan zarzadzajacych dhugiem
shuzacych zwigkszeniu ptynnosci SPW, w tym bedacych przygotowaniem do
przyjecia euro, takich jak zwigkszenie wartosci pojedynczych emisji czy rozwdj
systemu dealerow SPW. Przypuszczenie to wspiera fakt, ze zmniejszenie roznicy
migdzy cena bid a ask w Grecji i Finlandii nastapito zanim panstwa te przyjety
euro. Mozliwy wplyw czynnikow innych niz sama wielko$¢ rynku omowiono w

dalszej czgsSci raportu.
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3.1.  CZYNNIKI POPYTOWE

3.1.1. Rynek SPW

Gléwnym czynnikiem popytowym begdzie istotne ograniczenie bariery popytu dla
Ministerstwa Finanséw jako emitenta dlugu Skarbu Panstwa, jako ze podaz
SPW, nawet przy duzych potrzebach pozyczkowych, bedzie stanowita
nieznaczng c¢zgS¢  potencjalnego  popytu. Nalezy  oczekiwaé, ze
prawdopodobienstwo niedostatecznego popytu w stosunku do podazy ulegnie
ograniczeniu, aw przypadku zjawisk kryzysowych negatywna konsekwencja
bedzie przede wszystkim konieczno$¢ akceptowania wyzszych rentownos$ci

SPW.

Wyeliminowanie ryzyka kursowego zwiazanego z przyjeciem wspolnej waluty
sprawia, ze instrumenty oferowane przez rzad nowego czlonka strefy euro,
bedacego wczesniej istotnym, czgsto dominujacym emitentem na lokalnym
rynku, zaczng by¢ uwzgledniane w portfelach inwestycyjnych przez szeroka
grupg nowych inwestorow. Czynnik ten wptywa na zwigkszenie zainteresowania
nabyciem papierow danego emitenta, w szczegélnos$ci ze strony inwestorow

funkcjonujacych na rynku europejskim (OECD, 2000, s. 2).

Z drugiej strony zwiazane z przyjeciem euro zniknigcie ryzyka kursowego bedzie
miato rowniez wplyw na sytuacje i postawy inwestoréow na rynku lokalnym.
Uzyskaja oni dostep do znacznie szerszego niz do tej pory zasobu instrumentow,
w ktore moga inwestowaé bez ponoszenia ryzyka kursowego, co spowoduje w
szczegolnosci przesunigcie czesci ich popytu na SPW w strong konkurencyjnych

instrumentow oferowanych przez inne niz macierzysty rzady strefy euro.

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), ktore wg danych na koniec 2007 r. byly w
posiadaniu 23,2% polskich SPW, maja ograniczenia w lokowaniu $rodkow,
wymuszajace niejako inwestycje w polskie obligacje. Wysoki udziat SPW w
aktywach OFE jest skutkiem limitdow natozonych na poszczegdlne rodzaje
inwestycji wynikajacych z Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych. Po wejéciu do strefy euro nalezy oczekiwaé, Zze inwestycje w

skarbowe papiery wartosciowe pozostatych panstwa strefy euro beda traktowane
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podobnie jak inwestowanie w polskie SPW, co moze spowodowac spadek

popytu ze strony OFE.

Wykres 3.2 ilustruje znaczenie SPW w aktywach krajowych inwestoréw
pozabankowych, stanowiacych najwazniejsza z punktu widzenia finansowania
potrzeb pozyczkowych panstwa grupg inwestorow (na koniec maja 2008 r. w
posiadaniu krajowego sektora pozabankowego znajdowato si¢ 58% dhugu
krajowego SP, tj. 227 mld zt).

Wykres 3.2. WysokoS¢ aktywodw i udziat SPW emitowanych na rynek
krajowy w aktywach krajowych inwestoréw pozabankowych

65%
r 60%
r 55%
- 50%
r 45%
- 40%
r 35%
r 30%
r 25%

OFE Fundusze inwestycyjne Firmy ubezpieczeniowe

N vy sokos$¢ aktywow === udziat polskich SPW w aktywach

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Utrata czgsci popytu, ze wzgledu na dominujaca pozycje na rynku lokalnym,
traktowanym dotychczas przez inwestor6w jako naturalny, moze by¢
argumentem przemawiajacym za stosowaniem bardziej aktywnego podejscia w
zakresie sprzedazy instrumentow, w szczegdlnosci poszukiwania inwestoréw
zagranicznych, ktorzy wypetnia luke popytu jaka pojawi si¢ w wyniku
dywersyfikacji portfeli rodzimych inwestorow (OECD, 2000, s. 3).

Laczny wptyw obu zjawisk, tj. poszerzenia kregu nabywcow, a wigc zwigkszenie
popytu potencjalnego i utraty czg$ci popytu ze strony lokalnych inwestorow, na
wielko$¢ popytu na SPW jest niejednoznaczny. Dywersyfikacja zarowno popytu
na SPW ze strony inwestorow jak i mozliwosci zakupu SPW, oferowanych
inwestorom przez innych emitentow powinna przyczyni¢ si¢ do ograniczenia

ryzyka rozumianego jako zmienno$¢ popytu na SPW.
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Rozwazania teoretyczne dotyczace dywersyfikacji popytu i podazy na SPW
znajduja potwierdzenie w danych dla panstw strefy euro. We wszystkich
panstwach, ktore przyjely euro, nastapito istotne umigdzynarodowienie struktury
nabywcow SPW. Dla inwestorow z panstw strefy euro radykalnie zwigkszyt si¢
zasOb papierow dtuznych, w ktore moga inwestowa¢ bez koniecznosci
ponoszenia ryzyka kursowego, z tego punktu widzenia caly rynek euro stat si¢
dla nich rynkiem krajowym. W przypadku inwestycji w SPW liczba emitentow
wzrosta z jednego, narodowego, do kilkunastu. Dla emitentow, szczegdlnie tych

mniejszych, zwigkszyt si¢ dostep do rynkoéw kapitatowych panstw strefy euro.

Wykres 3.3 przedstawia zmiany w udziale nierezydentow w zadluzeniu
wybranych panstw strefy euro. Udzial nierezydentow rost w catym
analizowanym okresie, przy czym najwigkszy wzrost nastapil w latach 1999-
2002, a wigc w okresie wprowadzania euro, poczatkowo w formie
bezgotowkowej, aw2002r. w formie gotowkowej. Wzrost udziatu
nierezydentéw byt tym wigkszy, im mniejszy byt emitent. W latach 1999-2002
nastapit wzrost o 12,8 p.proc. (z 31,1% do 45,0%) we Wtoszech i 0 18,1 p.proc.
(z 20,0% do 40,7%) we Francji ale o 30,2 p.proc. (z 50,5% do 83,8%) w
Finlandii i0 27,7 p.proc. (z 47,1% do 70,3%) w Irlandii. W 2006 r. udziat

nierezydentéw w Irlandii przekraczat 80%, a w Finlandii 90%.

Wykres 3.3. Udziat nierezydentéw w dtugu sektora rzadowego
wybranych panstw strefy euro w latach 1997-2006

100%

EURO EURO
w formie bezgotéw kow ej w formie gotéw kow ej
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60% l r —
40% — - - = - = -
20% + — I — — — — — - — —
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie OECD.

Tabela 3.4 przedstawia miary zmienno$ci dla relacji zgloszonego popytu do

warto$ci zrealizowanej sprzedazy SPW (bid-to-cover ratio) dla trzech panstw
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strefy euro stosujacych sprzedaz aukcyjng jako dominujacy kanat dystrybucji
obligacji skarbowych i zapewniajacych wystarczajaco dtugie szeregi czasowe od

momentu przyjgcia przez nie wspolnej waluty.

Tabela 3.4. Relacja popytu do sprzedazy (bid-to-cover ratio) oraz
jej zmienno$¢ na przetargach obligacji w wybranych krajach w
latach 1999-2007

Rok Austria Belgia Hiszpania

@) @ (©) 4 ) (@) ®3) (4) @) @ ®) 4

1999 | 1,87 | 2,49 | 430 | 73% | 1,13 | 290 | 6,11 | 135% | 1,00 | 2,73 | 7,17 136%

2000 | 1,23 | 2,86 | 4,71 | 125% | 1,33 | 2,51 | 8,48 | 187% | 1,37 | 2,84 | 5,32 106%

2001 | 2,71 | 3,79 | 6,50 | 133% | 2,08 | 3,03 | 4,29 | 75% | 1,20 | 3,09 | 11,24 | 159%

2002 | 2,56 | 3,21 | 452 | 74% | 1,73 | 219 | 291 | 34% | 1,76 | 2,70 | 4,21 66%

2003 | 1,80 | 3,26 | 5,07 | 108% | 1,39 | 2,23 | 425 | 92% | 1,27 | 2,05 | 2,85 41%

2004 | 2,25 | 2,73 | 3,27 | 36% 1,45 | 2,15 | 3,60 | 61% 1,23 | 2,31 | 4,22 68%

2005 | 2,17 | 3,13 | 442 | 80% | 1,41 | 1,79 | 231 | 30% | 143|213 | 3,29 56%

2006 | 2,04 | 250 | 345 | 57% | 125|194 | 340 | 71% | 169 | 2,09 | 3,25 41%

2007 | 2,00 | 2,56 | 3,26 | 47% | 1,39 | 245 | 517 | 100% | 1,60 | 2,25 | 2,82 39%

(1) - warto$¢ minimalna (2) - warto$¢ $rednia (3) - warto$¢ maksymalna (4) - odchylenie standardowe

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Reuters oraz danych ze stron internetowych
emitentow.

Z tabeli 3.4 wynika, ze minimalna warto$¢ relacji zgloszonego popytu do
warto$ci sprzedazy tylko w jednym przypadku (w 1999 r. w Hiszpanii)
uksztaltowata si¢ na poziomie 1,0, przyjmujac na wszystkich pozostalych
przetargach wartosci wyzsze. Na wykresach 3.4 i 3.5 przedstawiono
odpowiednio zmiany minimalnej i $redniej wartosci wskaznika bid-to-cover w
poszczegblnych latach oraz odchylenia standardowego tego wskaznika dla
analizowanych panstw oraz $rednia z odpowiednich warto$ci dla poszczegolnych

panstw.
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Wykres 3.4. Minimalna i Srednia relacja popytu do sprzedazy (bid-
to-cover ratio) na przetargach obligacji w wybranych krajach w
latach 1999-2007
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 3.5. Odchylenie standardowe relacji popytu do sprzedazy
(bid-to-cover ratio) na przetargach obligacji w wybranych krajach
w latach 1999-2007
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Widocznej na wykresie 3.4 tendencji do spadku $redniej relacji popytu do
sprzedazy w Hiszpanii i Belgii (w Austrii warto$¢ wskaznika poczatkowo rosta, a
nastgpnie spadata, osiagajac w 2007 r. warto$¢ nieco wyzsza niz w 1999 r.)
towarzyszyt we wszystkich panstwach wzrost relacji minimalnej. We wszystkich
panstwach nastapito réwniez istotne ograniczenie odchylenia standardowego
relacji popytu do sprzedazy, w latach 1999-2007 s$rednio o 46%, przy czym
warto$¢ tej miary juz w 2004 r. ustabilizowata si¢ na nizszym poziomie. Wyniki
badania popytu na rynku pierwotnym panstw strefy euro potwierdzaja zatem
wnioski z rozwazan teoretycznych, ze bezpieczenstwo finansowania potrzeb

pozyczkowych panstwa w zwiazku z dywersyfikacja bazy inwestorow rosnie.

3.1.2. Inne segmenty rynku finansowego

Zarzadzanie dlugiem bedzie si¢ odbywalo w warunkach nie tylko glebokiego
rynku SPW, ale rowniez glebokiego i ptynnego rynku finansowego jako catosci,
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W tym rowniez rozwinigtego i zréznicowanego rynku instrumentéw pochodnych
i rynku walutowego, co daje zarzadzajacemu dlugiem znacznie wigksza swobodg

w ksztattowaniu profilu ryzyka.

3.2.  CZYNNIKI PODAZOWE

3.2.1. Wptyw emitenta na ceny na rynku finansowym

Duzy potencjalny popyt na SPW wynikajacy z wielko$ci rynku ma rowniez
aspekt podazowy. Nalezy si¢ spodziewac, ze operacje zwiazane z zarzadzaniem
dhugiem SP, w szczegolnosci emisja SPW w duzo mniejszym niz do tej pory
stopniu bgdzie wptywata na ceny rynkowe. Ze wzgledu na znaczaco mniejsza
skale dziatalnosci, tym bardziej bedzie to prawda w przypadku innych emitentow
dhugu publicznego, w tym samorzadowych. Poza sytuacjami nadzwyczajnymi
albo duza aktywnoS$cia w okreslonym segmencie rynku, Polska jako stosunkowo
niewielki emitent na rynku euro bedzie raczej cenobiorca, za czym przemawia
przedstawiona w tabelach 3.1-3.3 dysproporcja wielkosci polskiego rynku

dtuznych papierow wartosciowych w stosunku do rynku euro.

3.2.2. Rola Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW)

Wedhug stanu na koniec 2007 r. w znakomitej wigkszosci krajéw nalezacych do
strefy euro (11 na 13 przypadkow — systemdéw tego typu nie posiadaly
Luksemburg i Niemcy) wystgpowaly systemy tzw. Primary Dealers, bedace
odpowiednikiem polskich DSPW, ktore dziatajac na podstawie odrgbnych uméw
zawartych z emitentami posiadaly wylaczny dostgp do rynku pierwotnego
oferowanych instrumentéw otrzymany w zamian za przyjecie okreslonych
obowiazkoéw. Primary Dealers sa zobowigzani do aktywnego udzialu w
aukcjach, potaczonego z wymogiem nabycia papierow o okreslonej, minimalne;j

wartosci w trakcie zdefiniowanego okresu — miesiaca, kwartatu lub roku,
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zapewniania wybranym seriom papieréw nalezytej ptynnosci na rynku wtérnym
realizowanej poprzez stale dostarczanie transakcyjnych kwotowan kupna i
sprzedazy przy zachowaniu maksymalnej dopuszczalnej roznicy (spread) migdzy
nimi, posiadaja takze glos doradczy przy ustalaniu z emitentami aktualnej i

przysztej polityki emisyjnej (Marchewka-Bartkowiak, 2002).

W czgsci obecnych krajow strefy euro systemy Primary Dealers funkcjonowaty
jeszcze przed przyjeciem wspolnej waluty. Dla  Kkilku  emitentow,
wielokierunkowe  przygotowania  wilasnych rynkéw  finansowych do
wprowadzenia euro staly si¢ przestanka dla przeniesienia tego rozwiazania na
rodzimy grunt (Arnone, lden, 2003). Przypadki tego typu mialy miejsce w
Irlandii, w ktérej system Primary Dealers funkcjonowal od 1995 r., Grecji
(system DSPW od 1998 r.), Portugalii (start systemu 1998r.) czy w Holandii
(1999r.). Cze$¢ panstw posiadajacych tego typu systemy w okresie
poprzedzajacym przyjgcie euro wykorzystalo t¢ okazje do gruntownej
przebudowy architektury systemow (Irlandia, Belgia) potaczonej z ich otwarciem

na podmioty zagraniczne (Hiszpania od marca 1999 r.) (Arnone, Iden 2003)

W Polsce system DSPW dla rynku obligacji skarbowych rozpoczat
funkcjonowanie 1 stycznia 2003 r., (dla bondéw skarbowych od 1 kwietnia
2003 r.). Pierwszy konkurs na petnienie funkcji DSPW trwat w okresie 26
kwietnia - 30 wrzes$nia 2002 r. Od 1 stycznia 2006 r. w polskim systemie DSPW
pojawili sig pierwsi uczestnicy zagraniczni za§ w chwili obecnej status Dealera
Skarbowych Papierow Warto§ciowych posiada 15 podmiotow, w tym 3

instytucje zagraniczne.?

Powstanie strefy euro bylto czynnikiem oddziatujacym na wzrost liczby instytucji
finansowych posiadajacych status Primary Dealers, lecz umiejscowionych w
innym kraju niz emitent. Ta grupa posrednikow ma przede wszystkim za zadanie
promocje krajowych rzadowych papierow warto$ciowych wsrod nierezydentow,
a przez to powigkszanie bazy inwestorskiej. Dziatania zwigzane z ta funkcja sa
szczegoOlnie istotne dla emitentow rzadowych panstw strefy euro, gdzie
wyeliminowanie ryzyka kursowego oraz mozliwo$¢ zakupu (w zasadzie bez

ograniczen) papierow w innych krajach tego obszaru zmusily instytucje

24 Sposrod 12 podmiotéw klasyfikowanych jako krajowe, w przypadku tylko jednego w strukturze witascicielskiej nie
dominuje instytucja finansowa o zasiegu globalnym badz europejskim.

85




" WPLYW PRZYJECIA PRZEZ POLSKE EURO NA STRATEGIE ZARZADZANIA DLUGIEM SKARBU

PANSTWA

86

zarzadzajace dlugiem publicznym do podjgcia wigkszych wysitkow w celu
uatrakcyjnienia swojej oferty (Marchewka-Bartkowiak, 2002).

Tabela 3.5. Liczba zagranicznych dealerow rynku rzadowych
papieréw wartosciowych panstw strefy euro w latach 1998-2000

Kraj 1998 1999 2000
Austria 19 17 18
Belgia 12 12 12
Finlandia 5 4 9
Francja 10 11 11
Grecja BD BD 5
Hiszpania 0 5 9
Holandia 8 8 9
Irlandia 1 0 0
Luksemburg 0 0 0
Niemcy - -
Portugalia 8 8
Wiochy 1 6 6

Zrédto: Marchewka-Bartkowiak (200x), Rynek rzadowych papieréw warto$ciowych panstw
strefy euro s. 214, EBC.

Kolejnym dajacym zaobserwowac si¢ trendem dotyczacym systemow Primary
Dealers na rynku europejskim jest wyodrgbnianie si¢ grona globalnych instytucji
finansowych, ktore posiadaja status DSPW w kilku lub nawet kilkunastu
panstwach. Umozliwia to powotanie w przysziosci jednej wspolnej grupy
instytucji posredniczacych na rynku rzadowych papieréw wartoSciowych strefy

euro (Marchewka-Bartkowiak, 2002).

Tabela 3.6. Wybrane instytucje finansowe posiadajace status
Primary Dealers

©
glels|BlSlslslsls|e|E|l5|E|E
Instytucjafinansowa | 3 | 2| S| S| 5| E (8| 5| 8 /=8| 3|22
2| |C gk -% ol=|2|2|2|5|&2|e2
[ I | 2|« | T
ABN AMRO X | X X[ X | X ]| X ]| X |X X | X | X | X
Barclays Bank X1 X X[ XX X | X X | X X
BNP Paribas X X | X | X ]| X X X | X | X
Calyon X1 X X[ XX X | X X | X X
Citigroup X | X XX | X[ X | XX X | X X
Credit Suisse Securities| X | X X | XX X X X
Deutsche Bank AG X | X X | X[ X[ X ]| X | X X | X | X | X
Dresdner Bank AG X X | XX X X X | X
Goldman Sachs X | X X | X | X X X X
HSBC X | X X | X | X | X | X | X X | X X
JP Morgan X | X X | X[ X | X X X | X
Morgan Stanley X X[ X | XX X X | X
Société Générale X X | X | X X X | X | XX
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X - status Primary Dealer
* — Uczestnik rynku, w Niemczech nie wystepuje oficjalny system Primary Dealers
Zrédto: MTS Group, Bond Markets in Europe and Beyond, IV Edition 2007.

Nalezy oczekiwac, ze zmiana otoczenia rynkowego zwiazana z przyjgciem przez
Polskg¢ euro oznacza¢ bedzie réwniez modyfikacje roli, jaka na rynku SPW
pelnia DSPW. W obliczu przewidywanego wzrostu mobilno$ci inwestorow
krajowych znaczaco wzro$nie znaczenie dostgpu DSPW do szerokiej bazy
inwestoroOw zainteresowanych nabywaniem polskich SPW, bedacych klientami
DSPW, jak réwniez konieczno$¢ aktywnego poszukiwania nowych nabywcow
SPW i odpowiednia promocja polskich papierow. W kontekécie poszerzenia
grona podmiotdw nabywajacych polskie SPW wzmocnieniu ulegnie rola DSPW
w aspekcie zapewnienia odpowiedniej ptynnosci rynku wtérnego. Ponadto
potencjalny wzrost zainteresowania posiadaniem statusu DSPW w Polsce ze
strony duzych podmiotow zagranicznych o uznanej marce i globalnym zasiggu
powinien przyczyni¢ si¢ do wzrostu konkurencji migdzy DSPW, a tym samym
lepszej jakosci wywiazywania si¢ przez nich z obowiazkow wynikajacych z

uczestnictwa w systemie Primary Dealers.

3.2.3. Rynek pierwotny SPW

Aspektem podazowym wlaczenia krajowego rynku SPW do rynku europejskiego
bedzie zmiana pozycji emitenta dlugu z dominujacego gracza na relatywnie
niewielkim rynku na jednego z wielu graczy na duzym rynku europejskim.
Oznacza to, ze o udzial w znacznie wigkszym potencjalnym popycie na SPW w

strefie euro Polska konkurowaé bedzie z innymi emitentami.

Wykres 3.6 przedstawia wielko$¢ zadtuzenia Polski na tle panstw tworzacych
strefe euro na koniec 2007 r. Wynika z niego, ze Polska po przyjeciu euro bedzie
pod wzgledem nominalnej wielkosci dlugu krajem stosunkowo niewielkim.
Lacznie ok. 3/4 catosci dlugu publicznego panstw strefy euro przypada na trzech
najwigkszych emitentow: Wlochy, Niemcy i1 Francje. Cztery panstwa (Cypr,

Stowenia, Malta i Luksemburg) o najnizszej nominalnej wartosci dlugu maja

87




” WPLYW PRZYJECIA PRZEZ POLSKE EURO NA STRATEGIE ZARZADZANIA DLUGIEM SKARBU

PANSTWA

88

dlug nizszy niz 10 mld EUR. Sposrdéd pozostatych o$miu panstw, ktéore mozna
uznaé za $redniej wielkosci emitentow dhugu publicznego, tylko trzy (Portugalia,
Finlandia i Irlandia) maja dlug nizszy niz Polska. Dlug Polski stanowi mniej niz

40% dhugu najwigkszego emitenta z tej grupy, tj. Hiszpanii.

Wykres 3.6. Dtug publiczny krajow UE nalezacych do strefy euro i
Polski w 2007 r. (mld EUR)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Eurostat: Euro-Indicators News Release,

54/2008, 18 April 2008.

Doswiadczenia innych panstw wskazuja, Ze organizacja rynku pierwotnego
zalezy w duzej mierze od wielkosci emitenta, a wigc i plynnosci emitowanych
przez niego SPW. Najwigksi europejscy emitenci, a wigc Niemcy, Wilochy i
Francja korzystaja przede wszystkim z formy przetargu w pozyskiwaniu srodkow
pozyczkowych, a ich dziatania, w tym terminy przetargéw stanowia punkt

odniesienia dla mniejszych emitentow, ktorzy swoje dzialania dostosowuja do
najwigkszych.

Mnigjsze panstwa, takie jak Irlandia, Finlandia czy Portugalia musza bra¢ pod
uwage podaz ze strony duzych emitentéw jako liczaca si¢ konkurencje dla ich
oferty. Aby przyciagnaé¢ popyt wykraczajacy poza rynek lokalny, musza rowniez
zapewni¢ emitowanym przez siebie SPW nalezyta ptynnos$¢. Uwarunkowania te
powoduja konieczno$¢ dostosowania polityki emisyjnej, w tym w zakresie
kalendarza emisji. Osiagnigcie duzych, ptynnych emisji oznacza konieczno$é¢
zwigkszenia wielkosci zadluzenia w poszczegolnych seriach obligacji, co w

przypadku mniejszych emitentow wymaga czgsto dostosowania rynku
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pierwotnego, polegajacego na ograniczeniu liczby przeprowadzanych przetargow
przy jednoczesnym znacznym zwigkszeniem warto$ci papieréw oferowanych na

kazdym z nich w regularnych odstgpach czasu (OECD, 2000, s.4).

Czesta praktyka stuzaca nadaniu serii SPW odpowiedniej pltynnos$ci jest rowniez
wykorzystywanie sprzedazy nieckonkurencyjnej (syndykatu), szczegélnie jako
alternatywy dla pierwszego przetargu nowo otwieranej emisji, tak aby zapewnic¢
jej odpowiednia wielkos$¢, a wige i ptynnos¢ (Marchewka-Bartkowiak, 2002;
OECD, 2000, s. 4). Technika ta w potowie 2008 r. byta wykorzystywana jako
uzupetnienie sprzedazy aukcyjnej w Austrii, Belgii, Finlandii, Grecji, Hiszpanii,
Luksemburgu, Portugalii oraz okazjonalnie we Francji (European Commission,
2007) i polegata na objeciu po uzgodnionej z emitentem cenie cato$ci emisji
przez konsorcjum utworzone przez banki komercyjne (z reguly nalezace do
grona Primary Dealers) zobowiazane do zapewnienia ich sprawnej redystrybucji
do finalnych inwestorow — kolejne transze tej samej serii moga by¢ emitowane
juz w standardowej formie konkurencyjnego przetargu. Dodatkowa zaleta
takiego sposobu sprzedazy jest efekt marketingowy wynikajacy z duzej
jednostkowej warto$ci emisji, co ma szczegdlne znaczenie w przypadku

mniejszych krajow (OECD, 2000, s. 4).

W celu zwigkszenia ptynnosci emisji w niektorych panstwach strefy euro
stosowany byl rowniez instrument przedterminowego odkupu lub zamiany
obligacji mniej ptynnych na serie benchmarkowe. Wptyw wprowadzenia euro na

instrumenty zarzadzania dlugiem omdéwiony zostat w podrozdziale 4.2.

W zakresie funkcjonowania rynku pierwotnego w $redniej wielkosci krajach
strefy euro silny nacisk ktadziony jest na daleko idaca koordynacje polityki
emisyjnej z dziataniami realizowanymi w tym zakresie przez najwazniejszych
emitentow. Koordynacja ta realizowana jest w dwoch podstawowych wymiarach:
dostosowywania termindw sprzedazy nowych instrumentéw do dziatan innych
rzadow oraz podejmowania wszelkich mozliwych wysitkow nakierowanych na

standaryzacjg oferowanych produktow.

Kalendarze emisji SPW stanowia jedno z najwazniejszych narzedzi prowadzenia
przejrzystej polityki emisyjnej. W panstwach strefy euro kalendarze emisji w
poszczegdlnych krajach uwzgledniaja harmonogramy ofert innych rzadow.

Kalendarze emisji formulowane sa z r6zna czgstotliwoscia; zazwyczaj sa to dane
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podawane na kwartat, pot roku lub na nastgpny rok. Dzigki szerokiej polityce
informacyjnej inwestorzy maja peten przeglad planowanych posunigé
poszczegblnych rzadow oraz mozliwos¢ bardziej efektywnego zarzadzania
swoim portfelem inwestycyjnym i jego dywersyfikacji. Jednocze$nie emitenci,
szczegoOlnie mniejsze kraje, moga dostosowac czas i wielkos$¢ swojej oferty, tak
aby zapewni¢ sobie jak najwigkszy popyt na nig i zwigkszy¢ ptynnos¢ swoich

rynkow (Marchewka-Bartkowiak, 2002).

Standaryzacja instrumentow w przypadku $rednich emitentow strefy euro polega
na oferowaniu papierow o identycznej lub niemal identycznej charakterystyce
(tak w zakresie konstrukcji jak i zapadalnosci) co produkty dominujacych
pozyczkobiorcow strefy euro (OECD, 1998), tak aby ewentualne odstgpstwa od
standardu nie byly przyczyna zmniejszenia popytu ze strony inwestorow spoza

rynku lokalnego, przyzwyczajonych do dominujacego standardu.

Niezwykle istotnym elementem funkcjonowania poszczegoélnych emisji na rynku
euro jest zapewnienie im nalezytego poziomu ptynnosci juz od momentu
pierwszej sprzedazy danej serii — aspekt ten nabiera szczegdlnego znaczenia w
przypadku emitentow matych i $redniej wielkosci. Na polskim rynku premia
zwiazana z niedostateczna ptynnoscia obligacji o oprocentowaniu statym moze
dochodzi¢ do 14 pb (Szczerbak, 2006). Stosunkowo mata wielko$¢ polskiego
rynku SPW oznacza, ze w polityce emisyjnej Polska bedzie musiala w duzej
mierze uwzglednia¢ dziatania duzych emitentow oraz zwracaé uwagg na
tworzenie emisji o odpowiedniej plynnosci. Mysl o przysztym wejsciu Polski do
strefy euro byta jedna z glownych przestanek realizowanej od 2003 r. polityki
emisji obligacji $rednio- i dlugoterminowych o statym oprocentowaniu tak, by
warto$¢ pojedynczej emisji osiagngta rownowartos¢ co najmniej 5 mld EUR, jak
réwniez regularnych, stosunkowo duzych i ptynnych emisji na rynku euro,
stuzacych budowaniu polskiej krzywej rentownosci w tej walucie (Ministerstwo
Finansow, 2005, 2006, 2007). W potowie 2008r. na rynku krajowym
rownowarto$¢ 5 mld EUR przekraczato 11 serii obligacji, a na rynku euro 3 serie
obligacji przekraczato wartos¢ 3 mld EUR, w tym jedna z nich byta wieksza niz
5 mld EUR.

3.2.4. Rynek wtérny: rozwoéj rynkéw elektronicznych
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Utworzenie strefy euro bylo istotnym katalizatorem rozwoju elektronicznego
handlu rzadowymi papierami dluznymi. Powodem tworzenia tego typu
rozwiazan byly m.in. wzrost zr6znicowania portfeli inwestycyjnych, szczegoélnie
inwestoroOw instytucjonalnych oraz standaryzacja instrumentow oferowanych
przez zarzadzajacych diugiem (OECD, 2002). Rozwdj elektronicznych platform
transakcyjnych byt roéwniez wspomagany przez emitentow rzadowych,
naktadajacych na uczestnikow swoich systemow Primary Dealers obowiazek
zapewnienia plynnosci rynku wtérnego poprzez stale dwustronne kwotowanie

wskazanych emisji bazowych przy narzuconym maksymalnym spreadzie.

W kwietniu 1999 r. w Londynie rozpoczat funkcjonowanie rynek EuroMTS -
platforma wykorzystujaca technologi¢ Telematico (obecnie Trade Impact)
opracowana dla wloskiej spotki MTS Sp.A (Mercato Titoli di Stato), bedacej
organizatorem  obrotu  elektronicznego, dedykowana  benchmarkowym
obligacjom nominowanym w euro. Minimalna warto$¢ emisji konieczna do
wejscia na platform¢ wynosita 5 mld EUR dla papierow konwencjonalnych i 3

mld EUR dla indeksowanych (EuroMTS, 2008).

W poczatkowej fazie na platformie handlowano instrumentami dluznymi
Niemiec, Francji oraz Wloch, do ktorych w potowie 1999r. dotaczyly
instrumenty austriackie, belgijskie, hiszpanskie, holenderskie i portugalskie
(Ministry of Finance, Belgium, 2000). Wkrotce potem rozwigzania
wykorzystywane przez MTS Sp.A oraz EuroMTS zostaly zaimplementowane w
kolejnych krajach: Holandii (1 wrzesnia 1999 r. MTS Amsterdam), Belgii (maj
2000 r. MTS Belgium), Francji (maj 2000 r. MTS France). W Hiszpanii w
miejsce czterech anonimowych systemow elektronicznych utworzono jeden
(czerwiec 1999 r.). WczeSniej w maju 1998 r. w Grecji powotano rynek
elektroniczny - Electronic Secondary Market Trading System, oparty rowniez na
wloskim systemie Telematico stosowanym na rynku MTS Sp.A.(OECD, 2000).

Mimo znacznych wysitkow, glownie ze strony emitentéw, nakierowanych na
popularyzacj¢ handlu elektronicznego, platformy elektroniczne nie staty sig
znaczacym segmentem rynku wtornego. Przyktadowo w marcu 2006 r. stosunek
wielkos$ci obrotow zrealizowanych w tym miesiacu do wartoéci zadtuzenia w

obligacjach pozostajacych w obrocie (z wylaczeniem papieréw o terminie do
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wykupu ponizej jednego roku) wyemitowanych przez Belgig, Danig, Francjg,
Niemcy, Holandig, Wtochy i Portugali¢ wyniost lacznie na lokalnych
platformach MTS i EuroMTS 5,1% - najwigcej w Portugalii 13,3% i Wtoszech
10,7%, we Francji i Niemczech tylko po 1,2%) podczas gdy w przypadku rynku
obligacji amerykanskich wspomniana relacja siggata 138,9% (tacznie platformy

eSpeed plus BrockerTec) (Avinash, Persaud, 2006).

Dodatkowe zagrozenie dla wspierania handlu elektronicznego papierow
skarbowych przez zarzadzajacych dlugiem moze stanowi¢ stanowisko Komisji
Europejskiej przedstawione w 2006 r., kwestionujace krajowe ograniczenia
natozone na DSPW odno$nie wskazywania konkretnej elektronicznej platformy
dla przeprowadzania transakcji rzadowymi papierami dluznymi oraz
uwzgledniania transakcji przeprowadzonych na tak wskazanej platformie w
ocenach uczestnikow systemow Primary Dealers. KE stoi na stanowisku, Ze
takie uregulowania stanowia przejaw dyskryminacji i stawiaja w niekorzystnej
sytuacji  konkurencyjne platformy probujace przyciagna¢ podmioty
funkcjonujace jako posrednicy na rynku a tym samym sa przeszkoda dla

konkurencji (European Commission, 2006).

Efektem stanowiska Komisji w panstwach UE jest rezygnacja przez
zarzadzajacych dlugiem z imiennego wskazywania platformy, na ktérej DSPW
winni realizowa¢ obowigzek dwustronnego kwotowania przy zdefiniowanym
spreadzie na rzecz zdefiniowania zatozen, jakie taka platforma winna spetniac,
przy czym decyzjg o wskazaniu konkretnej platformy pozostawiono uczestnikom

systemu DSPW (Denmarks Nationalbank, 2008).

W Polsce od 25 listopada 2004 r. funkcjonuje rynek MTS Poland wykorzystujacy
platforme transakcyjna uzywana na innych rynkach MTS. Oznacza to duza
tatwos¢ przystapienia do rynku zagranicznych podmiotéow i1 korzystania z
ptynnosci zapewnianej przez market makerow. Na rynku notowane sa obligacje i
bony skarbowe nominowane w ztotych. Polskie obligacje skarbowe nominowane
w euro kwotowane sa na elektronicznym rynku NewEuroMTS prowadzonym

przez londynska spotk¢ EuroMTS Ltd.

Regulamin petienia funkcji DSPW wskazuje rynek MTS Poland jako rynek na
ktorym DSPW oraz kandydaci na DSPW winni zapewnia¢ state (minimum 5 h w

ciagu dnia obrotu) dwustronne kwotowania wskazanych emisji bazowych przy
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zachowaniu maksymalnego spreadu. Aktywnos$¢ na rynku MTS Poland oraz

NewEuroMTS jest uwzgledniana w ocenie kandydatoéw na DSPW.

Zakwestionowanie przez Komisj¢ Europejska imiennego wskazywania platformy
elektronicznej do realizacji przez uczestnikow systeméw Primary Dealers
obowiazku stalego dwustronnego kwotowania wskazanych emisji obligacji
skarbowych oraz uwzgledniania transakcji przeprowadzonych na tak wskazanej
platformie w ocenach uczestnikow systemow Primary Dealers oznacza
koniecznos$¢ opracowania przez Ministra Finanséw ogolnych warunkow, ktore
powinna spetnia¢ platforma elektroniczna oraz przeniesienia decyzji o wyborze

platformy na banki-uczestnikow systemu.

4. STRATEGIA ZARZADZANIA DtUGIEM SKARBU
PANSTWA

Zmiana otoczenia makroekonomicznego i rynkowego, w ktorym odbywa si¢
zarzadzanie dlugiem publicznym sprawia, ze dostosowaniu ulec powinna
rowniez strategia zarzadzania dtugiem. Jej cel, tj. minimalizacja kosztow obstugi
dlugu w dlugim horyzoncie czasu przy przyjetych ograniczeniach odnoscie do
poziomu ryzyka jest uniwersalny, istotna zmiana otoczenia powodowac bedzie

konieczno$¢ dostosowania sposobow realizacji tego celu.

4.1. RYZYKO KURSOWE

Dhug w euro stanowit na koniec maja 2008 r. 72,6% dlugu SP w walutach
obcych. Przy niezmienionej strukturze walutowej dlugu w momencie
przyjmowania euro jako waluty krajowej udzial dlugu w walutach obcych w
dtugu SP zmniejszytby si¢ skokowo z 22,4% do 6,1%, co oznaczatoby radykalne
ograniczenie ryzyka kursowego dtugu SP, a wigc ryzyka zmian wysokosci dtugu

1 kosztow jego obstugi wynikajacego ze zmian kursu ztotego.

Oczekiwany nieznaczny poziom ryzyka kursowego po przyjgciu euro jest
rezultatem polityki emisyjnej prowadzonej na podstawie kolejnych strategii

zarzadzania dlugiem publicznym, polegajacej z jednej strony na rozwoju rynku
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krajowego jako glownego Zrdédia finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa, a z drugiej strony na wzmacnianiu pozycji Polski na rynku euro jako
glownym rynku zagranicznym i przysztym rynku krajowym. W Strategii na lata
2008-10 (Strategia, 2007) przyjgto, ze w okresie poprzedzajacym wstapienie do
strefy euro dlug w walutach obcych bedzie stanowit 20-25% dtugu SP, a udziat
euro efektywnie (tj. z uwzglednieniem transakcji pochodnych) co najmniej 70%

dhugu w walutach obcych.

Wykres 4.1. Struktura walutowa dtugu SP w latach 2001-2007

100% -
75% ~
50% -
25% ~
0% f f f f f f

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
mPLN mEUR m pozostate waluty

Zrédto: Ministerstwo Finansoéw.

Strategia zarzadzania dlugiem po przystapieniu do strefy euro bedzie musiata
zdefiniowac rol¢ emisji w walutach obcych, w szczegolnosci okresli¢, czy takie
emisje beda w ogole uzasadnione. Czynnikami, ktore wymagatly beda rozwazenia
sa z jednej strony potencjalnie nizsze koszty obstugi dlugu w walutach o niskim
oprocentowaniu oraz dostgp do szerszej bazy inwestorow, z drugiej strony
ryzyko kursowe, ryzyko zwiazane z obcym rezimem prawnym oraz wzglgdna

przewaga kosztowa Polski na wtasnym rynku.?

W znaczacej czesci panstw, ktore przystapily do unii monetarnej nastapito
zmnigjszenie udziatu dlugu w walutach obcych. Skokowy spadek udziatu dlugu
w walutach obcych po przyjeciu euro thumaczy¢ mozna przede wszystkim
faktem, ze wiele tych panstw posiadato zadluzenie w walutach innych panstw

przystepujacych do strefy euro. Przyktadowo, wraz z wprowadzeniem w 1999 r.

25 Przewaga kosztowa wystepuje dzieki korzystniejszej wycenie ryzyka kredytowego emitenta, rozumianej jako nizsza
marza powyzej stawek swap.
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wspolnej waluty w formie bezgotowkowej, udziat dtugu zagranicznego w Austrii

spadt z 29,3% do 5,8%, w Finlandii odpowiednio z 35,3% do 0,1%.

Spadek udziatu dtugu zagranicznego po przyjeciu euro byt juz rezultatem zmiany
strategii emisyjnej, obejmujacej pokrywanie nowych potrzeb pozyczkowych
emisjami obligacji w euro, przy wykupie istniejacego dtugu w walutach obcych.
Czgs¢ panstw, w tym Portugalia i Irlandia, wyeliminowalo dtug nominowany w

walutach obcych.

Wykres 4.2. Udziat dtugu w walutach obcych w wybranych
panstwach strefy euro w latach 1997-2006 (efektywny, tj. z
uwzglednieniem transakcji pochodnych)

50%

EURO EURO
w formie bezgotdw kow ej w formie gotow kow ej

40% - l l
30% -

20% A

10% -+

0%' T . T . T = 1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

H Finlandia ®Irlandia = Austria B Wiochy = Belgia ® Portugalia *

*) dla Portugalii brak danych w latach 1997-98.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie OECD’s Statistical Data Warehouse.

W znaczacej liczbie panstw posiadajacych dlug w walutach obcych do
zmniegjszenia lub catkowitej eliminacji ryzyka kursowego wykorzystywane byty
walutowe transakcje swap. Ich rola szerzej omdowiona zostata w podrozdziale

4.2, dotyczacym instrumentow zarzadzania dtugiem.

4.2. INSTRUMENTY ZARZADZANIA DLUGIEM

Zmiana uwarunkowan rynkowych zwiazana z przystapieniem Polski do strefy
euro, a wigc przede wszystkim uzyskanie dost¢gpu do plynnego rynku euro i

znaczne ograniczenie bariery popytu na SPW oznacza¢ bedzie wigksza swobode
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w ksztattowaniu struktury dtugu poprzez odpowiedni dobor instrumentow. W
niniejszym podrozdziale analizie poddano tendencje w wykorzystaniu
instrumentow zarzadzania dlugiem w panstwach, ktore przystapity do strefy

euro.

4.2.1. Termin zapadalnoSci i oprocentowanie

W przypadku czeSci krajow strefy euro uzyskany dostep do zagranicznych
rynkow kapitatowych w szerszym zakresie umozliwil emisje obligacji o bardzo
dtugim terminie zapadalnosci, tzn. 15 lat i wigcej, co miato szczegdlne znaczenie
dla panstw, ktére charakteryzowaly si¢ duzymi potrzebami pozyczkowymi w
stosunku do mozliwosci finansowania ich na rynku krajowym, w tym dla
Hiszpanii i Wloch. Dominujacym instrumentem dluznym w strefie euro sa
obligacje o stalym oprocentowaniu oraz o $rednim i bardzo dlugim terminie
zapadalnosci. W czeSci panstw wzrastala rowniez rola obligacji o staltym
oprocentowaniu i nominale indeksowanym inflacja, ktore w przyblizeniu
zapewnialy inwestorowi stalg realng stopg zwrotu. Wykresy 4.3 1 4.4 ilustruja

trendy w udziale tych instrumentéw w zadluzeniu.

Najwigkszy wzrost udzialu instrumentéow dlugoterminowych o stalym
oprocentowaniu ws$rod analizowanych panstw w latach 1999-2002 nastapit w
Portugalii, Irlandii, Hiszpanii oraz Wloszech. W Portugalii ich udzial wzrést o
59,4 p. proc. (z 22,5% do 81,9%), w Irlandii 0 15,4 p. proc. (z 27,7% do 43,1%),
w Hiszpanii o 12,0 p. proc. (z 47,1% do 59,1%), a we Wloszech 11,5 p. proc. (z
20,7% do 32,2%). Finlandia byta jedynym z analizowanej grupy panstw, w
ktérym udziat instrumentow dlugoterminowych o stalym oprocentowaniu w
dtugu rynkowym zmniejszyt si¢ o 13,9 p. proc. (z 50% do 36,1%), co wynikato z
niskich potrzeb pozyczkowych przy jednoczesnym wzroscie roli instrumentéw
krotko- 1 $rednioterminowych w ich finansowaniu. Niemcy i Francja, a wigc
najwigksi emitenci o duzych potrzebach pozyczkowych, nie zmienity udziatu
instrumentow dtugoterminowych o staltym oprocentowaniu w dtugu rynkowym.
W latach 1997-2006 ten udzial w Niemczech utrzymywal si¢ $rednio na

poziomie 64% a we Francji $rednio na poziomie 58,5%.
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Wykres 4.3. Udziat instrumentéw dtugoterminowych o
oprocentowaniu statym (powyzej 5 lat) w diugu rynkowym
w wybranych panstwach strefy euro w latach 1997-2006

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
M Portugalia ®mWtochy m Irlandia * m Hiszpania ® Belgia B Finlandia

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie OECD’s Statistical Data Warehouse.

Rynek obligacji inflacyjnych najbardziej rozwinal si¢ we Francji, ktora
rozpoczela ich emisje w 1998 r. Na koniec 2006 r. udziat tych instrumentow w
dhlugu rynkowym w tym kraju osiagnat 12%. Znaczenie obligacji inflacyjnych
znaczaco wzroslo po wprowadzeniu euro w obiegu gotdwkowym, wzrosta tez
liczba emitentow. W 2003 r. emisj¢ tej klasy instrumentow rozpoczety Wtochy i
Grecja, obydwa panstwa w 2006 r. osiagngly stosunkowo duzy udziat obligacji
inflacyjnych w dhugu (odpowiednio 4,9% i 3,8%).

W wigkszosci panstw wynikiem zwigkszenia roli obligacji o stalym
oprocentowaniu i diugich terminach zapadalnosci bylo znaczace zwigkszenie
sredniej zapadalno$ci oraz duration dlugu. Wykresy 4.5 i 4.6 przedstawiaja

zmiany w wartosci tych wskaznikow w wybranych panstwach.
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Wykres 4.4. Udziat instrumentéw o oprocentowaniu statym i
nominale indeksowanym inflacja w dtugu rynkowym w wybranych
panstwach strefy euro w latach 1997-2006
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie OECD’s Statistical Data Warehouse.

Wykres 4.5. Srednia zapadalno$é dtugu w wybranych pafstwach
strefy euro w latach 1997-2006
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*) Dla Belgii brak danych w latach 1997-98.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie OECD’s Statistical Data Warehouse.

We wszystkich analizowanych panstwach z wyjatkiem Finlandii nastapit wzrost
zarowno S$redniej zapadalnosci, jak i duration, co oznacza taczne ograniczenie

ryzyka refinansowania i ryzyka stopy procentowej®’. Srednia zapadalno$é¢ w

26 Z punktu widzenia emitenta im wyzsze jest duration, tym nizsze jest ryzyko stopy procentowej, jako ze koszty obstugi
dtugu sa wowczas ustalone na dtuzszy okres.
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przypadku Hiszpanii wzrosta z 3,9 do 6,7 roku, dla Wtoch odpowiednio z 4,7 do
6,8 roku, dla Austrii z 5,8 do 8,1 roku. Najwigksze wzrosty wartosci duration
miaty miejsce w Hiszpanii (z 2,9 do 5,0), Wloszech (z 4,7 do 6,8) i Austrii (z 3,9
do 6,1). W przypadku Finlandii $rednia zapadalnos¢ dtugu spadta z 4,8 do 3,7
roku, a duration z 3,5 do 2,5 roku, co byto rezultatem przede wszystkim starzenia
si¢ istniejacego dlugu oraz niskich potrzeb pozyczkowych, oznaczajacych

ograniczong emisj¢ nowego dlugu.

Zmiany $redniej zapadalnosci i duration z pewnymi wyjatkami (np. Portugalii w
latach 2004-2006) byly ze soba stosunkowo silnie skorelowane, co byto
wynikiem dominacji instrumentéw o oprocentowaniu statym w strukturze emisji
oraz ograniczong rola procentowych transakcji swap, dajacych mozliwosé

rozdzielenia zarzadzania ryzykiem refinansowania i stopy procentowe;.

Wykres 4.6. Duration dtugu w wybranych panstwach strefy Euro w
latach 1997-2006
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie OECD’s Statistical Data Warehouse.

W Polsce w maju 2008 r. udzial obligacji o oprocentowaniu statym i terminie
zapadalno$ci powyzej 5 lat w rynkowym dlugu krajowym wynidst 25,3%.
Srednia zapadalno$¢ dhugu krajowego wynosita 4,4 roku, a catego dtugu SP 5,2
roku, w przypadku duration odpowiednio 2,9 i 3,6 roku. Strategia zarzadzania
dlugiem na lata 2008-2010 (Strategia, 2007) przewidywata wydtluzanie Sredniej

zapadalnosci dtugu krajowego w horyzoncie 3-letnim do co najmniej 5 lat w
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tempie uzaleznionym od sytuacji rynkowej oraz utrzymywanie duration dtugu
krajowego w przedziale 2,5-4,0 roku. Nalezy oczekiwaé, ze przyjgcie euro
pozwoli na zmniejszenie zalezno$ci tempa realizacji celow strategii od sytuacji

rynkowej.

4.2.2. Rola transakgcji swap

Dla czgéci panstw po przystapieniu do strefy euro jedynym rynkiem
finansowania potrzeb pozyczkowych stat si¢ rynek euro, pozostale panstwa
kontynuowaty strategi¢ finansowania czgsci swoich potrzeb w walutach obcych,
migdzy innymi na rynkach dolara amerykanskiego, jena, franka szwajcarskiego i

funta szterlinga.

W celu minimalizacji ryzyka kursowego zwiazanego zarowno z dlugiem w
walutach obcych wyemitowanym przed wejsciem do strefy euro jak i nowymi
emisjami na rynkach zagranicznych, zaczgto powszechniej stosowac¢ walutowe
transakcje swap. Wiele panstw po przystapieniu do strefy euro uzyskato lepszy
dostep do rynku instrumentéw pochodnych, przede wszystkim do szerokiej bazy
partnerdéw, Z ktdrymi mozna byto zawiera¢ tego typu transakcje (OECD, 2000, s.
3).

Niektorzy emitenci, w szczegdlnosci mniejsi (Finlandia, Irlandia), a takze
Hiszpania w latach 1997-2006 catkowicie wyeliminowaty ryzyko kursowe w
drodze stosowania walutowych transakcji swap. Pozostate ograniczyly
ekspozycje na ryzyko kursowe w transakcjach swap, zamieniajac zadluzenie
w walutach obcych na euro, jednocze$nie pozostawiajac zadluzenie w tych
walutach obcych, zktéorymi wiazato si¢ ryzyko kursowe bedace na
akceptowalnym poziomie. Polityke taka stosowaly m.in. Austria, Hiszpania i

Wtochy.

Finlandia od 2002 r., kiedy 81,5% zadluzenia zagranicznego byto nominowane w
innych walutach niz euro, systematycznie zmniejszala swoja ekspozycje na
ryzyko kursowe, intensywnie wykorzystujac w tym celu transakcje swap. Na

koniec 2006 r. jedynie 1,1% dtugu w walutach obcych nie bylo zabezpieczone
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przed ryzykiem kursowym. Austria wyeliminowata przede wszystkim ryzyko
kursowe wynikajace z posiadania w portfelu dlugu zagranicznego

nominowanego w walutach gospodarek rozwijajacych sig.

Hiszpania i Wlochy cze$¢ potrzeb pozyczkowych finansowaty w walutach
obcych. W przypadku Hiszpanii emisje zagraniczne odbywaty sie na rynku
dolara amerykanskiego, jena japonskiego i funta szterlinga, w przypadku Wtoch
réwniez na rynku franka szwajcarskiego. Oba panstwa w catosci lub niemal w
calosci zamienialy zobowiazania w walutach obcych na euro (Ministerio de
Ekonomia, 2002-2007; Ministero dell’Ecomomia ¢ delle Finanze 2003-2005).
Wykres 4.7 przedstawia zakres stosowania transakcji swap w zabezpieczaniu

ryzyka kursowego w panstwach strefy euro na przyktadzie Finlandii.

Wykres 4.7. Udziat dtugu zamienionego na euro poprzez
transakcje swap w dtugu w walutach obcych w Finlandii w latach
2002-2006
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Zrédto: Valtiokonttori (http://www.valtiokonttori.fi).

Polska stosowata walutowe transakcje swap na niewielka skale od 2005 r., jak do
tej pory w celu zamiany ekspozycji na ryzyko kursowe w jednej walucie obcej na
inna walutg obca. Stosowane byly rowniez procentowe transakcje swap, ktoérych
celem byto ograniczenie ryzyka stopy procentowej oraz rownomierny rozktad

kosztow obstugi dtugu w czasie.

Nalezy oczekiwac, ze przystapienie do obszaru wspdlnej waluty utatwi dostep do
rynku instrumentéw pochodnych. Zwigkszy to swobode¢ wyboru waluty

finansowania potrzeb pozyczkowych bez koniecznosci narazania si¢ na ryzyko
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kursowe, tatwiejsza stanie si¢ bowiem zamiana przeptywoéw w walutach obcych
na euro poprzez walutowe transakcje swap. W szerszym kontekscie, transakcje

swap zwigksza swobodg ksztattowania profilu ryzyka dlugu SP.

4.2.3. Odkupy i zamiana

Utworzenie strefy euro stato si¢ dla wielu panstw okazja do wprowadzenia
przedterminowego odkupu (buy-back) oraz zamiany (switch) jako regularnego
instrumentu zarzadzania dlugiem (OECD, 2002, Debt Management and
Government Securities Markets in the 21st Century, s. 26), przede wszystkim w
celu zapewnienia instrumentom nalezytej ptynnosci oraz zamykania emisji
niestandardowych. Ptynno$¢ SPW na rynku euro nabrata znaczenia ze wzgledu
na dazenie do przyciagnigcia na krajowy rynek SPW duzych inwestoréw

instytucjonalnych, dla ktorych ptynnos¢ inwestycji ma kluczowe znaczenie.

Cze$¢ mniejszych emitentdow o stosunkowo niskich potrzebach pozyczkowych, w
tym Irlandia i Portugalia, wdrozyto specjalnie przygotowane programy zamiany
starego dhugu na nowy. Celem zamiany bylo wycofanie wielu mato ptynnych

serii obligacji na rzecz wyemitowania kilku serii 0 wigkszej ptynnosci.

W Irlandii program zamiany zostat przeprowadzony w I potowie 1999 r.,
wymieniono wowczas 18 starych serii obligacji na 8 nowych serii 0 podobnym
terminie zapadalno$ci, a jedynie z nizszymi kuponami (National Treasury
Managament Agency, 1999). W Portugalii program wymiany dlugu rozpoczgto
w 2001 r. i do 2004 r., podobnie jak w Irlandii, wymieniono serie obligacji o
niskiej ptynnos$ci i wyzszych kuponach na serie o wyzszej ptynnosci i nizszych
kuponach przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka refinansowania dlugu
(Instituto de Gestdo do Crédito Publico, 2005). Panstwa, ktore zrealizowaty
program zamiany dlugu, zaczely intensywniej korzysta¢ z transakcji typu buy-
back.

Celem operacji buy-back jest odkup obligacji z serii, ktorych termin zapadalnos$ci
najczesciej zbliza si¢ do granicy 12 miesigcy. Takie podejscie stosuja migdzy
innymi Wtochy, Irlandia i Portugalia. Poprzez operacje buy-back uzyskiwany jest

réwnomierny profil zapadalnosci dlugu.
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W Polsce przetargi zamiany obligacji byly przeprowadzane regularnie, co
miesiac, od listopada 2001 r. Ich glowna funkcja byto ograniczenie ryzyka
refinansowania poprzez zmniejszenie zadluzenia w obligacjach o zblizajacych si¢
terminach wykupu, a wigc pod wzglegdem celu operacji zblizone sa do
dokonywanych w krajach strefy euro przedterminowych odkupéw (Ministerstwo
Finansow, 2007). W Polsce przetargi odkupu stosowane byty incydentalnie, gdyz
ze wzgledu na systemowa nadptynno$¢ sektora bankowego nie cieszyly sig
zainteresowaniem inwestoréw. Na podstawie doswiadczen panstw strefy euro
mozna wnioskowac¢, iz od momentu przyjecia euro Polska bedzie stosowata
operacje zamiany w szerszym niz dotychczas zakresie, w tym do ograniczenia
liczby mato ptynnych emisji, jak rowniez w wigkszym stopniu stosowaé bedzie

operacje odkupu.

4.2.4. Strips

Powstanie obszaru wspdlnej waluty przyczynito si¢ rowniez do rozwoju rynku
nowych instrumentow — strips (Separate Trading of Registered Interest and
Principal of Securities).

Strips jest to obligacja zerokuponowa, ktora powstaje w wyniku oddzielenia
kuponéw od obligacji kuponowej. W wyniku tego podzialu z przeptywow z
obligacji powstaja samodzielne obligacje zerokuponowe, ktore sa przedmiotem
obrotu na rynku finansowym. Popyt na tak powstale instrumenty jest zgtaszany
przez inwestoréw instytucjonalnych, w szczegdlnosci fundusze emerytalne. Dla
tych inwestorow obligacje zerokuponowe z jednej strony zaspokajaja potrzebe
planowania przysztych przeptywow gotowkowych, z drugiej za$ strony redukuja
ryzyko reinwestycji. Gléwnym motywem, dla ktorego kraje decyduja si¢ na
wprowadzenie strips, jest poprawa funkcjonowania ptynno$ci rynku pierwotnego
i wtornego obligacji (OECD, 2002, Debt Management and Government
Securities Markets in the 21st Century. s. 42).

Pierwszym krajem na kontynencie europejskim, ktory wprowadzit strips byta
Francja. Ramy prawno-organizacyjne zostaty tam utworzone w 1991 r. W 1992 r.

strips zostato wprowadzone w Belgii. Kolejnymi krajami, ktore zdecydowaty sie
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na wprowadzenie strips byta Holandia (1993), Niemcy (1997) i Hiszpania
(1998), a od 2008 r. rowniez Wiochy intensywnie zaczely rozwijaé rynek strips.
Standardowo strips tworzy si¢ tylko na bazie obligacji nominalnych o
oprocentowaniu statym, we Wtoszech strips stosowane sa rowniez dla obligacji

inflacyjnych. Wykres 4.8 ilustruje rozwoj rynku strips w wybranych krajach.

Wykres 4.8. Warto$¢ nominalna strips i ich udziat w tacznej
wartosci serii obligacji w wybranych panstwach strefy euro w
latach 1998-2006

T 14,0%
T 12,0%
T 10,0%
T 8,0%
T 6,0%

T 4,0%

% wartosci serii obligacji

T 2,0%

r 0,0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
W Holandia * W Belgia MW Hiszpania W Francja

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z: Annual Report (1999-2006) (Belgia i
Hiszpania), Annual Policy Outlook (1999-2006) (Holandia), Agence France Trésor (Francja).
*) dla Holandii brak danych z lat 1999, 2005-06.

Laczna wartos$¢ trzech rynkéw (Francji, Belgii i Hiszpanii) w latach 1999-2006
wzrosta z 48,3 mld EUR do 78,6 mld EUR. Najwigksza dynamika odznaczat si¢
rynek strip w Belgii (wzrost 0 125%) i Hiszpanii (wzrost 0 93%). Najbardziej
rozwinigty rynek strips posiadt jeden z trzech najwigkszych emitentéw SPW w
strefie euro, tj. Francja, w przypadku ktorej rowniez udziat strip w wolumenie

obligacji byt najwigkszy i w analizowanym okresie wynosit ok. 10%.

Rozwdj rynku strips we Francji, Hiszpanii i Belgii odbywal si¢ poprzez
zwiekszanie liczby serii obligacji, z ktorych mogly by¢ tworzone strips oraz
wprowadzenie do regularnego obrotu na platformach elektronicznych (od 2003 r.

w Hiszpanii na MTS-Hiszpania, od 2004 r. w Belgii na MTS-Belgia).

Z doswiadczen krajow strefy euro wynika, iz wspolna waluta stwarza tym krajom

z jednej strony mozliwos¢ dostgpu do szerokiego rynku inwestoréw
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zagranicznych, a z drugiej silng konkurencj¢ w dostgpie do kapitalu finansowego.
W tej sytuacji Belgia, Hiszpania, Holandia zdecydowaly si¢ na utworzenie i

rozwoj rynku strips.

Dotychczas Polska nie wprowadzita instrumentu strips, do$wiadczenia panstw
strefy euro wskazuja jednak, ze instrument ten moéglby stuzyé wzmocnieniu
popytu na polskie obligacje ze strony inwestorow zgtaszajacych zapotrzebowanie

na wykorzystywanie strips w zarzadzaniu ryzykiem swojego portfela.

4.3. MODEL INSTYTUCJONALNY

Posrednio z przyjeciem euro i wiaczeniem Polski jako emitenta w rynek
europejski ze wszystkimi mozliwosciami i wyzwaniami, jakie krok ten ze soba
niesie, wiaze si¢ kwestia modelu instytucjonalnego 1 organizacyjnego

zarzadzania dlugiem publicznym.

W panstwach UE kwestia dlugu publicznego uznawana jest za jedno z
kluczowych zagadnien w kontekscie stabilno$ci makroekonomicznej kraju -
poziom dtugu jest jednym z kryteriow konwergencji (Ministerstwo Finansow,
2007). Jednocze$nie coraz wyrazniej dostrzegana jest specyfika zarzadzania
dlugiem publicznym, polegajaca m.in. na bliskim zwiazku z rynkiem
finansowym oraz szczegdlnym znaczeniu zarzadzania ryzykiem. Ograniczanie
ryzyka rynkowego wymaga aktywnego zarzadzania portfelem dlugu przy
zastosowaniu nowoczesnych instrumentéw finansowych. Wymaga to struktury
instytucjonalnej organizacyjnie dostosowanej do dziatan na rozwinigtych

rynkach finansowych, zapewniajacej:

— niezalezno§¢ operacyjna jednostek zajmujacych si¢ zarzadzaniem

dhugiem, zapewniajaca elastyczno$¢ w operacjach na rynku;
— odpowiednia infrastrukture techniczna;

— wykwalifikowana kadre gwarantujaca jako$¢ dzialania nie nizsza niz

standard obowiazujacy w komercyjnych instytucjach finansowych.

105




” WPLYW PRZYJECIA PRZEZ POLSKE EURO NA STRATEGIE ZARZADZANIA DLUGIEM SKARBU

PANSTWA

106

W panstwach UE nie istnieje jednolity model instytucjonalnego usytuowania

jednostki zajmujacej si¢ zarzadzaniem dlugiem SP. Mozna w tym zakresie

wyodrgbni¢ trzy podstawowe koncepcje organizacyjne (Ministerstwo Finansow,

2007):

— model bankowy — w banku centralnym,

— model rzadowy — w jednym z ministerstw (najczeséciej finanséw lub

skarbu),

— model agencyjny — w wyspecjalizowanej instytucji (agencji), ktorej

podstawowym, cho¢ czasami nie jedynym, zadaniem jest zarzadzanie

dlugiem.

Tabela 4.1 przedstawia wykaz instytucji zarzadzajacych dlugiem publicznym w

panstwach UE w podziale na model agencyjny, bankowy i rzadowy.

Tabela 4.1. Instytucje odpowiedzialne za zarzadzanie dtugiem
publicznym w panstwach UE

Panstwo | Model | Nazwa instytucii | Rok zatozenia*
Panstwa strefy euro
Austria Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur 1992
Belgia Agence de la Dette (Agentschap van de Schuld) 1998
Finlandia Valtiokonttori 1998
Francja Agence France Trésor 2000
Holandia . Agentschap van het ministerie van Financién 1841
- agencyjny :
Irlandia National Treasury Management Agency 1990
Malta Debt Management Office b. d.
Niemcy Finanzagentur GmbH 2000
Portugalia Instituto de Gestédo do Crédito Publico 1996
Cypr bankowy Kevipikn Tpanelo Tno Kurpov -
Grecja T'eviko Aoyianplo Toy Kpatoyo -
Hiszpania Ministerio de Ekonomia -
Luksemburg rzadowy Ministére des Finances -
Stowenia Ministrstvo za finance -
Wiochy Ministero del’Ecomomia e delle Finanze -
Panstwa poza strefa euro

totwa Valsts Kase 1992-1997
Stowacja Statna pokladnica 2004
Szwecja agencyjny | Riksgaldskontoret 1789
Wegry Magyar Allampapir 1997, 2001
Wielka Brytania Debt Management Office 1998
Dania bankowy Dansk Nationalbanken -
Butgaria MwuHucTepcTBO Ha PuHaHCUTE -
Czechy Ministerstvo financi -
Estonia rzadowy Rahandusministeerium -
Litwa Finansy Ministeria -
Polska Ministerstwo Finansow -
Rumunia Ministerul Economiei si Finantelor -
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*) W panstwach, w ktérych funkcjonuje model agencyjny.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Strategia (2007), OECD Statistical Data
Warehouse oraz stron internetowych instytucji zarzadzajacych dtugiem.

Na koniec 2007 r. w 14 sposrod 27 panstw UE i w 9 na 15 panstw strefy euro
funkcjonowal model agencyjny. Z panstw strefy euro, w ktorych dtug publiczny
przekraczal 10 mld EUR tylko w trzech (we Wtoszech, Hiszpanii i Grecji)
funkcjonowal model inny niz agencyjny. Znaczaca wigkszo$¢ agencji
zarzadzania dlugiem utworzona zostala w latach 90-tych lub pézZniej, w
szczegolnosci niemal wszystkie agencje zarzadzania dlugiem w strefie euro
utworzone zostaly w okresie bezposrednio poprzedzajacym wprowadzenie euro.
Praktyka wigkszosci panstw UE, w tym w szczegolnosci panstw strefy euro
wskazuje, ze za pozadany model zarzadzania dlugiem uznano model agencyjny,
co w wigkszosci z tych panstw oznaczato powierzenie zarzadzania dlugiem nowo

tworzonej instytucji.

Wséréd  powodow  powierzenia  zarzadzania ~ dlugiem  publicznym
wyspecjalizowanej instytucji wymienia si¢ najczesciej (Ministerstwo Finansow,
2007):

— ograniczenie ryzyka podporzadkowywania dlugoterminowych celow

zarzadzania dlugiem krétkoterminowym celom polityki fiskalne;j,

— przejrzyste procedury pozwalajace na podejmowanie szybkich decyzji
dotyczacych transakcji na rynku finansowym, z uwzglednieniem

mechanizmdéw kontroli i zarzadzania ryzykiem,

— mozliwo§¢ stawienia czota konkurencji komercyjnych instytucji
finansowych w pozyskaniu oraz zatrzymaniu wysokiej klasy

specjalistow.
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5. ASPEKTY PRAWNE | TECHNICZNE
5.1.  ASPEKTY PODATKOWE

Celem niniejszego podrozdziatu jest przedstawienie podstawowej informacji
dotyczacej sposobu opodatkowania dochodow z tytutu SPW w Polsce oraz
wybranych panstwach strefy euro®’. Jako ze po przystapieniu do strefy euro
wpltyw ryzyka kursowego na oczekiwana stopg zwrotu bedzie taki sam
w przypadku inwestycji w SPW polskie i innych emitentéw strefy euro, aspekty
podatkowe nabieraja z punktu widzenia inwestorow potencjalnie wigkszego

znaczenia.

W dalszej czgéci rozdzialu dokonano przede wszystkim poréwnania takich
elementéw majacych wplyw na sytuacje podatkowa podmiotu dysponujacego
SPW jak: przedmiot opodatkowania oraz stawki opodatkowania. Z uwagi na
duza réznorodnos¢ regulacji podatkowych obowiazujacych w poszczegolnych
krajach objetych badaniem oraz stopniem ich komplikacji, w opracowaniu
postuzono sig¢ kategoriami syntetyzujacymi. Analiz¢ poréwnawcza oparto na
dwoéch  podstawowych grupach podmiotow objetych opodatkowaniem:
podatnikéw rezydentow oraz podatnikéw nierezydentow?. Porzadki prawne
poszczegblnych panstw reguluja bowiem zasady opodatkowania dochodéw
(przychodéw) uzyskiwanych zaréwno przez podmioty majace miejsce
zamieszkania lub siedzib¢ w danym panstwie, jak i nie majace takich zwiazkéw z
danym panstwem, jednak osiagajace na jego terytorium dochody (przychody).
Podmioty takie moga zatem dysponowaé przymiotem rezydencji badz takiego
przymiotu nie posiadaé, co oznacza, ze w relacjach z danym panstwem moga by¢

podatnikami rezydentami lub podatnikami nierezydentami.

Podmioty podlegajace opodatkowaniu moga mie¢ réwniez rézny status. Moga
one by¢ osobami fizycznymi, jednostkami organizacyjnymi nie posiadajacymi
osobowos$ci prawnej, jak réwniez osobami prawnymi. W celu uproszczenia
dalszych rozwazan w opracowaniu przyjeto jednak, iz podmioty podlegajace
opodatkowaniu w poszczegolnych panstwach moga mie¢ status oséb fizycznych

albo prawnych.

27 Analizie zostanie poddane opodatkowanie dochoddéw z tytutu SPW w nastepujacych panstwach: Austrii, Grecji, Hiszpanii,
Portugalii oraz we Wtoszech.

28 Rozroznienie oparto na pojeciach przyjetych w ramach Konwencji Modelowej OECD. Nalezy zauwazy¢, iz polskie prawo
podatkowe nie dokonuje takiego rozréznienia, postugujac sie przede wszystkim pojeciem nieograniczonego i
ograniczonego obowiazku podatkowego.
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5.1.1. Opodatkowanie rezydentéw

Opodatkowanie dochodow rezydentow zawsze odbywa si¢ na zasadach

okreslonych przez przepisy wewngetrzne (krajowe) danego panstwa.

W Polsce wlasciwe podstawy prawne okreslajace zasady opodatkowania

dochodow stanowia:

— ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0sob

fizycznych? (dalej ustawa o PIT);

— ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0sob
prawnych® (dalej ustawa o CIT).

W przypadku 0sob fizycznych opodatkowaniu podlegaja dochody (przychody) z
tytulu odsetek lub dyskonta od SPW oraz dochody z tytutu odplatnego zbycia
takich papieréw wartosciowych. Srodki uzyskane z powyzszych zrédet stanowia
zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 3 oraz pkt 6 lit. a ustawy o PIT przychody z kapitalow
pienigznych.

Zgodnie z art. 30 a ust. 1 pkt 2 ustawy o PIT przychody (dochody) z tytulu
odsetek lub dyskonta od SPW podlegaja opodatkowaniu zryczattowanym
podatkiem dochodowym w wysokosci 19%%. Podatek taki pobierany jest od
przychodow (dochodow) uzyskiwanych przez rezydentow zaréwno w kraju jak i

s 032
Za granicq .

29 Dz. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 z p6zn. zm.

30 Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 z p6zn. zm.

31 Zwolnienia z opodatkowania SPW okreslone zostaty w art. 21 pkt 119 i art. 52 ustawy o PIT.

32 W przypadku opodatkowania przychodéw uzyskiwanych za granica, zgodnie z art. 30a ust. 9 ustawy o PIT, podatnik
moze odliczy¢ kwote podatku zaptaconego za granica od zryczattowanego podatku obliczonego od przychodéw
(dochodéw). Odliczenie to nie moze jednak przekroczy¢ kwoty podatku obliczonego od zagranicznych dochodéw
(przychodéw) przy zastosowaniu stawki 19%. Szczegdlny sposéb odliczania podatkéw zaptaconych w niektérych
panstwach (w tym Austrii, Belgii, Luksemburgu) przewiduje réwniez art. 30a ust. 10 ustawy o PIT.
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Opodatkowaniu podatkiem dochodowym podlegaja rowniez dochody z tytulu
odptatnego zbycia skarbowych papieréw wartoSciowych. Zgodnie z art. 30 b ust.
1 ustawy o PIT podatek dochodowy z tego tytutu wynosi 19%™.

W przypadku 0séb prawnych opodatkowaniu podlegaja dochody z tytutu odsetek
lub dyskonta od SPW oraz dochody z tytulu odptatnego zbycia takich papieroéw
warto$ciowych. Dochody podatnikow bedacych osobami prawnymi podlegaja

opodatkowaniu wedtug stawki 19%*.

Stawki opodatkowania dochodéw (przychodéw) z tytulu skarbowych papierow

warto$ciowych w wybranych panstwach strefy euro zawiera Tabela 5.1.

Tabela 5.1. Opodatkowanie dochodéw z tytutu SPW w wybranych
krajach strefy euro (stawki podatkowe)

Stawka podatkowa Stawka podatkowa

Lp. Panistwo Odsetki Obrét SPW.
Osoby fizyczne | Osoby Osoby Osoby
prawne fizyczne prawne

1. |Austria 259 25 sp? 25
2. |Grecja 10 10® 0 (SP)? 25 (20)?
3. Hiszpania 0 0 18 30
4. | Portugalia 2079 20%" 10 (SP)° 25
5. | Wiochy 12,59 0 12,5 27,5
6. |Polska” 19 19 19 19

a) w przypadku dochodéw uzyskiwanych za granica rezydentom przystuguje prawo
odliczenia podatku u Zrodta wg tzw. metody zaliczenia proporcjonalnego; b) stawki
progresywne (0%, 38,3%, 45,3%, 50%); ¢) w przypadku dochdd jest zwiazany z dziatalnoscia
gospodarcza zastosowanie maja stawki progresywne (0%, 27%, 37%, 40%); d) w zaleznosci
od statusu prawnego podatnika; e) w okreSlonych przypadkach stawka moze byc
zredukowana do 8 lub 16% albo opodatkowanie wytaczone; f) opodatkowaniu nie podlegaja
SPW wyemitowane przed 4 maja 1989 r.; g) obowiazuje kryterium okresu posiadania
papierow wartoSciowych; h) stawki podstawowe, zastosowanie maja jednak wyfaczenia
okreslone w ustawach o PIT i CIT..

Zrédto: Baza IBFD, European Tax Surveys.

Z tabeli 5.1 wynika, iz w wigkszo$ci wymienionych panstw strefy euro dochody

rezydentow z tytulu odsetek i1 odptatnego zbycia skarbowych papieréw

33 Jezeli podatnik bedacy rezydentem uzyskuje tego rodzaju dochody réwniez z zagranicy, w celu unikniecia podwéjnego
opodatkowania zastosowanie ma tzw. metoda zaliczenia proporcjonalnego (art. 30b ust. 5 b ustawy o PIT).

34 Stawka 19% ma zastosowanie do wszystkich rodzajéw dochodu, z zastrzezeniem sytuacji okreslonych w art. 20 i 21
ustawy o CIT. Art. 20 ustawy o CIT odnosi sie do sytuacji osiagania przez podatnika- rezydenta dochodéw poza terytorium
RP, ktdére sa opodatkowane u zrodta. W zwiazku z zaistnieniem sytuacji podwdjnego opodatkowania dochodu, w art. 20
przewidziano jednostronny mechanizm unikania podwdjnego opodatkowania, ktéry znajdzie zastosowanie w przypadku
braku odpowiedniej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania miedzy RP a panstwem zrddta dochodu. Mechanizm
ten oparto na tzw. metodzie zaliczenia proporcjonalnego. Art. 21 ustawy o CIT przewiduje natomiast szczegdlne zasady
opodatkowania przychodéw uzyskiwanych na terytorium Polski przez podatnikéow bedacych nierezydentami. Kwestia ta
zostanie poruszona w kolejnym punkcie opracowania.
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warto$ciowych sa opodatkowane. Stosowane zasady opodatkowania dochodow z
tytutu SPW, w tym w zakresie stawek i przedmiotu opodatkowania, uzaleznione
sa od polityki podatkowej danego panstwa. Rezultatem tego jest réznorodnosé
m.in. w wysoko$ci  stawek podatkowych oraz w zakresie wylaczen z

opodatkowania okre§lonych rodzajéw dochodow™.

W przypadku Hiszpanii przyjgte regulacje prawne przewiduja wylaczenia
opodatkowania dochodéw =z odsetek z tytutu SPW posiadanych przez
rezydentow. Takie skarbowe papiery wartosciowe musza jednak spetniaé
okreSlone warunki, np. dotyczace okresu emisji lub daty zapadalnosci.
Wylaczenia moga rowniez dotyczy¢é okreslonych grup podatnikow, np.
podatnikow bedacych osobami prawnymi. Podobne wylaczenia przewiduja

rozwiazania polskie.

5.1.2. Opodatkowanie nierezydentéw

Porzadki prawne poszczegdlnych panstw przewiduja opodatkowanie dochodow z
tytulu SPW uzyskiwanych przez nierezydentow. W takich sytuacjach moze
zatem wystapi¢ opodatkowanie dochodéw w kraju, ktéry dokonal emisji SPW

oraz w panstwie rezydencji podmiotu dysponujacego SPW.

W Polsce, w przypadku nierezydentéw bedacych osobami fizycznymi ogoélne
zastosowanie maja regulacje prawne okreslajace zasady opodatkowania
dochodow rezydentow. Odpowiednie zastosowanie beda mie¢ wigc art. 30a i 30

b ustawy o PIT.

W przypadku nierezydentdow bedacych osobami prawnymi regulacje krajowe
zawieraja odmienne unormowania. W przypadku osiagania przez nierezydentow
dochoddéw z tytutu odsetek od SPW beda one opodatkowane, zgodnie z art. 21
ust. 1 pkt 1 ustawy o CIT, stawka podatkowa w wys. 20%°°. W przypadku
opodatkowania dochodéw z tytutu zbycia SPW opodatkowane one sa na

zasadach ogdlnych wedtug stawki 19%.

35 W pozostatych panstwach strefy euro stawki podatkowe sa wyzsze niz w Polsce w przypadku 4 panstw (w tym w RFN) i w
3 nizsze (informacja nie dotyczy Cypru, Malty, Luksemburga, Stowenii).
36 Przestanki zwolnienia z podatku dochodowego przewiduje art. 21 ust. 3 ustawy o CIT.
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Powyzsze sytuacje obejmuja wylacznie opodatkowanie dochodoéw nierezydentow
z tytutu SPW wyemitowanych na rynku krajowym. W przypadku bowiem SPW
wyemitowanych na rynkach zagranicznych (obligacji skarbowych) Minister
Finanséw w drodze rozporzadzen zaniechal poboru podatku dochodowego od
dochodéw uzyskanych przez nierezydentow (bgdacych zaréwno osobami
fizycznymi jak i prawnymi) z tytutu obligacji wyemitowanych w latach 1995-
2008°".

W przypadku opodatkowania nierezydentow w wybranych panstwach strefy euro
nalezy stwierdzi¢, iz generalnie panstwa te nie opodatkowuja dochodéw z tytutu
odsetek. Wylaczenie takie nie dotyczy jednak sytuacji, w ktorej nierezydenci
prowadza na terenic danego panstwa zorganizowana dziatalno$¢ (w formie

zaktadu). Dotyczy to rowniez dochoddéw uzyskiwanych w wyniku zbycia SPW.

Zwolnienie z opodatkowania dochodéw nierezydentow z tytulu odsetek od SPW
moze byC¢ jednak warunkowane. W przypadku Wtoch zwolnienie z
opodatkowania nierezydentow wymaga wczesniejszego ustalenia z panstwem
pochodzenia nierezydenta zasad wymiany informacji podatkowej. W przypadku
Portugalii podstawowa stawka opodatkowania dochodow z odsetek wynosi 20%,
jednak dochody z tytulu SPW wyemitowanych przed 4 maja 1989 r. oraz
obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu, zapadajacych do 31 grudnia
2013 r. sa zwolnione z opodatkowania. Dodatkowa przestanka wytaczenia
opodatkowania jest rowniez fakt, iz nierezydent nie moze pochodzi¢ z panstwa
bedacego rajem podatkowym. Podobna sytuacja wystgpuje w Hiszpanii. Zasady
opodatkowania nierezydentow moga rowniez przewidywaé ogolne zwolnienia z

opodatkowania dochodéw z odsetek, jak ma to miejsce w Austrii.

Zakres zastosowania przepisow wewngtrznych dotyczacych opodatkowania
dochodow nierezydentow zawsze jest uzalezniony od rozwiazan zawartych w
umowach o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawartych przez poszczegolne

panstwa. Kwestie te poruszone sa w kolejnej czgsci opracowania.

37 Nalezy réwniez zauwazy¢, iz w chwili obecnej trwaja prace nad wprowadzaniem odpowiednich zmian w ustawach PIT
oraz CIT przewidujacych wytaczenie z opodatkowania dochodéw nierezydentéw z tytutu SPW. wyemitowanych na rynkach
zagranicznych.
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5.1.3. Umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania

Dla analizy regulacji prawnych obowiazujacych w poszczegoélnych panstwach w
zakresie cigzarow podatkowych zwiazanych z dysponowaniem skarbowymi
papierami wartoSciowymi podstawowe znaczenie maja umowy o unikaniu
podwoéjnego  opodatkowania. Umowy takie, o charakterze umoéw
migdzynarodowych, co do zasady posiadaja pierwszenstwo w okresleniu sytuacji
podatkowej podatnika, w przypadkach gdy uzyskuje on dochody ze zrddet
zagranicznych. Zakres regulacji uméw, w tym zakres ewentualnych zwolnien z
opodatkowania, uzalezniony jest od polityki podatkowej poszczegdlnych

panstw®.

Do konca czerwca 2008 r. Polska podpisata 81 umow o unikaniu podwdjnego
opodatkowania®. Umowy takie zostaly podpisane ze wszystkimi panstwami

strefy euro®.

Analize stawek podatkowych dla dochodéow z tytulu odsetek od SPW,
wynikajacych z uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania podpisanych
przez Polske z wybranymi krajami strefy euro®' przedstawia Tabela 5.2.

Tabela 5.2. Stawki podatkowe z uméw o unikaniu podwdjnego

opodatkowania podpisane przez Polske z wybranymi krajami strefy
euro

Lp. | Panstwo Odsetki - stawka | Zakres zwolnienia z | Metoda unikanig
maksymalna (% kwoty | opodatkowania ~ u  zrddta | podwojnego
odsetek brutto) * dochodoéw z odsetek ** opodatkowania
1 |Austria 5% Brak zwolnienia Zaliczenie proporcjonalne
2 | Grecia 10% Brak zwolnienia Zaliczenie proporcjonalne
3 | Hiszpania*** 0 Generalne wylgczenie odsetek
4 | Portugalia*** 10% Zwolnienie odsetek od SPW
5 | Wiochy *** 10% Zwolnienie odsetek od SPW

38 W przypadku uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania podpisywanych przez Polske nalezy zauwazy¢, iz sa one
wzorowane na Konwencji Modelowej OECD. Polityka podatkowa jest wiec warunkowana rozwiazaniami przyjetymi w
ramach Konwencji Modelowej.

39 Strona internetowa Ministerstwa Finanséw: www.mofnet.gov.pl.

40 Polska ma réwniez podpisane umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania z reszta panstw UE, Szwajcaria, Norwegia
oraz USA, Kanada, Japonia, Chinami, Rosja i innymi panstwami.

41 Zgodnie z umowami o unikaniu podwdjnego opodatkowania dochody z tytutu odptatnego zbycia SPW podlegaja
opodatkowaniu w panstwie rezydencji. Obowiazuja zatem w tym zakresie stawki okreslone w porzadkach wewnetrznych
panstw. Z tego wzgledu stawki te nie sg zawarte w zestawieniu.
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*) Zgodnie z umowami o unikaniu podwdjnego opodatkowania dochody z tytutu odptatnego
zbycia SPW podlegaja opodatkowaniu w panstwie rezydencji. Obowiazuja zatem w tym
zakresie stawki okresSlone w porzadkach wewnetrznych paistw. Z tego wzgledu stawki te
nie sa zawarte w zestawieniu.

**) Wytaczenia nie dotycza oséb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza (zarobkowa)
poprzez zaktad lub wykonuja wolny zawdéd za pomoca sttej placéwki, a wierzytelnosé, z
ktérej wynikaja odsetki jest zwigzana z takim zaktadem lub placéwka.

**¥) Brak koniecznos$ci stosowania metody unikania podwojnego opodatkowania, z uwagi na
brak opodatkowania u zrodfa.

Z zestawienia przedstawionego w Tabeli 5.2 wynika, iz maksymalne stawki
opodatkowania dochodéw z odsetek wynosza od 5% do 10%*>. W przypadku
umow z Portugalia oraz Wtochami opodatkowanie u zrédta dochodow z tytutu
odsetek od SPW jest objgte zwolnieniem szczegdlnym, co oznacza, ze
nierezydenci sa opodatkowani tylko w kraju ich rezydencji. W przypadku
Hiszpanii wystgpuje generalne zwolnienie opodatkowania dochodow z tytutu

odsetek, co obejmuje rowniez odsetki od SPW.

W ramach wszystkich uméw przewidziano réwniez jako metode unikania
podwojnego opodatkowania tzw. metode zaliczenia proporcjonalnego®.
Podatnicy moga wigc odliczy¢ podatki zaptacone za granica od podatku

ptaconego w miejscu rezydencji.

Zgodnie z podpisanymi umowami opodatkowanie dochodu z tytutu odptatnego
zbycia SPW. podlega opodatkowaniu w panstwie rezydencji, czyli zastosowanie

maja odpowiednie stawki krajowe opodatkowania.

5.1.4. Podsumowanie

Przedstawiona w opracowaniu informacja dotyczaca obowiazujacych w
wybranych panstwach strefy euro oraz Polsce zasad opodatkowania dochodow z

tytulu skarbowych papierow warto§ciowych pozwala na sformutowanie ogélnych

42 Podobne stawki opodatkowania przewiduja umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania w przypadku pozostatych
panstw strefy euro. W przypadku Francji i Finlandii odsetki nie podlegaja opodatkowaniu. W przypadku niektérych panstw
pozaeuropejskich umowy przewiduja stawki 15% (Kanada), 10% (Japonia, Korea Ptd.), wytaczenie opodatkowania u zrédta w
przypadku USA.

43 W przypadku opodatkowania odsetek metoda zaliczenia proporcjonalnego jest stosowana powszechnie przez panstwa
OECD.
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wnioskow w zakresie wplywu przyjecia przez Polsk¢ wspodlnej waluty na

konkurencyjnos¢ polskich SPW w kontekscie opodatkowania.

Nalezy przyjaé, iz wprowadzenie wspélnej waluty nie ma bezposredniego
wplywu na zakres isposob opodatkowania dochodow z tytutu skarbowych
papierow wartosciowych*. Zasady opodatkowania dochodéw z tytutu SPW
stanowig element wewngtrznej polityki podatkowej prowadzonej przez
poszczegbdlne panstwa strefy euro, warunkowanej m.in. przez potrzebg
maksymalizacji dochodow budzetowych badz wspierania rozwoju okre§lonych
instrumentow finansowych®> Wynikiem prowadzonej polityki podatkowej sa w
duzej mierze rowniez umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania, w ramach
ktorych panstwa dokonujq podziatu uprawnien do opodatkowywania dochodéw

oraz okreslaja limity opodatkowania.

Stosowane przez wybrane panstwa strefy euro zasady opodatkowania wskazuja
na zrdéznicowanie obowiazujacych stawek podatkowych, jak rowniez zakresu
zwolnien z opodatkowania okreslonych rodzajéow dochodéw. Wydaje si¢ jednak,
iz na tle obowiazujacych w wybranych panstwach strefy euro zasad
opodatkowania, obowiazujace w Polsce regulacje prawne nie stanowia
ograniczen dla nabywania krajowych SPW, w szczegodlnosci przez inwestorow
zagranicznych. Biorac pod uwage kryterium stawki podatkowej, sytuacja

podatnikow jest korzystniejsza w Polsce niz w wielu panstwach strefy euro.

W szerszym ujeciu, eliminacja ryzyka kursowego wynikajaca z przystapienia
Polski do strefy euro, moze mie¢ wplyw na wagg czynnika zwigzanego ze
sposobem opodatkowania dochodéw z tytutu SPW dla podejmowanych decyzji
inwestycyjnych. Analiza takiego wptywu na decyzje inwestycyjne wymaga
jednak uwzglednienia bardzo zindywidualizowanych okolicznosci zwiazanych z

konkretnym podatnikiem, co znacznie przekracza zakres opracowania.

44 Z punktu widzenia podatnikéw osiagajacych dochody w zwiazku z ich aktywnoscia w réznych panstwach, wejscie Polski
do strefy Euro bedzie jednak miato znaczenie z uwagi na eliminacje ryzyka kursowego zwigzanego m.in. z przeliczaniem
na potrzeby ustalenia naleznych podatkéw przystugujacych odliczeh podatkéw zaptaconych za granica.

45 Elementy harmonizacji obowiazujacych zasad opodatkowania niektorych dochodéw, w tym zwiazanych z
opodatkowaniem odsetek, zawieraja dyrektywy Rady Unii Europejskiej obowiazujace wszystkie panstwa cztonkowskie. W
zakresie podatkéw dochodowych do takich dyrektyw naleza Dyrektywa Rady 2003/48/WE z dnia 03.06.2003 r. w sprawie
opodatkowania dochodéw z oszczednosci w formie wyptaconych odsetek, Dyrektywa Rady 2003 /49/WE z dnia 03.06.2003
r. wsprawie wspdlnego systemu opodatkowania stosowanego do odsetek oraz naleznosci licencyjnych miedzy
powiazanymi sp6tkami r6znych Panstw Cztonkowskich.
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5.2. ASPEKTY TECHNICZNE

5.2.1. Harmonizacja konwencji rynkowych

Przyjecie wspdlnej waluty i potaczone z tym faktem powstanie jednolitego rynku
stalo si¢ okazja do wujednolicenia konstrukcji instrumentow dluznych
oferowanych przez emitentéw rzadowych strefy euro. Naczelnym celem
przy$wiecajacym przyjeciu  wspolnych standardow bylo usprawnienie
funkcjonowania rynku instrumentéw dtuznych denominowanych w euro oraz
ulatwienie dziatania inwestorom poprzez zwolnienie ich z obowigzku pamigtania
o nieraz bardzo specyficznych konwencjach funkcjonujacych na poszczegoélnych
rynkach przed przyjeciem wspolnej waluty i dotyczacych tak podstawowych
cech instrumentoéw jak konwencja dotyczaca dtugosci roku obliczeniowego w
oparciu, o ktéra dokonywana jest kalkulacja warto$ci narostych odsetek lub
rentowno$ci czy obowiazujace na poszczegélnych rynkach lokalnych terminy

rozliczenia transakcji.

O znaczeniu procesu ujednolicenia konstrukcji instrumentow dla funkcjonowania
rynku papieréw dluznych UE $wiadczy powotlanie w grudniu 1997 r. przez
Komitet Ekonomiczno-Finansowy Komisji Europejskiej, Podkomitetu do Spraw
Rynkéw Bonow i Obligacji Skarbowych Unii Europejskiej, do ktérego glownych
zadan nalezalo m.in. opracowanie jednolitych standardéw technicznych dla

papierow emitowanych przez rzady strefy euro (European Commission, 2007).
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Tabela 5.3. Poréwnanie konwencji dla rynkéw bonéw i obligacji
skarbowych w strefie euro

Bony skarbowe Obligacje skarbowe

=] Termin rozliczenia =] Termin rozliczenia o

s s 3 2 %5

Kraj éig x? x> gig _\4? x> §§
=85 | 28 | °f | :z%§| 2g | 2E | B>

S =N S > 8 S - N S S8 ?®

€ 2| Fg | FF 2 2 Fg | €3 %%

o o o ;‘

Belgia ACT/360 T+2 T+2 ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Niemcy ACT/360 T+2 T+2 ACT/ACT T+2 T+2 roczna
Grecja ACT/360 T+3 T+3 ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Hiszpania ACT/360 T+2 T+2 ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Francja ACT/360 T+3 T+1 ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Irlandia ACT/360 |T+0do T+2|T+0do T+2| ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Wiochy ACT/360 T+3 T+2 ACT/ACT T+2 T+3 potroczna
Luksemburg - - - ACT/ACT T+2 T+2 roczna
Holandia ACT/360 T+2 T+2 ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Austria ACT/360 |T+0do T+2|T+0do T+2| ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Portugalia ACT/360 T+2 T+2 ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Finlandia ACT/360 T+2 T+2 ACT/ACT T+3 T+3 roczna
Strefa Euro | ACT/360 dm}‘i’;“je dm}‘i’;“je ACT/ACT dm}‘i’;“je dor}‘jr’;“je dfo"giznn“;e
Zrédio: Quarterly note on the euro-denominated bond markets

(ECFIN/C/4(2007)REP50738).

Posréd grupy panstw, ktore jako pierwsze przystgpowaly do strefy euro
osiagni¢to pelna harmonizacj¢ dotyczaca konwencji roku obliczeniowego —
zgodnie z zaleceniami KE standardem w przypadku bonow skarbowych stala si¢
LACT/360”

»ACT/ACT”. Skromniejszym sukcesem zakonczyta si¢ standaryzacja terminu

konwencja za$ dla obligacji skarbowych standardem jest
rozliczenia transakcji - w przypadku rynku bonéw skarbowych dominuje ,, T+2”
(rozliczenie transakcji nastgpuje dwa dni robocze po jej zawarciu) — odmienne
konwencje sa stosowane w Austrii, Grecji, Francji, Irlandii i Wloszech. Znacznie
lepiej sytuacja przedstawia si¢ w przypadku rynkéw obligacji skarbowych gdzie
odchylenia od rekomendowanego terminu ,,T+3” wystepuja tylko w Niemczech,
Luksemburgu i Wloszech. Ponadto praktycznie wszystkie analizowane kraje
stosuja w konstrukcji swoich obligacji roczng wyptate odsetek (wyjatek stanowia

Wiochy).

Kolejnym istotnym obszarem prac Podkomitetu byto ujednolicenie dni rozliczen
w gotowce, papierach, wyptaty $wiadczen, emisji 1 wykupu we wszystkich
krajach cztonkowskich z kalendarzem operacyjnym systemu TARGET (Trans

European Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer). Wdrozenie
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przez kraje cztonkowskie rekomendacji KE, polegajacej na redukcji liczby dni,
w ktorych krajowe systemy rozliczeniowe nie funkcjonuja tylko do dwoch w
roku czyli 1stycznia i 25 grudnia (wylacznie w tych dniach TARGET nie
dziata), napotykal jednak znacznie wigksze trudnosci niz w przypadku

ujednolicenia konwencji dla rynku papierow skarbowych.

Tabela 5.4. Odchylenia narodowych dni operacyjnych od dni
operacyjnych systemu TARGET (wg stanu na 31 grudnia 2006 r.)

Kraj Systgmy [’ozliczer’\ Syst:r:é;?éz‘:l’czen Emisja nowego WypIata _odsetek
pienieznych wartosciowych diugu i kapitatu

Belgia
Niemcy
Grecja + + + +
Hiszpania
Francja
Irlandia + 3 i3 i3
Wiochy
Luksemburg + A A A
Holandia
Austria
Portugalia
Finlandia - - i +
"-" - brak odchylen od dni operacyjnych systemu TARGET
" +" - wystepowanie odchylen od dni operacyjnych systemu TARGET

Zrédto: Quarterly note on the euro-denominated bond market (ECFIN/C/4(2007)REP50738).

Zaprezentowane w Tabeli 5.4 dane pokazuja, ze pelna zgodno$¢ z dniami
rozliczeniowymi TARGET osiagngto jedynie 5 panstw (Belgia, Hiszpania,
Holandia, Portugalia i Wiochy), drobne odchylenia wystgpowaty we Francji i
Austrii za$ powazniejsze rozbiezno$ci miaty miejsce w Grecji, Finlandii, Irlandii,

Luksemburgu i Niemczech.

Polska juz w chwili obecnej spetnia standardy dotyczace konwencji roku
obliczeniowego oraz terminu rozliczenia transakcji na bonach skarbowych, w
przypadku rozliczania obligacji skarbowych wykorzystuje termin ,,T+2”.
Ponadto polski kalendarz dni operacyjnych dla systemow rozliczen znaczaco

odbiega od kalendarza stosowanego w systemie TARGET.




” WPLYW PRZYJECIA PRZEZ POLSKE EURO NA STRATEGIE ZARZADZANIA DLUGIEM SKARBU

PANSTWA

5.2.2. Instytucje rozliczeniowe i depozytowe dla papieréow
wartosciowych

Jednym z efektow wprowadzenia euro bylo przyspieszenie procesu konsolidacji
infrastruktury rynku papieréw wartosciowych. Istniejace wczeSniej lokalne
systemy sluzace zawieraniu i rozliczaniu transakcji zaczely ulegaé procesowi
ujednolicania i integracji, dzigki czemu staly si¢ znacznie tatwiej dostepne dla
inwestoroOw bez wzgledu na miejsce prowadzenia przez nich dziatalno$ci. Proces
ten pozytywnie wptynat takze na redukcj¢ kosztow zawierania transakcji i ryzyka
zwiazanego z ich rozliczeniem. Integracja infrastruktury rynku papierow
warto§ciowych odbywala si¢ jednoczesnie na poziomie systemow
informatycznych oraz w drodze zmian wlascicielskich. Najszybciej nastapita
konsolidacja gietd papierow wartosciowych. Integracja izb rozliczeniowych oraz
depozytow papierow wartosciowych — znacznie bardziej istotnych z punktu
widzenia uczestnikow rynkow instrumentéw dtuznych - nastgpowala w nieco

wolniejszym tempie (EBC, 2007).

W przypadku izb rozliczeniowych dominujace znaczenie dla rynku UE majq
podmioty skupione wramach grupy LCH.Clearnet oraz Eurex Clearing,
natomiast wsrod depozytéw papieréw wartoSciowych wiodaca role odgrywa
Grupa Euroclear oraz Clearstream. LCH.Clearnet zostat utworzony w 2003 r. w
wyniku potaczenia brytyjskiego domu clearingowego London Clearing House
(LCH) oraz izby rozliczeniowej Clearnet (powstatej w 2001 r. w wyniku fuzji izb
rozliczeniowych w Belgii, Holandii i Francji). Izba ta jest odpowiedzialna za
rozliczenia transakcji na dwoch najwigkszych gietdach papierow wartosciowych
— London Stock Exchange oraz Euronext. Jest najwigksza tego typu instytucja w
UE 1 jedna z wazniejszych na §wiecie. Z kolei gtowna domena dziatalnosci Eurex
Clearing jest obstuga transakcji instrumentami pochodnymi na gietdzie Eurex
oraz rozliczanie transakcji na akcjach realizowanych na elektronicznej platformie

handlu Xetra, zarzadzanej przez Deutsche Borse.

Pozycja lidera wsrod europejskich depozytow papieréw wartoSciowych przypada
grupie Euroclear. Do grupy tej naleza depozyty dziatajace we Francji, Belgii,
Holandii, Wielkiej Brytanii (CRESTco) oraz migdzynarodowy depozyt
funkcjonujacy pod nazwa Euroclear Bank, dokonujacy rozrachunku na rynkach

miedzynarodowych (m.in. na rynku euroobligacji). Euroclear, podobnie jak
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LCH.Clearnet, obstuguje transakcje na gietdzie Euronext oraz London Stock

Exchange (Tomasz Kowalak, 2007).

Dostosowanie infrastruktury krajowego rynku kapitatowego (KDPW SA, GPW
SA, MTS-CeTO SA) bedzie stanowilo jedno z najpowazniejszych wyzwan
zwiazanych z przystapieniem Polski do strefy euro, brak odpowiednio wczes$nie
podjetych dzialan dostosowawczych moze skaza¢ nasz rynek na marginalizacjg.
Bezposredni wptyw trendow paneuropejskich na krajowy rynek kapitalowy
bedzie mial miejsce poprzez zderzenie si¢ uczestnikow polskiego rynku
kapitatowego z szeroka konkurencja europejska, w tym z silnymi instytucjami
infrastrukturalnymi o zaawansowanym know-how i duzym do$wiadczeniu
operacyjnym. Jednym z podstawowych zagadnien dotyczacych mozliwosci
sprostania tej konkurencji sg zmiany w strukturze akcjonariatu polskich
instytucji. Rozwazenia wymagaja zwlaszcza zmiany w ksztalcie akcjonariatu
KDPW w kierunku wykreowania dominujacego akcjonariusza, ktory bgdzie w
stanie wyznaczy¢ tej instytucji strategiczne kierunki rozwoju i przygotowanie tej

instytucji do:

— poszerzenia obszaru dziatania w kierunku centralizacji obstugi
depozytowo-rozliczeniowe]j polskiego rynku kapitalowego nie tylko w
odniesieniu do papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego
obrotu ale rowniez wigkszo$ci pozostatych papierow wartosciowych na

nim wystgpujacych,

— pelnienia roli  uczestnika rozliczajacego  (clearing  member)
reprezentujacego  krajowych uczestnikow w  europejskiej izbie
rozliczeniowej w ramach wspotpracy operacyjnej, czego konsekwencija
moze staC si¢ rowniez prowadzenie rozliczen pienigznych (uzyskanie

quasi-licencji bankowej),

— ewentualnego rozdzielenia funkcji rozrachunkowo-depozytowej jako
dziatalnosci non-for-profit i rozliczeniowej, ktora bytaby dziatalnoscia

komercyjna,
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— ewentualnego powstania central counterparty (CCP)*® na rynku polskim
i pelienia przez KDPW S.A. funkcji CCP, w przypadku pozytywnych
analiz oraz uzasadnionych oczekiwan uczestnikow polskiego rynku

kapitatowego,

— sprostania standardom EBC dotyczacym mozliwosci wykorzystania jako
zabezpieczenia W operacjach polityki pienieznej Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych papierdow wartoSciowych rejestrowanych w

KDPW.

Nieuniknionym elementem strategii rozwoju instytucji infrastrukturalnych
polskiego rynku kapitalowego jest spojny proces prywatyzacji tych instytucji.
Przygotowanie koncepcji prywatyzacji powinno by¢ zsynchronizowane z
opracowaniem ewentualnego projektu aliansu GPW, jak i KDPW, z jedna z
platform europejskich. W przypadku, gdyby wynik takich analiz wskazywal, iz
uzasadnione byloby uwzglednienie w procesie prywatyzacji partnera
strategicznego, nalezatoby oba procesy potaczy¢. Wypada jednak zaznaczy¢, ze o
ile w procesie prywatyzacji GPW wiodaca rolg bedzie odgrywato Ministerstwo
Skarbu Panstwa i Rzad, o tyle w przypadku wyboru aliansu, decyzja powinna
naleze¢ do Zarzadu i Rady GPW (analogicznie, w odniesieniu do Krajowego

Depozytu Papieréw Wartosciowych) (Ministerstwo Finansow, 2004).

5.2.3. Redenominacja

Naturalng konsekwencja przyjecia wspolnej europejskiej waluty jest koniecznosé
przeliczenia wartoéci  istniejacych instrumentéw finansowych wyrazanej
dotychczas w walucie lokalnej na euro. Proces ten wymaga znacznej ilosci

modyfikacji w systemach informatycznych prowadzonych przez instytucje

46 Na kilku duzych rynkach europejskich w ostatnich latach pojawita sie nowa ustuga oferowana przez izby rozliczeniowe -
w postaci petnienia funkcji centralnego partnera (CCP). lzby rozliczeniowe zastapity dotychczasowa role biernego
posrednika w rozliczeniu transakcji na papierach wartosciowych rola partnera stajacego sie pod wzgledem prawnym strona
w transakcji (jedynym kupujacym dla sprzedajacych papiery warto$Sciowe i jedynym sprzedajacym dla kupujacych).
Dodatkowo, izby rozliczeniowe gwarantuja swoim kapitatem mozliwos$¢ rozliczenia transakcji (Ministerstwo Finansow,
2004).
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odpowiedzialne za zawieranie i rozliczanie transakcji oraz w lokalnych
depozytach papieréw wartoSciowych. W zwiazku z tym w celu zagwarantowania
sprawnego przebiegu procesu przewalutowania decyzje dotyczace sposobu jego
przeprowadzenia powinny zapas¢ na dlugo przed planowana data przyjgcia

wspolnej waluty (Denmarks Nationalbank ,2000).

Podstawa prawna dla przeprowadzenia procesu redenominacji jest Artykut 123
pkt. 4 Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska. Zgodnie z jego zapisami
kraje cztonkowskie strefy euro moga przedsigwzia¢ dzialania majace na celu
redenominacje rzadowych instrumentow dluznych i jednocze$nie umozliwié
emitentom z sektora prywatnego redenominacje okreSlonych typow
instrumentow dtuznych. Ponadto Artykut 308 Traktatu reguluje wplyw
wprowadzenia wspolnej waluty na juz funkcjonujace kontrakty — zgodnie z nia
wprowadzenie euro nie powinno mie¢ wptywu na zmiang warunkow kontraktow
ani dawac prawa jego stronom do zerwania umowy chyba, ze taka mozliwos¢
zostata przewidziana w warunkach kontraktu. Ponadto warunki wszelkich uméw
dotyczace oprocentowania, dat wyptaty kuponow oraz podobne nie moga ulec
zmianie w wyniku przyjecia euro czy tez przeprowadzenia redenominacji —
powyzsze regulacje zostaly przyjete jednoglosnie przez cata grupe panstw, ktore

przyjety euro.

Ponadto praktycznie wszystkie kraje (za wyjatkiem Luksemburga) przystgpujace
w pierwszej grupie do strefy euro przyjely narodowe regulacje ustawowe
doktadnie okre$lajace zakres oraz sposob przeprowadzenia tej operacji W
odniesieniu do papieré6w emitowanych przez swoje rzady, a takze dajace prawo
do przeprowadzenia redenominacji przez sektor prywatny w ten sam sposob

(Danmark Nationalbank, 2000).

Doswiadczenia  krajow, ktore dokonaty redenominacji  instrumentéw
finansowych zwiazanej z przyjeciem wspoélnej waluty wskazuja, ze praktyczne

zastosowanie w tym procesie znalazly dwie alternatywne metody.

Pierwsza z nich jest redenominacja realizowana na poziomie indywidualnego
rachunku papierow wartoSciowych, metoda druga polega na przeliczeniu
wartosci posiadanych przez inwestora papierow na podstawie okreslone;j,
minimalnej warto$ci nominalnej instrumentu. W przypadku obu stosowanych

metod redenominacji istotne znaczenie ma réwniez przyjecie zalozen co do
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metody zaokraglenia otrzymanych wynikow do najblizszego eurocenta, euro

badz jego wielokrotnosci (Bank of England, 1997).

Réznice wynikajace z przyjetych metod redenomnacii oraz sposobow zaokraglen
zostaly przedstawione w przyktadach ponizej. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze
przyjeta metoda redenominacji bezposrednio wptywa na skalg¢ zmiany warto$ci
instrumentow finansowych 1 pojawiajaca si¢ przy tej okazji konieczno$é
rozliczenia w gotowce mogacych pojawic si¢ resztowek (wartosci te zostaly
przedstawione w kolumnach (5) liczbowych przyktadow zastosowania
alternatywnych sposobow redenominacji ponizej). Wspolnym zatozeniem dla
obu przyktadow jest posiadanie przez pojedynczego inwestora obligacji o taczne;j
warto$ci nominalnej wynoszacej 1.000.000 DEM, warto$¢ nominalna jednej

obligacji jest rowna 1.000 DEM za$ kurs wymiany EUR/DEM to 1,95583.

REDENOMINACJA NA PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH

POZIOMIE RACHUNKU

Metoda ta polega na przeliczeniu wartosci instrumentéw posiadanych przez
kazdego inwestora na poziomie jego indywidualnego rachunku w lokalnym
depozycie papierow wartosciowych. Warto$¢ papier6w wyrazona w pierwotnej
walucie inwestycji jest dzielona przez przyjety kurs konwersji waluty, a
otrzymany wynik jest nastgpnie zaokraglany do najblizszego eurocenta, euro lub

jego wielokrotnosci.

Tabela 5.5. Redenominacja na poziomie indywidualnego rachunku
papieréow wartosciowych

Réznica w
o wartosci
. . 7 as Wartosé -
Metoda zaokraglenia Pierwotna Pierwotna Wartos¢ ATl e papierow
T e wartos¢ ilos¢ papieréw po pap o P wynikajgca z
o papierow papieréw | redenominacji zaokrp leniu zastosowanej
papierow (DEM) (szt.) (EUR) (Eng) metody
wartosciowych zaokraglania
(EUR)
1 2 3=1/1,95583 4 5=4-2
Do 1/100 EUR 1.000.000,00 1.000 511.291,88 511.291,88 0,00
Do 1 EUR 1.000.000,00 1.000 511.291,88 511.292,00 0,12
Do 100 EUR 1.000.000,00 1.000 511.291,88 511.300,00 8,12
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Zrédto: obliczenia wiasne, Bank of England (1997)
Redenominacja na poziomie minimalnej warto$ci nominalnej instrument

Przy zastosowaniu tej metody przeliczenia wartosci posiadanych papierow
dokonuje si¢ w odniesieniu do pierwotnej wartosci nominalnej pojedynczego
papieru zaokraglajac otrzymany wynik do najblizszego eurocenta, euro lub jego
wielokrotnosci, nastgpnie otrzymana warto$¢ jest mnozona przez ilo$¢ papieréw

pozostajacych pierwotnie na rachunku.

Tabela 5.6. Redenominacja na poziomie minimalnej wartosci
nominalnej instrument

Wartosé Réznica wartosci
Metoda Pierwotna Pierwotna oiedvnczedo Wartos¢ papieréow
zaokraglenia wartosc ilos¢ P Ja i}:aru 3 papieréw po wynikajgaca z
wartosci papieréw papieréow re%err)]omir?ac'i redenominaciji zastosowanej
nominalnej (DEM) (szt.) (EUR) ] (EUR) metody
obligaciji zaokraglania (EUR)
[€)) 2 (3)=(2)/1,95583 9=(2*(3) (5)=(1)/1,95583-(4)
Do 1/100 EUR | 1.000.000,00 1.000 511,29 511.290,00 1,88
Do do 1 EUR 1.000.000,00 1.000 511,00 511.000,00 291,88
Do 100 EUR 1.000.000,00 1.000 500,00 500.000,00 11.291,88

Zrédto: obliczenia wiasne, Bank of England (1997)

Analiza przedstawionych w tabelach 5.5. i 5.6 przyktadow zastosowania
alternatywnych metod redenominacji wskazuje, ze najkorzystniejsza, z punktu
widzenia minimalizacji réznicy w warto$ci papierow, metoda przeprowadzenia
tej operacji jest wybranie przeliczenia na poziomie indywidualnego rachunku
depozytowego w polaczeniu z zastosowaniem zaokraglen do jednego eurocenta.
Przy okazji przyjecia euro przez pierwsza grupg panstw redenominacji
instrumentoéw dluznych w ten sposéb dokonaly praktycznie wszystkie kraje.
Wyjatkami byly Austria i Wlochy, ktére dokonaty przeliczen na poziomie
minimalnej wartosci nominalnej oraz Holandia i Francja, ktore z kolei wybraty

zaokraglenie skonwertowanej wartosci papierow do najblizszego euro.

Ponadto wszystkie kraje zdecydowaly si¢ na przystosowanie wszystkich
systemow informatycznych zaangazowanych w procesy zawierania i rozliczania
transakcji na instrumentach finansowych do nowej minimalnej warto$ci
nominalnej papieréw czyli jednego eurocenta — jedyny wyjatek w tej kwestii
stanowila Holandia, ktora wprowadzenie takich zmian uznata za zbyt kosztowne

(Danmark Nationalbank, 2000).
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Tabela 5.7. Metody redenominacji wybrane przez poszczegdlnych
cztonkow strefy euro

Mozliwos¢ uzywania
i | eodn | ok | wyp | YOS
redenominacji nominalnej resztéwek rozliczeniowych po
1 stycznia 1999 r.

Belgia Rachunki indywidualne Eurocent NIE TAK
Finlandia Rachunki indywidualne Eurocent NIE TAK
Francja Rachunki indywidualne Euro TAK TAK
Holandia Rachunki indywidualne Euro Dopuszczalna NIE
Irlandia Rachunki indywidualne Eurocent NIE TAK
Wiochy Poziom obligacji Eurocent NIE TAK
Luksemburg | Rachunki indywidualne Eurocent NIE TAK
Portugalia | Rachunki indywidualne Eurocent NIE TAK
Hiszpania Rachunki indywidualne Eurocent NIE TAK
Niemcy Rachunki indywidualne Eurocent NIE TAK
Austria Poziom obligaciji Eurocent NIE TAK

Zrédto: Denmarks Nationalbank (2000).

6. PODSUMOWANIE

W  raporcie dokonano analizy mozliwych zmian w uwarunkowaniach
makroekonomicznych irynkowych zarzadzania dilugiem, zwiazanych z
planowanym przez Polske przyjeciem euro, oraz ich wplywu na proces
zarzadzania dlugiem. Jako ze Polska przystgpowaé bedzie do juz istniejacej
strefy euro, bogatym zrodlem wiedzy o wptywie przyjecia euro na zarzadzanie
dlugiem bylta analiza do§wiadczen panstw, ktore wspolng walute europejska juz
przyjely, w szczegoélnosci oryginalnych 12 panstw wspoltworzacych strefe
euro”’, dla ktorych mozliwa byta juz obserwacja dhugoterminowego wptywu na
zmiany w zarzadzaniu dtugiem. Doswiadczenia panstw strefy euro byly pomocne
rowniez w ocenie aspektow technicznych przyjecia euro dla zarzadzania
dlugiem, w tym dotyczacych redenominacji SPW, harmonizacji konwencji
rynkowych oraz zmian w infrastrukturze rozliczeniowej i depozytowej. W
odniesieniu do aspektéw podatkowych, w syntetyczny sposéb omowiony zostat
stan prawny opodatkowania dochodéw i przychodéw z SPW w Polsce i
wybranych panstwach strefy euro. W przypadku wplywu oczekiwan rynku

zwiazanych z przyjeciem euro na zmienne rynkowe waznym zrodtem wiedzy

47 Panstwa te przyjety euro w formie bezgotéwkowej w 1999 r. (z wyjatkiem Grecji, ktéra przyjeta euro w formie
bezgotéwkowej w 2001 r.) oraz w formie gotéwkowej w 2002 r.
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byly dane rynkowe dla panstw, ktére nie przystapily jeszcze do strefy euro,
W szczegolnosci porownanie danych dla Slowacji, majacej przyjaé euro w
2009 r. z innymi panstwami Europy Srodkowej i Wschodniej, nie majacymi

wyznaczonej daty przyjgcia euro.

Podstawowymi zrédtami wykorzystywanymi w raporcie byly informacje o dtugu
publicznym i rynkach SPW udostgpniane w formie publikacji lub na stronach
internetowych poszczeg6lnych panstw, publikacje migdzynarodowych instytucji
finansowych, publikacje towarzyszace konferencjom z udziatem zarzadzajacych
dtugiem oraz rynkowe serwisy informacyjne. Wykorzystano stosunkowo mato
literatury stricte naukowej, ktora w odniesieniu do zarzadzania dlugiem skupia
si¢ przede wszystkim na zaleznos$ci migdzy dtugiem publicznym a zmiennymi

makroekonomicznymi, tj. na aspekcie zintegrowanym.

W poszczegolnych aspektach wplywu przyjecia euro na zarzadzanie dlugiem
przeprowadzone zostaly badania autorskie, w tym dotyczace konwergencji
rynkowych stop procentowych, zmian wiarygodnosci kredytowej, potencjalnych
oszczednosci w kosztach obstugi dlugu, zwiazku migdzy stopami procentowymi
a inflacja, stabilnosci popytu na SPW na rynku pierwotnym, wplywu przyjecia
euro na struktur¢ dlugu publicznego i1 stosowane instrumenty zarzadzania
dlugiem. Dokonano rowniez opracowania dotyczacego uwarunkowan
podatkowych oraz potrzebnego zakresu dostosowan technicznych polskiego

rynku SPW do wprowadzenia euro.

Badanie wptywu przyjecia euro na uwarunkowania makroekonomiczne

zarzadzania dlugiem pozwala na sformulowanie nast¢pujacych wnioskow:

— Rynkowe stopy procentowe w strefie euro sa w duzo mniejszym stopniu
skorelowane z krajowa inflacja niz ma to miejsce w panstwach UE

prowadzacych niezalezna polityke pienig¢zna.

— Bodaj najbardziej znaczacym dla zarzadzania dilugiem publicznym
skutkiem przyjecia przez Polske euro bedzie obnizenie kosztow obstugi
dhugu publicznego wynikajace z obecnego dysparytetu rynkowych stop
procentowych w Polsce i strefie euro, jak réwniez ze zwigkszenia

wiarygodnosci kredytowej. W hipotetycznej sytuacji, gdyby Polska juz
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teraz byta czlonkiem strefy euro, koszty obstugi dlugu bylyby o ok. 6,1

mld zt rocznie nizsze od rzeczywiscie ponoszonych.

Rynkowa wycena wiarygodnosci kredytowej moze si¢ znacznie r6ézni¢
od wyceny fundamentalnej zawartej w ratingu kredytowym emitenta,
stad skala potencjalnych oszczednosci w kosztach obstugi dlugu z
przyjecia euro i konwergencji stop procentowych w znacznym stopniu
zalezy od sytuacji rynkowej w $rednim terminie. Rynkowa cena SPW
szybciej niz agencje ratingowe reaguje na nowe informacje, bierze
rowniez pod uwage czynniki nie zwiazane z konkretnym emitentem.
Sytuacja rynkowa byla dla panstw o nizszej wiarygodnosci kredytowe;j
korzystniejsza w pierwszych latach istnienia strefy euro niz w 2007 r. i
2008 r.

Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami odzwierciedlonymi w biezacej i
terminowych krzywych swap z czerwca 2008 r., przyjgcie euro przez
Polske nie jest postrzegane jako zdarzenie pewne, jesli Polska przyjmie
wspolna walutg, to stanie si¢ to do 2016 r. W przypadku Stowacji od
kwietnia 2008 r. rynek traktowal przyjecie euro jako zdarzenie pewne.
Od 2006 r. rynek oceniat, ze przyjecie euro przez Polske nastapi pozniej
niz w przypadku Czech i Stowacji.

Miara kosztu niepewnos$ci zwiazanej z przyjeciem przez Polske euro jest
minimum, do ktérego wraz z wydluzaniem terminu zbiega rdznica
migdzy terminowymi rynkowymi stopami procentowymi dla ztotego i

euro. W czerwcu 2008 r. znajdowato si¢ ono w przedziale 40-50 pb.

Niepewnos$¢ co do przyjecia przez Polske euro, znajdujaca
odzwierciedlenie w rynkowych stopach terminowych mozna przetozy¢
na nadwyzke w wysokosci stop biezacych w poszczeg6lnych latach, co z
kolei pozwala na oszacowanie potencjalnych oszczgdnosci w kosztach
obstugi dtugu SP wynikajacych z przekonania rynku, ze przyjgcie euro
jest zdarzeniem pewnym. Przy zatozeniu, ze przyjgcie euro nastapi w
najpozniejszym z przewidywanych przez rynek terminach, tj. w 2017 r.,
rynkowe stopy procentowe w 2008 r. bylyby nizsze o 3 pb dla terminu 2
lat i 0 31 pb dla terminu 20 lat, w 2017 r. odpowiednio nizsze o 46 pb dla
terminu 2 lat i 0 50 pb dla terminu 20 lat.
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Refinansowanie  dlugu przy nizszych stopach procentowych
powodowatoby, ze oszczgdnosci w kosztach obstugi dhugu bylyby z
kazdym rokiem wigksze. Przy niezwykle konserwatywnym zatozeniu, ze
w latach 2008-2010 potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa
odpowiada¢ beda zatozeniom APK z marca 2008 r., a po 2010 r. beda
roOwne zeru, warto$¢ biezaca potencjalnych lacznych oszczednosci w
kosztach obstugi dlugu SP wynikajacych z pewnosci, ze do 2017r.
Polska przyjmie euro wynosi 24,1 mld zt, co mozna traktowa¢ jako dolne
ograniczenie wartosci potencjalnych oszczedno$ci z tytutu pewnosci o
przyjeciu przez Polske euro. Gdyby nominalne potrzeby pozyczkowe
netto w Kkolejnych latach bylyby takie same jak w 2010 r., warto$¢
biezaca potencjalnych lacznych oszczgdnosci w kosztach obstugi dhugu
SP wyniostaby odpowiednio 57,6 mld zi.

Przekonanie rynku finansowego o przyjeciu euro wplywa rowniez
pozytywnie na rynkowa oceng jego wiarygodnosci kredytowej, mierzona
jako roznica rentownosci SPW 1 rynkowych stop procentowych
odpowiadajacych im terminem. Ocena wiarygodnosci kredytowej
wszystkich panstw regionu Europy Srodkowej i Wschodniej ucierpiata w
wyniku kryzysu na rynku kredytow subprime, jednak pewno$¢ rynku o
przyjeciu przez Stowacje euro w 2009 r. spowodowata, w odréznieniu od
Polski, Czech i Wegier, wzrost wiarygodnosci kredytowej. Wskazuje to,
ze efekt wzrostu wiarygodno$ci zwiazany ze strefa euro ma szczego6lne

znaczenie w sytuacjach kryzysowych.

Premia w rentownos$ci SPW z tytulu wzrostu wiarygodnosci dla terminu
5 lat wynosita w czerwcu 2008 r. ok. 20 pb. Potencjalne oszczedno$ci w
kosztach obstugi dlugu z tytulu wyzszej wiarygodnosci kredytowej

moglyby wynies¢ ok. 1,0 mld zt rocznie.

Nalezy oczekiwaé, ze po przyjeciu euro, gdy Polska stanie si¢ czgscia
duzo wigkszego obszaru walutowego, wpltyw operacji walutowych
zwiazanych z zarzadzaniem dlugiem na podaz pieniadza ikurs euro

bedzie nieistotny.

Wyniki badania uwarunkowan rynkowych mozna podsumowaé w

nastepujacy sposob:
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Polski rynek papierow diuznych stanowi¢ begdzie nieznaczng czg$¢
catego rynku euro. Na koniec 2007 r. warto$¢ instrumentow dtuznych w
obiegu w Polsce stanowita ledwie 1,2% wartosci dla strefy euro,
wynoszacej 12 bln EUR, dla instrumentéw emitowanych przez rzady

centralne odpowiedni stosunek wyniost 2,9%.

W przypadku mniejszych emitentdéw wprowadzenie euro przyczynito si¢
do zwigkszenia ich ptynnosci emitowanych przez nie SPW, mierzone;j
wysoko$cia roznicy miedzy cena kupna isprzedazy. Moglo to by¢
efektem nie tylko zwigkszenia rynku, lecz rowniez z dziatan

zarzadzajacych dtugiem, stuzacych zwigkszeniu ptynnosci SPW.

W panstwach przyjmujacych euro nastgpowata dywersyfikacja zarowno
popytu jak i podazy SPW. Wyeliminowanie ryzyka kursowego powoduje
z jednej strony zwigkszenie popytu ze strony inwestorOw z innych
panstw strefy euro, z drugiej strony za$§ zmniejszenie popytu ze strony
inwestorow krajowych, ktorzy cze$¢ popytu kieruja w strong SPW
innych emitentéw strefy euro. Analiza teoretyczna prowadzi do wniosku,
ze taczny wplyw obu zjawisk na wielko$¢ popytu jest niejednoznaczny,
natomiast zjawisko dywersyfikacji sprzyja ograniczeniu zmiennoSci
popytu na SPW, co oznacza znacznhe ograniczenie ryzyka natrafienia

emitenta na barier¢ popytu.

Rozwazania teoretyczne znajduja  potwierdzenie w  badaniu
empirycznym. W panstwach strefy euro nastgpowal systematyczny
wzrost udziatu nierezydentéw w zadtuzeniu, tym wigkszy im mniejszy
byl emitent. Przecig¢tny stosunek popytu do sprzedazy na przetargach
obligacji w kolejnych latach po przyjeciu euro wykazywal niewielka
tendencj¢ malejaca, jednocze$nie malata zmienno$¢ popytu, wzrastat
rowniez popyt w stosunku do sprzedazy na najmniej udanych pod tym

wzgledem przetargach w poszczegdlnych latach.

Powstanie strefy euro przyczynito si¢ w wielu panstwach do stworzenia
lub gruntownej reorganizacji systemow DSPW, w tym do wzrostu liczby
dealerow nie bedacych rezydentami danego kraju. Wyodrebnita sig
rowniez grupa globalnych instytucji finansowych, posiadajacych status
dealera w kilku lub nawet kilkunastu panstwach strefy euro.

Umigdzynarodowienie systemoéw DSPW stanowi¢ moze z jednej strony
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szansg na zwigkszenie bazy inwestorow, z drugiej strony przynajmniej w
teorii zagrozeniem dla popytu na SPW danego panstwa moze by¢
powstanie ogolnoeuropejskiego oligopolu, ztozonego z podmiotéw nie
zainteresowanych promocja wérod swoich klientow SPW konkretnego

emitenta.

Polska bedzie w strefie euro jednym z mniejszych emitentow, ktory w
trosce o zainteresowanie ze strony inwestorOw w swojej polityce
emisyjnej bedzie musial uwzglednia¢ dziatania wigkszych emitentow.
Doswiadczenia panstw strefy euro wskazuja m.in. na dazenie do
zapewnienia emisjom nalezytej pltynno$ci poprzez zwigkszanie ich
wielko$ci, ograniczenie liczby przetargéw przy jednoczesnym
zwiekszeniu wartosci SPW oferowanych na kazdym 2z nich,
wykorzystywanie formy syndykatu, dostosowywanie kalendarza emisji

do najwigkszych emitentow oraz standaryzacje konstrukcji SPW.

Integracja infrastruktury prawnej, technicznej i organizacyjnej w
zakresie rynku elektronicznego SPW jest warunkiem koniecznym
zwigkszenia jego roli w obrocie na rynku wtérnym SPW, a dzigki temu
zwigkszenia plynnosci i przejrzystosci rynku SPW, niemniej ograniczona
rola, jaka platformy elektroniczne odgrywaja na rynku euro wskazuje, ze

nie jest to warunek wystarczajacy.

Doswiadczenia panstw strefy euro wskazuja, ze przyjecie euro i wigzace sig z

nim zmiany Ww otoczeniu makroekonomicznym i rynkowym wplywaja na

strategi¢ zarzadzania dtugiem. Najwazniejsze wnioski dla zarzadzania dlugiem

publicznym w Polsce sa nastgpujace:

Przyjecie euro skokowo zmniejszy ryzyko kursowe, jako ze zgodnie z
realizowana strategia zarzadzania dlugiem euro stanowi ponad 70%
dlugu SP w walutach obcych. Gdyby struktura walutowa dlugu SP byla
w chwili przyjmowania euro taka sama jak w maju 2008 r., udziat dlugu

w walutach obcych zmniejszytby sig z 22,4% do 6,1%.

Strategia zarzadzania dlugiem po przystapieniu do strefy euro bedzie

musiata zdefiniowac¢ rol¢ emisji w walutach obcych, w tym okresli¢, czy
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takie emisje beda w ogole uzasadnione. Czynnikami, ktore wymagaty
beda rozwazenia sa z jednej strony potencjalnie nizsze koszty obstugi
dhlugu w walutach o niskim oprocentowaniu oraz dostgp do szerszej bazy
inwestorow, z drugiej strony przede wszystkim ryzyko kursowe oraz
wzgledna przewaga kosztowa Polski na rynku krajowym. Niemal
wszystkie panstwa strefy euro po przyjeciu wspolnej waluty znaczaco
ograniczyly lub catkowicie wyeliminowaty ryzyko kursowe, w tym czg$¢
poprzez zamiang platnosci w walutach obcych na platnosci w euro w

walutowych transakcjach swap.

Zwigkszenie rynku i zwiazane z nim istotne ograniczenie bariery popytu
na SPW zwigkszyto w panstwach strefy euro mozliwosci ksztattowania
profilu ryzyka rynkowego zgodnie z przyjeta w strategii pozadang
strukturg dlugu, poprzez odpowiedni dobor instrumentow. Mozna
wyrozni¢ zauwazalna tendencje do wydluzania $redniej zapadalnosci
dlugu, powstania segmentu obligacji indeksowanych inflacja, wzrostu
roli transakcji swap oraz rozdzielania poszczegélnych przeptywow z

obligacji kuponowych na obligacje zerokuponowe, tzw. strips.

— Przyjecie euro i zwiazane z nim zwigkszenie roli ptynnosci SPW w

przyciaganiu do nich inwestorow zmieni role instrumentu zamiany
obligacji, stosowanego w Polsce dotychczas gtownie w celu ograniczania
ryzyka refinansowania emisji o zblizajacym si¢ terminie wykupu. W
strefie euro duzo wigksze znaczenie ma zamykanie emisji mato ptynnych
i szybsze budowanie duzych i ptynnych emisji benchmarkowych. W tym
ostatnim celu stosowane sa roéwniez czg¢sto transakcje przedterminowego
odkupu rynkowych SPW, do tej pory wykorzystywane w Polsce
incydentalnie.

Przygotowania do przyjecia euro staty si¢ dla wielu panstw okazja do
zmiany rozwiazan instytucjonalnych w zakresie zarzadzania dlugiem,
przyjmujacych forme utworzenia osobnej instytucji (agencji), majacej za
zadanie zarzadzanie dlugiem. Celem zmian bylo dostosowanie
organizacji i zakresu odpowiedzialnos$ci tych instytucji do specyficznej
roli zarzadzajacego dlugiem, taczacej finanse publiczne z rynkiem
finansowym, w obliczu rosnacej globalizacji rynkéw finansowych i
wzrostu roli zarzadzania ryzykiem. Agencje zarzadzania dlugiem

powstaty rowniez w panstwach UE nie nalezacych do strefy euro. Lepsze
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dostosowanie instytucjonalne do dziatania na wspotczesnych rynkach
finansowych pozwolitoby Polsce na pelne wykorzystanie mozliwosci,

jakie dla zarzadzania dtugiem publicznym stwarza przyjgcie euro.

Omowione w rozdziale 5 aspekty prawne i techniczne nie maja z punktu
widzenia przyjecia euro decydujacego znaczenia dla zarzadzania dlugiem, ich
analiza jest jednak przydatna w planowaniu dzialan zwigzanych =z

przygotowaniem zarzadzania dlugiem na przyjecie euro.

Omowienie w podrozdziale 5.1 kwestie opodatkowania dochodéw i przychodow
z SPW sa objete ograniczona harmonizacja w ramach UE, niemniej zasady i
stawki opodatkowania nabieraja znaczenia z punktu widzenia oczekiwanej stopy
zwrotu dla inwestorow w kontekscie zrownania ryzyka kursowego na polskim
rynku SPW i rynku euro. Przeprowadzona analiza prowadzi do wniosku, ze
zasady opodatkowania SPW sa w Polsce, podobne jak w panstwach strefy euro, a
stosowane stawki nie stanowia ograniczenia dla konkurencyjnosci polskich SPW.
Dla stopy zwrotu osiaganej przez nierezydentow inwestujacych na polskim rynku
istotne znaczenie ma tres¢ zawieranych przez Polske¢ uméw dwustronnych o

unikaniu podwojnego opodatkowania.

Analiza aspektéw technicznych przyjecia euro dla zarzadzania diugiem,
oméwionych w podrozdziale 5.2, prowadzi do wniosku, ze Polska jedynie
czesciowo spetnia wymagania plynace z dazenia do harmonizacji konwencji
rynkowych, jednak istotne odstgpstwa od standardéw rekomendowanych przez
Podkomitet do Spraw Rynkow Bonow i Obligacji Skarbowych UE, sa czeste
rowniez wsrod pozostatych panstw UE, w tym rowniez panstw strefy euro.
Jednym z najpowazniejszych wyzwan dla polskiego rynku finansowego,
wykraczajacym poza rynek SPW, zwiazanych z przystapieniem Polski do strefy
euro, bedzie dostosowanie infrastruktury rozliczeniowej i depozytowej
krajowego rynku kapitatowego. Brak odpowiednio wczesnie podjetych dziatan
dostosowawczych moze wobec otwarcia na konkurencj¢ europejska skazaé

polski rynek na marginalizacje.

Tabela 6.1 podsumowuje najwazniejsze korzysSci i zagrozenia dla zarzadzania

dlugiem SP zwiazane z przyjeciem przez Polske euro:
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Tabela 6.1. Korzysci i zagrozenia dla zarzadzania dtugiem SP
wynikajace z przyjecia euro

Korzysci Zagrozenia

e Nizsze koszty obstugi dlugu SP
o Rynkowe stopy procentowe
o Wiarygodnos$¢ kredytowa
e Brak wptywu emisji zagranicznych na
polityke pieniezng
e Radykalne ograniczenie bariery popytu
o Bezpieczenstwo finansowania
o Pozadany profil ryzyka rynkowego

e Dywersyfikacja popytu na SPW — e Dywersyfikacja podazy SPW — zmniejszenie
zwigkszenie popytu ze strony inwestoréw z popytu ze strony inwestoréw krajowych
innych panstw strefy euro e Koniecznos¢ dostosowania polityki emisyjnej

i technik sprzedazy do duzych emitentow

e Radykalne ograniczenie ryzyka kursowego

e Wieksza ptynno$¢ SPW e Wieksze znaczenie koniecznosci

e Latwiejsze refinansowanie duzych emisji zapewniania SPW nalezytej ptynnosci

e Konieczno$¢ dazenia do ptynnych emisji
moze zwiekszac¢ ryzyko refinansowania

e Zwiekszenie bazy inwestorow wynikajace z | ¢ Zmniejszone zainteresowanie globalnych
umiedzynarodowienia systemu DSPW DSPW promocja rynku lokalnego

¢ Integracja platform elektronicznych strefy

euro nie zapewnia zwigkszenia ich roli na
rynku wtérnym

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z Tabeli 6.1 wysnu¢ mozna wniosek, ze bilans korzysci i zagrozen zwigzanych z
przyjeciem euro jest z punktu widzenia zarzadzania dlugiem publicznym
zdecydowanie korzystny i ten aspekt polskiej gospodarki nie stanowi przeszkody
w pelnym uczestnictwie Polski w UGW. Wyniki przeprowadzonej w raporcie
analizy wskazuja réwniez na korzyS$ci zwiazane z ograniczaniem niepewnosci co
do planowanej daty przyjecia euro. Przekonanie rynku o fakcie i terminie
przyjecia euro moze by¢ zrédlem istotnych oszczedno$ci w kosztach obstugi

dtugu jeszcze przed przystapieniem do strefy euro.
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ANEKS. OPIS METODYKI BADAWCZEJ

Wyznaczenie implikowanych stép forward 2z krzywej zero
kuponowe;j

W niniejszym podrozdziale wyprowadzono wzoér na wyliczenie implikowanych

stop forward z krzywej zerokuponowej, wykorzystany w podrozdziale 2.1.
Niech:

d, bedzie wspotczynnikiem dyskonta dla roku n=0,1,2,...

rnO bedzie stawka spot na okres n lat, z ptatnoscia odsetek co rok.

Wyprowadzmy najpierw wzor na wysoko$¢ stopy procentowej spot I’nO majac do

dyspozycji wspotczynniki dyskonta. Z definicji n-letniego swapa 0 rocznej
platnosci, mamy:

1) 1=)r)d +d,
i=1

2 1> d =1-d,, iostatecznie:

i=1

Nastepnie wyliczmy wzoér na wysokos¢ stopy forwardowej. Niech rnk bedzie

rocznym kontraktem terminowym na stopg procentowa rozpoczynajacym si¢ w

roku k i koficzacym si¢ w roku n, gdzie k<n=2,3,...

Inwestycja w n-letni instrument spot powinna przynosi¢ takie same korzysci jak
inwestycja w k-letni instrument spot i kontrakt terminowy rozpoczynajacy sie w

roku k a konczacy w roku n, mamy zatem:

n k n
@ >ordi+d, => rd +d —d + > rd +d,
i=1 i=1

i=k+1
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n n k
®) rnk Zdi = rnozdi _rkozdi
i=1 1

i=k+1 i i=

Podstawiajac do (5), (3), mamy:

(6) rnkzn:di: n_ nzdi_ k_ zdi

7 r*>d=1-d —(1—-d,),iostatecznie:
n i n k

i=k+1

® o=t

Rekurencyjny algorytm wyznaczania biezacych i terminowych stép
procentowych

Niniejszy podrozdzial przedstawia rekurencyjny algorytm na wyliczenie
wspotczynnikéw dyskontowych, bazujacy na wysokos$ci rocznych kontraktéw
terminowych na stope procentowa 1irocznej stopy spot, wykorzystany w
podrozdziale 2.2.1 do wyznaczenia nowych, nizszych stop procentowych

wynikajacych z przekonania rynku o pewnosci wejscia do strefy euro.

Niech:

I’ bedzie stawka spot na okres n lat, z platnoscia odsetek co rok

k

r; bedzie rocznym kontraktem terminowym na stopg procentowa

rozpoczynajacym si¢ w roku k i konczacym si¢ w roku n, gdzie k<n=2,3,...
d, bedzie wspotczynnikiem dyskonta dla roku n

Z definicji n-letniego swapa o rocznej ptatnosci, mamy:

1) 1=)r)d +d,

i=1




” WPLYW PRZYJECIA PRZEZ POLSKE EURO NA STRATEGIE ZARZADZANIA DLUGIEM SKARBU

PANSTWA

Inwestycja w n-letni instrument spot powinna przynosi¢ takie same korzysci jak
inwestycja w n-1-letni instrument spot i kontrakt terminowy rozpoczynajacy si¢

w roku n-1 a konczacy w roku n, mamy zatem:

n n-1
@ Dordi+d, =>rld+d _—d_ +r"d, +d,
i=1 i=1

1-d, , po podstawieniu do (3),mamy:

2.4

W aneksie 8.1 wykazane zostalo, Ze: rn° =

1_d n n-1 0 -
4) — Zdi zzrn—ldi +r7d,

) 1-d, -r"d =>r’d

n-1
(6) dn (1 + r-nnil) =1- Z rno—ldi

i=1

Co daje ostatecznie:
1- r-no—ldi

d= 2
(7) n 1+ rnnfl

n-1
1

Wspotczynnik dyskonta dla 1 roku wyliczamy majac dana roczna stopg spot.
nastgpnie wyliczamy wspotczynnik dyskonta dla 2 lat, podstawiajac do wzoru
wspotczynnik dyskonta dla 1 roku, roczna stopg spot oraz kontrakt terminowy

rozpoczynajacy si¢ za rok i konczacy sig za 2 lata.

Ogolnie, majac wyliczone wspotczynniki dyskonta od roku 1 do n-1, mozemy
wyliczy¢ stope spot dla n-1 roku (postugujac si¢ wzorem (8) z aneksu 8.1)
i nastgpnie wspolczynnik dyskonta dla roku n (ze wzoru (7) w niniejszym

aneksie).
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KONRAD SZELAG!

WPROWADZENIE

Celem projektu jest dokonanie analizy poréwnawczej dotyczacej procesu
wprowadzania euro do obiegu w tzw. nowych panstwach czionkowskich UE.
Chodzi zarowno o praktyczne dziatania i doswiadczenia tych panstw, ktore
przystapity do strefy euro w ostatnich latach (Stowenia w 2007 r. oraz Cypr i
Malta w 2008 r.) lub maja przystapi¢ w najblizszym czasie (Stowacja w 2009 r.),
jak 1 praktyczne przygotowania w pozostalych nowych panstwach UE do
przysztego wprowadzenia euro. Celem projektu jest tez wyciagnigcie wstgpnych
wnioskéw dla Polski na podstawie powyzszych doswiadczen, a takze — tam gdzie
to mozliwe — sformulowanie pewnych zalecen w kontek$cie polskich

przygotowan do przysztego przystapienia do strefy euro.

Niniejsze opracowanie dotyczy rdéznych aspektow procesu wprowadzania euro
do obiegu, jak np. narodowe plany wprowadzenia euro, instytucjonalne aspekty
tego procesu, przygotowania sektora finansowego 1 przedsigbiorstw,
administracji publicznej, konsumentow, dziatania informacyjne itp. Przyktadowe
praktyczne dziatania i przygotowania, ktére zostana przeanalizowane to m.in.
proces wyboru wzoru strony narodowej monet euro, produkcja odpowiedniej
liczby banknotow i monet euro, wczesniejsze zaopatrzenie okreslonych sektorow
i spoteczenstwa w gotowke euro, okres podwojnego obiegu, wycofanie z obiegu

walut narodowych i okres ich wymiany na euro, dzialania majace zapobiec

! Ministerstwo Finanséw, Departament Rozwoju Rynku Finansowego
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nieuczciwym praktykom cenowym w zwiazku z wprowadzeniem euro do obiegu
itp. Na zakonczenie przedstawione zostang wnioski dla Polski dot. przygotowan
do ptynnego wprowadzenia euro do obiegu (m.in. na podstawie do$wiadczen
nowych panstw cztonkowskich, ktore przystapity do strefy euro w ostatnich

latach lub maja przystapi¢ w najblizszym czasie).

Opracowanie opiera si¢ glownie na dotychczasowych wynikach prac Public
Administration Network (PAN II) w Brukseli, ktéry funkcjonuje od potowy 2004
r. pod auspicjami Komisji Europejskiej. PAN Il skupia przedstawicieli
ministerstw finanséw i bankow centralnych z panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro 1 zajmuje si¢ praktycznymi przygotowaniami do przysztego
wprowadzenia euro w tych krajach. Analizie poddane zostaly m.in. dokumenty i
informacje prezentowane na forum PAN II, a takze raporty Komisji Europejskiej
w sprawie praktycznych przygotowan do przysziego rozszerzenia strefy euro
bedace efektem prac grupy PAN II (siedem raportow z okresu od listopada 2004
r. do lipca 2008 r.). W opracowaniu znajduje si¢ rowniez nawigzanie do raportu
Ministerstwa Finansow pt. ,, Integracja Polski ze strefq euro: uwarunkowania
cztonkostwa i strategia zarzqdzania procesem” (z sierpnia 2005 r.), a takze
najnowszego dokumentu Ministerstwa Finanséw pt. ,, Mapa drogowa przyjecia
euro przez Polske” (z pazdziernika 2008 r.), ktory w ostatnim czasie zostat
przyjety przez Rade¢ Ministrow. Autor jest czlonkiem PAN 1I, a takze

wspotautorem obu powyzszych dokumentéw Ministerstwa Finansow.

1. DQ§WIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZt ONKOWSKICH
UE, KTORE PRZYSTAPILY DO STREFY EURO (2007-2008)

Po wprowadzeniu euro do obiegu w 2002 r. strefa euro sktadata si¢ z 12 sposrod
15 panstw czionkowskich UE. Po rozszerzeniu UE w 2004 r. liczba panstw
cztonkowskich wzrosta do 25. Sposrod 13 panstw pozostajacych wowczas poza
strefa euro, dwa posiadaty klauzule ,,opt-out” (Wielka Brytania i Dania), a
pozostalych 11 panstw cztonkowskich (w tym 10 nowych panstw
cztonkowskich) posiadato status ,,panstw cztonkowskich objetych derogacja” i
mialo przyja¢ euro po spehieniu stosownych warunkéw (kryteriow

konwergencji). Po rozszerzeniu UE w 2004 r., wigkszos¢ nowych panstw
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cztonkowskich okreslita planowane daty przystapienia do strefy euro (target
dates). Estonia, Litwa i Stowenia, ktorych waluty zostaly wiaczone do
mechanizmu ERM 11 w czerwcu 2004 r., wskazaty 1 stycznia 2007 r. jako
potencjalna date przyjecia euro, a Cypr, Lotwa i Malta, ktorych waluty zostaly
wlaczone do ERM II w maju 2005 r., zadeklarowaty, ze ich celem jest
przystapienie do strefy euro rok pdzniej, czyli 1 stycznia 2008 r. Pozostate z
nowych panstw czlonkowskich UE wskazaly bardziej odlegle terminy (zob.
czg§¢ 2.2). Jak wiadomo, spos$réd wymienionych powyzej panstw, tylko
Stowenia, Cypr i Malta zrealizowaly swoje zamierzenia — stajac si¢ odpowiednio
13, 14 i 15 panstwem strefy euro sposrod 27 panstw cztonkowskich (po kolejnym

rozszerzeniu UE w 2007 r.).

1.1.  STRATEGIE | RAMY PRAWNO-INSTYTUCJONALNE

Wszystkie trzy panstwa — Stowenia, Cypr i Malta — wprowadzily euro z
zastosowaniem tzw. scenariusza ,,big bang”, zgodnie z ktorym wprowadzenie
banknotéw i monet euro do obiegu nastgpuje tego samego dnia co przystapienie
do strefy euro. Tak wigc, w przeciwienstwie do pierwszej grupy panstw strefy
euro, nie zastosowano okresu przejsciowego, a ponadto zdecydowano si¢ na
krotsze niz woéwczas okresy podwojnego obiegu walut narodowych i euro (zob.
czes¢ 1.3), po uptywie ktorego euro stato si¢ jedynym prawnym S$rodkiem

platniczym.

Jesli chodzi o krajowe instytucje koordynujace proces wprowadzania euro, to w
Stowenii byly to Ministerstwo Finansow i Bank Slowenii. Na przetomie czerwca
i lipca 2004 r. (po wiaczeniu tolara do ERM II) powotano Komitet
Koordynacyjny ds. Technicznych Przygotowan do Wprowadzenia FEuro
(Changeover Board), w sktad ktérego wchodzili przedstawiciele rzadu, banku
centralnego, regulatoréw i nadzorcow (m.in. rynku finansowego), stowarzyszen
zawodowych itp. [Doherty i Bywater 2007]. Na Cyprze Ministerstwo Finansoéw i
Centralny Bank Cypru, ktore wspotdziataly na mocy porozumienia z grudnia
2004 r., koordynowaly wspdlnie proces wprowadzania euro. Istnialy jednak
osobne organy, ktorym przewodniczyt Minister Finanséw (National Advisory

Committee — z udzialem przedstawicieli sektora prywatnego, czy Political
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Committee — z udzialem partii politycznych) lub Prezes Centralnego Banku
Cypru (Coordinating Committee) [Siamtani i Koundourou 2008]. Natomiast na
Malcie powotano w czerwcu 2005 r. specjalne organy koordynacyjne — Komitet
Sterujacy (Steering Committee), a takze podlegajacy mu Narodowy Komitet ds.

Woprowadzenia Euro (National Euro Changeover Committee — NECC).

Wszystkie trzy kraje opracowaty narodowe plany wprowadzenia euro (national
changeover plans). Wtadze Stowenii przyjgty narodowy plan w styczniu 2005 r.,
a w styczniu i pazdzierniku 2006 r. dokonaty jego aktualizacji [Stowenia 2005;
2006a,b]. W przypadku Cypru narodowy plan zostal przyjety przez Radg
Ministréw w lipcu 2006 r., a jego uaktualniona wersja zostata przyjeta przez
Ministerstwo Finansow w porozumieniu z Centralnym Bankiem Cypru w
sierpniu 2007 r. [Cypr 2006; 2007a]. Czgscia cypryjskiego planu narodowego byt
Plan Wprowadzenia Euro do Obiegu (Cash Changeover Plan), ktory zostat
opublikowany przez Bank centralny jako osobny dokument (ostatnia wersja z
pazdziernika 2007 r. [Cypr 2007b]). Jesli chodzi o Maltg, to narodowy plan
zostal przyjety przez NECC w styczniu 2006 r., a nastgpnie aktualizowany w
czerwcu 2006 r. i lutym 2007 r. Ostateczna wersja planu (Final Masterplan)
zostata opublikowana przez NECC w lipcu 2007 r. [Malta 2006a,b; 2007a,b]. Jak
wynika z powyzszego, narodowe plany wprowadzenia euro zostaly przyjete i
opublikowane odpowiednio wczesnie (na ok. 1,5 roku do 2 lat przed dniem

euro), a nastepnie byty okresowo aktualizowane.

Panstwa, ktére wprowadzity euro w 2007 i 2008 r., przyjety stosowne krajowe
ustawodawstwo dot. wprowadzenia euro. W Slowenii ustawa w sprawie
wprowadzenia euro (Euro Adoption Act) zostata uchwalona przez Parlament w
pazdzierniku 2006 r., a ustawa w sprawie podwojnego podawania cen juz w
listopadzie 2005 r. Ponadto, w latach 2005-2006 dokonano zmian w szeregu
innych ustaw, jak np. ustawa o banku centralnym, prawo podatkowe, prawo
spolek, ustawa dot. zabezpieczen itp. [Komisja Europejska 2006c; Deloitte
2007]. Na Cyprze ustawa w sprawie wprowadzenia euro (Adoption of the Euro
Law) zostala uchwalona przez Parlament w marcu 2007 r., a w czerwcu 2007 r.
dokonano jej nowelizacji. Na Malcie ustawa w sprawie wprowadzenia euro
(Euro Adoption Act) weszta w zycie we wrzesniu 2006 1., a w styczniu 2007 r.
Minister Finansow wydat obwieszczenie (Legal Notice) dot. gtéwnie
podwoéjnego podawania cen (zob. czg$¢ 1.4). Jak widaé, kazde z panstw przyjeto

tzw. ramowa ustawe o euro (umbrella law), a ponadto — jesli byta taka potrzeba —
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dokonano zmian w innych ustawach i/lub wydano odpowiednie akty
wykonawcze. Nalezy takze podkreslic, ze prawodawstwo dot. wprowadzenia
euro zostalo przyjgte z odpowiednim wyprzedzeniem — nie pdzniej niz na ok. pot
roku przed planowana data przyjgcia euro, a w wielu przypadkach znacznie

wczesniej (nawet ponad rok przed dniem euro).

Planujac wprowadzenie euro do obiegu, a takze majac na wzgledzie fakt, Ze
banknoty euro sa identyczne w catej strefie euro, a monety maja zardwno strong
wspolna (awers),” jak i strong narodowa (rewers),’ istotnym zadaniem byto
zaprojektowanie strony narodowej monet euro. W przypadku Stowenii wybrano
osiem roznych wzorow — inny wzor dla kazdego z o$miu nominatéw (zob.
rysunek 1.1a). Bylo to podejscie zastosowane wczesniej przez Wtochy, Grecje i
Austrig. Natomiast na Cyprze i Malcie wybrano trzy rézne wzory — jeden dla
monet 1 i 2 euro, drugi dla monet 10, 20 i 50 eurocentéow i trzeci dla
najmniejszych nominatéw — 1, 2 i 5 eurocentdw (zob. rysunek 1.1b-c). Bylo to
podejscie zastosowane wczesniej przez Niemcy, Francje, Hiszpanig i Portugalig.
W Stowenii wzory stron narodowych zostaty wybrane w 2005 r. przez Bank
Stowenii i Ministerstwo Finansow w drodze konkursu — sposrod projektow
przedstawionych przez pigciu renomowanych stowenskich projektantow. Na
Cyprze rzad zatwierdzil wzory narodowych rewersow w czerwcu 2006 r, a w
pazdzierniku 2006 r. zostaty one podane do publicznej wiadomosci. Na Malcie
wybor wzoréw zostal dokonany przez bank centralny i rzad po zakonczeniu
dwoch rund publicznych konsultacji w 2006 r. (obywatele maltanscy gtosowali
wysylajac sms-y z telefonow komorkowych), a bank centralny oglosit je
publicznie w pazdzierniku 2006 r. Tak wigc w kazdym przypadku, narodowe
wzory monet byly znane opinii publicznej na ponad rok przed ich planowanym
pojawieniem si¢ w obiegu. Ponadto, Stowenia, Cypr i Malta informowaty
instytucje UE i pozostate panstwa czlonkowskie o planowanych wzorach swoich
narodowych rewersow jeszcze na etapie projektowania, przed ich ostatecznym

przyjeciem.

2 W zwiazku z faktem, ze poczatkowo na wspdlnej stronie monet euro byta przedstawiona UE sktadajaca sie z 15 panstw
cztonkowskich, po rozszerzeniu UE w 2004 r. konieczne byto dokonanie odpowiednich zmian w tym zakresie. W zwiazku z
tym, zgodnie z zaleceniem Komisji Europejskiej, Rada ECOFIN przyjeta w dniu 7 czerwca 2005 r. decyzje stanowiaca, ze
zmodyfikowane wzory wspdlnego awersu maja odwzorowywac geograficzny obraz catej Europy [Rada UE 2005; Komisja
Europejska 2005].

3 Mimo iz wzory stron narodowych projektowane sa przez panstwa cztonkowskie, Rada ECOFIN okreslita 7 czerwca 2005 r.
pewne wspdlne wytyczne, ktoére powinny by¢ brane pod uwage przez poszczegdlne panstwa. W zwiazku z rosnaca liczba
rewersow narodowych podjeto decyzje, ze (i) w przysztosci strony narodowe powinny zawiera¢ motyw wyraznie wskazujacy
na kraj emisji (lub jego skrot); (ii) nie nalezy za$ powtarza¢ znajdujacych na awersie nominatu monety i nazwy waluty -
euro (chyba, ze uzywa sie innego alfabetu); (iii) nadal stosowane beda wspdlne elementy dla stron narodowych (12 gwiazd
i rok produkcji) [Rada UE 2005; Komisja Europejska 2005].
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Ostatecznie, majac na wzgledzie formalne spetnienie warunkow przystapienia do
strefy euro (kryteriow konwergencji), a takze stan przedstawionych powyzej
przygotowan, podjgte zostaty formalne decyzje w UE dot. rozszerzenia strefy
euro. W dniu 11 lipca 2006 r. Rada ECOFIN — uwzgledniajac wnioski z raportow
o konwergencji opublikowanych przez Komisje Europejska i EBC — podje¢ta
decyzje o uchyleniu derogacji w stosunku do Stowenii i jej przystapieniu do
strefy euro z dniem 1 stycznia 2007 r. [Rada UE 2006], a nastgpnie ustalita
nieodwotalny kurs wymiany tolara stowenskiego do euro (1 EUR = 239,640
SIT). Podobnie, rok p6zniej, Rada ECOFIN podjeta w dniu 10 lipca 2007 r.
decyzje o uchyleniu derogacji w stosunku do Cypru i Malty oraz ich
przystapieniu do strefy euro z dniem 1 stycznia 2008 r. [Rada UE 2007a,b], a
nastgpnie ustalita nieodwotalne kurs wymiany funta cypryjskiego i1 liry
maltanskiej do euro (I EUR = 0,585274 CYP i 1 EUR = 0,429300 MTL). Po
podjeciu  powyzszych decyzji 1 ostatecznym potwierdzeniu przystapienia
Stowenii, Cypru i Malty do strefy euro, w krajach tych zintensyfikowano i
sfinalizowano (odpowiednio w drugiej potowie 2007 i 2008 r.) praktyczne
przygotowania do operacji wymiany waluty krajowej na euro (z dniem 1 stycznia
nastgpnego roku). Po decyzji Rady ruszyla masowa produkcja monet z
narodowymi rewersami, a ponadto podjgto szereg innych dziatan
przygotowawczych, ktére zostana przedstawione w dalszej czgsci niniejszego

opracowania.

Rysunek 1.1. Wzory narodowych rewerséw monet euro wybrane
przez Stowenie, Cypr i Malte

a) Slowenia

1 eurocent 2 eurocenty 5 eurocentOw
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10 eurocentow 20 eurocentow 50 eurocentOw

b) Cypr

1, 21 5 eurocentow 10, 20 1 50 eurocentow 112 euro
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c) Malta

1,215 eurocentOw 10, 20 1 50 eurocentow 112 euro

Zrédto: EBC 2008d; Komisja Europejska 2007b.

1.2. PRZYGOTOWANIE SEKTORA BANKOWEGO | SEKTORA
HANDLU DETALICZNEGO

Przed wprowadzeniem euro do obiegu, banki centralne Stowenii, Cypru i Malty
wraz z EBC oszacowaty wielko$¢ zapotrzebowania na banknoty i monety euro.
Zgodnie z decyzja EBC, kraje przystgpujace do strefy euro moga wypozyczy¢
potrzebne ilosci banknotéw euro z rezerw Eurosystemu i dokona¢ ich zwrotu po
przeprowadzeniu wymiany na banknoty euro produkowane we wlasnym
zakresie. Natomiast monety euro z narodowa strona danego kraju moga by¢
wybite w zagranicznej mennicy, wybranej w drodze publicznego przetargu. Na
tej podstawie, Bank Stowenii wypozyczyt z Narodowego Banku Austrii 94,5 min
banknotow euro o wartosci nominalnej 2,175 mld EUR. Monety euro — biorac
pod uwage fakt, ze Slowenia nie posiada wiasnej mennicy — dostarczyla,
poczynajac od wrzesnia 2006 r., Mennica Finlandii; bylo to 296,3 min monet
euro o wartosci 103,9 min EUR [Bertoncelj 2007]. Podobnie sytuacja wygladata
na Cyprze 1 Malcie. W pazdzierniku 2007 r. Centralny Bank Cypru wypozyczyt
banknoty euro z Banku Grecji (79,1 min banknotéw o wartosci 1,730 mld EUR),
a cypryjskie monety euro — tak jak w przypadku Stowenii — wybita mennica
Finlandii (395 mIn monet o wartosci 100,3 min EUR). Natomiast Centralny Bank
Malty wypozyczyt potrzebne banknoty euro z Banku Wtoch (72 mln banknotéw

o wartosci 1,566 mld EUR), a maltanskie monety euro wybito w Mennicy
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Paryskiej i dostarczono je na Malt¢ w okresie od potowy wrzesnia do konca
pazdziernika 2007 r. (200 mln monet o wartosci 56,1 min EUR) [EBC 2008a;
Komisja Europejska 2007a; 2008d]

Biorac pod uwagg, ze jednym z kluczowych czynnikéw, od ktorych zalezy
powodzenie operacji wymiany walutowej, jest odpowiednio wczesnhe
zaopatrzenie w  gotowke podmiotow bedacych glownymi kanatami
wprowadzania pieniagdza do obiegu, w Stowenii, a takze na Cyprze i Malcie —
podobnie jak w panstwach wprowadzajacych euro do obiegu w 2002 r. —
dokonano weczesniejszego zaopatrzenia Sektora bankowego i sektora handlu
detalicznego w banknoty i monety euro. Dokonano tego zardwno w ramach tzw.
zaopatrzenia pierwotnego — gtownie bankow i urzedéw pocztowych przez banki
centralne, a takze zaopatrzenia wtérnego — glownie handlowcow detalicznych

przez banki komercyjne lub ich agentow.

Jesli chodzi o zaopatrzenie pierwotne (frontloading), to w Stowenii proces
zaopatrywania bankéw w gotowke euro rozpoczat si¢ w przypadku monet euro
pod koniec wrzesnia 2006 r., a w przypadku banknotow — na przetomie listopada
i grudnia. W sumie przed koncem 2006 r. banki stowenskie otrzymaty banknoty
euro o warto$ci 772 min EUR i monety o warto$ci ok. 85 min EUR [Komisja
Europejska 2007a]. Na Cyprze i Malcie zaopatrzenie pierwotne réwniez miato
miejsce jesienia. Na Cyprze operacja zaopatrywania bankéw w monety euro
rozpoczeta sie pod koniec pazdziernika 2007 r., a w banknoty euro — po potowie
listopada. Ogotem przed koficem 2007 r. sektor bankowy otrzymat ok. 80%
banknotéw euro (o wartosci ok. 950 min EUR) i 64% monet euro (o wartosci 64
mln EUR), ktore mialy zosta¢ wprowadzone do obiegu. Akcja zaopatrywania
bankéw objeta ok. 900 ich oddzialow. Na Malcie zaopatrywanie bankow
komercyjnych w gotéwke euro (zar6wno banknoty, jak i monety) rozpoczgto si¢
w polowie wrzesnia 2007 r. Ok. 67% banknotow, ktore mialy zostac
wprowadzone do obiegu (o warto$ci 540 mln EUR) oraz 71% monet euro (o
wartosci 28 mIin EUR) dostarczono do 107 oddzialéow bankéw w catym kraju

przed 1 stycznia 2008 r. [Komisja Europejska 2008d; EBC 2008a].

Jesli za$ chodzi o zaopatrzenie wtorne (sub-frontloading), to w Stowenii akcja
zaopatrywania w gotowke euro podmiotow gospodarczych (zwlaszcza matych i
$rednich sprzedawcow detalicznych) rozpoczeta si¢ w grudniu 2006 r. Nalezy

jednak zaznaczy¢, ze zaopatrzenie wtorne stanowito jedynie niewielki odsetek
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wartoséci catkowitej kwoty przekazanej w ramach zaopatrzenia pierwotnego, tj.
0,9% w przypadku banknotéw euro i 7,4% w przypadku monet euro. Tak wigc,
zaopatrzenie wtorne odegrato stosunkowo skromna rolg w Stowenii w
porownaniu panstwami, ktore wprowadzilty euro w 2002 r. (cho¢ i woéwczas w
niektorych panstwach, jak np. Wtochy, Grecja czy Finlandia, zaopatrzenie
wtorne nie odegrato znaczacej roli — zob. wykres 1.1). Wynikato to z faktu, ze po
2002 r. banknoty i monety euro byly szeroko dostepne (rowniez poza strefa euro)
i na dlugo przed 1 stycznia 2007 r. wielu stowenskich przedsigbiorcow i
obywateli nabyto lub posiadatlo juz gotéwke euro zdobyta innymi sposobami
[Komisja Europejska 2007a]. Réwniez na Cyprze i Malcie, gdzie zaopatrzenie
wtorne rozpoczglo sie¢ odpowiednio w pazdzierniku i grudniu 2007 r.,
odnotowano bardzo male zainteresowanie W tym zakresie (zob. wykres 1.1).
Handlowcy tlumaczyli to faktem bardzo rygorystycznych (tj. kosztownych i
trudnych do spetnienia) wymogoéow EBC dot. zabezpieczen otrzymanej gotdwki i
obowiazkéw informacyjnych [zob. EBC 2006]. W zwiazku z tym, na Cyprze
banki komercyjne w porozumieniu z bankiem centralnym i EBC umozliwity
przedsigbiorstwom zastosowanie w dniu 31 grudnia 2007 r. uproszczonej
procedury przy zaopatrywaniu w gotowke euro, z czego skorzystato 1.370
przedsiebiorcow [Kronides 2008].

W zwiazku z powyzszym, wiele podmiotow gospodarczych na Cyprze i Malcie
zdecydowato si¢ zaopatrzy¢ w odpowiednia ilo$¢ gotdwki euro (monet) poprzez
zakup tzw. zestawow poczatkowych dla przedsigbiorstw (starter Kits),
sprzedawanych od poczatku grudnia 2007 r. Na Cyprze w ofercie dla podmiotow
gospodarczych znalazto si¢ ok. 40.000 zestawow bilonu (o wartosci 172 EUR
kazdy), ale sprzedano jedynie nieco ponad potowe z nich. Natomiast na Malcie
sprzedano wszystkie sposrod 33.000 zestawow poczatkowych (o wartosci 131
EUR kazdy). Nalezy przy tym zaznaczyC, ze maltanskie banki odnotowaly
pewien popyt ze strony przedsigbiorcow na zestawy zawierajace inny zestaw
monet niz standardowo oferowane w sprzedazy, a takze na pakiety zawierajace
nie tylko monety, ale i banknoty [Komisja Europejska 2008d; EBC 2008a].
Réwniez w Stowenii, gdzie odnotowano bardzo mate zainteresowanie zestawami
poczatkowymi (sprzedano zaledwie 36.000 ze 150.000 zestawow o wartosci 201
EUR kazdy), niektorzy przedsigbiorcy stwierdzili, ze bylyby one bardziej
atrakcyjne, gdyby oprocz monet zawieraty takze banknoty o niskich nominatach,

zwlaszcza 5 EUR [Deloitte 2007].

149




"I DOSWIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZLONKOWSKICH UE W ZAKRESIE PRAKTYCZNYCH
PRZYGOTOWAN DO WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU - WNIOSKI DLA POLSKI

Wykres 1.1. Zaopatrzenie wtérne w stosunku do wartoSci gotéwki
euro otrzymanej przez banki w ramach zaopatrzenia pierwotnego
(%)

a) banknoty euro

Belgia Grecja Irlandia Luksemburg Austria Finlandia Cypr
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b) monety euro
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Zrédto: Angel 2008; Komisja Europejska 2005.

Stowenia, Cypr i Malta przewidzialy ponadto mozliwo$¢ dostarczenia w drugiej
potowie grudnia (odpowiednio 2006 i 2007 r.) tzw. minipakietéw dla Iudnosci

(mini kits), zawierajacych okreslong liczb¢ monet euro o r6znych nominatach. W
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Stowenii bylo to 450.000 minipakietow (o wartosci 12,52 EUR kazdy)
zawierajacych jedna lub wigcej monet euro kazdego nominatu, ktére byly
sprzedawane obywatelom przez banki od 15 grudnia 2006 r. Wigkszos¢
minipakietow zostata sprzedana, co mozna uzna¢ za nieco zaskakujace, gdyz
obywatele Stowenii — polozonej pomigdzy panstwami strefy euro (Wtochami i
Austria) — nalezeli do najbardziej zaznajomionych z banknotami i monetami euro
w nowych panstwach cztonkowskich, a wielu z nich posiadato juz pewne ilosci
gotowki euro na dhugo przed 1 stycznia 2007 r.* Jesli chodzi o Cypr, to na
poczatku grudnia 2007 r. do sprzedazy skierowanych zostalo 250.000
minipakietow (o wartosci 17,09 EUR kazdy), z czego sprzedano blisko 190.000
tych pakietow. Z kolei na Malcie, mimo iz minipakiety byty tansze (11,65 EUR),
sprzedano niespetna potowe z 330.000 wyprodukowanych pakietow (zob. tabela
1.1 i wykres 1.2). Potwierdza to sluszno$¢ opinii Komisji Europejskiej, ktora
zwraca uwageg, ze planujac wprowadzenie euro do obiegu nalezy dokonaé
starannego zaplanowania wielkosci produkcji minipakietow odpowiadajacej
popytowi na nie (Komisja sugeruje wyprodukowanie jednego zestawu monet na

kazde gospodarstwo domowe [Plecita-Ridzikova 2008a]).

4 Wyniki badan opinii publicznej wskazywaty, ze az 95% Stowencéw widziato juz banknoty euro (w poréwnaniu ze $rednia
77% w nowych panstwach cztonkowskich), a 93% widziato juz monety euro (w poréwnaniu ze $rednia 70%). Podobnie wielu
obywateli Stowenii uzywato juz banknotéw (80%) i monet (77%) euro [Eurobarometer 2006b].
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Tabela 1.1. Minipakiety dla ludnosci w nowych panstwach UE na tle
starych panstw strefy euro

Panstwo Liczba | Produkcja | Sprzedane | Niesprzedane | Niesprzedane Cena
ludnosci (szt.) (szt.) (szt.) (%) (€)
Cypr 706 000 250 000 189 000 61 000 24 17,09
Malta 39 000 330 000 160 000 170 000 52 11,65
Stowenia 20%160 450 000 382 500 67 500 15 12,52
Belgia 1%380 5500 000 | 5000 000 500 000 9 12,4
. 82 400 53 500
Niemcy 000 000 53 500 000 0 0 10,23
Grecja 1%)880 3000000 | 3000000 0 0 14,67
. . 40900 24 000
Hiszpania 000 000 20 000 000 4 000 000 17 12,02
. 61 400 49 400
Francja 000 000 33 600 000 15 800 000 32 15,25
. 3900
Irlandia 000 1000 000 720 000 280 000 28 6,35
57 000 30 000
Wiochy 000 000 14 000 000 | 16 000 000 53 12,91
. 16 100 24 300
Holandia 000 000 23 700 000 600 000 3 11,34
. 8 065
Austria 000 5500 000 | 3500 000 2000 000 36 14,53
Portugalia 1%03(()30 1000 000 | 1000 000 0 0 10
Finlandia | 20 | 500000 | 500000 0 0 3,88

Zrédto: Plecita-Ridzikova 2008a.

Wykres 1.2. Wielko$¢ produkcji i sprzedazy minipakietow w
stosunku do liczby gospodarstw domowych

: Wielko$¢ produkcji przypadajaca : Wielko$¢ sprzedazy przypadajaca
na gospodarstwo domowe na gospodarstwo domowe
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Zrédto: Plecita-Ridzikova 2008a.
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Minipakiety, ktorych nie sprzedano na Cyprze i Malcie, zostaly przeznaczone do
sprzedazy zagranicznym kolekcjonerom, gdyz w obu panstwach odnotowano
stosunkowo duzy popyt z zagranicy na monety kolekcjonerskie. Przyktadowo, w
pierwszych czterech tygodniach stycznia 2008 r. na eksport trafito ponad 7,6 min
cypryjskich monet euro o tacznej wartosci ponad 3,5 min EUR. W analogicznym
okresie maltanskie banki komercyjne wyeksportowaly ok. 10 mln monet o
wartosci blisko 4,9 min EUR. W przypadku Cypru warto§¢ wyeksportowanych
monet stanowita ok. 4,5% monet znajdujacych si¢ w obiegu (na koniec stycznia
2008 r.), a w przypadku Malty byto to az 21% [Bendz 2008a]. W opinii Komisji
Europejskiej, stosunkowo duza liczba wyeksportowanych monet (zwlaszca na
Malcie) sugeruje, ze planujac wprowadzenie euro do obiegu nalezy uwzglednié

popyt ze strony kolekcjoneréw (cho¢ jest to istotne raczej dla matych krajow).’

Biorac pod uwage bardzo duzy obieg pieni¢zny na Malcie, bank centralny tego
kraju rozpoczal we wrzesniu 2007 r. kampani¢ informacyjna zachecajaca ludnosé
do wczesniejszego deponowania w bankach nadwyzek krajowej gotowki, ktora
bedzie musiala by¢ wymieniona po 1 stycznia 2008 r. Poczawszy od 1 grudnia
2007 r. banki zostaly zobowiazane do bezptatnej wymiany banknotéw i monet w
lirach maltanskich na euro po nieodwotalnym kursie wymiany (w ramach
dostgpnosci banknotow euro). Podobne dzialania podjeto takze na Cyprze.
Rowniez rok wczesniej w Stowenii niektéore banki oferowaty klientom
zdeponowanie krajowej waluty na rachunkach bankowych i bezptatna konwersje

na euro po nieodwotalnym kursie wymiany poczawszy od dnia 1 grudnia 2006 .

Jesli chodzi o przestawianie systemow administracyjnych, finansowych,
ksiggowych itp., to — mimo iz scenariusz ,,bing bang” jest znacznie bardziej
wymagajacy niz scenariusz madrycki z okresem przejsciowym —
przedsigbiorstwa stowenskie sprostaly temu wyzwaniu poprzez nalezyte
przygotowanie z odpowiednim wyprzedzeniem. Ok. 19% przedsigbiorstw
rozpoczeto przygotowania juz w 2005 r. lub wezesniej, 41% w pierwszej potowie
2006 ., a 33% po czerwcu 2006 r.); na ok. miesiac przed wprowadzeniem euro
tylko 8% nie rozpoczeto jeszcze przygotowan [Eurobarometer 2006d]. Takze na
Malcie i na Cyprze, gdzie takze przeprowadzono przygotowania z odpowiednim

wyprzedzeniem, dokonano ptynnego przestawienia systemow administracyjnych

5 Jesli chodzi o Stowenie, to popyt ze strony kolekcjoneréw zostat stosunkowo dobrze oszacowany. Przygotowano 100.000
zestawow monet kolekcjonskich (o wartosci nominalnej 3,88 EUR kazdy), z czego do konca grudnia 2006 r. sprzedano 82%
z nich [Deloitte 2007].
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i finansowych na euro z dniem 1 stycznia 2008 r. Np. na Cyprze na rok przed
wprowadzeniem euro 39% przedsigbiorstw deklarowalo rozpoczgcie
przygotowan, a we wrzesniu 2007 r. bylo to juz 97%. Jesli chodzi o
przestawienie systemow komputerowych, to wedtug danych na wrzesien 2007 r.,
cypryjskie przedsigbiorstwa w wigkszosci (44%) zlecity to firmom zewngtrznym
w ramach outsourcingu, a w mniejszym stopniu (29%) dokonaly tego we
wlasnym zakresie [Eurobarometer 2007¢]. Generalnie, w zadnym z panstw nie
odnotowano zadnych szczegdlnych probleméw z przestawianiem systemow

administracyjnych, finansowych, ksiegowych itp.

1.3.  OKRES PODWOJNEGO OBIEGU WALUT NARODOWYCH |
EURO

Wiladze Stowenii zdecydowaly mozliwie jak najbardziej skroci¢é okres
podwojnego obiegu tolara i euro. Stowenski Narodowy Plan Wprowadzenia
Euro, przyjety w styczniu 2005 ., przewidywat pierwotnie zaledwie tygodniowy
okres podwdjnego obiegu, ale w pozniejszych aktualizacjach planu okres ten
wydhuzono do dwoch tygodni i taki zastosowano w praktyce. Natomiast wladze
Cypru i Malty postanowily, ze okres podwdjnego obiegu euro i ich walut
narodowych (funta i liry) bedzie wynosit cztery tygodnie (zob. tabela 1.2). Tak
wigc okresy te byly znacznie krotsze niz okresy podwdjnego obiegu zastosowane
waluty w 2002 r., ktore w wigkszosci przypadkow trwaly dwa miesiace, cho¢ w

niektorych panstwach nieco kroce;j.

We wszystkich trzech krajach, podobnie jak w 2002 r., podstawowymi kanatami
wprowadzania euro do obiegu byt sektor bankowy (w tym bankomaty), a takze

sektor handlu detalicznego.

Jesli chodzi o sektor bankowy, to bardzo wazna sprawa bylo zapewnienie, ze
oddziaty bankow bgda otwarte w pierwszym dniu wprowadzenia euro, czyli 1
stycznia, ktory jest dniem wolnym od pracy. W Stowenii niektore banki
komercyjne otworzyly czg$¢ swoich oddziatlow (ogdtem 52 w catym kraju) w
dniach 11 2 stycznia 2007 r. (mimo iz pierwszym dniem roboczym byt dla nich 3
stycznia). Oddzialy te zostaly otwarte wylacznie w celu dokonywania transakcji
wymiany gotowki krajowej na euro. Ponadto, Bank Stowenii rowniez otworzyt

wlasne stanowisko do tego celu [Komisja Europejska 2007a; Deloitte 2007].
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Podobnie bylo na Cyprze, gdzie wiele (ok. 35) oddziatlow bankow bylo
otwartych w dniu 1 stycznia 2008 r., bedacym dniem ustawowo wolnym od
pracy [Kronides 2008]. W obu krajach, ktére wprowadzily euro w 2008 r., w
styczniu obywatele zaczgli na masowa dokonywa¢ wymiany krajowej gotowki
na euro. Moze o tym $wiadczy¢ fakt, ze w pierwszych 10 dniach stycznia
obywatele Cypru odwiedzili banki ok. 336.000 razy i wyptacili lub wymienili
ponad 578 mln EUR (Srednio 1.177 EUR w jednej transakcji), a obywatele Malty
dokonali w tym samym czasie blisko 230.000 transakcji wymiany walut w
oddziatach bankéw o tacznej wartosci ok. 165 mln EUR ($rednia kwota wymiany
wynosita ok. 720 EUR). W pierwszej dekadzie stycznia liczba transakcji
wymiany w bankach byta wprawdzie nizsza niz wyptat z bankomatow, ale taczna
warto$¢ srodkow wyptaconych w bankach byta ponad 4-krotnie wyzsza [Komisja
Europejska 2008d]. Jak wynika z powyzszego, liczba transakcji wymiany
dokonywana w bankach byta bardzo wysoka, ale o znaczeniu bankéw jako
podstawowego kanatu wprowadzania euro do obiegu jeszcze bardziej §wiadczy

warto$¢ dokonanych transakcji.

We wszystkich trzech krajach w okresie wprowadzania euro do obiegu
obserwowane byty dlugie kolejki w niektorych oddziatach bankoéw. Problem ten
byt zglaszany zwlaszcza przez obywateli Malty (blisko 90% respondentow),
gdzie kolejki byly obserwowane nawet tydzien po wprowadzeniu euro. W ocenie
Komisji Europejskiej stanowilo to dowod, ze $rodki podjete przez maltanskie
banki (m.in. zaangazowanie 600 kasjerow) nie zawsze okazaty si¢ wystarczajace
i nie wszystkie z nich byly w peli przygotowane do obslugi tak duzej
(dodatkowej) liczby klientdow. Problemem byl takze fakt, Zze nie wszystkie
maltanskie banki wyznaczyly osobne stanowiska do obstugi przedsigbiorstw
(detalistow) i byli oni zmuszeni oczekiwa¢ na wymiang wspoélnie z klientami
indywidualnymi, co dodatkowo wydhuzato kolejki w bankach [Camilleri 2008b].
Rrowniez na Cyprze obserwowano kolejki w bankach, co przypisywano
nienajlepszemu poinformowaniu spoteczenstwa o okresie podwdjnego obiegu
[Kronides 2008]. Kolejki w bankach byly tez gldownym problem zglaszanym
przez obywateli Stowenii, cho¢ tam byl to problem o mniejszej skali niz na

Cyprze i Malcie (zob. wykres 1.3).
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Wykres 1.3. Problemy obywateli Stowenii, Cypru i Malty podczas
wprowadzania euro do obiegu

Dtugie kolejki w bankach

Niewystarczajaca ilo$¢
gotédwki euro w bankach

Bankomaty byty (okresowo)
nieczynne

Dtugie kolejki przy
bankomatach

Bankomaty wyptacaty tylko
walute narodowg

B Slow enia

5 0 Oypr
B Malta

Inne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurobarometer 2007b; 2008b.

We wszystkich trzech krajach przestawienie bankomatoéw nastapito szybko lub
bardzo szybko. W Stowenii dwie trzecie bankomatow (z 1.524 w catym kraju)
bylo gotowych do wyptacania banknotow euro juz kilka godzin po poétnocy 1
stycznia 2007 r., a pod koniec tego dnia byto to juz ponad 93% bankomatow.
Przestawianie wszystkich bankomatow na euro zakonczono, zgodnie z planem,
do 3 stycznia [Eurobarometer 2006e; Bertoncelj 2007]. Na Cyprze i Malcie
zdecydowana wigkszo$¢ bankomatoéw byla przestawiona na euro tuz po poinocy
1 stycznia 2008 r. (na Cyprze 100% z 550 bankomatdéw, na Malcie 90% z 154
bankomatéw, a pozostate przestawiono podczas kilku nastgpnych godzin).
Kluczowa sprawa bylo zapewnienie, ze bankomaty beda zaopatrzone w
odpowiednia liczb¢ banknotow o niskich nominatach, stosowanych w
codziennych transakcjach (gtownie 10 i 20 EUR).® W ciagu pierwszych tygodni
stycznia z bankomatéw mozna bylo wyplaca¢ tylko banknoty euro o niskich
nominatach. Jesli chodzi o liczbg transakcji, to doswiadczenia z lat 2007 1 2008 r.
do$¢ wyraznie r6znia si¢ migdzy soba, jak tez w porownaniu z do§wiadczeniami
pierwszej grupy panstw wprowadzajacych euro w 2002 r. Na Cyprze i Malcie

liczba transakcji wyptat z bankomatow byta stosunkowo wysoka — odpowiednio

6 W grudniu 2006 r. zdecydowana wiekszos¢ bankéw w Stowenii poinformowata, ze przez pierwsze dwa tygodnie stycznia
2007 r. zamierza dostarcza¢ do swoich bankomatéw tylko banknoty euro o nominatach 10 i 20 EUR (odpowiednio 87% i
81%). Niewielka czes¢ bankéw poinformowata o zamiarze dostarczania banknotéw 5 i 50 EUR (w obu przypadkach 7%).
Zaden bank nie zamierzat wyposaza¢ bankomatéw w inne nominaty [Eurobarometer 2006e].
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32 1 40 min EUR w ramach 251.000 i 316.000 transakcji dokonanych w
pierwszych 10 dniach stycznia (w obu przypadkach $rednia kwota wyptaty
wynosila ok. 126-127 EUR). Z kolei w Stowenii liczba transakcji dokonywanych
w bankomatach w pierwszych dniach stycznia 2007 r. ksztaltowala si¢ znacznie
ponizej dziennej $redniej przed dniem euro. Byta to wigc zupetnie inna sytuacja
niz w 2002 r., gdy notowano rekordowe liczby i wartoéci dziennych wyptat z
bankomatéw — w duzej mierze z ciekawosci, tj. aby uzyskac i zobaczy¢ banknoty
euro, ktére po raz pierwszy pojawily si¢ w obiegu. W przypadku Stowenii
sytuacja wygladata zupetnie inaczej, gdyz jak wspomniano, jej obywatele znali i
posiadali banknoty i monety euro na dtugo przed wprowadzeniem euro w ich
kraju. Za to znacznie wigcej Slowencow niz zwykle korzystalo na poczatku
stycznia z bankomatow, aby sprawdzi¢ salda swoich rachunkéw w euro [Komisja

Europejska 2007a; 2008d; Deloitte 2007].

Jesli chodzi o sektor handlu detalicznego, to — zgodnie z oczekiwaniami — we
wszystkich trzech krajach byl on bardzo efektywnym kanalem wprowadzania
euro do obiegu. Byto to mozliwe m.in. dzigki powszechnemu zastosowaniu po 1
stycznia zasady wydawania reszty wytacznie w euro (np. ponad 90% cypryjskich
i maltanskich sprzedawcow wydawato reszte wylacznie w euro juz od dnia 2
stycznia 2008 r.). Dzigki temu mozliwe byto jednocze$nie szybkie wprowadzenie
euro do obiegu i wycofanie z niego walut narodowych (zob. wykres 1.4a-b). Z
porownania danych dot. panstw wprowadzajacych euro w 2002, 2007 i 2008 r.
wynika, ze udzial ptatnosci gotdéwkowych w euro we wszystkich ptatnosciach
gotowkowych dokonywanych w sklepach rost gwattownie w pierwszych dniach
stycznia (zob. wykres 1.4c). W Stowenii rost on w podobnym tempie jak w
grupie panstw przystepujacych do strefy euro w 2002 r. — osiagajac poziom
ponad 50% wszystkich ptatnosci gotdowkowych juz 4 stycznia 2007 r. Natomiast
w przypadku Cypru i Malty postep byt jeszcze wigkszy, gdyz 4 stycznia 2008 r.
udziat ptatnosci gotowkowych w euro osiagnat 70% ptatnosci ogdtem, podczas
gdy w 2002 r. poziom ten zostal przekroczony dopiero 6 stycznia. W efekcie
bardzo szybko spadat udzial ptatnosci w walutach krajowych (np. na Cyprze i
Malcie w dniu 20 stycznia 2008 r., czyli na ok. 10 dni przed koncem okresu
podwoéjnego obiegu, juz tylko ok. 3% ptatnosci w sklepach bylo dokonywanych

w funtach i lirach).
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Wykres 1.4. PlatnosSci gotéwkowe po wprowadzeniu euro w
Stowenii oraz na Cyprze i Malcie

a) Stowenia — styczen 2007 r.
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b) Cypr i Malta — styczen 2008 r.
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c) Stowenia, Cypr i Malta na tle strefy euro w 2002 r.

Ptatnosci gotowkowe w sklepach dokonywane tylko w euro
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Zrédto: Komisja Europejska 2007a; 2008d.

Mimo powyzszego, odnotowano pewne niewielkie problemy w sektorze
handlowym, zwlaszcza na Malcie. Po pierwsze, wspomniane kolejki w
maltanskich bankach powodowaly, ze ludzie traktowali sklepy jako miejsce
pozbycia si¢ walut narodowych i pozyskania euro (w formie reszty), co z kolei
spowodowato problemy handlowcow z zapewnieniem odpowiedniej iloSci
gotowki do normalnego funkcjonowania (zwlaszcza banknotow euro o niskich
nominatach i monet euro o wysokich nominatach) [Camilleri 2008b]. Po drugie,
czesci maltanskich handlowcow i ustugodawcoéw zabraklo monet o najnizszych
nominatach (1 i 2 eurocenty) potrzebnych do wydania doktadnej reszty. Z uwagi
na fakt, ze zaokraglanie cen w gor¢ zostalo zakazane w maltanskim
prawodawstwie (zob. czg$¢ 1.4), odnotowano zwigkszone zapotrzebowanie na
niektéore nominaly, w zwiazku z czym bank centralny Malty musial zlozy¢

dodatkowe zamowienia.

W zwiazku z powyzszymi dziataniami w Stowenii oraz na Cyprze i Malcie —
zarobwno w sektorze bankowym, jak handlu detalicznego — w szybkim tempie
wzrastata ilo$¢ i warto$¢ gotowki euro w posiadaniu obywateli, a jednoczes$nie
nastgpowat szybki zwrot wycofywanych walut narodowych. Przykladowo, w
Stowenii juz 5 stycznia ponad 50% obywateli posiadalo w swoich portfelach
wylacznie banknoty i monety euro. Rok po6zniej, na Cyprze i Malcie juz 19

stycznia ok. 80-90% obywateli miato w portfelach wytacznie gotowke euro (zob.
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wykres 1.5). Wymiana w tych krajach nastapila zaskakujaco szybko biorac pod
uwagg fakt, ze w porownaniu ze Stowenia mniej 0s6b zaopatrzyto si¢ w gotowke
euro przed dniem euro. Jesli chodzi o zwrot wycofywanych walut narodowych,
to w Slowenii juz 4 stycznia zwrdoconych zostalo — w ujgciu warto$ciowym —
ponad 50%, a 11 stycznia ponad 80% banknotow tolarowych, ktore znajdowaty
si¢ w obiegu w dniu 1 stycznia.” Rok pozniej, na Cyprze i Malcie wskaznik 50%

osiagnigto odpowiednio 151 17 stycznia.

Wykres 1.5. Posiadanie gotowki euro przez obywateli Stowenii,
Cypru i Malty (w styczniu 2007 i 2008 r.)

a) odsetek 0sob posiadajacych w portfelach wytacznie banknoty euro (%)
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7 taczna warto$¢ banknotéw tolarowych w obiegu na dzien 1 stycznia 2007 r. wynosita w przeliczeniu 622,7 min EUR, a w
przypadku monet tolarowych 15,0 min EUR.
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Cypr i Malta (styczen 2008)
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Cypr i Malta (styczen 2008)

100

Zrédto: Eurobarometer 2007a; 2008a.

We wszystkich trzech krajach tempo wycofywania walut narodowych byto
szybsze niz w 2002 r., kiedy to wskaznik 50% zostal przekroczony dopiero 21
stycznia. Pod koniec stycznia 2007 r. zaledwie 8,5% banknotéw tolarowych byto
nadal w obiegu w Stowenii, a na Cyprze i Malcie analogiczne wskazniki dot.
banknotow w funtach cypryjskich i lirach maltanskich osiagnety rok podzniej
poziom 25% i 35%. Wynik Slowenii byt znacznie lepszy, a Cypru i Malty
porownywalny do osiagnigtego w 2002 r., kiedy to do konca stycznia nastapit
zwrot ok. 70% banknotéw narodowych. W przypadku monet zwrot byt znacznie
wolniejszy (np. w Stowenii do konca stycznia wycofano niespelna 30% monet

tolarowych z obiegu).

Generalnie, mimo wskazanych powyzej niewielkich problemow, proces
wprowadzania euro do obiegu w Slowenii oraz na Cyrze i Malcie zostat
dokonany bardzo sprawnie. Jedynie 3% Stowencow, 8% Cypryjezykow i 13%
Maltanczykow stwierdzito, ze doswiadczylo jakichkolwiek problemow podczas
wymiany [Eurobarometer 2007b; 2008b]. Rowniez Komisja Europejska ocenita
pozytywnie proces wprowadzania euro do obiegu we wszystkich trzech krajach.

W szczegolnoscei, odnoszac si¢ do Stowenii, Komisja podkreslita, ze choé kraj
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ten skorzystat z dogodnych warunkow (tj. powszechnej dostgpnosci gotowki euro
po jej wprowadzeniu do obiegu w 2002 r.), to jednak ptynne przejscie na euro
nalezy zdecydowanie przypisa¢ jako$ci, intensywno$ci i terminowosci
praktycznych przygotowan, ktore rozpoczgly si¢ juz na 2-3 lata przed
planowanym przystapieniem do strefy euro [Komisja Europejska 2006c]. W
opinii Komisji, dobrze przygotowane panstwa odnosza korzySci w postaci
szybkiej i sprawnej wymiany waluty, a takze pozytywnego postrzegania przez
obywateli. Zostalo to potwierdzone w praktyce, gdyz we wszystkich trzech
krajach, w tym zwlaszcza w Stowenii, zwrot wycofywanej waluty narodowej byt
niezwykle sprawny i nie odnotowano problemow (zatoréw), ktore miaty miejsce
w 2002 r. Réwniez na Cyprze i Malcie banki i przewoznicy gotéwki nie zglaszali
zadnych problemow w zakresie zbierania i skladowania wycofywanych walut.
Ponadto, sprawny przebieg operacji wymiany na Cyprze i Malcie potwierdzit, ze
nawet dla krajow z bardzo duza ilo$cia gotowki w obiegu 4 tygodnie stanowia
wystarczajacy okres na wprowadzenie nowej waluty i wycofanie z obiegu
znacznej czgsci srodkow w walucie narodowej. A operacja wymiany w Stowenii
potwierdzita nawet techniczna wykonalno$¢ bardzo krotkiego (2-tygodniowego)
okresu podwdjnego obiegu waluty, ktory przyczynia si¢ do zminimalizowania
cigzaru spoczywajacego na podmiotach gospodarczych, w tym zwlaszcza na
sprzedawcach detalicznych. Wydaje si¢ jednak, ze tak krotki okres podwdjnego
obiegu moze by¢ zalecany jedynie malym krajom, a nawet i te — jak pokazuja
przypadki Cypru i Malty — wolaly zastosowaé nieco dtuzsze okresy podwojnego
obiegu.

Po zakonczeniu okresu podwojnego obiegu wszystkie trzy kraje (podobnie jak
panstwa, ktore wprowadzaty euro w 2002 r.) przewidzialty mozliwo$¢ bezptatnej
wymiany walut narodowych, ktore utracity status prawnego srodka platniczego —
w bankach komercyjnych i w banku centralnym. Poszczeg6lne panstwa przyjety
jednak zrdéznicowane podejscia w tym zakresie, cho¢ generalna zasada byt
krotszy okres wymiany w bankach komercyjnych (zwykle kilka miesigcy — np. w
Stowenii do poczatku marca 2007 r., na Malcie do konca marca 2008 r., a na
Cyprze do konca czerwca 2008 r.) i obwarowany pewnymi ograniczeniami (np.
limity wyptat w ramach jednej transakcji, konieczno$¢ wczesniejszego
uprzedzenia banku o zamiarze wyptaty wigkszej kwoty itp.), a znacznie dtuzsze
okresy wymiany w bankach centralnych (co najmniej kilka lat lub nawet

bezterminowo). Ponadto, ustalono krotsze okresy wymiany dla monet (od 2 do
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10 lat), a dtuzsze dla banknotoéw (od 10 lat do wymiany przez czas nieokreslony)
(zob. tabela 1.2). Nalezy rowniez nadmieni¢, ze przez pewien czas (2 miesiace)
po wprowadzeniu euro w Stowenii, a takze na Cyprze i Malcie, waluty narodowe
tych panstw byly wymieniane przez wszystkie banki centralne strefy euro

[Heinonen 2007; 2008].

Tabela 1.2. Okres podwdjnego obiegu i okres wymiany walut
narodowych na euro w Stowenii oraz na Cyprze i Malcie

L. Okres wymiany walut narodowych na euro
Panstwo Dtugos¢ okresu w bankach centralnych strefy euro
podwdjnego obiegu
monety banknoty
Stowenia 1-14 stycznia 2007 r. do 31 grudnia 2016 r. bezterminowo
Cypr 1-31 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2009 r. do 31 grudnia 2017 r.
Malta 1-31 stycznia 2008 r. do 1 lutego 2010 r. do 31 stycznia 2018 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Komisja Europejska 2006¢; 2007a,c; 2008d.

1.4. RZECZYWISTY I POSTRZEGANY WPLYW
WPROWADZENIA EURO NA POZIOM CEN

Jak pokazywaly badania przeprowadzone przed wprowadzeniem euro do obiegu,
we wszystkich nowych panstwach cztonkowskich UE wigkszo$¢ spoteczenstwa
obawiala sig¢ wzrostu cen w zwiazku z operacja wymiany walutowej (w wyniku
réznego rodzaju naduzy¢ i nieuczciwych praktyk cenowych). W przypadku
Stowenii byto to 70% respondentow (w kwietniu 2006 r.), na Malcie i Cyprze
odpowiednio 76% i 78% (we wrze$niu 2007 r.) [Eurobarometer 2006a; 2007d].
Wynikato to z negatywnych doswiadczen starych panstw cztonkowskich UE w
zakresie spotecznego postrzegania wplywu wprowadzenia euro w 2002 r. na

poziom inflacji w strefie euro.

W zwiazku z powyzszym, wiladze panstw planujacych przystapienie do strefy
euro w 2007 1 2008 r. podjely szereg dziatan majacych przeciwdziatac
negatywnemu wpltywowi procesu wprowadzanie euro do obiegu na poziom cen.

Do dziatan tych zaliczaty si¢ przede wszystkim:
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obowiazek podwdjnego podawania cen (jednoczesnie w walucie
krajowej i w euro) — w Stowenii rozpoczgto si¢ ono 1 marca 2006 r. i
zgodnie z prawem trwalo do 30 czerwca 2007 r. Na Cyprze bylo ono
obowiazkowe przez ponad rok (od 1 wrzesnia 2007 r. do 30 wrze$nia
2008 r.), a na Malcie przez prawie rok (od 11 lipca 2007 r. do 30 czerwca
2008 r.) [Deloitte 2007; Komisja Europejska 2008d; Martin 2008].
Przykltadowo, na Malcie Minister Finansow wydat w 2007 r.
obwieszczenie (Legal Notice) w sprawie podawania cen w obu walutach
i ustalania ich w euro, a NECC — majac na celu wsparcie przedsiebiorstw
i informowanie konsumentow — opublikowat wytyczne w sprawie

podawania cen w obu walutach [Komisja Europejska 2007b];

monitorowanie cen — w Stowenii robito to Stowenskie Stowarzyszenie
Konsumentéw we wspotpracy z obywatelami, ktorzy mieli mozliwos¢
zglaszania przypadkow zaobserwowanych znacznych podwyzek cen
(tzw. inicjatywa Price Watch). Jesli zostaly one potwierdzone, oglaszano
je publicznie, co miato na celu pomoc ludziom niezwlocznie odnotowaé
podwyzki cen, a w efekcie przyczyni¢ si¢ do ograniczenia ewentualnych
naduzy¢ [Komisja Europejska 2007a; Deloitte 2007; Doherty i Bywater
2007; Novinec 2007]. Na Cyprze ceny tzw. dobr wrazliwych (tj. tych
najczesciej kupowanych, o niskiej wartosci, za ktore ptaci si¢ gotowka i
czesto zaokragla do réwnych kwot) byly monitorowane przez
Ministerstwo Finanséw oraz Ministerstwo Handlu i Przemystu, we
wspotpracy z wurzedem statystycznym i cypryjska organizacja
konsumencka,? a takze pigé tzw. euro-obserwatoriow na terenie catego
kraju, ktére regularnie wysytaly do kazdego sklepu detalicznego swoich
inspektorow [Komisja Europejska 2008d; Kontolemis 2008; Siamtani i
Koundourou 2008; Stephanides 2008]. Natomiast na Malcie sytuacje w
zakresie cen nadzorowal NECC, wspierany przez euro-obserwatorium, a
takze zwiazki zawodowe, ktore w imieniu NECC przeprowadzily serig
anonimowych ,,ukrytych zakupow” [Komisja Europejska 2007b;
Camilleri 2008b]. Kazdy przypadek zaokraglania cen, ktéry zostal

zgloszony przez obywateli telefonicznie (poprzez specjalng infolini¢) lub

8 Cypryjski Urzad Statystyczny monitorowat zwtaszcza ewolucje cen produktéw, ktére - jak wynikato z doswiadczen innych

panstw - mogtyby ewentualnie podlega¢ nieuzasadnionym podwyzkom. Natomiast Cypryjskie Stowarzyszenie
Konsumentéw przeprowadzato i publikowato badania rynkowe analizujace ewolucje cen ok. 80.000 pozycji w 11.000
sklepéw [Komisja Europejska 2007c].
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poczta elektroniczng, byl niezwlocznie badany [Komisja Europejska
2008d];

— zawieranie porozumien z sektorem handlu detalicznego — w Stowenii
porozumienie w sprawie uczciwych praktyk cenowych (fair pricing
agreements) podpisato ponad 400 przedsigbiorstw, w tym niektorzy
(cho¢ nie wszyscy) wielcy detalisci [Deloitte 2007].° Natomiast na
Cyprze bylo to juz ponad 7.500 podmiotow, w tym zwlaszcza wigksi
handlowcy detaliczni i banki, ktére podpisaly Kodeks Uczciwych
Praktyk Cenowych (Fair Pricing Code) wprowadzony przez rzad w
lipcu 2007 r. i obowiazujacy do lipca 2008 r. [Siamtani i Koundourou
2008]. Cypryjskie Ministerstwo Finanséw opublikowalo wykaz
uczestniczacych w akcji podmiotéw na stronie internetowej po§wigconej
euro i w dzienniku urzedowym. Natomiast na Malcie w styczniu 2007 r.
wprowadzono porozumienie w sprawie uczciwych praktyk cenowych w
handlu detalicznym — tzw. inicjatywg FAIR (Fair Pricing Agreements in
Retailing), w ramach ktérej blisko 8.000 przedsigbiorcow (ponad 90%
sektora detalicznego) zobowiazato si¢ do niepodnoszenia cen towarow i
ustug z powodu wymiany waluty narodowej na euro, w tym zaré6wno
mate sklepy detaliczne, jak i duze sieci handlowe i ustugowe [por.
Komisja Europejska 2007c; Camilleri 2008a,b; Abela 2008; zob. wykres
1.6];%°

— sankcje — to przede wszystkim publiczne oglaszanie (np. w internecie)
nazw podmiotow, ktore wykorzystaly wprowadzenie euro do
nieuzasadnionych podwyzek cen (tzw. ,czarna lista” lub inicjatywa
,,name and shame”) [Novinec 2007; Camilleri 2008b; Kontolemis 2008;
Siamtani i Koundourou 2008; Stephanides 2008]. Czasami (np. na
Malcie) przewidziano takze ostrzejsze s$rodki egzekucyjne (np. kary
pienigzne), aby zapewnié¢, ze przedsigbiorstwa beda honorowaé swoje
zobowiazania dot. niepodnoszenia cen z powodu wymiany waluty

narodowej na euro [Komisja Europejska 2007b; 2008d];

9 W Stowenii skupiono sie bardziej na obowiazku podwdjnego podawania cen niz na zawieraniu porozumien w sprawie
uczciwych praktyk cenowych. Tym niemniej, w grudniu 2006 r. rzad zawart porozumienie z podmiotami sektora handlu
detalicznego. Nie zostato za$ zawarte analogiczne porozumienie z sektorem bankowym.

10 Wykaz przedsiebiorstw uczestniczacych w inicjatywie FAIR zostat zamieszczony na stronie internetowej NECC. Podmioty
te byly uprawnione do wykorzystywania logo FAIR do celéw reklamowych, jak tez otrzymania pewnego wsparcia ze strony
NECC (np. w zakresie szkolen dot. przygotowan do operacji wymiany) [Komisja Europejska 2007c]. Liczba przedsigbiorstw
przystepujacych do inicjatywy FAIR rosta dynamicznie w pierwszej potowie 2007 r., osiagajac w momencie rozpoczecia
okresu podwdjnego podawania cen (w lipcu 2007 r.) poziom ok. 7.000 podmiotéw (zob. wykres 1.6 i Camilleri 2008a).
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Wykres 1.6. Liczba przedsiebiorstw uczestniczacych w inicjatywie
FAIR na Malcie
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Zrédto: Camilleri 2008a.

W  kontek$cie powyzszych dziatan majacych przeciwdziata¢ negatywnemu
wplywowi operacji wymiany walutowej na poziom cen warto odnotowac, ze
Malta byta dotychczas jedynym krajem, w ktorym =zostal wprowadzony
ustawowy zakaz zaokraglania cen w gorg. Zgodnie z maltanska ustawa o
przyjeciu euro z 2006 r., zaokraglanie kwot bylo dopuszczalne wylacznie w
przypadku, gdy zaokraglona kwota w euro byla mniejsza od odpowiadajacej jej
kwoty w lirach maltanskich przed przeliczeniem. W  wyjatkowych
okoliczno$ciach (uzasadnionych wzgledami technicznymi) euro-obserwatorium
mogto — na wniosek zainteresowanego podmiotu — udzieli¢ zgody na dokonanie
zaokraglenia w inny sposob (na warunkach okreslonych przez euro-

obserwatorium) [Komisja Europejska 2008d].

Jesli chodzi o skuteczno$¢ s$rodkow zapobiegawczych, to w opinii Komisji
Europejskiej, na Cyprze do ograniczenia wzrostu cen przyczynit si¢ Kodeks
Uczciwych Praktyk Cenowych, gdyz wigkszo$¢ przypadkow nierzetelnosci
stwierdzono wsérod podmiotow, ktore nie podpisaty kodeksu. Cypryjskie
Ministerstwo Finansow ocenia jednak, ze jego wpltyw na poziom cen byt raczej
ograniczony [Kontolemis 2008]. Ogolnie ocenia sig, ze na Cyprze nie
zaobserwowano powszechnego trendu wzrostowego (czg$¢ cen nawet spadla —
zob. wykres 1.7), a przypadki podnoszenia cen (czasami do$¢ znacznego)
zaobserwowano w sektorach, w ktorych powszechnie uzywa si¢ gotowki. Przede

wszystkim nieuzasadniony wzrost cen odnotowano w zaktadach fryzjerskich,
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punktach ustug gastronomicznych, prywatnych parkingach, gabinetach
lekarskich, kawiarniach i kinach (wynikato to z zaokraglania cen do roéwnych
sum, np. 1 CYP = 2 EUR przy kursie 1 CYP = 1,71 EUR). Cypryjskie euro-
obserwatoria kontaktowaty si¢ z handlowcami i ustugodawcami, ktérzy dokonali
znaczacych powyzek cen, aby ustali¢ ich przyczyny. Jesli podwyzki okazaty si¢
nieuzasadnione, publikowano w internecie nazwy podmiotoéw, ktore
wykorzystaly przejécie na euro do nieuczciwych praktyk cenowych [Stephanides
2008].

Wykres 1.7. Zmiany cen na Cyprze obserwowane przed i po
wprowadzeniu euro do obiegu
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Zrédto: Kontolemis 2008.

Roéwniez w Stowenii zaobserwowano pod koniec 2006 r. i na poczatku 2007 r.
pewne nietypowe podwyzki cen w restauracjach, barach i kawiarniach, a takze w
przypadku réznego rodzaju ustug: osobistych, zdrowotnych, transportowych,
naprawczych, rekreacyjnych i sportowych, finansowych [Ruzi¢ 2007; Vasle
2007; Hayes 2007]. Na Malcie w pierwszych siedmiu tygodniach 2008 r. ponad
100 wiascicieli sklepow i1 innych podmiotéw (w tym wielu lekarzy i kilku
wiascicieli parkingéw) skorygowato ceny w dot po otrzymaniu od NECC
ostrzezenia o stwierdzeniu faktu nieuczciwego zawyzania stawek lub cen pod
pretekstem przejscia na euro [Camilleri 2008b]. Kary za nieuzasadnione
zawyzanie cen nalozono na trzy podmioty. Ponadto, Stowenska Federacja
Konsumentow stwierdzita, ze w 2006 r. znacznie wzrosty koszty ustug

bankowych. Od poczatku 2006 r. stowenskie banki zaczgly podnosic¢ optaty za
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niektore ustugi (np. prowizje od wyptat z bankomatéow). W trakcie roku
zaobserwowano takze znaczne podwyzki cen w niektorych bankach w
odniesieniu do ushug dla konsumentoéw (np. zarzadzanie rachunkami, bankowos¢
elektroniczna itp.), jak réwniez optat za lokaty przedsigbiorstw (bylo to
problemem zwlaszcza dla matych firm) [Komisja Europejska 2007a; Novinec
2007]. Zapewne — przynajmniej w czesci — wynikalo to z faktu, ze stowenski
rzad nie zawart z sektorem bankowym porozumienia w sprawie uczciwych

praktyk cenowych (analogicznego jak to zawarte z sektorem detalicznym).

Analizujac ksztattowanie si¢ cen w panstwach, ktore przystapity do strefy euro w
2007 1 2008 r., to w przypadku Stowenii roczny poziom zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) wykazywat tendencje spadkowa w
pierwszych miesiagcach po wprowadzeniu euro. W styczniu 2007 r. wyniost 2,8%
(w porownaniu z 3,0% w grudniu 2006 r.), a w lutym 2.3% [Eurostat 2007]. Z
kolei na poziom inflacji na Cyprze i Malcie w pierwszych miesiacach po
wprowadzeniu euro istotny wpltyw miaty niekorzystne czynniki ogblnoswiatowe
(zwlaszcza wzrost cen energii i zywno$ci w drugiej polowie 2007 r.)
[Stephanides 2008; Camilleri 2008c]. Na Cyprze roczna stopa inflacji HICP
wyniosta 4,1% w styczniu 2008 r. (w poréwnaniu z 3,7% w grudniu 2007 r.), a w
lutym 4,7%. Na Malcie poziom inflacji wyniost odpowiednio 3,8% i 4,0% w
styczniu 1 lutym 2008 r. (w poréwnaniu z 3,1% w grudniu 2007 r.) [Eurostat
2008].

Jesli chodzi o rzeczywisty wpltyw wprowadzenia euro na poziom cen w
powyzszych panstwach, to w styczniu 2007 r. Urzad Statystyczny Republiki
Stowenii (SORS) ogtlosil wyniki swojej pierwszej analizy wptywu wprowadzenia
euro do obiegu na ceny. Wynikalo z niej, ze w grudniu 2006 r. wplyw
nietypowych podwyzek cen w restauracjach, barach i kawiarniach oszacowano
na 0,12 pkt proc. i kolejne 0,12 pkt proc. z pozostatych grup kosztéw (np. ustug
osobistych, obuwniczych, naprawczych i transportowych). Ponadto, Instytut
Analiz Makroekonomicznych i Rozwoju (IMAD) w Stowenii przeprowadzit
wlasna analiz¢ wptywu wymiany walutowe]j na inflacjg, z ktorej wynikato, ze
wplyw ten ksztaltowal sie na poziomie 0,23-0,24 pkt proc. [Vasle 2007, 2008;
por. Ruzi¢ 2007; Hayes 2007;]. Z kolei w opinii Eurostatu prawdopodobnie
catkowity (jednorazowy) wpltyw wprowadzenia euro na inflacj¢ w Stowenii to

ok. 0,3 pkt proc. [Eurostat 2007]. W przypadku Cypru i Malty wyciagnieto
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podobne wnioski. W kwietniu 2008 r. Eurostat stwierdzil, ze wplyw przejscia na
euro na poziom inflacji na Cyprze i Malcie podczas operacji wymiany i
bezposrednio po niej wynidst prawdopodobnie pomigdzy 0,2 a 0,3 pkt proc.
[Eurostat 2008]. Natomiast cypryjskie Ministerstwo Finanséw i maltanski NECC
szacowaly ten jednorazowy efekt wprowadzeniea euro na ceny na poziomie ok.
0,35-0,4 pkt proc. [Kontolemis 2008; Camilleri 2008a]. Powyzsze oceny byly w
znacznym stopniu zbiezne z doswiadczeniami pierwszej grupy panstw

przystepujacych do strefy euro.

Mimo iz faktyczny wplyw wprowadzenia euro na poziom cen byt stosunkowo
niewielki, to byl on postrzegany przez spoleczenstwa Stowenii, Cypru i Malty w
zroéznicowany sposob. W Stowenii postrzegana inflacja znacznie wzrosta w
styczniu 2007 r., a w lutym lekko wzrosta mimo ogoélnego spadku cen w ciagu
tych dwoch miesieey (zob. wykres 1.8a). Nastgpnie, w marcu 2007 r.,
postrzegana inflacja nieznacznie spadta, co w opinii Komisji Europejskiej moglo
by¢ efektem intensywnych dziatan wladz Stowenii dot. komunikacji spoteczne;.
Natomiast w przypadku Cypru i Malty operacja wprowadzenia euro praktycznie
nie miata wplywu na postrzeganie inflacji przez spoleczenstwo. Niezaleznie od
wspomnianego wzrostu inflacji na poczatku 2008 r., inflacja postrzegana na
Malcie spadala w okresie operacji wymiany walutowej (z 51,0 pkt proc. w
grudniu 2007 r. do 40,5 pkt proc. w styczniu i do 34,0 pkt proc. w lutym 2008 r.).
Na Cyprze, w analogicznym okresie, postrzegana inflacja najpierw spadta (z 45,7
do 42,3 pkt proc.), a nastepnie wzrosta (do 48,2 pkt proc.). W ocenie Komisji, na
postrzeganie inflacji na Malcie i Cyprze mogly mie¢ pozytywny wptyw ich
kampanie informacyjne, a w przypadku Malty réwniez ustawowy zakaz
zaokraglania cen i jego rygorystyczne egzekwowanie [Komisja Europejska
2008d]. Generalnie, jak wynika z powyzszego, jedynie doswiadczenia Stowenii
dot. spotecznego postrzegania cen byly zblizone do negatywnych doswiadczen z
pierwszej grupy panstw strefy euro z 2002 r., za§ doswiadczenia Cypru i Malty

byty juz znacznie bardziej pozytywne w tym zakresie.




I" DOSWIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZLONKOWSKICH UE W ZAKRESIE PRAKTYCZNYCH
PRZYGOTOWAN DO WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU - WNIOSKI DLA POLSKI

Wykres 1.8. Rzeczywisty, oczekiwany i postrzegany poziom inflacji
w Stowenii, na Cyprze i Malcie
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Zrédto: Martin 2008.

Generalnie, opinie spoteczenistwa Stowenii byly podzielone w odniesieniu do
przeliczania cen w czasie i po okresie wymiany waluty. Wigkszos$¢ respondentow
(51%) uwazata je za uczciwe, ale jednoczesnie 41% bylo przeciwnego zdania.
Natomiast 36% mniejszo$¢ wierzyla w uczciwo$¢ zaokraglania cen, a 59% byla
przeciwnego zdania [Eurobarometer 2007b]. Z kolei na Cyprze ponad 45%
respondentdw uwazato, ze przeliczenia byly czgsto lub bardzo czgsto nieuczciwe
(na Malcie byto to jedynie 16%). Analogicznie, w odniesieniu do zaokraglania
cen, 49% ankietowanych Cypryjczykow uwazato, ze przypadki nieuczciwosci
byly czgste lub bardzo czgste (na Malcie za$ jedynie 19%) [Mordonu 2008]. W
przypadku wszystkich trzech panstw osiagnigto jendak znacznie lepsze wyniki w
poréwnaniu z panstwami, ktore jako pierwsze wprowadzaly euro w 2002 r. W
panstwach tych istniato (i w zasadzie nadal istnieje) powszechne przekonanie, ze
proces wymiany walutowej nie byt uczciwy i doprowadzit do znacznego wzrostu
cen. Np. w 2005 1 2006 r. zdecydowana wigkszos¢ obywateli strefy euro (93%)

uwazata, ze wprowadzenie euro miato negatywny wplyw na ceny, a zdaniem
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jedynie niewielu respondentéw euro nie miato wptywu na ceny (5%) lub miato

ograniczony wptyw (1%) [Eurobarometer 2006c].

1.5. KAMPANIA INFORMACYJNA | SPOLECZNY ODBIOR
WPROWADZENIA EURO

W panstwach, ktore wprowadzity euro w 2007 i 2008 r., mozna byto dostrzec
wiele podobienstw w zakresie prowadzenia kampanii informacyjnej nt. euro.
Wszystkie kampanie informacyjne byly podzielone na kilka etapow. Np.
stowenska kampania — roztozona w czasie od czerwca 2005 r. do czerwca 2007 r.
— sktadata sig z czterech etapow: przygotowawczego, wstgpnego, zasadniczego i
koncowego [Deloitte 2007]. Za przygotowanie 1 prowadzenie kampanii
informacyjnych w Stowenii oraz na Cyprze i Malcie odpowiedzialne byty bank
centralny i rzad (ministerstwo finansow) we wspodlpracy z bankami,
przedsigbiorcami, organizacjami konsumenckimi itp., a takze ze wsparciem EBC
i Komisji Europejskiej, ktora na mocy tzw. umowy o partnerstwie (partnership
agreement) wspotfinansowata szereg przedsigwzig¢ informacyjnych (np.

kampanie medialne).

Poszczegdlne etapy kampanii charakteryzowaly si¢ roéznym stopniem
intensywnosci. Kluczowy i najbardziej intensywny etap kampanii
informacyjnych przypadat na kilka miesiecy przed i po wprowadzeniu euro do
obiegu. Kampanie skupialy si¢ wowczas na informowaniu spoteczenstwa
(gtownie poprzez ogdlnokrajowe i regionalne media) o praktycznych aspektach
wymiany walutowej, jak np. terminy, miejsca i warunki wymiany waluty
narodowej na euro, kurs wymiany, zasady przeliczania i zaokraglania, podwojne
podawanie cen, inicjatywy na rzecz rzetelnych praktyk cenowych itp. Kwestie te
generalnie pokrywaly si¢ z tematami, ktore byly najbardziej interesujace dla
obywateli Stowenii, Cypru i Malty w okresie wymiany. Jak pokazaly badania
opinii publicznej, we wszystkich trzech krajach najwazniejszymi dla obywateli
kwestiami byly informacje nt. zasad uczciwego =zaokraglania cen przy
przeliczaniu ich z waluty narodowej na euro, zabezpieczen przed falszowaniem
posiadanych przez banknoty i monety euro, a takze — w konsekwencji —
informacje jak unikna¢ oszustw i naduzy¢ podczas wymiany (zob. wykres 1.9).

Duzo mniej pozadane byty informacje dot. wzoréw i nominatéw banknotow i
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monet euro, gdyz euro bylo juz od kilku lat znane [Eurobarometer 2007b;
2008b]. Warto dodac, ze preferencje speteczne w zakresie pozadanych informacji
dos¢ szybko ulegaly zmianie, gdyz np. w Slowenii wymienione powyzej kwestie
byly najbardziej interesujace dla ludzi tuz przed i w trakcie okresu wymiany
(sondaz ze stycznia/lutego 2007 r.), a juz kilka miesigcy pdzniej (sondaz z
kwietnia 2007 r.) na pierwszy plan zaczelty wysuwac sig spoleczne, ekonomiczne
i polityczne konsekwencje wprowadzenia euro, a takze kwestie praktyczne (np.
wpltyw wprowadzenia euro na ptace, rachunki bankowe itp.) [Eurobarometer

2007c].

Wykres 1.9. Preferowane informacje nt. euro z punktu widzenia
spoteczenstwa (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurobarometer 2007b; 2008b.

Jesli chodzi 0 narzedzia informacyjne, to w Stowenii, na Cyprze i Malcie
wykorzytywano ich bardzo seroki wachlarz: spoty telewizyjne i radiowe,
publikacje prasowe, materialy promocyjne, broszury, ulotki, plakaty, reklamy na
billboardach, bezptatne infolinie, strony internetowe, bannery i gry internetowe,
konkursy szkolne, wystawy, prezentacje, euro-kalkulatory itd. Jak wynika z
badan opinii publicznej, ok. 8-9 na 10 obywateli Cypru i Malty i Stowenii

(odpowiednio 80%, 85% i 89%) otrzymywato informacje o euro glownie ze
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srodkéw masowego przekazu. Warto dodaé, ze ok. 6-7 na 10 obywateli
(odpowiednio 60%, 64% i 72% na Cyprze, Malcie i w Slowenii) wskazalo media
jako podstawowe zrodto informacji. Jako kolejne istotne zrodta informacji dla
obywateli — ale wyraznie mniej wazne niz media — wymienione zostaty banki
komercyjne i bank centralny (zob. wykres 1.10). Jesli chodzi o media, to
zdecydowanie najbardziej efektywnym zrodlem informacji podczas wymiany
walutowej byla telewizja, co potwierdzito 49% obywateli Malty i 57-58%
obywateli Cypru i Stowenii. Kolejnym najbardziej efektywnym zrodlem
informacji (ale juz znacznie mniej istotnym niz telewizja) byly publikacje i
broszury, ktore wskazato 22% obywateli Malty i po 11% obywateli Cypru i
Stowenii [Eurobarometer 2007b; 2008b].

Wykres 1.10. Zrédta informacji nt. wprowadzenia euro z punktu
widzenia spoteczenstwa (%)
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Zrédio: opracowanie whasne na podstawie: Eurobarometer 2007b; 2008b.

Jesli chodzi o adresatow kampanii informacyjnych, to byli nimi wszyscy
obywatele danego kraju, a takze zainteresowane podmioty (np. przedsigbiorstwa,
handlowcy detaliczni itp.). Nalezy podkresli¢, ze starano si¢ docieraé takze do
okreslonych grup docelowych, jak np. mate i Srednie przedsigbiorstwa, mtodziez
szkolna, spolecznos$ci lokalne, najstabsze grupy spoleczne, mieszkancy stabo
zaludnionych terenéw itp. Ponadto, podejmowano pewne specjalne dziatania, np.

na Malcie, zachgcano przedsigbiorcow do przystgpowania do inicjatywy na rzecz
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uczciwych cen, a w Slowenii rozestano poczta listy do wszystkich gospodarstw

domowych [Doherty i Bywater 2007].

Prowadzone kampanie informacyjne w Stowenii, na Cyprze i Malcie daty bardzo
dobre rezultaty. Przede wszystkim, dzieki cypryjskiej i maltanskiej kampanii w
obu krajach udato si¢ odwrdci¢ trend poparcia dla euro, tj. uzyska¢ jego wzrost z
poczatkowo bardzo niskiego poziomu (warto przy tym odnotowac, ze na Cyprze
dzigki kampanii informacyjnej udato si¢ podnie$¢ §wiadomos¢ spolecznag nt. euro
z 46% w lipcu 2006 r. do 92% w styczniu 2008 r. [Vlaeminck 2008; Siamtani i
Koundourou 2008]). Jak wynika z badan opinii publicznej, az 91-92% obywateli
Malty, Cypru i Stowenii czuto si¢ dobrze lub bardzo dobrze poinformowanymi o
wymianie walutowej, cho¢ odsetek bardzo dobrze poinformowanych byt na
Malcie i Cyprze znacznie wyzszy (52%) niz w Stowenii (36% w lutym i 20% w
kwietniu 2007 r.) [Eurobarometer 2007b,c; 2008b].

2. STAN PRZYGOTOWAN | PERSPEKTYWY PRZYSTAPIENIA
DO STREFY EURO KOLEJNYCH PANSTW CZtONKOWSKICH
UE

Po przystapieniu Stowenii, Cypru i Malty do strefy euro w latach 2007-2008,
strefa euro liczy 15 z 27 panstw cztonkowskich UE. Jesli chodzi o panstwa spoza
strefy euro, to 10 krajow posiadato do niedawna status ,,panstw cztonkowskich
objetych derogacja”, a dwa panstwa (Wielka Brytania i Dania) posiadaja
klauzulg ,,0pt-out” i nie sa zobowiazane do przyjgcia euro. Po uwzglednieniu
Raportow o konwergencji opublikowanych przez Komisje¢ Europejska i EBC w
maju br., Rada ECOFIN podje¢ta w dniu 8 lipca 2008 r. decyzj¢ o uchyleniu
derogacji w stosunku do Stowacji i jej przystapieniu do strefy euro z dniem 1
stycznia 2009 r., ustalajac jednocze$nie niecodwotalny kurs wymiany korony
stowackiej do euro (1 EUR = 30,1260 SKK). Warto przy tym podkresli¢, ze data
1 stycznia 2009 r. jest data, ktora Stowacja od poczatku podawala jako swoja
docelowa datg przystapienia do strefy euro (target date) i — w przeciwienstwie do

niektorych innych nowych panstw cztonkowskich — nigdy jej nie zmienita.
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2.1. PLANOWANE ROZSZERZENIE STREFY EURO W 2009 R.

Stowacja przyjmie euro w dniu 1 stycznia 2009 r. wg scenariusza ,, big bang”.
Opracowany przez Ministerstwo Finansow (bedace krajowym koordynatorem ds.
euro) i Narodowy Bank Stowacji Narodowy Plan Wprowadzenia Euro dla
Republiki Stowackiej (przyjety w lipcu 2005 r.) okre§lit ramy praktycznych
przygotowan do przejScia na euro i przypisal poszczegdlnym sektorom
gospodarki 1 administracji publicznej okreslone zadania przygotowawcze. Plan
zaktualizowano w marcu 2007 r. oraz w kwietniu 1 wrze$niu 2008 r. [Slowacja

2005, 2007a, 2008a,b].

Organ zarzadzajacy przygotowaniami do wprowadzenia euro na Slowacji to
Narodowy Komitet Koordynacyjny (National Coordination Committee), ktoremu
przewodniczy Minister Finansow, a jego zastepca jest Prezes Narodowego Banku
Stowacji. Ponadto, w sktad Komitetu wchodza inni cztonkowie rzadu (m.in.
Minister Gospodarki, Minister Spraw Wewngtrznych, Minister Sprawiedliwosci,
Minister Pracy, Spraw Spotecznych i Rodziny), przedstawiciele stowarzyszen
zawodowych (m.in. prezesi Zwiazku Bankoéw Stowackich, Stowackiej Izby
Handlowo-Przemystowej,  Federacji ~ Pracodawcow),  Prezes  Urzedu
Statystycznego Republiki Stowackiej, przedstawiciele organizacji
konsumenckich (Stowackiej Inspekcji Handlowej), samorzadéw (unii i
stowarzyszen slowackich miast i gmin) itd. Komitet nadzoruje wykonanie
Narodowego Planu Wprowadzenia Euro. Rzad stworzyl réwniez tymczasowe
stanowisko Petnomocnika Rzadu ds. wprowadzenia euro, ktorego zadaniem jest
koordynacja biezacych przygotowan, opracowanie raportow o postgpach prac,
identyfikowanie = ewentualnych problemow itp. Szczegdély techniczne
przygotowan sa omawiane na szczeblu pigciu komitetow roboczych (ds. bankow
i sektora finansowego, administracji rzadowej, sektora niefinansowego i ochrony
konsumentow, kwestii legislacyjnych, komunikacji spotecznej). Kazdy z tych
komitetéw jest nadzorowany przez inne ministerstwo lub przez bank centralny.
W sklad kazdego komitetu wchodza przedstawiciele odpowiednich organizacji

rzadowych i pozarzadowych [Suster 2006; Stowacja 2008a,b].
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Podstawy prawne wprowadzenia euro na Stowacji zostaly zawarte w tzw.
ustawie ramowej (umbrella law), ktora zostata uchwalona przez stowacki
Parlament w dniu 27 listopada 2007 r., a weszta w zycie 1 stycznia 2008 r. Jej
brzmienie bylo szczegdétowo omawiane z Komisja Europejska. Ustawa ta
ustanawia euro prawnym $rodkiem ptatniczym Stowacji (od 1 stycznia 2009 r.), a
ponadto zmienia blisko 30 innych ustaw. Ustawa ramowa dot. m.in. przeliczania
na euro i zaokraglania warto$ci pieni¢znych, zasad rachunkowosci, zasad
podwojnego podawania cen i podwojnego obiegu, ochrony konsumenta,
ciaglosci uméw, neutralnosci cenowej procesu wymiany, kontroli i sankcji itp.
Niektore z kwestii poruszonych ogoélnie w ustawie ramowej zostaly szczegdlowo
uregulowane w aktach wykonawczych (np. zasady przeliczania i zaokraglania w
odniesieniu do rachunkowos$ci, podatkoéw, cet itd. zostaly uregulowane w
rozporzadzeniu Ministra Finansoéw, ktére weszlo w zycie 15 marca 2008 r.)

[Barat 2008].

Przygotowania do wprowadzenia euro na Stowacji rozpoczeto bardzo wczesnie,
a jednym z pierwszych dzialan bylo dokonanie wyboru stowackiej strony
narodowej monet euro. W lipcu 2004 r. (a wigc zaledwie dwa miesiace po
przystapieniu Stowacji do UE), stowacki bank centralny ogtosit otwarty konkurs
na wzor narodowego rewersu stowackich monet euro. W odpowiedzi wplynely
64 zgloszenia zawierajace 638 wzorow, sposrod ktérych w marcu 2005 r. dwa
komitety eksperckie wybraty 36 wzoréw. W wyniku selekcji, Narodowy Bank
Stowacji dokonat wyboru 10 z tych wzorow, ktore zostaly poddane badaniu
opinii publicznej w listopadzie 2005 r., a nastgpnie w grudniu 2005 r. — na
podstawie ponad 140.000 gtoséw obywateli — wybrane zostaty trzy wzory (zob.
rysunek 2.1) [Narodowy Bank Stowacji 2007; Komisja Europejska 2008g].

Za przygotowania do wprowadzenia euro do obiegu oraz wycofania z obiegu
koron stowackich odpowiada Narodowy Bank Stowacji. Na potrzeby wymiany
znajdujacej si¢ w obiegu gotéwki denominowanej w koronie stowackiej bank
centralny zaméwit 188 min banknotow euro oraz 500 mln monet euro. Podjgto
decyzje, ze banknoty euro zostana wypozyczone z Narodowego Banku Austrii, a
monety euro zostang wybite w stowackiej mennicy w Kremnicy (w
przeciwienstwie do Stowenii, Malty 1 Cypru, ktore zlecily bicie swoich monet
euro za granica). Stowacki bank centralny szacuje, ze z obiegu wycofanych

zostanie ok. 165 mln banknotéw i 425 mIn monet [Komisja Europejska 2008f].
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Rysunek 2.1. Wzory narodowych rewerséw monet euro wybrane
przez Stowacje
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Zrédto: Narodowy Bank Stowacji 2007; Komisja Europejska 2007b; 2008g.

Wstepne zaopatrywanie bankoéw komercyjnych w banknoty i monety euro
(frontloading) rozpoczeto si¢ w pazdzierniku 2008 r. Stowacki bank centralny
podpisal umowy w sprawie wstgpnego zaopatrzenia w euro z 16 bankami
komercyjnymi. Zaméwione ilosci banknotéw sa stosunkowo niewielkie: 51 min
banknotow euro, tj. 27% tacznej liczby 188 mln banknotéw euro, ktore zgodnie z
szacunkami zostang wprowadzone do obiegu (dla poréwnania na Malcie byto to
92,5%, na Cyprze 80%, a w krajach pierwszej grupy strefy euro — $rednio 67%).
Jedna z przyczyn niskiego poziomu zamowien skladanych przez banki jest
niewielkie zainteresowanie przedsigbiorstw zaopatrywaniem si¢ w banknoty i
monety euro poprzez banki (sub-frontloading). W marcu 2008 r. chegé
zaopatrzenia si¢ w euro za posrednictwem bankéw wykazato jedynie 16%
przedsigbiorstw. W opinii Komisji, a takze EBC [Komisja Europejska 2008f;
Strube 2008], nalezy zachgcaé przedsigbiorstwa do stosowania przyjetych w
czerwcu 2008 r. uproszczonych wytycznych EBC w sprawie zaopatrzenia
wtdérnego [EBC 2008c¢]. Jednak w opinii wladz stowackich, wytyczne te nie beda
stosowane na Stowacji, gdyz zostaly zbyt pozno przyjete przez EBC, tj. w
czerwcu br., podczas gdy w maju br. zostaly juz podpisane stosowne
porozumienia dot. zaopatrzenia wtornego, a tym samym konieczna bytaby ich

zmiana, co powodowatoby niepotrzebne zamieszanie.

179




DOSWIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZLONKOWSKICH UE W ZAKRESIE PRAKTYCZNYCH

PRZYGOTOWAN DO WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU - WNIOSKI DLA POLSKI

180

Stowacja nie przewidywata pierwotnie minipakietoéw bilonu przeznaczonych dla
ludnosci. Jednak, po szczegdtowych konsultacjach z Komisja wtadze stowackie
zdecydowaly si¢ w kwietniu 2008 r. wlaczy¢ produkcje minipakietow do
zaktualizowanego Narodowego Planu Wprowadzenia Euro. Dzigki tej zmianie
obywatele beda mogli naby¢ minipakiety o wartosci 500 SKK (16,60 EUR).
Stowacki bank centralny zamowit 1,2 mln minipakietow, ale — w opinii Komisji
— liczba ta moze si¢ okaza¢ niewystarczajaca, gdyz z dotychczasowych
doswiadczen wynika, ze zwykle sprzedawano jeden pakiet na gospodarstwo
domowe!* (liczba gospodarstw domowych na Stowacji wynosi ok. 2 milionow)
[Plecita-Ridzikova 2008b]. Z uwagi na fakt, Zze nie przewiduje si¢ produkcji
zestawow poczatkowych dla sprzedawcéw detalicznych, kupnem minipakietéw
moga by¢ rowniez zainteresowane male 1 $rednie przedsigbiorstwa [Komisja

Europejska 2008f].

W przeciwienstwie do Cypru i Malty, stowackie banki komercyjne nie
przewiduja prowadzenia bezprowizyjnej wymiany walut przed dniem
wprowadzenia euro (po oficjalnym kursie wymiany). Mimo to krajowy
koordynator ds. euro (Ministerstwo Finansoéw) zaleca obywatelom stowackim,
aby najpdzniej na poczatku grudnia 2008 r. deponowali w bankach posiadane
nadwyzki gotéwki w walucie narodowej (zwlaszcza monety) [Stowacja 2008a].
Aby utatwi¢ wymiang srodkow pienigznych, bank centralny i banki komercyjne
planuja przedtuzenie godzin pracy w pierwszych dniach stycznia 2009 r. Banki
beda prowadzi¢ wymiang Srodkoéw pienigznych w dniu 1 stycznia (ktory jest
normalnie §wigtem panstwowym) oraz w sobot¢ i niedziele 3 i 4 stycznia
[Plecita-Ridzikova 2008b]. Niektore oddzialy maja otworzy¢ specjalne
stanowiska obstugi dla przedsigbiorstw i1 skieruja do obstugi klienta czgsc
pracownikéw z tzw. back office’u. Podczas okresu podwdjnego obiegu nie beda
stosowane zadne prowizje ani ograniczenia ilosSciowe w odniesieniu do
wymienianych i podejmowanych z rachunkéw pienigznych srodkow pienigznych
[Komisja Europejska 2008f]. Réwniez po zakonczeniu tego okresu banki

powinny dokonywa¢é bezptatnej wymiany koron na euro*? — do potowy 2009 r. w

1 Biorac pod uwage dotychczasowe doswiadczenia (z lat 2002, 2007 i 2008), srednia produkcja minipakietdow wynosita
1,45 pakietu na gospodarstwo domowe, a $rednia sprzdaz 1,14 pakietu na gospodarstwo domowe. Zaréwno w przypadku
produkgcji, jak i sprzedazy minipakietow, najwyzsza liczbe odnotowano w Holandii (3,6-3,7 pakietu na gospodarstwo
domowe), a najnizsza w Finlandii i Portugalii (0,2-0,3 pakietu na gospodarstwo domowe). Srednia cena minipakietu
wynosita 11,77 EUR [Plecita-Ridzikova 2008a].

12 Po okresie podwdjnego obiegu (trwajacym do piatku 16 stycznia 2009 r.), od poczatku nastepnego tygodnia, czyli od 19
stycznia (poniedziatek), za wymiane waluty narodowej na euro banki beda mogty pobiera¢ opfaty, jesli klienci beda
wymienia¢ jednorazowo ponad 100 banknotéw lub monet [Komisja Europejska 2008g; Stowacja 2008a,b].
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przypadku monet i do konca 2009 r. w odniesieniu do banknotow. Natomiast
stowacki bank centralny begdzie bezptatnie wymienial narodowe monety do

konca 2013 r., a banknoty — bezterminowo [Stowacja 2008a,b].

W dniu 1 stycznia 2009 r. praktycznie kazdy z blisko 2.200 bankomatow
znajdujacych si¢ na Slowacji zostanie przestawiony na euro (w ciagu dwoch
godzin po podhocy) i bedzie wyptaca¢ wylacznie banknoty euro o niskich
nominatach (gléwnie 10 i 20 EUR). Bankomaty, ktore z przyczyn technicznych
nie zostana na czas przystosowane do wydawania nowej waluty, zostanag
wylaczone. Rowniez kazdy z blisko 27.000 terminali kart ptatniczych powinien
by¢ gotowy do funkcjonowania w euro od 1 stycznia [Komisja Europejska
2008f].

Zgodnie z ustawa ramowa, sklepy powinny wydawac reszte¢ w euro dopiero od
dnia wprowadzenia euro. Ustawa ta zapobiega rowniez wykorzystywaniu
sprzedawcow detalicznych jako punktow wymiany walut: sprzedawcy moga
odmowi¢ przyjecia platnosci w stowackich koronach, jezeli taczna nominalna
warto$¢ banknotow i monet przekracza 4-krotno$¢ ceny do zaptaty (podczas
wprowadzania euro w innych nowych panstwach UE klienci czasami ptacili
banknotami o wysokich nominatach za drobne zakupy, aby w ten sposob pozby¢
si¢ waluty narodowej) [Komisja Europejska 2008f]. W tym konteks$cie warto
doda¢, ze krajowy koordynator ds. euro zaleca obywatelom stowackim, aby w
okresie podwojnego obiegu dokonywa¢ w wigkszym stopniu platnos$ci
bezgotdéwkowych 1 nie naduzywaé tego okresu do wymiany w sklepach
znacznych sum pienigznych w walucie narodowej (co moze spowodowaé
problemy z gotowka w kasach i tym samym by¢ uciazliwe dla innych klientéw).
Natomiast handlowcom detalicznym koordynator zaleca otwarcie przynjamniej
niektorych sklepow w dniu 1 stycznia 2009 r., a takze powstrzymanie si¢ od
organizowania promocji 1 wyprzedazy w pierwszych tygodniach stycznia

[Stowacja 2008a].

Generalnie, w ocenie Komisji Europejskiej, na Slowacji przestrzegane jest
zalecenie ze stycznia 2008 r. [Komisja Europejska 2008a] w odniesieniu do
takich kwestii, jak przestawienie na euro bankomatow i terminali kart

platniczych, wydawania reszty i przedtuzonych godzin pracy bankow.
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Zgodnie z niedawnym badaniem opinii publicznej, 72% obywateli Stowacji

obawia si¢ wzrostu cen i naduzy¢ w zwiazku z przejsciem na euro

[Eurobarometer 2008c]. Rozwianie tych obaw pozostaje jednym z gtéwnych

wyzwan, z ktorymi wladze Stowacji powinny uporac si¢ przed wymiang waluty.

W zwiazku z tym podjeto nastgpujace dziatania [Komisja Europejska 2008f]:

obowiazek podwodjnego podawania cen — rzad uchwalil przepisy
dotyczace podawania cen w dwoch walutach w rozporzadzeniu z marca
2008 r., natomiast bank centralny uchwalil przepisy dla sektora
finansowego. Obowiazek podawania cen w dwoch walutach rozpoczat
si¢ w sierpniu 2008 r. (po uplywie ok. miesiaca od przyjecia
nieodwotalnego kursu wymiany) i bedzie trwat do konca 2009 r.
Sprzedawcy detaliczni moga na zasadzie dobrowolnosci podawac ceny w
obu walutach przez okres dodatkowych 6 miesiecy, czyli do potowy
2010 r., co jest zalecane przez krajowego koordynatora ds. euro
[Stowacja 2008a,b];

inicjatywa na rzecz uczciwych cen — pelnomocnik rzadu oraz
stowarzyszenie stowackich przedsigbiorcow zainicjowato projekt tzw.
kodeksu etycznego. Sygnatariusze kodeksu zobowiazuja si¢ do
przestrzegania zasad przechodzenia na euro i do nienaduzywania ich dla
wiasnych korzysci. Kodeks podpisato ok. 1.600 podmiotow, w tym sieci
handlowe, co w sumie obejmuje ok. 15.000 firm i punktow sprzedazy
detalicznej [Stowacja 2008b]. Kodeks podpisaly tez organy administracji
regionalnej, a takze miast i gmin, ktore od 2004 r. konsekwentnie
prowadza na poziomie lokalnym przygotowania do wprowadzenia euro
[Sykora 2008];

monitorowanie i kontrolowanie cen — przez organizacje konsumenckie
(np. Stowackie Stowarzyszenie Konsumentow, Stowacki Zwiazek
Emerytow itp. [Vajnorsky 2008]), Urzad Statystyczny Republiki
Stowackiej i Stowacka Inspekcje Handlu (STH), ktora jest uprawniona do
wydawania ostrzezen, nakltadania kar i egzekwowania swoich decyzji.
Ma ona kontrolowa¢ prawidtowe podawanie cen w dwoch walutach,
przestrzeganie przepisow dot. zaokraglania i prawidtowe stosowanie

kursu wymiany, a takze czy przestrzegany jest — zapisany w ustawie
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ramowej — zakaz wlaczania w ceny kosztow przechodzenia na euro.
Kontrole (m.in. w formie anonimowych zakupdéw) beda przeprowadzane
podczas okresu podwojnego podawania cen i przez kilka nastgpnych
miesigey. Szczegdlna uwaga ma by¢ zwrocona na kontrole w matych
miejscowosciach, gdzie nie istnieje odpowiedni poziom konkurencji
rynkowej, a tym samym ludzie pozbawieni mozliwo$ci wyboru sa
bardziej narazeni na naduzycia 1 nieuczciwe praktyki cenowe
[Machutova 2008a,b]. Skargi bedzie mozna zgtasza¢ za posrednictwem
specjalnej linii telefonicznej, poczta elektroniczna, faksem lub osobiscie
w regionalnych biurach SIH. Co dwa tygodnie ma by¢ publikowany
komunikat prasowy dot. wynikow kontroli. W  przypadku
nieuzasadnionych podwyzek cen SIH moze natozy¢ grzywng do 60.000
EUR.

Komisja Europejska pozytywnie ocenila powyzsze zamierzenia, cho¢ zwrocita
uwage na szereg kwestii, ktore powinny zosta¢ rozwazne przez stowackie wtadze

[Komisja Europejska 2008f]:

— nalezy podja¢ aktywne starania w celu szerokiego rozpropagowania
kodeksu etycznego, gdyz liczba jego sygnatariuszy jest niewielka (ok.

1.000 firm i detalistbw w momencie oceny);

— akcja monitorowania cen przez SIH jest dobrze przygotowana (choé
nalezy upewnic si¢, ze bedzie ona dysponowac odpowiednimi zasobami,
aby prowadzi¢ akcj¢ na terenie calego kraju), natomiast program
monitorowania cen zaplanowany przez stowarzyszenia konsumentow

wymaga istotnych zmian;

— nalezy unika¢ administracyjnego ,zamrozenia cen” i podobnych
srodkow, ktore powoduja zaklocenia mechanizmoéow rynkowych,
zwlaszcza w przypadku produktow zywnosciowych. Dziatania takie
opdzniaja normalne wzrosty cen wynikajace ze zmian na $wiatowych
rynkach i1 zaburzajq postrzeganie inflacji, gdyz na koniec kazdego okresu
zamrozenia cen nastgpuje ich nieuchronny wzrost, ktéry w normalnych

warunkach roztozylby si¢ na okres kilku miesigcy;
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— nalezy wyjasni¢ stosowanie sankcji za naduzycia zwigzane z cenami w
euro. Stosowanie kar tylko w przypadku cen regulowanych nie wydaje
si¢ zbyt logiczne, poniewaz administracja panstwowa z definicji ma

bardzo duzy wptyw wlasnie na tego rodzaju ceny.

Jesli chodzi 0 przewidywany wplyw wprowadzenia euro na ceny, to OECD
ocenia, ze W ujeciu bezwzglednym powinien by¢ on na Stowacji podobny jak w
przypadku panstw, ktore wprowadzaty euro w 2002 r., czyli ok. 0,3 pkt proc.
Wptyw ten ma by¢ odczuwalny w wigkszym stopniu dla gospodarstw domowych
0 wyzszych dochodach i posiadajacych dzieci, a w mniejszym — dla osob
bezrobotnych i emerytow [Koske 2008].

Jesienia 2007 r. przyjeto na Stowacji zaktualizowana i rozszerzona strategi¢
informacyjna [Stowacja 2007]. Wtadze stowackie zdecydowaly si¢ odtozy¢
rozpoczgceie petnej kampanii informacyjnej do czasu potwierdzenia, ze Stowacja
spelnita kryteria konwergencji. Kampania zostala podzielona na pigé

zasadniczych etapow [Stowacja 2007, 2008a,b; Suster 2008]:

— rozpoczgcie kampanii (I kwartat 2008) — og6lne informowanie
spoleczenstwa o sposobie wprowadzenia euro na Stowacji, zachgcanie
przedsigbiorstw do podpisania tzw. kodeksu etycznego, a takze
przypominanie im o zblizajacym si¢ obowiazku podwojnego podawania

cen;

— intensyfikacja kampanii (I kwartal 2008) - przygotowanie
spoteczenstwa do okresu podwoéjnego podawania cen, promowanie
kodeksu etycznego, konkursy szkolne, seminaria dla dziennikarzy,
nauczycieli, organizacji non-profit itp., a takze rozpoczegcie kampanii

medilanej;*®

— poczatek intensywnej kampanii (lipiec-sierpien 2008) — informowanie

spoleczenstwa o kursie wymiany, podwdjnym podawaniu cen,

13 Mimo iz kampania medialna byfta planowana na jesien 2008 r., rosnaca presja spoteczna spowodowata, ze stowackie
wiadze zdecydowaty sie uruchomic ja wczesniej. Pierwszy spot telewizyjny nt. euro zostat pokazany w dniu 7 marca 2008
r. - na 300 dni przed planowanym wprowadzeniem euro na Stowacji [Barat 2008].
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zabezpieczeniach banknotéw 1 monet euro, apele o deponowanie

gotowki w bankach itp.;

— najbardziej intensywny etap kampanii (wrzesien-grudzien 2008) —
szerokie dziatania informacyjne i promocyjne w mediach (reklamy i
ogloszenia telewizyjne, radiowe, prasowe, billboardy, broszury, ulotki),
konferencje, wystawy, imprezy publiczne, informowanie docelowych
grup spotecznych o praktycznych aspektach wprowadzenia euro
(konwersja rachunkow bankowych i bankomatow, ptac i emerytur na

euro, okres podwojnego obiegu itd.);

— zakonczenie kampanii (I kwartat 2009) — monitorowanie przebiegu
procesu wymiany, rozwiazywanie ewentualnych probleméw, badanie

opinii publicznej, ocena kampani itp.

Za ogo6lnokrajowa kampani¢ informacyjna odpowiadaja Narodowy Bank
Stowacji i Ministerstwo Finansoéw, ktére zatrudnity dodatkowych pracownikow
na potrzeby dzialan informacyjnych, w tym specjalistow zajmujacych si¢
komunikacja ze szczeg6lnymi grupami odbiorcow, jak np. mniejszosci
narodowe, osoby niepetnosprawne (w tym niewidome i niestyszace), osoby
starsze, mtodziez 1 dzieci, osoby wykluczone spotecznie (np. bezrobotni,
bezdomni, mieszkancy stabo zaludnionych obszaréw) itp. Ustalono, ze koszty
kampanii informacyjnej pokryje w 60% budzet panstwa, a w 40% bank centralny
[Stowacja 2007; Barat 2008]. Ponadto, w grudniu 2007 r. wladze Stowacji
podpisalty Komisja Europejska umowe o partnerstwie (partnership agreement) i
umowg Ww sprawie dotacji, na podstawie ktérych Komisja wspiera i
wspotfinansuje szereg dziatan informacyjnych (dostarczanie materiatow
promocyjnych, kampanie w mediach, seminaria dla dziennikarzy, zatrudnienie
0s6b zajmujacych si¢ komunikacja, krajowa infolini¢ dotyczaca euro, krajowe
strony internetowe poswigcone euro, projekt ,euro w szkotach”, program
szkoleniowy dla srodowisk opiniotworczych itp.). [Komisja Europejska 2008f].
Rowniez EBC wspiera stowacka kampani¢ informacyjna w formie licznych
publikacji (jak np. broszury i ulotki, w tym takze dla dzieci, plakaty, materiaty
informacyjne, m.in. dla treneréw i dziennikarzy), uzytecznych gadzetow (jak np.
plastikowe karty do przeliczania sum w stowackich koronach na euro, karty

prezentujace zabezpieczenia banknotdw i monet euro, tzw. moéwiace Kkarty
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(talking cards) dla osob starszych i niedowidzacych), wystaw, szkolen,
seminariow i konferencji nt. euro, mega-billboardu znajdujacego si¢ na budynku

Narodowego Banku Stowacji itp. [Suster 2008; Radelet 2008].

Stowacka kampania informacyjna przyniosta pozytywne rezultaty juz na
stosunkowo wczesnym etapie. Wedtug badan opinii publicznej z maja 2008 r.,
64% Stowakow uwazalo si¢ za dobrze lub bardzo dobrze poinformowanych o
euro i nadchodzacej wymianie walutowej (poziom ten wzrést o 17 pkt proc. od
wrzesnia 2007 r. — zob. wykres 2.1). Byt to najwyzszy poziom we wszystkich
badanych krajach (tj. nowych panstwach cztonkowskich UE pozostajacych poza
strefa euro), gdzie $rednia wynosita niespetna 40% [Eurobarometer 2008c].
Jeszcze lepsze wyniki osiagnigto w przypadku stowackich przedsigbiorstw
(sondaz z czerwca 2008 r.), z ktorych az 90% uwazato si¢ za dobrze lub bardzo
dobrze poinformowane o euro i wymianie walutowej. Ponadto, 82%
przedsigbiorstw uwazalo, ze informacje ktore otrzymaly dotychczas — na 6
miesigcy przed planowanym wprowadzeniem euro — sa wystarczajace (dla
poréwnania: na Cyprze i w Stowenii byto to 84% i 93% na odpowiednio 3
miesiace i 1 miesiac przed dniem euro) [Eurobarometer 2008d]. Zwraca sig
jednak uwage, ze bardzo mate przedsigbiorstwa (zatrudniajace od 1 do 5 osdb),
dla ktérych przejScie na euro jest powaznym wyzwaniem, nie otrzymuja
odpowiednich informacji i praktycznych porad dot. dziatan przygotowawczych

[Malatinsky 2008].

Wykres 2.1. Ewolucja stopnia poinformowania stowackiego
spoteczenstwa o euro (%)
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Zrédto: Eurobarometer 2008c.




”I DOSWIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZLONKOWSKICH UE W ZAKRESIE PRAKTYCZNYCH
PRZYGOTOWAN DO WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU - WNIOSKI DLA POLSKI

2.2. STAN PRZYGOTOWAN W POZOSTALYCH PANSTWACH
CZt ONKOWSKICH UE

Jesli chodzi o docelowe daty przyjecia euro (target dates), to w 2006 r. niektore
panstwa czlonkowskie wycofaly si¢ z planowanych wcze$niej termindow
wprowadzenia euro. Byly to Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa i Wegry. Wynikato
to gtownie z ich trudnosci ze spelnienieniem kryteriow konwergencji w
pierwotnie zakladanym terminie. Panstwa te w wigkszo$ci nie podaly nowych
docelowych dat przystapienia do strefy euro (zob. tabela 2.1). Rezygnujac z
pierwotnych dat, jedynie Litwa i Estonia nakreslity bardzo ogdlnie nowe
horyzonty czasowe ich ewentualnego przystapienia do strefy euro, deklarujac, ze
beda dazy¢ do przyjecia euro w najwcze$niejszym mozliwym terminie
(nieoficjalnie chodzito o lata 2010-2011). Wtadze Bulgarii i Szwecji wciaz nie
przedstawity docelowych dat przyjecia euro. W ostatnim czasie polskie wtadze
wskazaty 2012 r. jako potencjalna dat¢ wprowadzenia euro. Najbardziej odlegty
obecnie termin wskazata Rumunia, ktéra przyjeta 2014 r. jako swoj docelowy

rok przyjecia euro.

Tabela 2.1. Ewolucja docelowych dat wprowadzenia euro w nowych
panstwach cztonkowskich UE

Docelowe daty wprowadzenia euro ogltaszane w poszczegoélnych latach

plany z 2005 r. plany z 2006 r. plany z 2007 r. plany z 2008 r.
Butgaria nie dotyczy nie dotyczy do ustalenia do ustalenia
. do ponownego do ponownego do ponownego
Czechy 1 stycznia 2010 1. ustalenia ustalenia ustalenia
Estonia 1 stycznia 2007 r. 1 stycznia 2008 r. do ponownego mozliwie najszybciej

ustalenia

do ponownego

Litwa 1 stycznia 2007 r. po 2010 . mozliwie najszybciej

ustalenia
Lotwa 1 stycznia 2008 . do ponownego do ponownego do ponownego
ustalenia ustalenia ustalenia
Polska do ustalenia do ustalenia do ustalenia 2012r.
Rumunia nie dotyczy nie dotyczy 2014 r. 2014 r.
. do ponownego do ponownego do ponownego
Wegry 1 stycznia 2010 1. ustalenia ustalenia ustalenia

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie m.in. Komisja Europejska 2005; 2006c; 2007b;
2008f; Ministerstwo Finanséw 2008.

Mimo powyzszych trudnosci z podaniem docelowej daty wprowadzenia euro,

panstwa czlonkowskie spoza strefy euro podejmuja szereg dziatan
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przygotowawczych, w szczegélnosci aktualizacji narodowych planow
wprowadzenia euro, ktore przewiduja kluczowe elementy operacji wymiany
walutowej (np. scenariusz ,,big bang”, dtugos¢ okresu podwdjnego obiegu i
okresu podwodjnego podawania cen, terminy wczesniejszego zaopatrzenia w euro,
selekcje wzorow strony narodowej monet euro, strategi¢ komunikacji ze

spoleczenstwem itp.).

Bardzo dobrymi przykladami przeprowadzania terminowych przygotowan do
operacji wymiany walutowej mimo braku ustalonej docelowej daty przyjgcia
euro sa Czechy. W kwietniu 2007 r. rzad czeski przyjat kompleksowy Narodowy
Plan Wprowadzenia Euro dla Republiki Czeskiej [Czechy 2007a], a w sierpniu
2007 1, rzad i bank centralny oglosity zaktualizowana startegi¢ przystapienia
Czech do strefy euro [Czechy 2007b]. Czeski plan narodowy plan dot. m.in.
krajowych  struktur  koordynacyjnych,  kwestii ~ prawnych,  strategii
komunikacyjnej, zawierania porozumien w sprawie uczciwych praktyk
cenowych z sektorem detalicznym, praktycznych dziatan na poszczegoélnych
etapach itp. Czeski plan, cho¢ nie wskazuje konkretnej daty jako dnia euro,
zaktada scenariusz ,, big bang” z dwutygodniowym okresem podwojnego obiegu.
Plan ten zaktada tez roczny okres obowiazkowego podwdjnego podawania cen,
rozpoczynajacy si¢ miesiac pod uchyleniu derogacji (z mozliwoscia
dobrowolnego przedhuzenia o kolejne pot roku). Jesli chodzi o zaopatrzenie
bankéw, a nastepnie podmiotéw gospodarczych i sprzedawcow detalicznych w
gotowke euro, to przewidywane sa one odpowiednio na 3 miesigce i miesiac
przed planowanym wprowadzeniem euro. Natomiast wymiana krajowych
banknotow i monet na euro ma odbywac si¢ zarowno w bankach komercyjnych
(przez przynajmniej p6t roku po wprowadzeniu euro), jak i w banku centralnym
(monety — przez 5 lat, banknoty — do ustalenia, ale przynajmniej przez kilka
dekad). Generalnie, nalezy zauwazy¢, ze struktura czeskiego planu
wprowadzenia euro, jak i jego kluczowe zalozenia, sa w duzej mierze zbiezne ze
struktura 1 zalozeniami analogicznego narodowego planu Stowacji [Stowacja

2008a,b], a nawet sg na nim wyraznie wzorowane.

W ostatnim czasie, w lipcu 2008 r., Narodowy Plan Wprowadzenia Euro zostat
przyjety takze na Wegrzech. Plan zostal opracowany przez Narodowy Komitet
Koordynacyjny ds. Euro po przeprowadzeniu szerokich konsultacji. Wegierski
plan narodowy nie okresla docelowej daty przystapienia do strefy euro, ale

wskazuje 1 stycznia 2012 r. jako najwczes$niejsza mozliwa datg wprowadzenia
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euro na Wegrzech. W opinii wegierskich wladz, aby data ta byla realna, juz w
2008 r. nalezy rozpocza¢ stosowne przygotowania (ktore beda uzyteczne nawet
gdyby nie udato si¢ przystapi¢ do strefy euro w 2012 r.). W zwiazku z tym,
Narodowy Komitet Koordynacyjny ds. Euro, ktoremu przewodniczy wegierski
minister finansow, a jego zastgpca jest prezes banku centralnego, powotlat 7
podkomitetow (ds. sektora finansowego, niefinansowego 1 publicznego,
prawnych, technicznych (IT), ochrony konsumentéow i komunikacji). Kluczowe
zalozenia wegierskiego planu to: 3-4 letni harmonogram przechodzenia na euro
podzielony na 4 etapy, scenaiusz ,,big bang”, miesieczny lub krotszy okres
podwdjnego obiegu, niespelna roczny okres podwojnego podawania cen itd.
Wegierski plan narodowy zawiera réwniez szczegdétowe tabele z zadaniami,

terminami, instytucjami odpowiedzialnymi za ich realizacj¢ itp. [Wegry 2008].

Jesli chodzi o inne panstwa, w szczegolnosci kraje battyckie, ktore poczatkowo
zaktadaty bardzo ambitne terminy przystapienia do strefy euro, to w kwietniu
2007 r. rzad Litwy dokonat aktualizacji Narodowego Planu Wprowadzenia Euro
[Litwa 2007a] i przyjal nowa strategi¢ informacyjna [Litwa 2007b]. W
zaktualizowanej wersji planu przewiduje si¢ m.in. dluzszy okres podwdjnego
podawania cen (ok. 4 miesigcy przed i po dniu wprowadzenia euro), a takze
wcezesniejsze rozpoczecie procesu zaopatrywania bankéw komercyjnych w
banknoty 1 monety euro (najpoézniej na miesiac przed planowanym
wprowadzeniem euro do obiegu). Natomiast strategia informacyjna, ktora opiera
si¢ m.in. na badaniach opinii publicznej, przedstawia cele i kluczowe zasady,
kwestie instytucjonalne (w tym wspotprace z Komisja Europejska i EBC),
rodzaje przekazoéw, docelowe grupy odbiorcow, etapy kampanii, a takze
monitoring i oceng jej efektywnosci. Z kolei rzad Estonii przyjat w pazdzierniku
2006 r. piata wersj¢ Narodowego Planu Wprowadzenia Euro [Estonia 2006].
Plan ten porusza m.in. kwestie makroekonomiczne, ramy prawne, zadania
sektora publicznego, banku centralnego oraz sektora bankowego i
przedsigbiorstw, kwestie podatkowe 1 ochrony konsumentoéw, strategi¢
komunikacyjng itp. Generalnie jenak nie przewiduje on wigkszych zmian w
poréwnaniu do poprzedniej wersji, lecz z uwagi na rezygnacje z ustalenia
docelowej daty przystapienia do strefy euro, w zaktualizowanej wersji planu rzad
Estonii uzywa terminu ,dzieh wprowadzenia euro”. Generalnie, w obu

panstwach perspektywy przystapienia do strefy euro sa obecnie mniej wyrazne ze
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wzgledu na sytuacj¢ makroekonomiczna, tj. bardzo wysoki poziom inflacji (ok.
9,5-10%).

Jak wynika z powyzszego, nowe panstwa czlonkowskie zrezygnowaty z
podawania docelowych dat wprowadzenia euro w swoich strategicznych
dokumentach. Tym niemniej, prowadzone sa badania opinii publicznej dot.
spodziewanej przez spoteczenstwa tych panstw daty przystapienia ich kraju do
strefy euro (zob. wykres 2.2). Wedlug najnowszych badan (z maja 2008 r.),
najmniej pewne potencjalnej terminu przyjecia euro sa panstwa, ktore najpozniej
przystapity do UE, czyli Bulgaria i Rumunia, o czym $wiadczy wysoki odsetek
0s0b nie potrafiagcych wskaza¢ nawet przyblizonej daty (27-28%), a takze bardzo
wysoki odsetek obywateli bulgarskich wskazujacych lata 2009-2010 jako termin
przyjecia euro, co — biorac pod uwage stopien spetnienia kryteriow konwergencji
(m.in. bardzo wyoska inflacjg; obecnie ok. 10%) 1 brak jakichkolwiek
przygotowan (np. narodowego planu wprowadzenia euro) — jest calkowicie
nierealne. Jesli chodzi o inne panstwa, to praktycznie we wszystkich z nich
najwigkszy odsetek spoteczenstwa spodziewa si¢ wprowadzenia euro W latach
2011-2012 (np. prawie potowa respondentéw w Polsce), cho¢ w niektorych silne
jest rowniez przekonanie, ze moze to nastapi¢c w 2013 lub podzniej (hp. w

Czechach i na Wegrzech).

Wykres 2.2. Oczekiwana data wprowadzenia euro w ocenie
spoteczenstw nowych panstw UE
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Eurobarometer 2008c.
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3. WNIOSKI DLA POLSKI DOT. PRZYGOTOWAN DO
WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU
3.1. PLANOWANA DATA | ETAPY WPROWADZENIA EURO W
POLSCE

Na poczatku wrzesnia 2008 r., podczas otwarcia Forum Ekonomicznego w
Krynicy, Premier RP Donald Tusk publicznie wypowiedzial si¢ na temat
potencjalnej daty przystapienia Polski do strefy euro. Premier wskazat rok 2011,
stwierdzajac, ze jest to data ambitna, ale realna. Nazajutrz, w podobnym tonie
wypowiedziat si¢ Minister Finansow, oswiadczajac, ze premier po raz kolejny
wyrazil ambitne aspiracje rzadu. Rzeczywiscie, owe ambitne aspiracje rzadu
zostaly wyrazone juz w exposé premiera Tuska w listopadzie 2007 r. (premier
stwierdzil wowczas, ze w interesie Polski lezy jak najszybsze przygotowanie do
wprowadzenia euro). Kilka dni po ogolnej deklaracji z Krynicy, po spotkaniu z
Prezesem NBP i Rada Polityki Pienigznej, premier sprecyzowat, ze w 2011 r.
Polska powinna spetnieni¢ kryteria konwergencji i by¢ gotowa do przystapienia
do strefy euro. Oznacza to, ze samo wprowadzenie euro mogloby nastapi¢ z
dniem 1 stycznia 2012 r. O ile rok 2011 mogt by¢ (i byt) pewnym zaskoczeniem
dla obserwatorow i rynkow, o tyle rok 2012 nim juz nie jest. Jest to data, ktdra
byta przewidywana juz kilka lat temu [zob. np. Szelag 2005]. Jest to takze data
zgodna z oczekiwaniami polskiego spoteczenstwa. Jak bowiem wynika z
europejskich badan opinii publicznej z maja 2008 r. [Eurobarometer 2008c], a
wigc kilka miesiecy przed powyzsza deklaracja premiera, zdecydowanie
najwickszy odsetek polskich respondentow (blisko 50%) uwazal, ze

wprowadzenie euro nastapi w Polsce w latach 2011-2012 (zob. wykres 3.1).

Jesli chodzi o powyzsze wypowiedzi premiera, to byly to niezwykle wazne
deklaracje polityczne, gdyz okreslenie na odpowiednim etapie docelowej daty
przyjecia euro ma kluczowe znaczenie dla wiarygodno$ci i powodzenia catego
procesu przystapienia do strefy euro. Ma to znaczenie réwniez z praktycznego
punktu widzenia, gdyz znajac docelowa date przystapienia do strefy euro, mozna
zaplanowaé w czasie poszczegolne etapy procesu dochodzenia do strefy euro, a

takze dziatania przygotowawcze na tych etapach.

191




DOSWIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZLONKOWSKICH UE W ZAKRESIE PRAKTYCZNYCH

PRZYGOTOWAN DO WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU - WNIOSKI DLA POLSKI

192

Wykres 3.1. Ewolucja opinii spotecznej nt. potencjalnej daty
wprowadzenia euro w Polsce
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Zrédto: Eurobarometer 2008c.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze niezaleznie od takiej czy innej daty planowanego
przyjecia euro, w przypadku Polski — podobnie jak to mialo miejsce w starych i
nowych panstwach cztonkowskich UE, ktore przystapity do strefy euro — proces
wprowadzania euro bedzie dokonywat si¢ w sposéb stopniowy, tj. etap po etapie.
Taki umiarkowany (etapowy) scenariusz wprowadzenia euro w Polsce, jako
naturalny i wynikajacy z logiki procesu integracji, zostal zaproponowany juz
wiele lat temu [Szelag 2001b]. Zostat takze uwzgledniony w raporcie
Ministerstwa Finansow nt. integracji Polski ze strefa euro [Ministerstwo
Finansow 2005], opublikowanym w sierpniu 2005 r., a nastgpnie przyjetym przez
Komitet Europejski Rady Ministréw. Raport Ministerstwa Finansow dzielit

proces integracji Polski ze strefa euro na cztery zasadnicze etapy:

— etap | — przed wlaczeniem ztotego do ERM 1I;

— etap Il — od momentu wiaczenia ztotego do ERM II do decyzji Rady
ECOFIN o uchyleniu derogaciji;

— etap Il — od decyzji Rady ECOFIN o uchyleniu derogacji do momentu

przystapienia do strefy euro;

— etap IV — wprowadzenie euro do obiegu i wycofanie z obiegu ztotego.
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Raport ten wymienial tez obszary niezbednych dostosowan, ktore beda musiaty
zosta¢ dokonane w zwiazku z planowanym wprowadzeniem euro. Postulaty te

nadal pozostaja aktualne.

Majac na wzgledzie powyzszy, zaproponowany w 2005 r., ogdlny podziat
procesu integracji Polski ze strefa euro na cztery etapy, a takze obecne deklaracje
premiera z wrzesnia 2008 r. dot. planowanej daty przystapienia Polski do strefy
euro, opracowany zostal bardziej szczegdétowy harmonogram przygotowan do
wprowadzenia euro w Polsce, ktory nastgpnie pod koniec pazdziernika 2008 r.
zostat zatwierdzony przez Rad¢ Ministrow jako tzw. mapa drogowa przyjecia
euro przez Polske [Ministerstwo Finansow 2008; por. Szelag 2008a,b].
Dokument ten przewiduje sekwencj¢ dziatan, ktére powinny zostaé podjete i
przeprowadzone na kazdym z wymienionych powyzej czterech etapdéw, aby
doprowadzi¢ — zgodnie z deklaracjami premiera — do spelnienia przez Polske
kryteriow konwergencji w 2011 r. i wprowadzenia euro w miejsce zlotego z

poczatkiem 2012 r. [zob. aneks].

3.2. PLANOWANIE | KOORDYNACJA PROCESU
WPROWADZENIA EURO

Postulaty opracowania narodowej strategii przystapienia do strefy euro lub
narodowego planu przejscia na euro byly niejednokrotnie zglaszane w Polsce juz
wiele lat temu [zob. np. Szelag 2001a; 2002; 2003b]. Potrzebg stworzenia w
Polsce dokumentu o charakterze strategicznym wyrazono takze Wwe
wspomnianym raporcie Ministerstwa Finansow z 2005 r., w ktérym stwierdzono,
ze narodowa strategia przystapienia Polski do strefy euro powinna mie¢ charakter

wspolnego dokumentu Rzadu RP i NBP [Ministerstwo Finanséw 2005].

Jesli chodzi o strukturg i tres¢ narodowego planu wprowadzenia euro, to kolejne
panstwa doskonality w ostatnich latach swoje plany, w zwiazku z czym warto
skorzysta¢ z ich do$wiadczen planujac przygotowanie polskiego planu. Na
szczegolna uwage zastuguje stowacki plan narodowy (dwukrotnie aktualizowany
w 2008 r.), jak rowniez — wzorowany na nim — czeski plan narodowy (z 2007 r.)
[Stowacja 2008a,b; Czechy 2007a]. Oba plany sktadaja si¢ z:

14 Szersze omowienie zagadnien poruszanych w czesci 3.2.: zob. Szelag 2008b.
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— czesci ogdlnej — przedstawiajacej m.in. podstawowe zasady i zatozenia
dot. planowanego procesu wymiany walutowej, ramy proceduralne i
instytucjonalne, przeglad dotychczasowych dziatan 1 osiagnigc,
planowany harmonogram dalszych dzialan, a takZe streszczenie zadan

przygotowawczych w poszczegdlnych sektorach;

— czgsci szczegblowej — prezentujacej bardzo dokladnie zadania
przygotowawcze w poszczegolnych sektorach (publicznym, finansowym
i niefinansowym), planowane zmiany legislacyjne, dziatania
prokonsumenckie, kampani¢ informacyjng itp. Zadania przedstawiane sa
zarowno w formie opisowej, jak i tabelarycznej, gdzie precyzyjnie
wskazano planowane daty rozpoczgcia i zakonczenia danego zadania,

daty kontroli, instytucje odpowiedzialne i ponoszace koszty itp.

Warto rowniez skorzysta¢ z innego rozwiazania zastosowanego na Stowacji i w
Czechach, tj. umieszczenia w narodowym planie wprowadzenia euro zalecen
narodowego koordynatora (w Polsce moglyby to by¢ zalecenia Narodowego

Komitetu ds. Wprowadzenia Euro).

Narodowy plan wprowadzenia euro powinien by¢ skonsultowany ze wszystkimi
zainteresowanymi stronami, a ponadto regularnie (okresowo) aktualizowany, o
czym dyskutowano w Polsce juz kilka lat temu [Ministerstwo Finansow 2005;
Szelag 2005]. Taka aktualizacja byla dokonywana praktycznie we wszystkich
panstwach planujacych przystapienie do strefy euro. Jesli chodzi o czgstotliwosé¢
aktualizacji, to np. na Malcie byla ona dokonywana mniej wigcej co poét roku, a
na Cyprze po roku. Na Slowacji czgstotliwo$¢ zwigkszata si¢ w miarg uptywu
czasu (z ponad pottora roku do pot roku), a w Czechach przyjeto zasade, ze
aktualizacja bedzie dokonywana co do zasady raz w roku (z zastrzezeniem, ze w
razie potrzeby mozliwa bgdzie czgstsza aktualizacja). Wydaje sig, ze sposrod
powyzszych rozwiazan, podejscie czeskie mogloby by¢ zalecane réwniez dla

Polski.

Biorac pod uwage docelowa date wprowadzenia euro w Polsce potrzeba
opracowania narodowego planu wprowadzenia euro jest stosunkowo pilna. Jak

wynika z rzadowego harmonogramu wprowadzenia euro, plan ten ma powsta¢ do
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konca pierwszego kwartatu 2009 r. Po zatwierdzeniu planu przez odpowiednie
wiadze (np. Rade Ministrow i NBP) mozliwie najszybciej powinno nastapic¢ jego
przettumaczenie na jezyk angielski i upublicznienie obu wersji (np. poprzez
zamieszczenie na specjalnej krajowej stronie internetowej nt. euro, ewentualnie

takze na stronach Ministerstwa Finansow i NBP).

Jesli chodzi o koordynacje¢ procesu wprowadzania euro w Polsce, to w raporcie
Ministerstwa Finansow z 2005 r. stwierdzono, ze z jednej strony, proces ten
bedzie realizowany w oparciu o aktualnie istniejace struktury (m.in. Sejm i Senat
RP, Rade¢ Ministrow, Rade Polityki Pienigznej), z drugiej za$, powinna zostaé
stworzona migdzyresortowa wykonawcza struktura organizacyjna (nie begdaca
jednak samodzielnym organem administracji rzadowe;j), ktora mogtaby sktadaé

si¢ z nastgpujacych elementow:

— Komitet Monitorujacy;
—  Zespot Koordynujacy;

— Migdzyresortowe grupy robocze.

Mozna stwierdzi¢, ze powyzsza — zaproponowana przed trzema laty —
trojszczeblowa struktura organizacyjna, ktora miataby by¢ odpowiedzialna za
koordynacje procesu wprowadzania euro w Polsce, nie stracita na aktualnosci i
generalnie odpowiada analogicznym strukturom stworzonym w innych nowych
panstwach czlonkowskich UE, ktore przygotowywaty lub nadal przygotowuja si¢
do wprowadzenia euro. Dotyczy to w szczegdlnoSci najwyzszego i najnizszego
poziomu, czyli Komitetu Monitorujacego (zwanego w innych krajach
Narodowym Komitetem Koordynacyjnym lub Narodowym Komitetem ds.
Wprowadzenia Euro) oraz grup roboczych. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze jesli
chodzi o doswiadczenia nowych panstw cztonkowskich — zarowno tych, ktore
juz przystapity do strefy euro (Stowenii, Cypru i Malty), jak i tych, ktore planuja
to w najblizszej lub nieco dalszej przysztosci (np. Stowacji, Czech, Wegier) — to
stworzone tam struktury ds. koordynacji procesu wprowadzenia euro maja pewne
cechy wspolne, ale tez w znacznym stopniu ro6znia si¢ od siebie. Biorac pod

uwage te doswiadczenia (zwlaszcza stowackie), a takze potrzebg zapewnienia
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— Narodowy Komitet ds. Wprowadzenia Euro;

— Pelnomocnik Rzadu ds. wprowadzenia euro;

zaproponowac stworzenie w Polsce nastgpujacych struktur:

efektywnosci i przejrzystosci procesu koordynacji wprowadzania euro, mozna by

— grupy robocze w poszczegdlnych obszarach przygotowawczych (zob.

schemat 3.1).

Schemat 3.1. Potencjalna struktura koordynujaca proces
wprowadzania euro w Polsce
~ Sejm Narodowy Komitet Rada UE
I Senat RP F<7=""""227 ds. Wprowadzenia Euro <27 """ | (ECOFIN)
\>:’/', \\\:‘:
MF/Rada |.-~" ~~ .- >~ Komisja
Ministrow [ ---;~-____ S PR S "
, _.=?| Petnomocnik Rzadu <=7 N SISk
KPianl Biuro Petnomocnika Rzadu TN
NBP / RPP |/ ~2
d - lub Zespdt Koordynujacy EBC

Grupa Robocza

Grupa Robocza

Grupa Robocza

Grupa Robocza

Grupa Robocza

Grupa Robocza

Grupa Robocza

ds. Dostosowan

1 1 1

1 1 1

| | 1

1 1 1

' | ds. Komunikacji | ! ds. Ochrony ! .

dsiRrawnychl : Spotecznej : Konsumentéw : Techr(1||_|(3)znych

1 1 1

1 1 1
Y . Y . [y | )
1 ! | ! | ! 1
' ! | ! ' ! |
1 1 1 1 1 1 1
' | v A 4 A 4 A 4 v
1

Spoteczenstwo,

podmioty rynkowe (m.in. z sektora bankowego,

sektora handlu detalicznego, sektora ustug),
Srodowiska naukowe i opiniotworcze itd.

Zrédto: Opracowanie wtasne (por. Ministerstwo Finanséw 2005).

Najwyzszym organem koordynacyjnym bytby Narodowy Komitet

ds. Makro- ds. Sektora ds. Sektora ds. Sektora
ekonomicznych Finansowego Przedsigbiorstw Publicznego
[ [ X [
S
Grupa Robocza ew. inne

grupy robocze
(w zaleznosci
od potrzeb)

ds.

Wprowadzenia Euro, ktérego przewodniczacym bytby Minister Finansow, a

wiceprzewodniczacym Prezes NBP. W odniesieniu do $redniego szczebla mozna

zaproponowaé — wzorem Stowacji — powotanie Pelnomocnika Rzadu ds.
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wprowadzenia euro, ktorym moéglby by¢ np. przedstawiciel Ministra Finansow.
Pelnomocnik Rzadu musi mie¢ zaplecze w postaci Biura Pelnomocnika Rzadu
(lub wspomnianego Zespotu Koordynujacego), ktére powinno mie¢ odpowiednie
— tj. adekwatne do bardzo licznych zadan — zasoby kadrowe.™ Jesli chodzi o
grupy robocze w poszczegdlnych obszarach przygotowawczych, to wydaje sig,
ze moglyby to by¢ niektore grupy zaproponowane w raporcie Ministerstwa
Finansow z 2005 r., np. grupa ds. makroekonomicznych, prawnych czy
informacyjnych (komunikacji spotecznej). Ponadto, wzorem innych panstw (np.
Czech, Wegier, Stowacji czy Malty), nalezatoby stworzy¢ kilka innych grup
roboczych, m.in. ds. sektora finansowego 1 przedsigbiorstw, ochrony

konsumentéw, dostosowan technicznych itp.

Zaleca sig, aby dokona¢ stworzenia takich struktur przynajmniej 3 lata przed
planowanym wprowadzeniem euro [Deloitte 2007]. W nowych panstwach
cztonkowskich nie ma jednak jednolitosci w tym zakresie. Przykladowo, w
Stowenii powotano komitet koordynujacy na ok. 2,5 roku przed przystapieniem
do strefy euro, a na Stowacji z ok. 2-letnim wyprzedzeniem. Z kolei w Czechach
czy na Wegrzech powotano takie komitety, mimo iz kraje te nie wlaczyly jeszcze
swych walut do ERM 1I ani nie wyznaczyly docelowej daty przystapienia do
strefy euro (i wydaje sig, ze nie beda one w stanie przyja¢ euro wczesniej niz za
3-4 lata). Jesli chodzi o Polske, to jak przewiduje rzadowy harmonogram
wprowadzenia euro, cata struktura ma zosta¢ powotana na ok. 2,5 do 3 lat przed
planowanym przystapieniem do strefy euro. Wydaje sig, ze zapewniatoby to
wystarczajacy duzo czasu na przeprowadzenie wszelkich niezbgdnych dziatan

przygotowawczych.

3.3. PRAWNE ASPEKTY WPROWADZENIA EURO

Jesli chodzi o zmiany polskiego prawodawstwa, ktorych nalezy dokonaé w
zwiazku z planowanym wprowadzeniem euro, to przede wszystkim nalezy

zapewni¢ zgodno$¢ krajowych przepisow z prawem wspolnotowym, gdyz jest to

15 W tym kontekscie nalezy wskaza¢, ze w lipcu 2008 r. Komisja Europejska, oceniajac przygotowania Stowacji do
wprowadzenia euro, wyrazita watpliwosci co do efektywnosci stowackich struktur koordynacyjnych ze wzgledu na bardzo
ograniczone zasoby kadrowe biura Petnomocnika Rzadu, ktérego dziatania ograniczaty sie z tego powodu gtéwnie do
kwestii dot. komunikacji spotecznej [Komisja Europejska 2008f].

197




DOSWIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZLONKOWSKICH UE W ZAKRESIE PRAKTYCZNYCH

PRZYGOTOWAN DO WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU - WNIOSKI DLA POLSKI

198

jeden z warunkow przystapienia do strefy euro. W ostatnich Raportach o
konwergencji (z maja 2008 r.), zarowno Komisja Europejska, jak i EBC, ocenity,
ze Polska nie spetnia tego kryterium, wskazujac w szczegodlnosci przepisy
Konstytucji RP i ustawy o NBP jako niezgodne z prawem wspolnotowym. Jesli
chodzi o Konstytucj¢ RP, to z uwagi na fakt, ze po przystapieniu do strefy euro
Polska zostanie objgta jednolita polityka pieni¢zna formutowana przez EBC,
niezbedna bgdzie zmiana art. 227 (dot. m.in. wylacznego prawa NBP do emis;ji
pieniadza i ustalania polityki pieni¢znej), ktory jest niezgodny z art. 105(2), 106 i
111 Traktatu WE oraz art. 12(1) i 16 Statutu EBC/ESBC. Ponadto, Komisja i
EBC wskazuja, ze art. 198 Konstytucji (dot. niezalezno$ci instytucjonalnej NBP)
nie w petni odzwierciedla postanowienia art. 14(2) Statutu EBC/ESBC, a art. 203
(dot. niezaleznosci personalnej NBP) jest niezgodny z art. 27 Statutu [Komisja
Europejska 2008e; EBC 2008b]. Jak wiadomo, zmiana Konstytucji RP, cho¢
niezbedna, nie bedzie prosta, gdyz — jak przewiduja przepisy samej Konstytucji
(art. 235) — ustawe o zmianie Konstytucji uchwala Sejm wigkszo$cia co najmniej
2/3 gltoséw w obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby postow oraz Senat
bezwzgledna wigkszoscia glosow w obecnosci co najmniej polowy ustawowej
liczby senatorow. Biorac pod uwage uklad sit na scenie politycznej, bedzie to

wymagato znalezienia okre§lonego porozumienia pomigdzy strong rzadowa a

opozycja.

Oprocz zmian prawa wymaganych z uwagi na konieczno$¢ spetnienia kryteriow
konwergencji, niezbgdne bedzie w Polsce — tak jak w panstwach, ktore wczesniej
przystgpowaty do strefy euro — przyjecie stosownych krajowych przepisow
prawnych dotyczacych wprowadzenia euro, niezaleznie od istniejacego
prawodawstwa wspdlnotowego w tym zakresie. Na poziomie UE kwestie
dotyczace euro reguluja wspomniane juz przepisy Traktatu WE (art. 98-124) i
dotaczonego do niego Statutu EBC/ESBC, a takze bardziej szczegotowe
rozporzadzenia Rady UE (1103/97, 974/98, 2866/98 — z pézn. zm.) [Rada UE
1997; 1998a,b]. Z jednej strony, rozporzadzenia Rady sa bezposrednio wiazace
dla panstw cztonkowskich UE, a tym samym staja si¢ praktycznie czeScia ich
krajowego prawodawstwa i nie wymagaja wdrozenia w drodze ustaw (jak np.
dyrektywy). Z drugiej strony, przepisy unijne dot. wprowadzenia euro sa
stosunkowo ogolne i nie reguluja wszelkich niezbednych kwestii w tym zakresie,

a przede wszystkim — co oczywiste — nie odnosza si¢ do specyfiki
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poszczegblnych panstw cztonkowskich. T¢ luke powinny wypehic¢ stosowne

krajowe akty prawne.

Przede wszystkim nalezatlo bedzie uchwali¢ tzw. ustawe ramowa lub
horyzontalng (umbrella law), czyli ogdlna ustawe ws. wprowadzenia euro. Jak
wynika z doswiadczen innych panstw, ustawa ta powinna odnosi¢ si¢ m.in. do
takich kwestii jak ogdlne postanowienia dot. wprowadzenia euro jako prawnego
srodka ptatniczego w Polsce, zasada ciaglosci umow (continuity of contracts),
zasady przeliczania zlotego na euro, zasady zaokraglania przeliczonych sum
pienigznych, zasady podwoéjnego podawania cen w zlotych i euro, zasady
wymiany walutowej (w tym dtugo$¢ okresu podwdjnego obiegu oraz okresow
bezptatnej wymiany zlotych na euro w bankach komercyjnych i w banku
centralnym), zasady kontroli i nadzoru calego procesu, w tym sankcje za
naruszenie przepiséw ustawy itp. Ustawa ramowa odgrywa szczegdlna rolg w
zagwarantowaniu tzw. pewnosci prawnej (legal certainty) procesu wprowadzania
euro, w zwiazku z czym zaleca sig przyjecie krajowych przepisow prawnych dot.
euro na odpowiednio wczesnym etapie z zatozeniem ich wejscia w zycie po

decyzji Rady o uchyleniu derogacji [Deloitte 2007].1°

Ustawa ramowa bylaby punktem wyjscia do dokonania zmian w innych
ustawach i/lub uchwalenia innych bardziej szczegdtowych ustaw i aktow
wykonawczych. W tym konteksécie, nawiazujac do aktualnych dos$wiadczen
stowackich i czeskich [Stowacja 2008a,b; Czechy 2007a], nalezy wskaza¢, ze
akty prawne, ktore musza by¢ uchwalone lub zmienione w zwiazku z
wprowadzeniem euro, zostaty podzielone na dwie grupy — w zaleznos$ci od daty

wejscia w zycie:

— pierwsza (w¢zsza) grupa aktow prawnych — akty prawne, ktore wejda w
zycie przed data wprowadzenia euro — z odpowiednim wyprzedzeniem
umozliwiajacym wiasciwe przygotowanie do wprowadzenia euro do
obiegu (np. po decyzji o uchyleniu derogacji, czyli na ok. 6 miesigcy
przed przystapieniem do strefy euro). Grupa ta obejmuje akty prawne

naktadajace pewne obowiazki, ktore musza by¢ spetnione jeszcze przed

16 Np. w Czechach rozpoczecie prac nad ogdlna ustawa ws. euro (general act) rozpoczeto bezposrednio po zatwierdzeniu
przez rzad narodowego planu wprowadzenia euro, zaznaczajac, ze zakonczenie prac nad projektem powinno nastapic¢
najpézniej 2 lata przed planowana data przyjecia euro, przy zatozeniu, ze ustawa zostanie uchwalona na ok. 1,5 roku
przed ta data, a przynajmniej czes¢ jej przepiséw wejdzie w zycie na ok. 6 miesiecy przed dniem euro [Czechy 2007a].
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wprowadzeniem euro (np. zasady podwdjnego podawania cen, ich

przeliczania i zaokraglania itp.);

— druga (szersza) grupa aktow prawnych — akty prawne, ktore wejda w
zycie z dniem wprowadzenia euro, gdyz ich zmiana nie jest konieczna
lub mozliwa przed ta data. Grupa ta obejmuje akty prawne dot. m.in.
wszelkich przepiséw finansowych i tych, ktore odnosza sie do wartosci
pieni¢znych wyrazonych w walucie narodowej (np. przepisy podatkowe,

socjalne, ksiggowe itd.).

W zwiazku z powyzszym, nalezy dodaé, ze niektdre przepisy, np. zasady
podwojnego podawania cen, moga zosta¢ zawarte w ustawie ramowej lub w
osobnym akcie prawnym rangi ustawy lub przepiséw wykonawczych (np. w
Stowenii uchwalono ustawe ws. podwojnego podawania cen, a na Malcie i
Stowacji wydane zostaly stosowne rozporzadzenia/obwieszczenia Ministra
Finanséw w tym zakresie). Ewentualnie ogélne przepisy ustawy ramowej moga

zosta¢ rozwinigte i uszczegotowione w innym akcie prawnym.

Szczegdlowa identyfikacja obszaréw zmian legislacyjnych (m.in. poprzez analizg
doswiadczen innych panstw w tym zakresie), podobnie jak przygotowanie
projektow stosownych przepisow, nalezy rozpoczaé odpowiednio wczesnie (co
najmniej 2-3 lata przed planowanym wprowadzeniem euro, majac na wzgledzie
koniecznos¢ ich uchwalenia i wejscia w zycie odpowiednio na ok. rok i pot roku
przed dniem euro). Pozwoli to unikna¢ tworzenia i uchwalania przepiséw w
pospiechu, gdyz to wiasnie podstawy prawne maja gwarantowaé pewno$¢ i
ptynnos$¢ catego przedsiewzigcia. Za wykonanie powyzszych zadan bylaby
odpowiedzialna grupa robocza ds. prawnych (we wspotpracy z innymi grupami),
a wyniki jej prac bylyby zatwierdzane przez Narodowy Komitet ds.
Woprowadzenia Euro. Grupa ta, wzorem analogicznej czeskiej grupy, powinna
przygotowaé szczegotowy harmonogram planowanych zmian legislacyjnych,
ktory po zatwierdzeniu przez komitet bylby wlaczony do planu prac

legislacyjnych rzadu."’

17 W kontek$cie powyzszego warto przypomnieé, ze Polska ma juz pewne wiasne doswiadczenia zwiazane z
przygotowywaniem przepiséw prawnych zwiazanych z wprowadzaniem euro do obiegu. W maju 2001 r. zostata bowiem
uchwalona ustawa o skutkach wprowadzenia wspoélnej waluty euro w niektérych panstwach cztonkowskich UE, ktéra weszta
w zycie 1 stycznia 2002 r. [Sejm RP 2001; zob. takze Jakubiak, Jakubiszyn i Szelag 2001]. Ustawa uregulowata szereg
kluczowych zagadnien zwiazanych z konsekwencjami wprowadzenia euro dla polskiego porzadku prawnego i obrotu
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3.4. PRAKTYCZNE ASPEKTY WPROWADZENIA EURO DO
OBIEGU

W stosownym czasie nalezato bedzie okresli¢ w Polsce w jaki sposob zostanie
dokonana wymiana zlotego na euro. Jesli chodzi o wybor scenariusza

wprowadzenia euro, to mozliwe jest w tym zakresie:

— zastosowanie okresu przejsciowego, w trakcie ktorego euro
funkcjonowaloby w formie bezgotowkowej, natomiast w obiegu
znajdowalyby si¢ narodowe banknoty i monety; po okresie przejsciowym
nastapilby okres podwojnego obiegu walut narodowych i euro (jest to

tzw. scenariusz madrycki);

— zastosowanie tzw. scenariusza , big bang”, czyli praktycznie
natychmiastowe wprowadzenie euro w miejsce waluty narodowej — bez
okresu przej$ciowego, jedynie z krotkim okresem podwodjnego obiegu

waluty narodowej i euro.*®

Pierwszy z wymienionych scenariuszy (madrycki) byl zastosowany w latach
1999-2002. Natomiast obecnie wigkszo$¢ nowych panstw cztonkowskich
opowiada sig¢ za scenariuszem ,, big bang”. W 2007 i 2008 r. zastosowaty go w
praktyce Stowenia, Cypr i Malta, a w 2009 r. zamierza to zrobi¢ takze Stowacja
(w swoim narodowym planie wprowadzenia euro opowiedziaty si¢ za nim
rowniez Czechy). Wprawdzie w ostatnim czasie pojawily si¢ na Stowacji opinie,
ze scenariusz ,, big bang” byl odpowiedni dla bardzo matych krajow (takich jak
Stowenia, Cypr i Malta), natomiast w przypadku wigkszego panstwa (takiego jak

Stowacja) moze by¢ to plan bardzo napigty, niemalze na granicy wykonalnosci,

gospodarczego, tj.: okres podwdjnego obiegu, nieodwotalne kursy wymiany dla euro, zasady przeliczania i zaokraglania,
ciagtos¢ umow, zasady, miejsca i terminy wymiany banknotéw i monet oraz kwestie optat bankowych za wymiane na euro.
Zagadnienia te zostaty uregulowane na ogét analogicznie jak w odpowiednich rozporzadzeniach UE (m.in. 1103/97,
974/98 i 2866/98).

8 W 2005 r. Komisja Europejska zaproponowata jeszcze jeden mozliwy wariant wprowadzenia euro do obiegu, tj.
natychmiastowe wprowadzenie euro pofaczone z tzw. okresem ,wygaszania’ (“big bang” approach combined with a
“phasing out” period). Wariant ten umozliwiatby stosowanie odniesien do walut narodowych jeszcze przez pewien czas
(maksymalnie przez 1 rok) po dacie wprowadzenia euro. W tym okresie bytoby jeszcze mozliwe uzywanie waluty
narodowej w niektérych dokumentach i instrumentach finansowych (np. przy wystawianiu faktur, sporzadzaniu
sprawozdan finansowych, dokonywaniu przelewéw itp.), z tym, ze tego typu dziatania musiatyby mie¢ charakter
,wygasajacy” i bylyby dopuszczalne jedynie w pewnych uzasadnionych sytuacjach, np. zwiazanych z koniecznoscia
dokonczenia przez dany podmiot przestawiania jego systeméw ksiegowych czy administracyjnych na euro.
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w zwiazku z czym w przypadku Stowacji powinien byt zosta¢ rozwazony okres
przejsciowy. Jednak w opinii Komisji Europejskiej, obecnie — gdy euro istnieje
od wielu lat w obiegu i $wiadomosci ludzi (a tym samym nie jest potrzebny okres
przejsciowy na zapoznanie si¢ z nowa waluta) — zastosowanie okresu
przejsciowego bytoby dziataniem trudnym do wytlumaczenia obywatelom
danego kraju (tj. ogloszenie przystapienia do strefy euro i jednocze$nie
postugiwanie si¢ w dalszym ciagu dotychczasowa waluta narodowa).
Zastosowanie okresu przej$ciowego pociagatoby za soba takze inne praktyczne
problemy (dot. np. podwdjnego podawania cen'®). Tak wiec, wydaje sie, ze —
jesli tylko bytoby to wykonalne z od strony praktycznej — scenariusz ,, big bang”’
bylby dobrym rozwiazaniem réwniez dla Polski. Jednak — biorac pod uwage, ze
Polska jest znacznie wigkszym krajem niz nowe panstwa cztonkowskie, ktore w
ostatnich latach wprowadzity euro, a tym samym posiada znacznie wigkszy obieg
pienigzny — by¢ moze konieczne okaze sig¢ zastosowanie w Polsce okresu
przejéciowego (zob. dalej). Z pewnos$cia nie byloby to jednak rozwiazanie

optymalne.

Jezeli chodzi o praktyczne przygotowania do wprowadzenia euro do obiegu, to
do najwazniejszych przysztych przedsiewzig¢ w Polsce zaliczy¢ nalezy
zaprojektowanie polskiej strony narodowej monet euro, produkcj¢ odpowiedniej
liczby banknotoéw i monet euro, wczesniejsze zaopatrzenie okre§lonych sektorow
i spoleczenstwa w gotowke euro, wycofanie oraz utylizacje banknotow i monet
nominowanych w ztotych. Dziatania te moglyby by¢ nadzorowane przez grupy
robocze ds. sektora finansowego i sektora przedsigbiorstw (ztozone m.in. z
przedstawicieli NBP, Polskiej Wytwdrni Papieréw WartoSciowych S.A.,

Mennicy Polskiej S.A. 1 Ministerstwa Finansow).

Przed rozpoczgciem produkcji banknotow i monet euro niezbedne bedzie w
Polsce zaprojektowanie polskiej strony narodowej monet euro (rewersu) przez
krajowych artystow, ekspertow i spoteczenstwo. Nalezatlo bedzie dokonaé

wyboru jednej z ponizszych opcji:

19 Jesli okres podwdjnego podawania cen miatby rozpoczac¢ sie, jak zaleca Komisja Europejska, niedtugo po uchyleniu
derogacji i ustaleniu nieodwotfalnego kursu wymiany pomiedzy ztotym a euro, to - przy zatozeniu rocznego okresu
przejsciowego - ceny w zfotych i w euro musiatyby by¢é podawane przez ok. 2 lata, co wydaje sie okresem zbyt dtugim
(zalecany jest roczny okres). Gdyby za$ okres podwdjnego podawania cen miat rozpoczac sie np. z poczatkiem okresu
przejsciowego, to ok. pdtroczny okres pomiedzy uchyleniem derogacji a rozpoczeciem okresu przejsciowego bytby
czasem, w ktorym istniatby juz nieodwotalny kurs wymiany, ale nie bytby on stosowany w praktyce.
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— opcja 1 — na wszystkich polskich monetach euro bgdzie taki sam wzor;

— opcja 2 — polskie monety euro beda roéznic si¢ w zaleznosci od nominatu
(np. trzy rozne wzory: jeden dla nominaléw 1 i 2 euro, drugi dla 10, 20 i

50 centow, a trzecidla 1, 2 1 5 centdéw);

— opcja 3 — na wszystkich polskich monetach euro bedzie inny wzér.

Interesujacym rozwiazaniem wydaje si¢ opcja 2 jako swego rodzaju kompromis
pomiegdzy skrajnymi opcjami 1 i 3. Takie kompromisowe podejScie zostato
zastosowane w przypadku wickszosci nowych panstw cztonkowskich, ktore juz
wprowadzity lub niedtugo wprowadza euro, tj. Cypru, Malty i Stowacji, a
wczesniej takze niektorych starych panstw cztonkowskich (jak np. Niemcy,
Francja, Hiszpania i Portugalia). Jesli chodzi o pozostale opcje, to sposrod
nowych panstw UE jedynie Stowenia wybrata opcj¢ 3 (podobnie jak wczesniej
Wiochy i1 Grecja), natomiast zaden z nowych krajow cztonkowskich nie
zdecydowatl si¢ na opcje 1 (wczesniej zastosowaly ja panstwa Beneluksu i
Irlandia). Jesli chodzi o Polskg, to mozna ewentualnie rozwazy¢ takze opcjg 1 (1.
umieszczenie na wszystkich o$miu monetach tego samego wzoru, np. godta
narodowego), nie wydaje si¢ jednak, aby godna polecenia byla opcja 3 (ze
wzgledu na rosnaca liczbe narodowych rewersow w strefie euro wraz z jej
rozszerzaniem o kolejne panstwa). Wzor polskiej strony narodowej powinien
zawiera¢ charakterystyczne symbole polskosci, a mozliwosci ich przedstawienia
beda niewatpliwie bardzo szerokie (np. symbole narodowe, wizerunki stynnych
Polakow, znane budowle, wydarzenia historyczne, przyroda polska itp.). Jesli
chodzi o wyboér wzoru polskiej strony narodowej, to wydaje sig, ze warto
rozwazy¢ podejscie zastosowane przez Slowacj¢ (zob. czg§¢ 2.1), czyli

kilkuetapowa procedure sktadajaca sig z:

— otwartego ogolnonarodowego konkursu;

— selekeji przez zespot ekspercki kilkunastu najlepszych wzoréw sposrod

wszystkich nadestanych na konkurs;*

20 Wybrane wzory powinny zosta¢ skonsultowane z Komisja Europejska i EBC przed skierowaniem ich do konsultacji
spotecznych.

203




DOSWIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZLONKOWSKICH UE W ZAKRESIE PRAKTYCZNYCH

PRZYGOTOWAN DO WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU - WNIOSKI DLA POLSKI

204

— wylonienia zwycigskiego projektu (sposrod wzorow wybranych przez

zespot ekspercki) na podstawie wynikow badan opinii publiczne;.

Stosunkowo niedtugo po dokonaniu ostatecznego wyboru wzoru lub wzorow
polskich rewers6w monet euro powinny one zosta¢ podane do publicznej

wiadomosci.

Niezbgdne bedzie rowniez oszacowanie zapotrzebowania Polski na banknoty i
monety euro, a takze wybor miejsca ich produkcji (w kraju lub za granica). Co do
produkcji banknotow i monet euro, to wydaje si¢, ze Polska nie bedzie
zainteresowana powtorzeniem podejscia zastosowanego w Stowenii oraz na
Cyprze 1 Malcie, ktore wypozyczyly banknoty euro z innych bankow centralnych
Eurosystemu, a wybicie monet euro ze swoja strona narodowa zlecity wybranym
w drodze przetargu zagranicznym mennicom. W Polsce zapewne rozwazane
bedzie w pierwszej kolejnosci wykorzystanie krajowych mozliwosci

produkcyjnych (PWPW S.A. i Mennicy Polskiej S.A.).

W tym konteksécie nalezy przypomnie¢, ze na mocy przepisow traktatowych
(art.106(1)(2) Traktatu WE i art. 16 Statutu EBC/ESBC) rozpoczgcie produkcji
banknotéw 1 monet euro jest formalnie uzaleznione od wydania stosownego
upowaznienia przez EBC, ktory jest jedynym emitentem banknotéw euro, a takze
zatwierdza wielkos¢ emisji monet euro (i na podstawie porozumienia z Komisja
Europejska monitoruje ich jako$¢). W przypadku monet euro wymagana jest
ponadto m.in. zgoda Komisji Europejskiej, ktora posiada prawa autorskie do ich
wizerunku i wydaje zezwolenia na reprodukcje wzoréw wspdlnej strony monet
euro (awersu) [Komisja Europejska 2001; Bendz 2008b]. W $wietle stanowiska
prezentowanego dotychczas przez Komisjg, rozpoczecie produkcji monet euro
moze nastapi¢ dopiero po podjeciu przez Radg UE decyzji o uchyleniu derogacji.
Réwniez ministrowie finanséw strefy euro na spotkaniu Eurogrupy w maju 2005
1. uznali, Ze zasada ta powinna zosta¢ utrzymana. Komisja argumentuje, ze jest to
wskazane z co najmniej kilku powodoéw. Po pierwsze, wyprodukowana z duzym
wyprzedzeniem znaczna liczba monet euro stwarzatyby problem z ich
przechowywaniem (i konieczno$¢ ponoszenia zwiazanych z tym kosztow), jak
rowniez ryzyko, ze moglyby one dosta¢ si¢ do obiegu nie bedac jeszcze
prawnym $rodkiem platniczym w danym kraju. Ponadto, ewentualne rozpoczecie

produkcji monet z narodowym rewersem danego panstwa ze znacznym
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wyprzedzeniem (tj. wowczas, gdy nie byloby jeszcze wiadomo czy kraj ten
spetni kryteria konwergencji) mogloby — w miar¢ zaawansowania tej produkcji —
stwarza¢ presj¢ na instytucje UE (Komisjg, EBC i Radg), aby umozliwily
podjecie korzystnej dla tego panstwa decyzji (uchylajacej derogacje).
Problematyczna moglaby by¢ zwlaszcza sytuacja, gdyby wyprodukowana zostata
wigkszo$¢ lub catos¢ monet euro dla danego panstwa, a nastepnie okazatoby sig,
ze panstwo to nie spehito kryteriow konwergencji i nie moze przystapi¢ do

strefy euro.

Jesli chodzi o Polske, to gdyby decyzja o uchyleniu derogacji miata zosta¢
podjeta w polowie danego roku (np. na poczatku lipca 2011 r.), a przystapienie
do strefy euro miatoby nastapi¢ z poczatkiem nastgpnego roku (1 stycznia 2012
r.), to ten poélroczny okres bylby niewystarczajacy na wyprodukowanie
potrzebnej liczby monet euro z polska strona narodowa (dotychczas oceniano, ze
na wybicie niezbgdnej liczby polskich monet euro — zapewne kilku miliardow —
potrzebny bedzie okres od ok. 1,5 roku do 2 lat [Szelag 2005]). W zwiazku z
tym, od kilku lat Polska czyni starania 0 uzyskanie zgody na rozpoczgcie
produkcji monet z polskim rewersem jeszcze przed uchyleniem derogacji —
wychodzac z zalozenia, ze sama produkcja bez wprowadzania waluty do obiegu
nie oznacza emisji. Niezbedna jest kontynuacja tych staran przez polskie wtadze
— m.in. na forum EBC, Komisji Europejskiej, Rady ECOFIN itp. To pozwolitoby
na zastosowanie scenariusza , big bang” w Polsce. Jedli jednak Komisja
Europejska nie zmienilaby zdania, wéwczas niezbedne bedzie rozwazenie
pewnych wariantow alternatywnych, jak np. wyprodukowanie za granica czesci
monet z polska strona narodowa (problemem moga by¢ jednak wysokie koszty
ubezpieczenia i transportu gotowki euro do kraju). W ostatecznosci Polska moze
by¢ zmuszona do zastosowania np. rocznego okresu przejsciowego (wtedy
przystapienie do strefy euro nastapitoby 1 stycznia 2012 r., natomiast
wprowadzenie euro do obiegu 1 stycznia 2013 r.).

Przed wprowadzeniem euro do obiegu trzeba bedzie dokonaé wczesdniejszego
zaopatrzenia bankdéw, podmiotow gospodarczych i spoteczenstwa w gotowke
euro. W strefie euro dokonano wcze$niejszego zaopatrzenia w banknoty i monety
euro w ostatnich czterech miesiacach przed wprowadzeniem do obiegu, a w

drugiej potowie grudnia 2001 r. dokonano sprzedazy tzw. minipakietow dla
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ludnosci zawierajacych okreslona liczbe monet euro o réznych nominatach.?
Podobnie wygladata sytuacja w latach 2007-2008, gdy pierwsze nowe panstwa
cztonkowskie UE wprowadzily euro do obiegu. Jedyna powazna réznica byto
niewielkie zainteresowanie sektora detalicznego zaopatrzeniem w gotowke euro
(sub-frontloading). Jesli chodzi o Polskeg, to wydaje sig, ze rowniez warto
skorzysta¢ z powyzszego sprawdzonego w praktyce harmonogramu dziatan, a
ponadto — biorac pod uwage wielko§¢ kraju i obrotu gospodarczego —
stosunkowo wczesnie rozpocza¢ zard6wno zaopatrzenie pierwotne, jak 1 wtdrne
(np. juz we wrzesniu). Wydaje sie, ze po ztagodzeniu wytycznych przez EBC
[por. EBC 2006, 2008¢] zainteresowanie polskich podmiotow (zwlaszcza matych
firm) wcze$niejszym zaopatrzeniem w gotowke euro powinno by¢ wigksze niz w
przypadku panstw, ktére ostatnio wprowadzaty euro (tj. Cypru i Malty). Tym
niemniej, niezbgdne bedzie mozliwie precyzyjne oszacowanie popytu w tym
zakresie, aby nie produkowa¢ w poczatkowym okresie nadmiernych iloSci
gotowki. Dotyczy to takze popytu sektora detalicznego na tzw. zestawy
poczatkowe dla przedsigbiorstw, w przypadku ktorych warto rozwazy¢ sugestie,
aby zawieraly one nie tylko monety, ale réwniez banknoty o najnizszym
nominale, czyli 5 EUR [Deloitte 2007]. Wydaje si¢, ze zestawy te, jak i
minipakiety dla ludnosci (zawierajace tylko monety) powinny by¢ sprzedawane
nie wczesniej niz w grudniu. Warto takze wzia¢ pod uwage zalecenie Komisji
Europejskiej, zgodnie z ktorym nalezy zapewni¢ jeden minipakiet na
gospodarstwo domowe [Komisja Europejska 2008a]. Nalezy tez uwzglednié
mozliwe duze zainteresowanie zagranicznych kolekcjoneréw polskimi monetami
euro i stworzy¢ specjalne zestawy kolekcjonerskie (collector kits), ktore roéwniez

bytyby sprzedawane w ostatnich tygodniach przed dniem euro.

Od poczatku procesu wprowadzania euro do obiegu niezbedne bedzie
zapewnienie obywatelom szerokiego i tatwego dostepu do bankéw i bankomatdéw
w celu wymiany i wyplaty gotowki. Konieczne bedzie przestawienie
bankomatéw z walut narodowych na euro, co w zdecydowanej wigkszosci
powinno nastapi¢ juz 1 stycznia, a przestawianie wszystkich bankomatéw na

euro powinno si¢ zakonczy¢ w ciagu kilku nastepnych dni. Kluczowa sprawa

21 W 2001 r. nie zezwolono za$ na wczesniejsze zaopatrzenie obywateli w banknoty euro obawiajac sie ich fatszowania.
Obecnie sytuacja wyglada pod tym wzgledem inaczej, gdyz banknoty euro sa od kilku lat w obiegu. Wedtug danych EBC (z
lipca 2008 r.), zdecydowana wiekszos¢ fatszerstw euro (ok. 90%) dot. trzech Srodkowych nominatéw, tj. 20, 50 i 100 EUR,
a najczesciej fatszowanym banknotem jest 50 EUR.
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bedzie zapewnienie, ze bankomaty beda zaopatrzone w odpowiednia liczbe

banknotéw o niskich nominatach (10 i 20 EUR, ewentualnie takze 5 EUR).

Z dniem wprowadzenia euro do obiegu rozpocznie sie¢ tzw. okres podwdjnego
obiegu, w trakcie ktorego zaro6wno ztoty, jak i euro beda posiadaé status
prawnego $rodka platniczego w Polsce. Podjecie decyzji co do dlugosci
podwojnego obiegu zlotego i euro powinno uwzglednia¢ doswiadczenia panstw
strefy euro. W 2002 r. panstwa strefy euro zastosowaty okresy o dtugosci od 4
tygodni do 2 miesigcy. Obecnie, w 2008 r., Cypr i Malta zastosowaty okres 4-
tygodniowy, a Stowenia i Stowacja — zaledwie 2-tygodniowy. W Polsce — z
uwagi na wielko$¢ kraju i obiegu pieni¢znego — nie bgdzie raczej mozliwe
zastosowanie okresu krotszego niz 1 miesiac, ale tez wydaje sig, ze okres ten nie
powinien by¢ dluzszy niz 2 miesigce, aby nie generowaé niepotrzebnie
nadmiernego zamieszania. Obecne do$wiadczenia pokazaty, ze 4-tygodniowy
okres podwojnego obiegu jest wystarczajacy nawet dla krajow z bardzo duza
iloscia gotowki w obiegu (jak np. Malta). Malta i Cypr sa jednak znacznie
mniejsze od Polski, wigc ich do$wiadczenia sa nie do konca adekwatne dla
Polski. Warto jednak przypomnie¢, ze w 2002 r. okres 4-6 tygodni okazat sig
wystarczajacy nawet dla znacznie wigkszych panstw (Holandii i Francji).
Generalnie, istnieja opinie, ze dlugo$¢ okresu podwodjnego obiegu powinna
uwzgledniaé specyfike danego panstwa, ale sama wielkos¢ kraju nie powinna
determinowa¢ dlugosci tego okresu [Deloitte 2007]. Tak wigc, wydaje sig, ze w
Polsce mozna rozwazyé 4-tygodniowy okres podwdjnego obiegu — jako

najkrotszy z potencjalnie mozliwych.

W pierwszym tygodniu (lub dwoch tygodniach) po wprowadzeniu euro nalezy
zapewni¢, ze przynajmniej czes¢ bankow komercyjnych (i NBP) bedzie
pracowa¢ dhuzej, aby zapewni¢ mozliwie najbardziej sprawna wymiang ztotych
na euro (nadgodziny, praca w weekendy i §wigta, w tym 1 stycznia — w 2012 r.
bedzie to niedziela). Niektore oddzialy bankéw powinny zapewnié¢ specjalne
stanowiska obslugi dla przedsigbiorstw i skierowa¢ do obshlugi klienta czeg$é
pracownikéw z innych dziatdéw. Podczas okresu podwojnego obiegu nie moga
by¢ stosowane zadne prowizje ani ograniczenia ilosciowe w przypadku wymiany
ztotych na euro. Ponadto, wydaje si¢, ze warto skorzysta¢ z zalecenia Komisji
Europejskiej, aby wyptata gotowki i jej wymiana w bankach w ciagu dwoch
tygodni przed i po wprowadzeniu euro byta dokonywana gléwnie w banknotach

o niskich nominatach [Komisja Europejska 2008a].
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Wraz z rozpoczgciem okresu podwdjnego obiegu trzeba bedzie zapewnié
powszechne zastosowanie zasady wydawania reszty wylacznie w euro, aby nie
wprowadza¢ ponownie do obiegu waluty narodowej (ztotego), ktéra ma zostaé
mozliwie najszybciej wycofana z obiegu. Wydaje sig, ze zasada ta moglaby mie¢
charakter przepisu ustawowego (np. w ustawie ramowej). W tym kontekscie
warto rozwazy¢ rozwiazanie planowane na Stowacji, gdzie na mocy ustawy
sprzedawcy moga odmowié przyjecia ptatnosci w walucie narodowej, jezeli
faczna nominalna wartos¢ banknotow i monet przekracza 4-krotno$¢ ceny do
zaplaty [Komisja Europejska 2008f], co ma =zapobiec wykorzystywaniu
sprzedawcow detalicznych jako punktéw wymiany walut (jak to mialo miejsce
na Malcie). Naturalnie, od poczatku okresu podwojnego obiegu wszystkie
elektroniczne terminale kasowe beda musialy zostaé przestawione na euro.
Jednak niezaleznie od powyzszych dziatan majacych na celu bezproblemowe
postugiwanie sig¢ gotowka, bardzo stuszny jest postulat, aby zacheca¢ ludzi do
czestszego dokonywania ptatnosci bezgotéwkowych w pierwszych dniach po
wprowadzeniu euro [Komisja Europejska 2008a]. Ocenia sig, ze np. w Stowenii
szerokie uzywanie kart kredytowych i debetowych bylo jednym z waznych

czynnikow plynnego przejécia na euro [Deloitte 2007].

Po zakonczeniu okresu podwdjnego obiegu zloty starci status prawnego $rodka
platniczego, a jedynym s$rodkiem ptatniczym w Polsce bedzie euro. Kluczowa
sprawa bedzie wowczas wymiana bylych krajowych banknotéw i monet (w
zlotych) na euro. Beda one jeszcze przez jaki§ czas wymieniane przez banki
komercyjne — prawdopodobnie jednak nie dtuzej niz przez kilka lub kilkanascie
miesigey (np. do potowy lub do konca roku). Potem wymiana bgdzie mozliwa juz
tylko w oddziatach NBP — w przypadku monet bedzie to zapewne co najmnigj
kilka lub kilkanascie lat (np. 10-15 lat), za§ w przypadku banknotéw
przynajmniej kilkanascie lat lub nawet bezterminowo (jak w przypadku Stowenii
i Stowacji, a wczeéniej takze Austrii, Belgii, Hiszpanii, Irlandii, Luksemburga i
Niemiec). W tym przypadku takze mozna wzia¢ pod uwage doswiadczenia
starych 1 nowych panstw cztonkowskich, ktore beda najlepiej odpowiadaty

polskiej specyfice.

Dyskutujac o praktycznych przygotowaniach do procesu wymiany walutowej,
nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na potencjalny problem wzrostu inflacji
zwiazany z wprowadzeniem euro do obiegu. Jak bowiem wynika z ostatnich

badan opinii publicznej (z maja 2008 r.), dla zdecydowanej wigkszos$ci polskiego
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spoteczenstwa (83-84% respondentow) gtoéwne obawy zwiazane z przysztym

wprowadzeniem euro to mozliwe naduzycia i oszustwa cenowe oraz wzrost cen.

Aby przeciwdziata¢ ewentualnemu wzrostowi cen w zwiazku z wprowadzeniem

euro do obiegu, nalezato bedzie rozwazy¢ w Polsce pewne praktyczne dziatania,

ktore zostaty zastosowane przez nowe panstwa cztonkowskie w ostatnich latach,

jak np.:

zastosowanie podwojnego podawania cen (w zlotych i w euro), ktore
powinno by¢ obowiazkowe (tj. wymagane ustawowo) i — zgodnie z
zaleceniem Komisji Europejskiej —powinno rozpoczagé sig jak najszybciej
(np. miesiac) po oficjalnym przyjeciu przez Rade UE nieodwotalnego
kursu wymiany pomigdzy ztotym a euro i trwa¢ od pot roku do roku po
wprowadzeniu euro [Komisja Europejska 2008a]. Byloby to zgodne z
doswiadczeniami innych panstw (np. Cypru, Malty, Stowacji). Natomiast
co do ewentualnego podwojnego podawania cen przed ustaleniem
oficjalnego kursu,” to rozwazenia wymaga czy nalezy do tego jedynie

zniechecad, czy tez zabroni¢ ustawowo;

podpisywanie z sektorem detalicznym porozumien na rzecz uczciwych
praktyk cenowych, zobowiazujacych handlowcow i ustugodawcoéw do
rzetelnego przeliczania cen na euro, a takze niepodnoszenia ich w
zwiazku z wymiang. Tak jak w innych panstwach (np. na Stowacji),
mogloby to mie¢ formg tzw. kodeksu etycznego (np. w zamian za
otrzymanie specjalnego logo rzetelnego sprzedawcy, ktoére mogloby by¢
wykorzystywane w reklamie). Nalezato bgdzie zwrdci¢ na to szczegdlna
uwage, gdyz istnieja opinie, ze to wlasnie porozumienia na rzecz
uczciwych praktyk cenowych — o ile zawierane na 6-9 miesiecy przed
wprowadzeniem euro — sa bardziej skutecznym dziataniem
zapobiegawczym (antyinflacyjnym) niz obowiazkowe podwojne

podawanie cen [Deloitte 2007]. Biorac pod uwage negatywne

22 W Stowenii okres podwdjnego podawania cen rozpoczat sie w marcu 2006 r., a wiec na kilka miesiecy przed ustaleniem
nieodwotalnego kursu wymiany. Przyjeto wowczas kurs euro/tolar, ktory obowiazywat w ramach ERM 11 i ktéry w lipcu 2006
r. okazat sie réwniez nieodwotalnym kursem wymiany pomiedzy tolarem a euro. Biorac jednak pod uwage fakt, ze kurs
obowigzujacy w ramach ERM Il i pdzniejszy nieodwotalny kurs wymiany nie zawsze musza by¢ identyczne, Komisja
Europejska jest niechetna rozpoczynaniu podwdjnego podawania cen przed oficjalnym ustaleniem nieodwotalnego kursu
wymiany pomiedzy waluta krajowa a euro, gdyz - w przypadku gdyby byt on inny niz kurs w ramach ERM Il - moze to
oznacza¢ dodatkowe koszty dla sektora hadnlu detalicznego (m.in. tzw. koszty zmiany menu), a dla spoteczenstwa
niepotrzebne zamieszanie, niekorzystne wrazenie dokonywania ,zmiany regut w trakcie gry”’, a nawet podejrzenia o

manipulacje, czego nalezy bezwzglednie unikac.
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doswiadczenia Stowenii (znaczny wzrost cen ustug bankowych po
wprowadzeniu euro — zob. czg$¢ 1.4), nalezaloby rozwazy¢ zawarcie

analogicznych porozumien réwniez z sektorem bankowym,;

— monitorowanie ksztaltowania si¢ cen przed i po wprowadzeniu euro — Z
aktywnym udzialem organizacji konsumenckich i administracji
centralnej (m.in. MF, NBP, GUS, UOKIK, GIIF), w tym regularne
informowanie spoleczenstwa (np. raz na tydzien lub dwa tygodnie) i
stosowanie sankcji za nieuczciwe praktyki cenowe (od presji na
obnizenie nieuczciwie podwyzszonych cen, przez podawanie do
publicznej wiadomos$ci nazw nierzetelnych podmiotow (tzw. czarna
lista), az po kary pienigzne w najbardziej drastycznych przypadkach).
Warta rozwazenia jest sugestia, aby monitorowanie cen prowadzi¢ nie
tylko w trakcie, ale takze po zakonczeniu okresu podwdjnego podawania

cen [Deloitte 2007].

Do rozwazenia pozostaje takze dziatanie zapobiegawcze zastosowane na Malcie,
tj. ustawowy zakaz zaokraglania w gore cen przeliczonych z waluty narodowe;j
na euro. Kwestia ta, po raz pierwszy (i jak dotychczas jedyny) zastosowana w
2008 r., wymaga doktadnej analizy przed podjgciem decyzji czy zastosowac ja
takze w Polsce czy tez nie, gdyz jest ona dos¢ kontrowersyjna. Z jednej strony,
jej przeciwnicy beda zapewne argumentowaé, ze jest to ingerencja w
mechanizmy wolnorynkowe, a tym samym zastosowanie tego typu dzialan jest
niedopuszczalne w Polsce jako panstwie cztonkowskim UE. Z drugiej zas, jej
zwolennicy moga przekonywaé, ze jest to swego rodzaju ,,wyjatek
potwierdzajacy regute”, ktory bynajmniej nie zagraza gospodarce rynkowej, a
jego zastosowanie ma charakter jednorazowy i jest usprawiedliwione ,,sytuacja
nadzwyczajna” (jaka jest wymiana waluty narodowej na euro) i ,,dobrem
wyzszym” (jakim jest ochrona obywateli przed ewentualnym wzrostem cen w

zwiazku z wprowadzeniem euro).
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3.5. KAMPANIA INFORMACYJNO-PROMOCYJNA NA TEMAT
EURO

Kazdy skomplikowany i przeprowadzany na szeroka skalg proces, a takim bedzie
niewatpliwie =~ wprowadzenie euro w Polsce, wymaga efektywnego
komunikowania si¢ ze spoteczenstwem. Kazde z panstw przygotowujacych sig
do wprowadzenia euro przeprowadzito szeroka kampani¢ informacyjng. W
przysztosci bedzie to konieczne roéwniez w Polsce. O koniecznosci i znaczeniu
podjecia dziatan informacyjnych nt. euro $wiadcza ostatnie badania opinii
publicznej (z maja 2008 r.), z ktorych wynika, ze znaczna czg$¢ polskiego
spoteczenstwa (45%) czuje si¢ niezbyt dobrze poinformowana o euro, a wiele
0sob (22%) odczuwa catkowity brak informacji na ten temat. Od przystapienia
Polski do UE nieustannie 2/3 polskiego spoteczenstwa uwaza si¢ za stabo lub Zle

poinformowanych o euro (zob. wykres 3.3a-b).

Brak odpowiedniej informacji jest zapewne jednym z czynnikéw sprzyjajacych
wzrostowi nieprzychylnego nastawienia spoteczenstwa wobec euro, ktore jest
obserwowane na przestrzeni ostatniego roku (zob. wykres 3.3c).2 Aby odwrdci¢
ten niekorzystny trend, nalezy podja¢ stosowne dziatania informacyjne nt. euro,
przy czym jest to zadanie nie tylko wazne, ale rowniez dos¢ pilne. Jak wynika z
badan opinii publicznej, blisko 40% respondentow z Polski chciatoby, aby

informowanie ich o euro rozpoczgto si¢ mozliwie najszybciej (zob. wykres 3.3d).

Jezeli chodzi o ramy czasowe kampanii, to jak stwierdzono w raporcie
Ministerstwa Finanséw nt. integracji Polski ze strefa euro z 2005 r. [Ministerstwo
Finanséw 2005], zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej, opartymi na
doswiadczeniach innych krajow, kampania informacyjna powinna rozpocza¢ sig
nie wcze$niej niz na ok. 2 lata przed planowana data wprowadzenia euro.
Poczatkowo kampania powinna mie¢ charakter stosunkowo ogélny, zas w miare
zblizania si¢ daty wprowadzenia euro do obiegu powinna by¢ coraz bardziej
intensywna, a jej gtéwny akcent powinien by¢ ukierunkowany przede wszystkim

na kwestie praktyczne zwiazane z wymiang pienigdzy. Kluczowy i najbardziej

23 Nalezy zwrdci¢ uwage, ze - wedtug tych samych badan opinii publicznej (z maja 2008 r.) - ponad potowa Polakéw
uwaza, ze wprowadzenie euro miato raczej pozytywne lub bardzo pozytywne konsekwencje w panstwach, ktdre przyjety
euro (odpowienio 38% i 13%), a niespetnia 1/3 spoteczenstwa uwaza, ze byly to konsekwencje raczej negatywne lub bardzo
negatywne (odpowienio 23% i 6%); 1/5 respondentéw nie miata zdania w tej kwestii. Polacy, z ponad 50% wynikiem,
zaliczaja sie do spoteczenstw najbardziej przekonanych o pozytywnym wptywie wprowadzenia euro - obok Rumunéw
(62%), Wegrow (50%), Stowakow (48%) i Czechdw (46%) [Eurobarometer 2008c].
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intensywny etap kampanii powinien przypada¢ na kilka miesigcy przed i po
wprowadzeniu euro (zwlaszcza w grudniu i w styczniu). Potem kampania
powinna mie¢ juz charakter wygasajacy. Byloby to generalnie zgodne z
zaleceniami Komisji [Komisja Europejska 2008a], a takze oczekiwaniami

polskiego spoteczenstwa (zob. wykres 3.3d).

Wykres 3.3. Stan wiedzy i nastawienie polskiego spoteczenstwa do
euro (%)

a) jak obecnie Polacy czuja sie poinformowani o euro

B bardzo dobrze poinformowani @ raczej dobrze poinformowani
O niezbyt dobrze poinformowani B w ogdle nie poinformowani

b) jak dotychczas Polacy czuli si¢ poinformowani o euro
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c) czy Polacy sa zadowoleni, Ze euro zastapi ztotego

20

10
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| === hardzo/raczej zadow oleni === bardzo/raczej niezadow oleni

d) kiedy Polacy chcieliby by¢ informowani o euro

B jak najszybciej O kilka lat przed dniem euro
B kilka miesiecy przed dniem euro B kilka lat tygodni dniem euro
W nie wiem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurobarometer 2008c.

Jesli chodzi o odbiorcéw przyszlej kampanii informacyjnej w Polsce, to
naturalnie powinna by¢ ona skierowana przede wszystkim do spoteczenstwa, ale
takze do sektora handlu detalicznego, sektora bankowego, administracji,

dziennikarzy itd. Szczegolna uwage nalezy zwrdci¢ na pewne ,,wrazliwe” grupy
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spoleczne (np. osoby starsze, niepelnosprawne, wykluczone spolecznie, jak np.
bezrobotni czy bezdomni) oraz regiony (np. obszary stabo zaludnione), ktore
moga mie¢ trudno$ci z adaptacja do nowego S$rodka platniczego. Istotnym
elementem kampanii powinny by¢ takze specjalne przekazy skierowane do

miodego pokolenia (mtodziezy i dzieci).

Kolejna istotna sprawa to instytucje odpowiedzialne za prowadzenie kampanii
informacyjnej w Polsce. Tak jak w innych panstwach, naturalnymi kandydatami
wydaja si¢ rzad i bank centralny — z odpowiednim wsparciem Komisji
Europejskiej i EBC. Badania opinii publicznej (z maja 2008 r.) pokazuja, ze
preferowanym i cieszacym si¢ najwigkszym spolecznym zaufaniem zrodtem
informacji nt. euro jest bank centralny, a takze instytucje UE (zob. wykres 3.4a).
Tak wigc wydaje sig, ze rola NBP w zakresie kampanii informacyjnej powinna
by¢ wiodaca, a rzad powinien by¢ instytucja wspierajaca. Oczywiscie, dziatania
informacyjne obu stron powinny by¢ prowadzone w sposob skoordynowany,
nalezy dokona¢ podziatu kompetencji, kosztow itd. Jesli chodzi o koszty, to z
pewnoscia nalezato bedzie podpisa¢ (na mozliwie wczesnym etapie) stosowne
porozumienia z Komisja Europejska i EBC, na mocy ktorych instytucje t¢ beda
wspierac i wspotfinansowac kampanig informacyjna w Polsce (skorzystaty z tego
rébwniez inne panstwa przygotowujace si¢ do wprowadzenia euro). Ponadto,
wskazane bedzie zawarcie tzw. porozumienia blizniaczego (twinning agreement)
z jednym z panstw strefy euro w zapoznania si¢ z praktycznymi
doswiadczeniami tego panstwa w zakresie informowania o euro (zaréwno
pozytywnymi, ktére mozna by wykorzysta¢, jak i negatywnymi, aby nie
popetia¢ tych samych btedow).




I" DOSWIADCZENIA NOWYCH PANSTW CZLONKOWSKICH UE W ZAKRESIE PRAKTYCZNYCH
PRZYGOTOWAN DO WPROWADZENIA EURO DO OBIEGU - WNIOSKI DLA POLSKI

Wykres 3.4. Preferowane przez Polakéw zrédta informacji, kanaty
informacyjne i tematy podczas kampanii informacyjnej nt. euro (%)

a) preferowane zrodta informacji nt. euro (o najwigkszym zaufaniu

spotecznym)

Bank centralny

Instytucje UE

Organizacje
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Wtadze lokalne

Dziennikarze

Rzad i samorzad

b) preferowane kanaly przekazywania informacji nt. euro

50 60 70 80 90 100

Telewizja 94
Gazety i czasopisma 92
Banki komercyjne 92
Internet 91

Radio 9

Szkoly i o$rodki

edukacyjne/szkoleniowe 8
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c) preferowane tematy podczas kampanii informacyjnej nt. euro

50 60 70 80 90 100

Sposéb wprowadzenia euro

Wartos$¢ 1 euro w ztotych

Praktyczne aspekty euro: ptace, rachunki
bankowe itp.

Spoteczne, ekonomiczne i polityczne
konsekwencje wprowadzenia euro

Sposoby zapewnienia, ze zasady wymiany
walutowej bedg przestrzegane

Wyglad banknotéw i monet euro

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurobarometer 2008c.

W kampanii informacyjnej nt. euro powinien zosta¢ wykorzystany caty dostgpny
wachlarz narzedzi komunikacyjnych, jak np. $rodki masowego przekazu,
materiaty informacyjne w wielomilionowych naktadach, billboardy, specjalna
infolinia telefoniczna, euro-kalkulatory, specjalne strony internetowe, szkolenia,
konferencje naukowe, konkursy itd. Badania opinii publicznej (z maja 2008 r.)
pokazuja, ze preferowane przez Polakow kanaly przekazywania informacji nt.
euro to przede wszystkim srodki masowego przekazu (telewizja, prasa, internet,
radio), ale takze banki (zob. wykres 3.4b). Wysokie miejsce zajmuja réwniez
szkoty, co potwierdza, ze kampania informacyjna powinna by¢ tez skierowana do

mtodziezy i dzieci.

Nalezy rozstrzygna¢ czy kampania powinna mie¢ charakter wytacznie
informacyjny, czy tez ewentualnie szerszy. Biorac pod uwage niechgtne
nastawienie polskiego spoteczenstwa do nadmiernej propagandy, wydaje sig, ze
polska kampania — podobnie jak stowacka — powinna mie¢ przede wszystkim
charakter informacyjny i ewentualnie edukacyjny, ale nie perswazyjny [Suster
2008]. Od strony informacyjnej, w kampanii powinno podawac¢ si¢ wszelkie
praktyczne informacje nt. wymiany ztotych na euro. Badania opinii publicznej (z

maja 2008 r.) pokazuja, ze preferowane tematy podczas kampanii informacyjnej
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nt. euro to sposdb wprowadzenia euro, wartos¢ 1 euro w zlotych, wpltyw
wprowadzenia euro na codzienne zycie: ptace, rachunki bankowe itd. (zob.
wykres 3.4c). Inne kwestie, jak np. wyglad banknotéw i monet euro (W tym
posiadane przez nie zabezpieczenia), zaliczaja si¢ obecnie do preferowanych w
mniejszym stopniu, gdyz banknoty i monety euro sg juz od kilku lat w obiegu i
wielu Polakow je juz widziato, a nawet uzywato.** Tym niemniej, element ten nie
powinien zosta¢ pominigty w kampanii informacyjnej, na co zwraca uwage m.in.
EBC, z ktérego badan wynika, ze nawet w krajach, ktore wprowadzily euro,
stopien znajomosci zabezpieczen posiadanych przez banknoty i monety euro jest
niewielki [Radelet 2008]). Wydaje si¢, ze oprocz elementéw informacyjno-
edukacyjnych kampania powinna zawiera¢ takze pewne (umiarkowane) elementy
promocyjne przyczyniajace si¢ do akceptacji euro jako nowej polskiej waluty

(jak np. ogolne hasto kampanii — Euro. Nasz pieniqdz.).

Catoksztalt zadan zwiazanych z zaplanowaniem i przeprowadzeniem kampanii
informacyjno-promocyjnej (w tym m.in. wypracowanie strategii komunikacyjnej,
stworzenie precyzyjnego terminarza kampanii, okresowe zlecanie i analiza badan
opinii publicznej nt. euro itd.) powinien spoczywaé na grupie roboczej ds.
komunikacji spolecznej (ztozonej z przedstawicieli NBP, Ministerstwa

Finansow, a takze innych urzedow i instytucji, np. ZBP, UOKIK itd.).

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Nowe panstwa cztonkowskie UE moga korzysta¢ z doswiadczen pierwszej grupy
panstw, ktore wprowadzity euro do obiegu w 2002 r. — wyciagajac wnioski
zarowno z tych pozytywnych (ptynne wprowadzenie euro w miejsce walut
narodowych), jak i negatywnych do§wiadczen (postrzeganie przez spoteczenstwo
wprowadzenia euro jako czynnika powodujacego wzrost cen). Operacja
wymiany walutowej w 2002 r. zostata przeprowadzona w sposob pionierski, a

tym samym od poczatku zdawano sobie spraweg z pewnych istotnych rdznic

24 Wyniki badan opinii publicznej (z maja 2008 r.) wskazuja, ze 84% Polakéw widziato juz banknoty euro, a 78% widziato
juz monety euro. Natomiast 46-47% Polakéw uzywato juz monet i banknotéw euro - gtdwnie za granica (ok. 60%), cho¢
wielu réwniez w kraju (ok. 40%) [Eurobarometer 2008c].

25 W tym kontekscie nalezy doda¢, ze Polska ma réwniez pewne doswiadczenia w zakresie informowania o euro, gdyz od
maja 2001 r. do konca 2002 r. NBP - jako tzw. oficjalny partner EBC - prowadzit kampanie informacyjna nt. wprowadzenia
banknotéw i monet euro do obiegu (,furo - nowa waluta zjednoczonej Europy’), ktéra byta skorelowana z Kampania
Informacyjna Euro 2002 prowadzona w strefie euro przez EBC [NBP 2001; EBC 2002].
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pomigdzy pierwszym wprowadzeniem euro do obiegu a tymi, ktore nastapia w
przysztosci (jak np. fakt, ze banknoty i monety euro juz istnieja i wigkszos¢
obywateli nowych panstw czlonkowskich juz je zna, przejscie z waluty krajowe;j
na euro nastapi duzo szybciej, rozmiar i zakres niezbgdnych przygotowan beda
ro6zni¢ sig w starych i nowych panstwach cztonkowskich itp.). Mimo tych r6znic
istniejg pewne podobienstwa, ktore musza lub powinny zosta¢ zastosowane w
przypadku kazdej operacji wymiany walutowej, niezaleznie od przyjgtej strategii.
Tym samym, jak wspomniano, nowe panstwa cztonkowskie (w tym Polska)
znalazly si¢ w do$¢ komfortowej sytuacji mogac skorzysta¢ z doswiadczen

starych panstw cztonkowskich, ktore przystepowaty do strefy euro jako pierwsze.

Wprowadzenie euro do obiegu jest konsekwencja decyzji Rady UE o uchyleniu
derogacji, ktora jest podejmowana na podstawie raportow Komisji Europejskiej i
EBC oceniajacych stopien spetnienia kryteriow konwergencji i zgodno$ci prawa
w danym panstwie cztonkowskim. Dopiero po podjeciu przez Rade decyzji o
uchyleniu derogacji mozliwe bedzie rozpoczecie czesci praktycznych dziatan
zwiazanych z wprowadzeniem euro do obiegu w Polsce, jak np. pozyskanie
banknotéow, a takze monet z polska strona, wczesniejsze zaopatrzenie

okreslonych podmiotéw w gotowke euro, przestawienie bankomatoéw na euro itp.

Cze$¢ dziatan i decyzji mozna jednak podja¢ wczesniej, jak np.: opracowanie
Narodowego Planu Wprowadzenia Euro (zawierajacego scenariusz wymiany
ztotego na euro), oszacowanie zapotrzebowania Polski na banknoty i monety
euro oraz wybor miejsca ich produkcji, okreslenie dtugosci podwdjnego obiegu
ztotego 1 euro, przyjecie zatozen kampanii informacyjnej, wybér wzoru dla
polskiej strony narodowej monet euro, powolanie organéw koordynujacych i
grup roboczych w poszczegdlnych obszarach przygotowan itd. Dotyczy to
przygotowan odnoszacych si¢ do administracji publicznej, sektora finansowego i
przedsigbiorstw, a takze spoleczenstwa. Szczegdlne znaczenie ma odpowiednie
przygotowanie obywateli do procesu wymiany walutowej, bo to wtasnie oni beda

postugiwac sie nowa waluta w codziennym zyciu.

W ramach przygotowan do przysztego wprowadzenia euro w Polsce, w tym
opracowywania Narodowego Planu Wprowadzenia Euro, mozna bedzie
wykorzysta¢ do$wiadczenia zarowno starych panstw cztonkowskich, ktore

przystgpowaty do strefy euro jako pierwsze, jak i nowych panstw cztonkowskich,
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ktore przystapity do strefy euro w ostatnich latach (tj. Stowenii, Cypru i Malty)

lub maja przystapi¢ w najblizszym czasie (Stowacja). W szczegolnosci:

rozwazenia wymaga¢ bedzie przyjeta w nowych panstwach
czlonkowskich strategia wprowadzenia euro bez okresu przej$ciowego
(tzw. scenariusz ,, big bang”), tj. wprowadzenie banknotéw i monet euro
do obiegu z dniem przystapienia do strefy euro. Aby mozliwe byto
zastosowanie scenariusza ,,big bang”, Rzad RP i NBP powinny
kontynuowa¢ starania o uzyskanie zgody na rozpoczgcie produkcji
monet z polska strona narodowa jeszcze przed uchyleniem derogacji

przez Rade UE;

proces wprowadzania euro w Polsce musi by¢ starannie zaplanowany i
przygotowany z odpowiednim wyprzedzeniem, w zwiazku z czym —
wzorem innych panstw — niezbedne bedzie opracowanie Narodowego
Planu Wprowadzenia Euro, jak rowniez stworzenie odpowiednich
struktur zarzadzania calym procesem (wiodaca role w tym zakresie
powinien odgrywa¢ Rzad RP we wspolpracy z NBP i innymi

instytucjami sektora publicznego i prywatnego);

w celu sprawnego i plynnego przeprowadzenia operacji wymiany
ztotego na euro, konieczne beda dziatania promujace bezgotowkowe
formy ptatno$ci (zwlaszcza w pierwszych tygodniach po wprowadzeniu
euro), zachgcajace obywateli do pozbywania si¢ zapasow gotowki
jeszcze przed dniem wprowadzenia nowej waluty, informujace o okresie
wymiany zlotych na euro oraz zachgcajace podmioty sektora

detalicznego do wczesniejszego zaopatrzenia w gotowke euro;

planujac przyszly proces wymiany walutowej w Polsce nalezy mie¢ na
uwadze jego potencjalny wplyw na poziom cen, w zwiazku z czym
mozna wzig¢ pod uwage pewne rozwiazania zastosowane w nowych
panstwach czlonkowskich, jak np. obowiazkowy okres podwojnego
podawania cen w walucie narodowej i w euro, stworzenie specjalnych
(lub wykorzystanie istniejacych) instytucji do monitorowania
prawidtowosci i uczciwosci przeliczania cen z waluty narodowej na euro

i interweniowania w razie potrzeby, podpisanie przez podmioty
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gospodarcze tzw. kodeksu etycznego ws. uczciwych praktyk cenowych,
czy ustawowy zakaz zaokraglania w gor¢ cen przeliczanych z waluty

narodowej na euro;

— podobnie jak w nowych panstwach cztonkowskich, kluczowe znaczenie
dla powodzenia przysztego wprowadzenia euro do obiegu w Polsce
bedzie mie¢ ogdlnokrajowa kampania informacyjna, w ktéra powinien
by¢ zaangazowany Rzad RP i NBP (we wspolpracy z Komisja
Europejska 1 EBC), instytucje finansowe, organizacje konsumenckie i
spoteczne itd. Kampania powinna by¢ najbardziej intensywna na kilka
miesiecy przed planowana data wprowadzenia euro, jak réwniez w
trakcie trwania procesu wymiany walutowej. Wiasciwie przeprowadzona
i szeroko zakrojona kampania informacyjna moze przyczyni¢ si¢ do
wzrostu poparcia spotecznego dla wprowadzenia euro w miejsce ztotego
oraz zmniejszenia obaw obywateli dot. wykorzystania operacji wymiany

walutowej do nieuzasadnionego zawyzania cen.

Na koniec nalezy podkresli¢, ze kluczowe znaczenie dla powodzenia catego
procesu przystapienia do strefy euro ma okreslenie na odpowiednim etapie
docelowej daty przyjecia euro. Przez ostatnie lata polskie wtadze postanowily nie
podawac potencjalnej daty wprowadzenia euro, co okazato si¢ strategia o tyle
skuteczna, ze Polska — w przeciwienstwie do innych nowych panstw
cztonkowskich UE — nie byta zmuszona do wycofania si¢ z publicznie
ogloszonej daty. Jednoczesnie jednak istniaty opinie, ze okreslone konsekwencje
spoleczno-gospodarcze moga by¢ rowniez zwiazane z brakiem daty przystapienia
Polski do strefy euro przez (zbyt) dtugi czas. Zwracano bowiem uwagg, ze jesli z
Polska beda sasiadowaé panstwa strefy euro (Niemcy i wkrotce Stowacja), a inne
panstwa cztonkowskie UE sasiadujace z Polska (Czechy i Litwa) wprowadzityby
euro wczesniej niz Polska, wowczas — gdyby perspektywy przystapienia Polski
do strefy euro bylyby nadal niezbyt wyrazne — panstwa sasiadujace z Polska
moglyby sta¢ si¢ bardziej atrakcyjne dla inwestorow (zwtlaszcza ze strefy euro —
m.in. ze wzgledu na brak ryzyka kursowego), a to mogloby ewentualnie
oznacza¢ mniejszy naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
(wptywajac negatywnie na tworzenie nowych miejsc pracy w kraju). Dlatego tez

wypowiedz Premiera RP z wrzesnia br., Ze celem Polski jest spetnienie kryteriow
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konwergencji w 2011 r. i wprowadzenie euro w 2012 r., nalezy uznaé¢ za
niezwykle wazng deklaracj¢ polityczna, ktora natychmiast zostala z uwaga
odnotowana za granica. Bardzo istotne dla uwiarygodnienia deklaracji premiera
byto stosunkowo szybkie przyjecie przez Rade Ministrow i publiczne ogloszenie
w pazdzierniku br. bardziej szczegdlowego harmonogramu (tzw. mapy
drogowej), zawierajacego sekwencj¢ dziatan i praktycznych przygotowan na
poszczegblnych etapach, majacych doprowadzi¢ do przyjecia euro w Polsce w
zalozonym terminie. Obecnie niezbgdna jest konsekwentna i terminowa
realizacja przyjetego harmonogramu prac, w tym powolanie odpowiednich
struktur koordynacyjnych i opracowanie Narodowego Planu Wprowadzenia
Euro. Wszystko to bedzie wzmacnia¢ pozycje i wiarygodno$¢ Polski jako

panstwa cztonkowskiego UE i przyszlego panstwa strefy euro.
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RZADOWY HARMONOGRAM WPROWADZENIA EURO W POLSCE

Etap | — przed wlaczeniem ztotego do ERM II

pazdziernik—grudzien 2008

Prace przygotowawcze MF i NBP do negocjacji dot. wigczenia ztotego do ERM 1l

listopad 2008

powotanie Petnomocnika Rzadu ds. koordynacji przygotowan do wprowadzenia
euro, a takze miedzyinstytucjonalnych grup roboczych

listopad—grudzien 2008

Prace analityczne grup roboczych: aspekty makroekonomiczne, legislacyjne (w
tym kwestia zmiany Konstytucji RP), techniczne, proceduralne, komunikacji
spotecznej itp.

listopad 2008

aktualizacja polskiego Programu Konwergencji

grudzien 2008

publikacja Raportu NBP nt. petnego uczestnictwa Polski w UGW

| kwartat 2009

opracowanie Narodowego Planu Wprowadzenia Euro (na podstawie prac
analitycznych grup roboczych) i powotanie Narodowego Komitetu
Koordynacyjnego ds. Euro

| kwartat 2009

rozpoczecie procedury zmiany Konstytucji RP *

koniec | kwartatu 2009

podpisanie Porozumienia o Partnerstwie z Komisjg Europejska

| potowa 2009

negocjacje MF i NBP z instytucjami UE w sprawie wiaczenia ztotego do ERM I 2

! Zmiana Konstytucji RP na tym etapie nie jest formalnym warunkiem przystapienia do ERM I, ale jest konieczna ze wzgledu na
minimalizacje ryzyka niewypetnienia kryterium stabilno$ci kursowe;j.

Decyzje o przyjeciu waluty danego kraju do mechanizmu ERM Il podejmujg ministrowie finanséw krajow strefy euro, EBC oraz
ministrowie finanséw i prezesi bankéw centralnych krajéw uczestnikéw mechanizmu ERM Il. Przy tym samo podjecie decyzji (w
formacie Komitetu ERM Il lub Posiedzenia w/s ERM II) jest poprzedzone konsultacjami, w ktérych gtéwng role odgrywa Komisja
Europejska oraz EBC. Ze strony Polski w procedurze negocjacji dot. przystgpienia do ERM Il biorg udziat przedstawiciele MF i NBP.

Etap Il — od momentu wtaczenia ztotego do ERM II do decyzji Rady ECOFIN o

uchyleniu derogacji

| potowa 2009

wigczenie ztotego do mechanizmu kursowego ERM ||

| potowa 2009

wybor scenariusza sposobu wprowadzenia euro do obiegu

| potowa 2009

rozpoczecie kampanii informacyjnej nt. euro (prowadzonej ze wsparciem Komisji
Europejskiej i EBC)

Il potowa 2009

podjecie decyzji w sprawie wzoru polskiej strony narodowej monet euro

1l potowa 2010

przygotowanie projektow aktéw prawnych dot. wprowadzenia euro (w tym tzw.
ustawy ramowej — umbrella law)

IV kwartat 2010

porozumienie z sektorem detalicznym i bankowym o niewykorzystywaniu
wprowadzenia euro do nieuczciwych praktyk cenowych (tzw. kodeks etyczny)

grudzien 2010

aktualizacja Narodowego Planu Wprowadzenia Euro

grudzien 2010/
styczen 2011

wystapienie Polski do Komisji Europejskiej i EBC z wnioskiem o przygotowanie
raportéw o konwergencji poza regularnym terminem jego publikacji

marzec 2011

notyfikacja fiskalna

maj 2011

raporty o konwergencji opracowane przez Komisje Europejska i EBC

maj-czerwiec 2011

procedury oceny Polski w réznych instytucjach UE

potowa 2011

decyzja Rady ECOFIN o uchyleniu derogacji wobec Polski

potowa 2011

decyzja Rady ECOFIN w sprawie ustalenia nieodwotalnego kursu wymiany
pomiedzy ztotym a euro (irrevocable conversion rate)
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Etap Il — po decyzji Rady ECOFIN o uchyleniu derogacji do momentu

przystapienia do strefy euro

do konca 2011

produkcja monet euro z polskg strong narodowg

niezwtocznie po ustaleniu
kursu wymiany EUR/PLN

rozpoczecie obowigzkowego okresu podwdjnego podawania cen w ztotych
i euro (dual display of prices) oraz monitorowania praktyk cenowych w
sektorze detalicznym, bankowym itd.

Il kwartat 2011

aktualizacja Narodowego Planu Wprowadzenia Euro

wrzesien-grudzien 2011

wczesniejsze zaopatrzenie bankéw w banknoty i monety euro (tzw.
zaopatrzenie pierwotne — frontloading)

wrzesien-grudzien 2011

wczesniejsze zaopatrzenie sektora detalicznego w banknoty i monety euro
(tzw. zaopatrzenie wtérne — sub-frontloading)

grudzien 2011

sprzedaz tzw. zestawow poczatkowych (starter kits) matym przedsiebiorstwom i
minipakietow (minikits) obywatelom RP

grudzien 2011

przygotowanie bankomatéw i terminali ptatniczych do przestawienia na euro

IV kwartat 2011

ostatni etap przestawiania na euro systeméw informatycznych, ksiegowych itd.

IV kwartat 2011

bardzo intensywna kampania informacyjna w mediach nt. praktycznych
aspektéw wymiany ztotego na euro

Etap IV — wprowadzenie euro do obiegu i wycofanie z obiegu zlotego

1 stycznia 2012

przystapienie Polski do strefy euro

1 stycznia 2012

wprowadzenie banknotéw i monet euro do obiegu

do ustalenia

okres podwojnego obiegu ztotego i euro (dual circulation period)

po okresie podwojnego
obiegu

utrata statusu prawnego $rodka ptatniczego przez zlotego (jedynym prawnym
$rodkiem pfatniczym w Polsce jest euro)

| kwartat 2012 bardzo intensywna kampania informacyjna w mediach nt. praktycznych
aspektéw wymiany ztotego na euro
do ustalenia bezptatna wymiana banknotéw i monet PLN na euro w bankach

6 miesiecy od
wprowadzenia euro

obowigzkowy okres podwdjnego podawania cen w zitotych i euro

od 6 do 12 miesiecy od wpro-
wadzenia euro - do ustalenia

zalecany (nieobowigzkowy) okres podwdjnego podawania cen w ztotych i euro

do ustalenia

okres bezpfatnej wymiany monet PLN na euro (w NBP)

do ustalenia

okres bezptatnej wymiany banknotéw PLN na euro (w NBP)

Zrédto: Ministerstwo Finanséw 2008 (por. Szelag 2008a,b).




IV

IMPLIKACJE TRAKTATU Z LIZBONY DLA
UWARUNKOWAN INSTYTUCJONALNYCH
FUNKCJONOWANIA STREFY EURO

tUKASZ SZYMCZYK!

Celem opracowania jest prezentacja zmian dotyczacych zasad funkcjonowania i
architektury instytucjonalnej Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), ktére
zostang wprowadzone przez Traktat z Lizbony (TL) do obecnie obowiazujacych
Traktatow. Opracowanie zawiera ponadto analiz¢ implikacji tych zmian dla
efektywnosci funkcjonowania strefy euro oraz dla panstw czlonkowskich UE

pozostajacych poza strefa.

W opracowaniu przedstawiona zostala geneza i ramy formalno-proceduralne TL,
ze szczegolnym uwzglednieniem roli Traktatu ustanawiajacego Konstytucje dla
Europy, zwanego Traktatem Konstytucyjnym (TK). Opracowanie zawiera
ponadto  krotki  przeglad najwazniejszych  zmian  instytucjonalnych
wprowadzonych przez TL. Zasadnicza czg$¢ stanowi analiza zmian
wprowadzonych przez TL do architektury instytucjonalnej UGW. W
szczegolnosci omowione zostaly: usytuowanie instytucjonalne Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(ESBC), instytucjonalizacja Eurogrupy oraz zmiany w procedurach decyzyjnych
w obszarze koordynacji polityki gospodarczej, w tym fiskalnej, w ramach UE. W
opracowaniu podjeta zostala proba wskazania na instytucjonalne i polityczne
implikacje zmian wprowadzonych przez TL dla efektywnosci funkcjonowania

strefy euro oraz dla panstw pozostajacych poza strefa.

Opracowanie opiera si¢ na tek$cie TL, w wersji opublikowanej w Dzienniku

Urzedowym UE.? Analiza zmian wprowadzonych przez TL uwzglednia

! Narodowy Bank Polski, Departament Zagraniczny
2 Traktat z Lizbony zmieniajacy Traktat o Unii Europejskiej i Traktat ustanawiajacy Wspélnote Europejska podpisany w
Lizbonie dnia 13 grudnia 2007 r., Dziennik Urzedowy C 306 z 17 grudnia 2007 r.
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dotychczasowa praktyke funkcjonowania strefy euro, w tym sposob

wypracowywania i podejmowania decyzji.

1. GENEZA TRAKTATU Z LIZBONY

Konieczno$¢ przyjecia traktatu wprowadzajacego zmiany do obecnie
obowiazujacych Traktatow wynikata bezposrednio z odrzucenia w referendach
we Francji 1 Holandii TK. Zostal on uzgodniony na posiedzeniu Rady
Europejskiej w Brukseli, 17 i 18 czerwca 2004 r. a nastgpnie podpisany w
Rzymie, 29 pazdziernika 2004 roku. Traktat byt wynikiem toczacej si¢ w latach
2002-2004 debaty nad przysztoscia Unii Europejskiej. Zostal skonstruowany
jako tekst jednolity, ktory miat zastapi¢ obowiazujace obecnie Traktaty.

Po dwuletnim tzw. okresie refleksji, ktory nastapit po odrzuceniu TK, Rada
Europejska obradujaca w Brukseli w dniach 21-23 czerwca 2007 r. podj¢la
decyzj¢ o zwotaniu konferencji miedzyrzadowe;j (Intergovernmental Conference
- IGC), ktoérej zadaniem bylo sporzadzenie projektu traktatu (zwanego wowczas
Traktatem reformujacym) zmieniajacego obowiazujace obecnie Traktaty ,,z
mysla o zwigkszeniu efektywnosci funkcjonowania rozszerzonej Unii i
umocnieniu jej legitymacji demokratycznej, jak réwniez spdjnosci jej dziatan
zewnetrznych”. Rada Europejska okreslita ponadto niezwykle precyzyjnie
mandat konferencji, ktory zostal dotaczony do dokumentu koncowego z
posiedzenia, tzw. konkluzji prezydencji. W mandacie udato si¢ doprowadzi¢ do —
po pierwsze — przesadzenia wszystkich zasadniczych kwestii zwiazanych z
reforma oraz — po drugie — do transformacji przyjetych kompromiséw w jezyk
traktatowy.® Ponadto w mandacie zaznaczono, ze bedzie on stanowit jedyna

podstawe i ramy dla prac IGC.

Realizujac postanowienia Rady Europejskiej, 27 czerwca 2007 r. rzad Republiki
Federalnej Niemiec, czyli panstwa sprawujacego wowczas prezydencj¢ w UE,

formalnie przedtozyl Radzie uzgodniony na szczycie tekst mandatu, jako

3 ). Barcz, ,Traktat reformujacy UE - ,mapa drogowa”, forma traktatu, propozycje zasadniczych zmian instytucjonalnych” w:
,Traktat reformujacy Unie Europejska. Mandat Konferencji Miedzyrzadowej - analiza prawno-polityczna. Wnioski dla
Polski”, materiaty z konferencji ekspertow pod redakcja prof. Jana Barcza, zorganizowanej przez Niezalezny Instytut Prawa
Miedzynarodowego i Europejskiego, Centrum Strategii Europejskiej demosEUROPA, Centrum Stosunkow
Miedzynarodowych, Katedre Prawa Europejskiego SGH oraz Katedre Prawa Miedzynarodowego Prawa UE WSPiZ im. L.
Kozminskiego, 11 lipca 2007 r.
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propozycje zmiany Traktatow stanowiacych podstawe Unii.* Konferencja
migdzyrzadowa zostata otwarta przy okazji posiedzenia Rady ds. Ogdlnych i
Stosunkow Zewngtrznych (GAERC) w dniu 23 lipca 2007 r. Na posiedzeniu
inauguracyjnym, zgodnie z postanowieniem Rady Europejskiej, prezydencja
portugalska przedstawila projekt Traktatu zmieniajacego Traktat o Unii
Europejskiej (TUE) i Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska (TWE),
sporzadzony $ciSle wedlug uzgodnionego na szczycie mandatu. Projekt byt
nastgpnie przedmiotem prac w ramach grupy ekspertow prawnych. Zakonczenie
negocjacji nastapito 19 pazdziernika 2007 r. podczas nieformalnego spotkania
szefow panstw lub rzadow w Lizbonie, co umozliwito podpisanie 13 grudnia
2007 r. przez szeféw panstw lub rzadow oraz ministréw spraw zagranicznych
Traktatu z Lizbony zmieniajqcego Traktat o Unii Europejskiej i Traktat

ustanawiajqcy Wspolnote Europejskq.

Panstwa czltonkowskie w dokumencie koncowym z posiedzenia Rady
Europejskiej w czerwcu 2007 r. wyrazilty dazenie, by tak zorganizowac przebieg
procedury ratyfikacyjnej, aby ,,uzgodniony tekst Traktatu mogt by¢ ratyfikowany
przed wyborami do Parlamentu Europejskiego w czerwcu 2009 roku.” Sam TL w
ust. 2 art. 6 przewiduje natomiast, ze wejdzie on w zycie 1 stycznia 2009 roku,
pod warunkiem Ze zostana ztozone wszystkie dokumenty ratyfikacyjne lub w
przeciwnym razie - pierwszego dnia miesiaca nast¢pujacego po zlozeniu
dokumentu ratyfikacyjnego przez Panstwo-Sygnatariusza, ktore jako ostatnie

dopelni tej formalnosci.

TL jest klasycznym traktatem rewizyjnym, co oznacza, ze do obowiazujacych
Traktatow, ktére pozostaja w mocy, zostang wprowadzone zmiany i uzupetnienia
precyzyjnie okreslone w mandacie IGC i w zdecydowanej wigkszosci opierajace
si¢ na postanowieniach TK. Zrezygnowano zatem z koncepcji konstytucyjnej
polegajacej na uchyleniu wszystkich obowiazujacych Traktatow i zastgpieniu ich
jednym tekstem. TL zawiera dwa zasadnicze artykuly zmieniajace odpowiednio

TUE oraz TWE. TUE zachowa swoja obecna nazwe, natomiast TWE bedzie

4 Procedura zmiany traktatow stanowiacych podstawe Unii zostata uregulowana w artykule 48 Traktatu o Unii Europejskiej
ktéry stanowi:

,Rzad kazdego Panstwa Cztonkowskiego lub Komisja moga przedktada¢ Radzie propozycje zmiany Traktatow
stanowiacych podstawe Unii. Jesli Rada, po zasiegnieciu opinii Parlamentu Europejskiego i, w odpowiednim przypadku,
Komisji, opowie sie za zwotaniem konferencji przedstawicieli Panstw Cztonkowskich, konferencje taka zwotuje
przewodniczacy Rady w celu przyjecia, za wspdlnym porozumieniem, zmian, jakie maja zosta¢ dokonane w tych
Traktatach. W przypadku zmian instytucjonalnych w dziedzinie pieniadza Rada zasiega opinii Europejskiego Banku
Centralnego. Zmiany wchodza w zycie po ich ratyfikowaniu przez wszystkie Panstwa Cztonkowskie, zgodnie z ich
odpowiednimi wymogami konstytucyjnymi.”
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nosit tytul Traktat o funkcjonowaniu Unii (TFU). Unia Europejska uzyska
jednolita osobowos$¢ prawna. Wyraz ,,Wspoélnota” zostanie w calym tekscie
zastapiony wyrazem ,,Unia”. Do art. 1 TUE wprowadzono wyrazne stwierdzenie,
ze TUE i TFU stanowia podstaweg Unii oraz ze Unia zast¢puje Wspolnote
Europejska i jest jej nastgpca prawnym.

TUE i TFU nie bgda miaty charakteru konstytucyjnego, co oznacza szereg zmian
w nazewnictwie w stosunku do rozwiazan proponowanych w TK: nie bedzie
stosowany termin ,Konstytucja”, zamiast okreslenia ,minister spraw
zagranicznych Unii” bedzie stosowana nazwa ,,wysoki przedstawiciel Unii ds.
zagranicznych i polityki bezpieczenstwa”, zrezygnowano z okreslen ,,ustawa” i
,ustawa ramowa”, zostaly natomiast zachowane obecnie stosowane okreslenia
,rozporzadzenia”, ,dyrektywy” i ,decyzje”. W zmienionych Traktatach nie
bedzie zawartego w TK artykutu 1-8 moéwiacego o symbolach UE, takich jak
flaga, hymn, dewiza (motto) czy waluta Unii.> W odniesieniu do pierwszenstwa
prawa UE przyjeto deklaracje przywolujaca obowiazujace orzecznictwo
Trybunatu Sprawiedliwos$ci UE.

,Dekonstytucjonalizacja” Traktatow stanowiacych podstawe przyszitej Unii nie
ma wigkszego znaczenia prawnego, natomiast moze mie¢ znaczenie dla
politycznej percepcji reformy ustrojowej Unii, ulatwiajac przebieg procesu

ratyfikacyjnego.’

Inne istotne modyfikacje w stosunku do rozwiazan proponowanych w TK

dotycza':

— sprecyzowania i wyjasnienia zakresu kompetencji powierzonych Unii
oraz relacji 1 odgraniczenia kompetencji Unii 1 jej panstw

cztonkowskich;
— wzmocnienia roli parlamentéw narodowych;
— sprecyzowania zakresu obowiazywania Karty Praw Podstawowych;

— zwigkszenia elastycznosci dziatania w ramach Unii (w szczegolnosci w

obszarze wspélpracy policyjnej i sadowej w sprawach karnych);

5 Nowy artykut 2 TUE, dotyczacy celdw Unii, bedzie natomiast stanowit, ze euro jest waluta UGW (zob. rozdz. 2.8.).
6 ). Barcz, op.cit.
7). Barcz, op.cit.
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— wykreslenia (na wniosek Prezydenta Francji, Nicolasa Sarkozy)
odniesienia do ,,wolnej, nieskrgpowanej konkurencji” z listy celow Unii
Europejskiej, przy jednoczesnym uzgodnieniu nowego Protokolu w
sprawie rynku wewnetrznego i konkurencji® (na wniosek premiera

Wielkiej Brytanii, Gordona Browna);

— wylaczenia (opt-out) dla Wielkiej Brytanii ze stosowania legislacji
dotyczacej wspotpracy sadowej w sprawach karnych oraz ograniczenia

stosowania w tym panstwie Karty Praw Podstawowych;

— wprowadzenia szeregu modyfikacji do pakietu reform instytucjonalnych,
w tym zwlaszcza w dziedzinie podejmowania decyzji w Radzie

wickszo$cig kwalifikowana.’

Powyzsze modyfikacje, cho¢ miejscami wazne, nie naruszajq istoty zamierzone;j
w TK reformy ustrojowej Unii. Pakiet reform uzgodniony w TK zostaje bowiem
co do zasady utrzymany.'® Chodzi tu w szczegdlnosci o innowacje dotyczace
ustanowienia nowego stalego Przewodniczacego Rady Europejskiej,
wprowadzenia elementow prezydencji grupowej, zmnigjszenia liczebnosci
Komisji Europejskiej po roku 2014 oraz wprowadzenia rezimu wspdlnotowego i

glosowania wigkszos$cia kwalifikowana w 42 dziedzinach prawa europejskiego.

8 Do Traktatéw zostanie zataczony protokét w nastepujacym brzmieniu:

,Wysokie Umawiajace sie Strony, uznajac, ze rynek wewnetrzny zdefiniowany w artykule 2 Traktatu o Unii Europejskiej
obejmuje system zapewniajacy niezaktécona konkurencje, uzgodnity, ze w tym celu Unia podejmuje w razie koniecznosci
srodki na mocy postanowien Traktatéw, w tym artykutu 308 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.”

9 QOstateczna formuta podejmowania decyzji w Radzie uzgodniona zostata po niezwykle trudnych negocjacjach. System
podejmowania decyzji w Radzie tzw. podwdjna wiekszoscia gtosow wejdzie w zycie 1 listopada 2014 r. Aby dana decyzja
mogta zostac przyjeta, wymagane bedzie poparcie co najmniej 55 proc. panstw cztonkowskich (obecnie 15 na 27 krajow
UE), reprezentujacych co najmniej 65 proc. ludnosci UE. Aby uniemozliwi¢ matej liczbie najbardziej zaludnionych panstw
zablokowanie decyzji, mniejszo$¢ blokujaca musi obejmowac co najmniej cztery panstwa cztonkowskie, w przeciwnym
razie uznaje sie, ze wiekszos$¢ kwalifikowana zostata osiagnieta, nawet jesli nie zostato spetnione kryterium w zakresie
liczby ludnosci. Do 1 listopada 2014 r. bedzie obowiazywac obecny ,nicejski” system gtosowania, okreslony w art. 205 ust.
2 TWE. W okresie 1 listopada 2014 r. - 31 marca 2017 r., w przypadku aktu prawnego przyjmowanego wiekszoscia
kwalifikowana kazdy z cztonkéw Rady bedzie mégt wystapi¢ z wnioskiem, aby akt ten zostat przyjety zgodnie z nicejska
definicja wiekszosci kwalifikowanej. Ponadto, jezeli w okresie 1 listopada 2014 r. - 31 marca 2017 r., cztonkowie Rady
reprezentujacy co najmniej 75% liczby ludnosci lub co najmniej 75% liczby panstw cztonkowskich niezbednej do
stworzenia mniejszosci blokujacej (w systemie podwdjnej wiekszosci), zasygnalizuja swéj sprzeciw wobec przyjecia przez
Rade wiekszoscia kwalifikowana danego aktu prawnego, Rada bedzie zobowiazana do podjecia dodatkowych staran, aby
LW rozsadnym terminie i bez uszczerbku dla wiazacych termindéw okreslonych przez prawo Unii, osiagna¢ zadowalajace
rozwigzanie watpliwosci” podniesionych przez panstwa zgtaszajace sprzeciw. Po 1 kwietnia 2017 r. ten sam mechanizm
bedzie miat zastosowanie, w przypadku sprzeciwu cztonkéw Rady reprezentujacych co najmniej 55% ludnosci lub co
najmniej 55% liczby panstw cztonkowskich niezbednych do stworzenia mniejszosci blokujacej (w systemie podwdjnej
wiekszosci). Kompromis dotyczacy formuty gtosowania w Radzie UE przejmuje zatem zasade tzw. podwdjnej wiekszosci,
zaproponowana w TK. Uzgodnione okresy przejSciowe maja umozliwi¢ ewolucyjne przejScie do systemu podwdjnej
wiekszosci. Uzyskany kompromis jest efektem postulatéw zgtaszanych przez niektére panstwa cztonkowskie - w tym
przede wszystkim Polske.

10 J. Barcz, op.cit.
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2. ZMIANY WPROWADZONE PRZEZ TRAKAT Z LIZBONY
DO ARCHITEKTURY INSTYTUCJONALNE]J UNII
GOSPODARCZEJ | WALUTOWE]J

Postanowienia w zakresie funkcjonowania UGW - podobnie jak szereg
postanowien dotyczacych funkcjonowania rynku wewnetrznego — zostaty, co do

zasady, przeniesione do TL z TK w niezmienionej formie.

2.1. ROZSZERZENIE LISTY OBSZAROW, W ODNIESIENIU DO
KTORYCH KOMPETENCJE DECYZYJNE PRZYSLUGUJA
PANSTWOM STREFY EURO

TL wprowadza do rozdziatu VII TWE ,,Polityka gospodarcza i pieni¢zna” nowy
rozdziat 3a'*  zatytulowany ,Postanowienia szczegblne dla  panstw
cztonkowskich, ktoérych waluta jest euro.” W nowym art. 115a TFU stwierdza
si¢, ze w celu zapewnienia prawidtowego funkcjonowania UGW Rada moze
przyjmowa¢ $rodki odnoszace si¢ tylko do panstw cztonkowskich, ktorych

waluta jest euro. Celem tych dziatan ma by¢:

— wzmocnienie koordynacji i nadzoru nad dyscypling budzetowa tych

panstw oraz

— okres$lanie kierunkow ich polityki gospodarczej.

W glosowaniu dotyczacym przyjmowania tych $rodkoéw biora udziat tylko
czlonkowie Rady reprezentujacy panstwa czlonkowskie, ktorych waluta jest
euro. Nowy artykut 116a, ktéry zawiera postanowienia przejsciowe dotyczace
panstw cztonkowskich objetych derogacja, enumeratywnie wskazuje na te

postanowienia Traktatu, ktorych nie stosuje si¢ do panstw czlonkowskich spoza

11 Numeracja artykutéw TUE i TWE, po wejsciu w zycie TL, zostanie dostosowana, zgodnie z tzw. tabelami
ekwiwalencyjnymi, stanowiacymi zatacznik do TL. Artykut 5 TL stanowi: ,Artykuty, sekcje, rozdziaty, tytuty i czesci Traktatu
o Unii Europejskiej i Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska, zmienione niniejszym Traktatem, otrzymuja nowe
oznaczenia zgodnie z tabelami ekwiwalencyjnymi zamieszczonymi w zataczniku do niniejszego Traktatu, ktéry stanowi
jego integralna czes¢.”
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strefy euro. W odniesieniu do tych postanowien, prawa glosu cztonkow Rady
reprezentujacych panstwa czlonkowskie objgte derogacja sa zawieszone. W
stosunku do stanu obecnego, TL poszerza list¢ postanowien, ktore nie maja

zastosowania do panstw nie nalezacych do strefy euro. Sa to:

— przyjmowanie czgSci Ogodlnych Wytycznych Polityki Gospodarczej
(OWPQG) skierowanych do strefy euro jako catosci (artykut 99 ustep 2);

— przyjmowanie zalecen kierowanych do panstw cztonkowskich, ktorych
waluta jest euro, w ramach procedury wielostronnego nadzoru nad
polityka gospodarcza, w tym dotyczacych programéw stabilnosci
przyjmowanych przez panstwa cztonkowskie i ostrzezen kierowanych do

nich przez Komisj¢ Europejska (artykut 99 ustep 4);

— przyjmowanie $rodkow odnoszacych si¢ do nadmiernego deficytu
dotyczacych panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro (artykut
104 ustepy 6, 7, 8, 121 13).

Powyzsze postanowienia zwigkszaja autonomig strefy euro w procesie
koordynacji polityk gospodarczych, w tym budzetowych. Wszystkie decyzje
dotyczace panstwa nalezacego do strefy euro beda mogly by¢ podejmowane bez
udzialu panstw objetych derogacja. Mimo, ze z formalnego punktu widzenia
decyzje takie beda nadal podejmowane w ramach Rady ECOFIN, to
postanowienia wprowadzone przez TL moga skutkowaé ostabieniem faktycznej

roli Rady ECOFIN na rzecz wzmocnienia Eurogrupy.

2.2. INSTYTUCJONALIZACJA EUROGRUPY

Obecnie nieformalne spotkania Eurogrupy, czyli ministrow finanséw panstw
nalezacych do strefy euro, nie maja umocowania traktatowego. Eurogrupa
Zostata powotana na podstawie postanowien Rady Europejskiej w Luksemburgu

z grudnia 1997 r. i stanowi forum dyskusyjne ministrow finansow. W
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posiedzeniach bierze ponadto udzial komisarz ds. gospodarczych i walutowych

oraz prezes EBC.

TL wprowadza do TFU nowy artykut 115b, ktory stanowi: ,,Szczegodty dotyczace
spotkan ministrow panstw czlonkowskich, ktorych waluta jest euro, sa ustalone
w Protokole w sprawie Eurogrupy.” Protokét stanowi, ze ministrowie panstw
cztonkowskich, ktorych waluta jest euro, zbieraja si¢ na nieformalnych
spotkaniach. Ich celem jest omowienie ,.spraw zwigzanych ze szczegdlnymi
obowiazkami, jakie na nich ciaza w zwiazku z jedna waluta.” W spotkaniach
bierze udziat Komisja FEuropejska oraz EBC. Ministrowie wybieraja
przewodniczacego na okres dwodch i pot roku wigkszoscia gtoséw. W preambule
do Protokotlu okreslono cele Eurogrupy: coraz $cislejsza koordynacja polityk
gospodarczych w strefie euro oraz poglebienie dialogu migdzy panstwami
cztonkowskimi, ktorych waluta jest euro. Tak okreslone cele wskazuja na
konieczno$¢ postrzegania postanowien dotyczacych Eurogrupy w szerszym
kontekécie  przepisow traktatowych dotyczacych koordynacji  polityki
gospodarczej. Instytucjonalizacja Eurogrupy oznacza bowiem stworzenie
podstaw prawnych dla rozwoju $cislejszej koordynacji polityki gospodarczej w

ramach strefy euro.

Pomimo braku umocowania traktatowego, nieformalne spotkania ministrow
finans6w panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro zyskiwaty w ostatnich
latach na znaczeniu. Niejednokrotnie uzgodnienia podjgte podczas nieformalnych
spotkan Eurogrupy byly nastgpnie przyjmowane jako formalne decyzje przez
Rade ECOFIN, rowniez w kwestiach dotyczacych wszystkich panstw
cztonkowskich UE. W trakcie wielu posiedzen Rady ECOFIN przedstawiciele
panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro nie zabieraja glosu,
ograniczajac si¢ do przedstawienia ostatecznego wyniku debaty prowadzonej w
ramach Eurogrupy. Taki sposob procedowania jest bez watpienia niekorzystny
dla panstw cztonkowskich pozostajacych poza strefa euro, ktére maja utrudnione
rozeznanie stanowisk poszczegélnych panstw cztonkowskich i — tym samym —
ograniczona mozliwos¢ formowania koalicji i wplywania na finalny ksztatt
przyjmowanych rozwiazan.'? Prawno-traktatowe umocowanie Eurogrupy, mimo,

7e ogranicza si¢ do usankcjonowania stanu faktycznego, moze petic¢ funkcje

12 Scott Salembier, Jakub Wtorek, ,Polityczno-ekonomiczne implikacje kalendarza przyjecia wspoélnej waluty euro przez
nowe panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej”, raport demosEUROPA - Centrum Strategii Europejskiej, Warszawa 2007,
str. 24.
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katalizatora, sprzyjajacego dalszemu wzrostowi znaczenia Eurogrupy, rowniez w
jej relacjach z innymi instytucjami, w tym przede wszystkim EBC. W dajacej sig
przewidzie¢ przysztosci Eurogrupa bedzie jednak funkcjonowatla réwnolegle do
Rady ECOFIN, tylko Rada bowiem jest formalna instytucja unijna, majaca
kompetencje decyzyjne i prawodawcze. Rosnace znaczenie Eurogrupy wynikac
bedzie zatem nie tyle z jej umocowania instytucjonalnego, ile z jej roli, jako
forum uzgadniania decyzji, nastgpnie formalnie przyjmowanych przez ECOFIN,
tym bardziej, ze z szeregu decyzji dotyczacych panstw strefy euro i
przyjmowanych formalnie przez Rade, wylaczone sa panstwa objgte derogacja
(p. rozdziat 2.1.). Nie wydaje si¢ prawdopodobne, by status instytucjonalno-
formalny Eurogrupy ulegt w najblizszych latach zmianie; inne umocowanie
instytucjonalne Eurogrupy wymagatoby bowiem kolejnych zmian o charakterze
traktatowym. Nalezy pamigtaé, ze TL zakonczyl niezwykle zmudny proces
negocjacji w sprawie reformy traktatowej UE i panstwa czlonkowskie nie beda w
najblizszych latach sktonne do rozpoczynania debaty w jakichkolwiek kwestiach
wymagajacych zmian w Traktatach. Nie oznacza to, ze wraz z uzgodnieniem TL
zakonczeniu ulegla debata nt. konieczno$ci $cislejszej koordynacji polityk
gospodarczych panstw cztonkowskich UE, w tym przede wszystkim strefy euro.
Obecnie brak jest jednak zarowno woli politycznej panstw czlonkowskich, jak i
infrastruktury prawno-traktatowej dla prowadzenia ewentualnej jednolitej

polityki gospodarczej w ramach strefy euro.

2.3. MODYFIKACJA PROCEDURY PRZYJMOWANIA PANSTW
CZtONKOWSKICH DO STREFY EURO

Obecny artykut 122 ustgp 2 TWE okresla procedur¢ uchylenia derogacji dla
panstwa cztonkowskiego, ktore nie nalezy do strefy euro. TL wprowadza
dodatkowy element w tej procedurze. Zgodnie z postanowieniami ustgpu 2
nowego artykulu 117a, decyzja Rady o uchyleniu derogacji bedzie uzalezniona
od otrzymania zalecenia przyjgtego przez cztonkéw Rady reprezentujacych
panstwa cztonkowskie, ktorych waluta jest euro. Zalecenie bedzie przyjmowane
kwalifikowana wigkszoscia glosow tych czlonkéw 1 powinno zosta¢ wydane w
terminie szeSciu miesiecy od otrzymania przez Rade wniosku Komisji

Europejskiej. Nalezy pamigtac, ze adresatem zalecenia przyjmowanego przez
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cztonkéw Rady reprezentujacych panstwa czlonkowskie, ktorych walutg jest
euro, jest Rada w pelnym skladzie, a nie panstwo czionkowskie podlegajace
procedurze uchylenia derogacji. Trescia zalecenia bedzie zatem wskazanie, czy
derogacja powinna zosta¢ uchylona czy nie; zalecenia nie nalezy natomiast
rozumie¢ jako zestawu rekomendacji skierowanych do zainteresowanego
panstwa cztonkowskiego, ktore wskazywatyby np. na konieczno$¢ podjgcia
okreslonych dzialan z zakresu polityki gospodarczej, majacych na celu trwate

wypehienie kryteriow konwergencji.

Nowa, ,,rozszerzona” procedura uchylania derogacji bedzie mie¢ zastosowanie
do wszystkich panstw pozostajacych obecnie poza strefa euro, w tym do Wielkiej
Brytanii i Danii, w przypadku, gdyby te panstwa zdecydowaty si¢ notyfikowac
Radzie swoj zamiar przyjgcia euro. Po dokonaniu takiej notyfikacji przez Wielka
Brytani¢ lub Danig, =zostanie wszczeta procedura uchylania derogacji,
przewidziana w nowym artykule 117a.** TL nie zmienia w tym wzgledzie

sytuacji prawnej Wielkiej Brytanii i Danii.

Wprowadzenie dodatkowego wymogu ma na celu wzmocnienie pozycji panstw
nalezacych do strefy euro w procedurze przyjmowania przez kolejne panstwa
cztonkowskie wspolnej waluty. Negocjacje TK, do ktorego zostal wprowadzony
omawiany przepis, odbywatly si¢ tuz przed rozszerzeniem UE o 10 nowych
panstw cztonkowskich. Po rozszerzeniu UE 1 maja 2004 r. wigkszo$¢ stanowity
panstwa nie nalezace do strefy euro - 13 na 25 panstw czlonkowskich
pozostawato poza strefa euro. Taka sytuacja miata miejsce po raz pierwszy od
wprowadzenia euro w 1999 r., gdyz wczesniej panstwa nalezace do strefy euro
stanowity zdecydowana wigkszo$¢ panstw cztonkowskich UE.* Po rozszerzeniu
UE w 2004 r. panstwa nalezace do strefy mogly si¢ zatem obawiaé, ze wigkszo$¢
moglaby przeforsowaé przyjecie do strefy euro panstwa nie speitniajacego
kryteriéw poprzez uzaleznienie zgody na przyjecie innego panstwa, ktore spetnia

kryteria, od przyjecia panstwa kryteriow nie spetniajacego.

13 Ustep 9 ,Protokotu w sprawie niektérych postanowien dotyczacych Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii
Potnocnej”, w brzmieniu po poprawkach wprowadzonych przez TL, stanowi: ,Zjednoczone Krélestwo moze w kazdej chwili
notyfikowaé swdj zamiar przyjecia euro. (...) Rada, stanowiac na zadanie Zjednoczonego Krélestwa, na warunkach i
zgodnie z procedura ustanowiona w artykule 117a ustep 1 i 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, zadecyduje czy
spetnia ono konieczne warunki.”

Ustep 2 ,Protokotu w sprawie niektérych postanowien dotyczacych Danii”, w brzmieniu po poprawkach wprowadzonych
przez TL, stanowi natomiast: ,Dla uchylenia tej derogacji, procedura okreslona w artykule 117a Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej zostanie rozpoczeta jedynie na wniosek Danii.”

14 Wraz z przystapieniem do strefy euro Cypru i Malty 1 stycznia 2008 r. panstwa nalezace do strefy euro odzyskaty
wiekszos$¢ w UE, stanowiac 15 z 27 panstw cztonkowskich.
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Juz obecnie procedura uchylania derogacji jest ztozona; wprowadzenie kolejnego
etapu dodatkowo ja komplikuje, moze tez, w przypadku braku woli polityczne;j
do rozszerzenia strefy euro, stuzy¢ jej wydtuzeniu az o p6t roku. Nalezy jednak
pamigtac, ze ewentualne watpliwosci lub kontrowersje dotyczace wypetniania
kryteriow konwergencji przez panstwo zamierzajace przystapi¢ do strefy euro
znalaztyby najprawdopodobniej swo0j wyraz juz na weczesniejszych etapach
procedury uchylania derogacji, tj. w raportach EBC i Komisji Europejskiej oraz
podczas dyskusji w trakcie posiedzenia Rady Europejskiej. Nalezy ponadto
zauwazy¢, ze cho¢ Rada nie bedzie mogla podja¢ decyzji o uchyleniu derogacji
bez uprzedniego uzyskania zalecenia, to nie jest ona trescia zalecenia zwiazana i
moze podja¢ decyzje odmienna. Niektérzy autorzy sugeruja, ze lepszym
rozwigzaniem byloby wprowadzenie wymogu, by decyzja o uchyleniu derogacji
byla podejmowana wigkszo$cia kwalifikowana zaréwno wszystkich panstw

cztonkowskich, jak i cztonkow strefy euro.™

2.4, USYTUOWANIE INSTYTUCJONALNE EBC | ESBC

Usytuowanie instytucjonalne EBC wzbudza szereg kontrowersji w literaturze
przedmiotu. Dyskusja w tej sprawie ulegla intensyfikacji podczas negocjacji TK,
a nastgpnie TL. Ostateczny ksztalt zmian wprowadzonych do Traktatow przez

TL wzbudzit zastrzezenia EBC, zgtaszane rowniez formalnie.

Obecnie EBC nie figuruje ws$rdd pigeciu podstawowych instytucji  Unii
Europejskiej, wyszczegolnionych w artykule 7 TWE. EBC po$wigcono natomiast
osobny artykul 8 TWE, w ktérym mowa jest o ustanowieniu EBC oraz ESBC.
Dzialaja one w granicach uprawnien przyznanych im Traktatem oraz
dotaczonym do niego Statutem ESBC i EBC. EBC ma zatem charakter instytucji

sui generis.

Na etapie prac nad TK, EBC wyrazat przekonanie, ze ramy stworzone przez

projekt TK ,nie oznaczaja i nie maja powodowaé zadnych zmian co do istoty

s Dominique Servais, Rodolphe Ruggeri, ,The EU Constitution: its impact on Economic and Monetary Union and economic
governance” w: ,Legal aspects of the European System of Central Banks”, EBC 2005, str. 67.
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obecnego statusu instytucjonalnego EBC badz ESBC”*®. Art. I-30 TK, dotyczacy
EBC, zostal umieszczony w rozdziale II ,Inne instytucje i organy doradcze
Unii”, stanowiacym czg$¢ Tytulu IV ,Instytucje i organy Unii”. Jednocze$nie
EBC zostal pominiety w art. I-19 zatytulowanym ,Instytucje Unii”",
stanowiacym czg$¢ rozdziatu I ,,Ramy instytucjonalne” tego samego Tytutlu IV.
EBC w swojej opinii zauwazal, ze TK z jednej strony umiejscawia EBC w Tytule
IV, z drugiej za$ artykut, w ktérym wymienia si¢ instytucje Unii, nie uwzglednia
EBC. EBC konstatowal, ze ,w zwiazku ze szczegblnymi cechami
instytucjonalnymi nalezy odrézni¢ EBC od <<instytucji Unii>>, co uzasadnia
fakt, ze art. I-19 nie wymienia EBC”. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze
wspomniany art. 1-30 TK w pierwszym zdaniu ustgpu 3 stanowi, ze ,,Europejski
Bank Centralny jest instytucja”. Ponadto, w czesci III TK ,Polityki i
funkcjonowanie Unii” artykuty I11-382 i 111-383 dotyczace EBC znajduja si¢ w
Sekcji 1 ,,Instytucje”, obok postanowien dotyczacych ,klasycznych” instytucji
UE.*

W zwiazku z faktem, ze TK nie wszedl w zycie, a TL nie uchyla obecnie
obowiazujacych Traktatéw lecz jest klasycznym traktatem rewizyjnym,
wprowadzajacym do nich poprawki i uzupeilnienia, pojawil si¢ problem
,»przetozenia” postanowien TK dotyczacych usytuowania instytucjonalnego
EBC, na jezyk zmian do obowiazujacych Traktatow. TL wprowadza do TUE
nowy Tytul III zatytutowany ,,Postanowienia o instytucjach”. Nowy art. 9 TUE
w ustgpie 1 wymienia ws$rdd instytucji Unii, obok pigciu instytucji
wymienionych w art. 1-19 TK, rowniez EBC i Trybunal Obrachunkowy.
Jednoczesnie w ust. 3 art. 9 stwierdza sig, ze ,,postanowienia dotyczace
Europejskiego Banku Centralnego i Trybunatu Obrachunkowego (...) znajduja
si¢ w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.” TL przewiduje zatem
wyrazne wymienienie EBC obok innych instytucji unijnych w art. 9 TUE, przy
jednoczesnym pozostawieniu szczegdtowych postanowien dotyczacych EBC w
TFU.® W zwiazku z wymienieniem EBC w art. 9 TUE, w art. 245a TFU

dotyczacym EBC, ktory ,,inkorporuje” postanowienia wspomnianego wyzej art.

16 Opinion of the European Central Bank of 19 September 2003 at the request of the Council of the European Union on the
draft Treaty establishing a Constitution for Europe (CON/2003/20), Official Journal C 229, 25/09/2003

17 Artykut ten stanowi, ze ramy instytucjonalne UE obejmuja: Parlament Europejski, Rade Europejska, Rade Ministrow,
Komisje Europejska oraz Trybunat Sprawiedliwosci UE.

18 Czes$¢ Il ,Polityki i funkcjonowanie Unii”, Tytut VI ,Funkcjonowanie Unii”’, Rozdziat | ,Postanowienia instytucjonalne”,
Sekcja 1 ,Instytucje”, Podsekcja 6 ,Europejski Bank Centralny”

19 Nalezy tu zauwazy¢, ze postanowienia dotyczace pieciu instytucji UE, wymienionych w art. 1-19 TK, znajduja sie w
kolejnych artykutach Tytutu lll TUE (art. 9a-9f).




IV IMPLIKACJE TRAKTATU Z LIZBONY DLA UWARUNKOWAN INSTYTUCJONALNYCH
FUNKCJONOWANIA STREFY EURO

I-30 TK, zrezygnowano ze stwierdzenia, ze ,,Europejski Bank Centralny jest
instytucja”. Artykut 245a zachowuje jednak zasadnicze cechy EBC, w
szczegblnosci jego niezalezno$¢, w tym niezalezno$¢ finansowa, osobowos$¢
prawng i kompetencje w procedurze przyjmowania unijnych i krajowych aktow

prawnych.?

W swojej Opinii dotyczacej otwarcia IGC przygotowujacej TL*', EBC, odnoszac
si¢ do umiejscowienia artykutu dotyczacego EBC w TFU (wspomniany art.
245a), zwrocit uwage na fakt, ze TUE oraz TFU beda miatly taka sama wartos¢
prawna.” Na tej podstawie EBC przyjmuje, iz pomimo umiejscowienia artykutu
dotyczacego EBC w TFU, ,,EBC przystugiwac¢ bedzie taki sam status prawny jak
instytucjom UE, o ktérych mowa w TUE.” Juz po opublikowaniu pierwszego
projektu Traktatu reformujacego, Prezes EBC Jean-Claude Trichet 2 sierpnia
2007 r. wystosowat list do Sekretarza Stanu ds. Europejskich Portugalii, Manuela
Lobo Antunesa, reprezentujacego Prezydencj¢ portugalska, w ktorym zwrocit
uwage na fakt, ze umocowanie traktatowe EBC jako instytucji unijnej w
projekcie nowego traktatu nie jest w pelni zgodne z zapisami TK. W
szczegolnosci Prezes EBC podkreslit, ze w Traktacie powinien znalezé
odzwierciedlenie szczegodlny charakter EBC jako instytucji UE, poprzez
umieszczenie EBC w kategorii ,,inne instytucje”, podobnie, jak to uczyniono w
TK. Do listu zataczono propozycje konkretnych zmian w projekcie TL, ktorych
celem byto jak najwierniejsze odzwierciedlenie przepisow TK. EBC postulowat
usunigcie odniesienia do EBC w ust. 1 art. 9 TUE oraz wprowadzenie do ust. 3
stwierdzenia, ze innymi instytucjami Unii sg EBC 1 Trybunat Obrachunkowy.
Konsekwentnie, EBC postulowal dodanie w ustepie 3 art. 245a TFU
stwierdzenia, ze EBC jest instytucja, co stanowitoby odzwierciedlenie przepisow
TK. Zastrzezenia EBC nie zostaly uwzglednione, co oznacza, ze po wejsciu W
zycie TL, EBC bedzie wymieniony w ust. 1 art. 9 TUE jako jedna z siedmiu
instytucji UE.

Analizujac stanowisko EBC wyrazane podczas prac nad TK i TL, nalezy zatem

stwierdzi¢, ze EBC z jednej strony dazyl do wyraznego umocowania

20 W ustepie 5 art. 245a, ktdry zostanie dodany, na mocy TL, do tekstu TFU, stwierdza sie: ,W zakresie swoich uprawnien
Europejski Bank Centralny jest konsultowany w sprawie kazdego projektu aktu Unii i kazdego projektu regulacji na
poziomie krajowym oraz moze wydawac opinie.”

21 Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 lipca 2007 r. wydana na wniosek Rady Unii Europejskiej w sprawie
otwarcia Konferencji Miedzyrzadowej w celu sporzadzenia projektu Traktatu zmieniajacego obowiazujace Traktaty
(CON/2007/20), Dziennik Urzedowy UE C 160, 13/07/2007

22 Nowy art. 1a TFU stanowi w ustepie 2: ,Niniejszy Traktat oraz Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej sa traktatami
stanowiacymi podstawe Unii. Oba Traktaty, majace taka sama moc prawna, okreslane sa mianem »Traktatow«”
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traktatowego EBC jako instytucji unijnej, z drugiej za$ opowiadal si¢ za
podkresleniem specyficznego charakteru EBC i wykonywanych przez niego
funkcji, poprzez odréznienie go od ,klasycznych” instytucji i umieszczenie w
kategorii ,,inne instytucje”, co shuzyloby rowniez podkresleniu niezalezno$ci
wladz monetarnych Unii. W literaturze dotyczacej precyzyjnego statusu EBC we
wspolnotowym systemie instytucjonalnym przewazat poglad, ze EBC stanowi
cze$¢ wspolnotowego porzadku prawnego, a niezalezno$¢ EBC nie oznacza

wylaczenia go spod dziatania prawa wspolnotowego.”

2.5. EUROSYSTEM A ESBC

TL wprowadza do prawa pierwotnego UE pojecie Eurosystemu. Nowy artykut
245a TFU, odzwierciedlajacy postanowienia art. [-30 TK, zawiera definicj¢
Eurosystemu i ESBC i w ustgpie 1 stanowi: ,,Europejski Bank Centralny i
krajowe banki centralne stanowia Europejski System Bankéw Centralnych
(ESBC). FEuropejski Bank Centralny i krajowe banki centralne panstw
cztonkowskich, ktorych waluta jest euro, tworzace Eurosystem, prowadza
polityke pienigzng Unii.” Termin ,,Eurosystem” zostanie rowniez wprowadzony,
na mocy TL, do art. 1.1 Protokotu w sprawie Statutu Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego. Warto przy tym
zauwazy¢, ze art. 245a TFU oraz art. 1.1 Protokotu to jedyne miejsca w prawie
pierwotnym, w ktoérych pojawi si¢ termin ,,Eurosystem”. W pozostalych
miejscach nadal wystgpuje okreslenie ,,ESBC” pomimo faktu, ze w przypadku
wielu artykutow ma ono zastosowanie do bankéow centralnych panstw, ktore

przyjely euro.

W obecnie obowiazujacych Traktatach termin ,,ESBC” nalezy bowiem rozumie¢
dwojako. Z jednej strony ,,ESBC” odnosi si¢ do EBC oraz krajowych bankéw
centralnych wszystkich panstw cztonkowskich UE; z drugiej za§, na mocy
innych postanowien, ,,ESBC” odnosi si¢ do EBC i do bankéw centralnych
wylacznie tych panstw cztonkowskich UE, ktére przyjely euro. Ta druga

koncepcja rézni si¢ od pierwszej, gdyz obejmuje wylaczne kompetencje do

23 Jean-Victor Louis, ,Monetary policy and central banking in the Constitution” w: ,Legal aspects of the European System of
Central Banks”, EBC 2005, str. 32-33.
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formutowania i realizacji polityki pienigznej, w tym emisj¢ euro i catosciowe nim
zarzadzanie, zarzadzanie oficjalnymi rezerwami walutowymi panstw
cztonkowskich, ktore przyjely euro oraz wspomaganie sprawnego dziatania
systemow platniczych. TUE uksztalttowal to dwojakie rozumienie przez
wprowadzenie do TWE i do Statutu ESBC i EBC artykutlow, ktére wskazuja,
ktora koncepcje ESBC nalezy stosowa¢ w odniesieniu do konkretnych
postanowien Traktatu. W Opinii z 2003 r., EBC zwrocit uwage, ze takie
rozwiazanie nie stuzy przejrzystosci. Aby wigc rozrozni¢ druga koncepcje
,ESBC”, Rada Prezesow EBC przyjeta i od 1998 r. stosuje w swoich
publicznych komunikatach termin ,,Eurosystem”. W tej samej Opinii EBC
zauwazal, ze wprowadzenie terminu ,,Eurosystem” bedzie wymagaé zapisu
ogo6lnego wskazujacego na to, ze ,,ESBC” nalezy rozumie¢ jako ,,Eurosystem” w
przypadku tych postanowien traktatowych, ktére dotycza zadah lub funkcji
odnoszacych si¢ do euro lub do panstw cztonkowskich, ktore przyjely euro. TL
nie wprowadza jednak takiego postanowienia; nowy artykul 116a, ustgp 3
stanowi natomiast, ze ,,panstwa cztonkowskie objete derogacja i ich krajowe
banki centralne sa wylaczone z praw i obowiazkéw w ramach ESBC, zgodnie z
rozdziatem IX Statutu ESBC i EBC.” W art. 42.1, ktory znajduje si¢ we
wskazanym tu rozdziale IX Statutu, zatytutlowanym ,,Postanowienia przejsciowe
oraz inne postanowienia dotyczace ESBC”, wskazano na te artykuly Statutu,
ktore nie przyznaja praw ani nie naktadaja zobowiazan na panstwa cztonkowskie
objete derogacja. Pomimo wprowadzenia terminu ,,Eurosystem” do TFU, nie
zdecydowano si¢ zatem na kompleksowy przeglad postanowien Statutu ESBC i
EBC i zastapieniec w odpowiednich artykutach terminu ,,ESBC” terminem
,Eurosystem”. Powodem byly kontrowersje polityczne zwiazane z roznica
pogladow co do tego, ktére z dziedzin naleza do kompetencji Eurosystemu, a

ktére do kompetencji ESBC.

Oczywiscie nazwy ,ESBC” i ,Eurosystem” stalyby si¢ tozsame, gdyby
wszystkie panstwa UE przystapity do strefy euro. Ze wzgledu na fakt, Ze nie
nastapi to w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszto$ci, wprowadzenie terminu
,Eurosystem” do prawa pierwotnego UE nalezy oceni¢ jako krok w dobrym
kierunku. Zwigkszeniu przejrzystosci i czytelnoSci przepiséw traktatowych
stluzytoby niewatpliwie przyjecie proponowanego przez EBC rozwiazania,
polegajacego na wyraznym stwierdzeniu, ze ,,ESBC” nalezy rozumie¢ jako

»~Burosystem” w przypadku tych postanowien traktatowych, ktore dotycza zadan
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lub funkcji odnoszacych si¢ do euro lub do panstw cztonkowskich, ktore przyjety

euro.

2.6. MIANOWANIE CZtONKOW ZARZADU EUROPEJSKIEGO
BANKU CENTRALNEGO

Obecnie prezes, wiceprezes 1 pozostali cztonkowie Zarzadu EBC sg mianowani
za wspolnym porozumieniem przez rzady panstw cztonkowskich na szczeblu
szeféw panstw lub rzaddéw, na zalecenie Rady i po konsultacji z Parlamentem
Europejskim oraz z Rada Prezesow EBC (art. 112 ust. 2 lit. b.) TWE). TL
wprowadza istotng zmiang tej procedury: cztonkowie Zarzadu mianowani beda
nie za wspolnym porozumieniem rzadow lecz przez Rade Europejska stanowiaca
wigkszoscia kwalifikowana (art. 245b TFU). Oznacza to, po pierwsze,
zastapienie wymogu jednomyslnosci wymogiem osiagnigcia wigkszosci
kwalifikowanej i, po drugie, ,,uwspolnotowienie” procedury poprzez zastapienie
procedury  migdzyrzadowej (wspolne  porozumienie rzadow  panstw

cztonkowskich) unijna procedura decyzyjna (decyzja Rady Europejskiej).

Wprowadzenie gltosowania wigkszo$ciowego nalezy oceni¢ pozytywnie; zmiana
powinna usprawni¢ proces powotywania czionkéw Zarzadu EBC, ulatwiajac
osiagnigcie porozumienia politycznego. Jak dowodzi praktyka podejmowania
decyzji w ramach UE, sama mozliwo$¢ glosowania wigkszosciowego petni
bowiem funkcje katalizatora, ulatwiajacego wypracowanie Kkonsensusu
akceptowalnego dla wszystkich uczestnikow procesu decyzyjnego. Glosowanie
wigkszosciowe zmniejsza ryzyko blokowania decyzji ws. mianowania cztonkow
Zarzadu EBC przez jedno lub kilka panstw w celu uzyskania koncesji w innych
obszarach.

Nalezy pamigtac, ze, na mocy obecnie obowiazujacych przepisow traktatowych,
z procedury mianowania cztonkow Zarzadu EBC wylaczone sa panstwa objete
derogacja (nie nalezace do strefy euro). TL nie wprowadza w tym wzgledzie

zmiany.
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2.7. POLITYKA PIENIEZNA

TL wprowadza do TFU nowy tytul dotyczacy kategorii i dziedziny kompetencji
Unii. Wérod dziedzin, w ktorych Unia Europejska ma wytaczne kompetencje
wymieniono explicite polityke pieniezna w  odniesieniu  do panstw
cztonkowskich, ktorych waluta jest euro. Niezmienione pozostaja zapisy ustepu 2
artykutu 105 TWE okreslajacego podstawowe zadania ESBC, wsrod ktorych jest
formutowanie i realizacja polityki pieni¢znej Wspélnoty.>* EBC w swojej opinii
dotyczacej projektu TK* podkreslit, ze terminu ,,polityka pieni¢zna” nie nalezy
rozumie¢ w waskim 1 technicznym znaczeniu, jako dotyczacy wylacznie
podstawowych zadan ESBC lecz jako obejmujacy wszystkie wylaczne
kompetencje odnoszace si¢ do euro zgodnie z zapisami odpowiednich

postanowien traktatowych.

Ten sam artykut 105 TWE przewiduje w ustgpie 6 mozliwos¢ powierzenia EBC
szczegblnych zadan dotyczacych polityk w dziedzinie nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami kredytowymi i innymi instytucjami finansowymi, z wyjatkiem
instytucji ubezpieczeniowych. Postanowienie to zostalo wprowadzone do TWE
juz w 1992 r. na mocy TUE.”® TL wprowadza jedynie niewielkie zmiany w
procedurze powierzenia EBC przez Rade owych szczegdlnych zadan.
Zachowujac wymog jednomys$lnosci w Radzie, przewiduje obowiazek
konsultacji z Parlamentem Europejskim oraz EBC, podczas gdy obecnie
wymagana jest zgoda Parlamentu Europejskiego. Projekt TK, opracowany przez
Konwent Europejski, przewidywat gtosowanie wigkszosciowe w Radzie, jednak
podczas prac konferencji migdzyrzadowej, w ramach ktorej negocjowany byt
ostateczny tekst TK, przywrocono, na wniosek prezydencji wiloskiej, wymog
jednomyslnoéci. Swiadczy to o tym, ze mozliwo$é powierzenia EBC zadan w
dziedzinie nadzoru ostrozno$ciowego jest kwestia wrazliwa dla panstw

cztonkowskich.

24 W polskiej wersji jezykowej TWE mowa jest o ,definiowaniu i urzeczywistnianiu polityki pienieznej Wspdlnoty.”

25 Opinion of the European Central Bank of 19 September 2003..., op.cit.

26 Traktat o Unii Europejskiej zostat podpisany w Maastricht 7 lutego 1992 r. i wszedt w zycie 1 listopada 1993 r. Zawierat
m.in. szereg modyfikacji tekstu TWE.
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2.8. ZMIANY O CHARAKTERZE HORYZONTALNYM |
TECHNICZNYM

Rezygnacja z charakteru konstytucyjnego nowego Traktatu, przesadzona w
mandacie 1GC, oznaczata m.in. rezygnacj¢ z postanowien odnoszacych si¢ do
ustanowienia symboli Unii, tj. flagi, hymnu i dewizy (motta) Unii, zawartych w
art. 1-8 TK. Artykut ten stanowit réwniez, ze waluta Unii jest euro. Na mocy TL
w nowym artykule 2 TUE, dotyczacym celow Unii, znajdzie si¢ ustep, w ktorym
stwierdza sig, ze ,,Unia ustanawia uni¢ gospodarcza i walutowa, ktérej waluta

jest euro”.

Warto zauwazy¢, ze w obecnie obowiazujacych Traktatach brak jest odniesienia
do waluty euro jako wspoélnej waluty Unii Europejskiej. W tekstach Traktatow
wciaz funkcjonuje nazwa ECU. Nazwa wtasna ,,euro” pojawia si¢ jedynie w
dwodch protokotach dotaczonych do TWE: w Protokole w sprawie statutu
Europejskiego Banku Inwestycyjnego®’ oraz w Protokole w sprawie Statutu
Europejskiego  Systemu Bankéw Centralnych 1 Europejskiego Banku
Centralnego®. W obydwu przypadkach nazwa ,.euro” zostala wprowadzona w
drodze specjalnych procedur, okreslonych w przepisach szczegdtowych, a nie w
drodze ,,zwyktej” procedury zmian traktatowych. W traktatach rewizyjnych
przyjetych juz po rozpoczgceiu trzeciego etapu UGW, a wigec w Traktacie z Nicei
czy traktatach akcesyjnych z 2003 i 2005 r., nie zdecydowano si¢ na
kompleksowe rozwiazanie polegajace na zastapieniu stowa ,,ECU” stowem
weuro”. TL w sposob kompleksowy porzadkuje kilka kwestii zwigzanych z
nazewnictwem w obszarze UGW. W tzw. czg$ci horyzontalnej TL, a wige

dotyczacej catego tekstu TWE, postanowiono:

27 Artykut 4, ustep 1 Statutu EBI, dotyczacy udziatéw panstw cztonkowskich w kapitale EBI, w akapicie drugim stanowi:
Jednostka rozliczeniowa jest euro ustanowione jako wspélna waluta panstw cztonkowskich uczestniczacych w trzecim
etapie unii gospodarczo-walutowej.” Wprowadzenie nazwy ,euro” do Statutu EBI odbyto sie w drodze jednomysinej decyzji
Rady Gubernatoréw EBI podjetej 5 czerwca 1998 r., ktéra weszta w zycie wraz z rozpoczeciem trzeciego etapu UGW 1
stycznia 1999 r. Zmiany w Statucie EBI, co do zasady, moga by¢ dokonywane badZz w trybie art. 48 TUE, ktory okresla
procedure zmian traktatowych (co wymaga zwotania konferencji miedzyrzadowe;j i ratyfikacji jej wynikdw przez wszystkie
panstwa cztonkowskie) badz w trybie artykutu 266 TWE, ktéry stanowi, ze niektdre artykuty Statutu moga by¢ zmienione,
po wypetnieniu okreslonych warunkéw, w drodze jednomysinej decyzji Rady Unii Europejskiej. Jednakze w niektorych,
Scisle okreslonych przypadkach, takich jak definicja jednostki rozliczeniowej, zmiany do Statutu moga by¢ wprowadzone w
drodze decyzji Rady Gubernatoréw EBI. Na mocy TL definicja jednostki rozliczeniowej zostanie usunieta ze Statutu EBI.

28 W artykule 10 ustep 2 mowa jest o panstwach cztonkowskich ,ktére przyjety euro”. Artykut dotyczy systemu rotacji
podczas gtosowania w Radzie Prezeséw EBC i zostat wprowadzony na mocy decyzji Rady zebranej w skfadzie szeféow
panstw lub rzadéw z dnia 21 marca 2003 r. Decyzja wymagata ratyfikacji przez wszystkie panstwa cztonkowskie.




IV IMPLIKACJE TRAKTATU Z LIZBONY DLA UWARUNKOWAN INSTYTUCJONALNYCH
FUNKCJONOWANIA STREFY EURO

— zastapi¢ wyraz ,,ECU” wyrazem ,,euro”, co oznacza, Ze prawo pierwotne

UE bedzie zgodne z prawem wtornym i praktyka;

— sformutowanie ,,panstwa czlonkowskie nieobjgte derogacja” zastapi¢

wyrazeniem ,,panstwa cztonkowskie, ktorych waluta jest euro”;

— zrezygnowac ze skrotu ,,EBC”, zastgpujac go peina nazwa ,,Europejski

Bank Centralny”?’;

— doprecyzowac nazweg ,,Statut ESBC”, zastepujac ja pelna nazwa ,,Statut
ESBC i EBC”.

Ujednolicono réwniez nazwe¢ mechanizmu stabilizowania kursow walutowych
(tzw. ERM 1I) poprzez wprowadzenie nazwy ,,mechanizm kurséw wymiany
walut”. Ponadto zmieniono brzmienie tzw. kursowego kryterium zbieznosci
zastgpujac zakaz dewaluacji w stosunku do waluty innego panstwa
cztonkowskiego zakazem dewaluacji w stosunku do euro (art. 121 ustgp 1 akapit
pierwszy tiret trzecie TWE oraz art. 3 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow
konwergencji). Zmiana ma charakter techniczny i wynika z faktu, Zze po
utworzeniu strefy euro zmienit si¢ punkt odniesienia dla zakazu dewaluacji. W
kolejnych raportach o konwergencji, EBC konsekwentnie wyraznie stwierdza, ze
,»W odniesieniu do stabilnosci kursu walutowego EBC sprawdza, czy dany kraj
uczestniczyl w mechanizmie ERM 1I (...) przez okres co najmniej dwodch lat
przed analiza stopnia konwergencji bez powaznych napie¢®, w szczegolnosci
bez dewaluacji w stosunku do euro.” Zmiana wprowadzona przez TL nie ma

zatem znaczacych implikacji praktycznych.

Ponadto, na mocy TL uchylone zostang dwa protokoty dotyczace UGW:

—  Protokét w sprawie Statutu Europejskiego Instytutu Walutowego (1992);

29 Ta zmiana nie dotyczy Protokotdéw dotaczonych do Traktatéw, w tym w szczegdlnosci Protokotu w sprawie Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego.

30 W raportach o konwergencji EBC zagadnienie braku ,powaznych napiec” jest rozpatrywane poprzez (a) badanie stopnia
odchylenia kurséw walutowych od kurséw centralnych w ERM Il wobec euro, (b) zastosowanie wskaznikéw takich jak
zmienno$¢ kursu walutowego wzgledem euro oraz jej trend, jak réwniez réznice krétkoterminowych stép procentowych w
stosunku do strefy euro i ich zmiany oraz (c) badanie roli, jaka odegraty interwencje na rynku walutowym.
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— Protokol w sprawie przejscia do trzeciego etapu unii gospodarczej i

walutowej (1992).

Jesli chodzi o uchylenie Protokotu w sprawie Statutu EIW, to EBC w swojej
Opinii®* zwrécit uwage na fakt, iz niektore z funkcji wykonywanych na
podstawie postanowien tego protokotu znajduja nadal zastosowanie w
odniesieniu do panstw czlonkowskich z derogacja.* W zwiazku z powyzszym,
EBC zwro6cit uwagg na konieczno$¢ wprowadzenia zmian w art. 117 ust. 2 TWE,
dzicki czemu odpowiednie funkcje bgda mogly byé w dalszym ciagu
wykonywane przez EBC. TL wprowadza odpowiednie dostosowanie poprzez
wyrazne stwierdzenie, ze tak dlugo, jak istnieja panstwa czlonkowskie objgte
derogacja, EBC w odniesieniu do tych panstw cztonkowskich wykonuje funkcje

wczesniej wykonywane przez EIW.

3. WNIOSKI

TL nie wprowadza fundamentalnych zmian do architektury instytucjonalnej
UGW, cho¢ niektore modyfikacje moga mie¢ istotne implikacje dla panstw
pozostajacych poza strefa euro. Postanowienia w zakresie funkcjonowania UGW
— podobnie jak szereg postanowien dotyczacych funkcjonowania rynku
wewnetrznego — zostaly, co do =zasady, przeniesione do TL z TK w

niezmienionej formie.

Obecna architektura prawno-instytucjonalna UGW jest dos¢ skomplikowana, co
wynika w znacznej mierze z faktu, Ze nie wszystkie panstwa czlonkowskie
naleza do strefy euro. Sytuacj¢ dodatkowo komplikuje szczeg6lny status Danii i
Wielkiej Brytanii. TL wprowadza szereg zmian, majacych na celu
uporzadkowanie 1 zwigkszenie przejrzystosci przepisow traktatowych (réwniez w
zakresie stosowanej terminologii) oraz uchyla szereg przepisow martwych i
nieaktualnych, np. zwiazanych z etapami tworzenia UGW. Immanentng cecha

wielu postanowien TWE w obszarze UGW jest ich przejsciowy charakter, co

31 Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 lipca 2007 r., op.cit.
32 Zgodnie z art. 44 oraz 47 ust. 1 Statutu ESBC takie funkcje sa obecnie wykonywane przez Rade Ogélna EBC.
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wynikalo z zalozenia autorow Traktatu ze docelowo wszystkie panstwa
cztonkowskie naleze¢ beda do strefy euro®. W tym sensie postanowien
traktatowych w obszarze UGW nie mozna uzna¢ za docelowe. Nalezy jednak
pamigta¢, ze TL zakonczyt niezwykle zmudny proces negocjacji w sprawie
reformy traktatowej UE i panstwa cztonkowskie nie bgda w najblizszych latach
sklonne do rozpoczynania debaty w jakichkolwiek kwestiach wymagajacych

zmian w Traktatach.

Istniejace rozwiazania traktatowe zapewniaja ramy dla $cislejszej koordynacji
polityk gospodarczych — wydaje sig¢, ze ewentualny deficyt dzialah w tej
dziedzinie wynikal bedzie nie tyle 2z niedostatecznej infrastruktury
instytucjonalnej, ile z braku woli politycznej panstw czlonkowskich. Pozycja
Eurogrupy w systemie instytucjonalnym UE po wejsciu w zycie TL ulegnie
niewatpliwemu wzmocnieniu. Instytucjonalizacja Eurogrupy, zwlaszcza
postrzegana w szerszym kontek$cie wzmocnienia przepisow traktatowych
dotyczacych koordynacji polityki gospodarczej, oznacza stworzenie podstaw
prawnych dla rozwoju $cislejszej wspotpracy w ramach strefy euro. Zwigkszenie
kompetencji decyzyjnych cztonkéw Rady pochodzacych z panstw unii walutowej
oznacza bowiem nie tylko potencjalne usprawnienie mechanizméw decyzyjnych
strefy euro ale i jej postgpujaca autonomizacje w procesie koordynacji polityk

gospodarczych, w tym budzetowych.

Postanowienia wprowadzone przez TL moga skutkowa¢ ostabieniem faktycznej
roli Rady ECOFIN na rzecz wzmochienia Eurogrupy. Istnieje bowiem
niebezpieczenstwo intensyfikacji praktyki polegajacej na uzgadnianiu wielu
decyzji w obszarze szeroko rozumianej polityki gospodarczej — rowniez tych
dotyczacych wszystkich panstw cztonkowskich - na forum Eurogrupy (czyli bez
udzialu panstw pozostajacych poza strefa euro), a nast¢pnie formalnej ich
akceptacji przez Rad¢ ECOFIN. Konsekwencja takiej praktyki byloby ryzyko
marginalizacji panstw pozostajacych przez dtuzszy okres poza unia walutowa w
procesie ksztattowania polityki gospodarczej UE jako catosci. Taki sposob
procedowania oznacza bowiem dla tych panstw mniejsza przejrzystos¢ procesu
decyzyjnego, ograniczony dostgp do informacji oraz zmniejszona zdolnos¢ do
rozpoznawania stanowisk poszczegdlnych panstw i tworzenia koalicji W

rezultacie, mimo formalnego zachowania kompetencji decyzyjnych Rady

33 Rozdziat IV Tytutu VII TWE ,Polityka gospodarcza i pieniezna”, dotyczacy panstw cztonkowskich objetych derogacja,
zatytutowany jest ,Postanowienia przejsciowe” (po wejsciu w zycie TL bedzie to Rozdziat V Tytutu VIII)
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ECOFIN, mozliwosci oddziatywania przez panstwa spoza strefy euro na proces
wypracowywania i1 przyjmowania decyzji moga ulec zmniejszeniu. Zakres
potencjalnej marginalizacji panstw spoza strefy euro moze by¢ wigkszy i
wykracza¢ poza sprawy gospodarcze, obejmujac szeroko rozumiany proces
decyzyjny. W tym kontek$cie symptomatyczna byla dyskusja dotyczaca obsady
funkcji przewodniczacego Komisji Europejskiej w 2004 r., kiedy to

formutowano postulaty, ze kandydat powinien pochodzi¢ z panstwa strefy euro.

Woprowadzenie dodatkowego etapu do procedury uchylania derogacji
(rozszerzenia strefy euro) moze, w przypadku braku woli politycznej do
rozszerzenia strefy euro, shuzy¢ jej wydtuzeniu i w konsekwencji uniemozliwic¢

przystapienie nowego panstwa do strefy euro w zalozonym wczesniej terminie.

Jesli chodzi o ramy formalno-prawne prowadzenia polityki pieni¢znej oraz status
EBC i ESBC, to TL nie wprowadza powaznych zmian co do istoty
odpowiednich postanowien traktatowych. Zadania, mandat, status i przepisy
prawne regulujace dziatania EBC oraz ESBC pozostaja w zasadzie bez zmian.
Na obecnym etapie trudno jednak przewidzie¢ wszystkie potencjalne
konsekwencje zmiany usytuowania instytucjonalnego EBC poprzez jego

umocowanie traktatowe jako jednej z siedmiu instytucji unijnych.
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EMU AND PRICES IN POLAND.

THE ANALYSIS OF IMPACT OF ACCESSION
TO THE EURO AREA ON THE RELATIVE
PRICE LEVEL

PRZEMYSEAW WOZNIAK!

1. INTRODUCTION

The temporary inflation rise following the introduction of the euro banknotes by
the twelve EU economies in 2002 constitutes one of the strongest association of
the public with the new currency. The view became very prominent in the media
despite many economists questioning the actual role of the euro itself* and the
apparent lack of any longer-term effects for the euro area price level. In fact the
magnitude of the upward inflation swing was rather limited in EU12 as a whole
in 2002 similarly to Slovenia in 2007 and Cyprus and Malta in 2008. In particular
the mere inspection of inflation developments suggests that the early 2002
inflation hike has not been strong enough to translate into permanent upward
adjustment of the relative price levels between euro and non-euro areas of the
EU. On the contrary, there are reasons to expect a downward and permanent
effect of EMU on prices in the euro area. These expectations reflect the lack of
exchange rate risks and related costs that businesses pass on to consumers, more
price transparency due to prices in a single and consequently boosted
international trade that introduces fiercer competition in the market for goods and

services.

1 Centrum Analiz Spoteczno - Ekonomicznych

2 Many authors point to the so-called menu costs which made retailers abstain from price adjustments prior to January 1st
2002, i.e. until the actual currency changeover resulting in the sizeable accumulation of upward adjustments in early 2002.
This view finds support in the development of annual inflation in the euro area averaged over quarters during the period
directly preceding and following January 2002: 2.4%(2001Q3), 2.1%(2001Q4), 2.5%(2002Q1), 2.1%(2002Q2).
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This paper formally investigates the euro effect in more detail focusing on the
independent role of the EMU in influencing comparative price levels within the
environment controlling for relative wealth of countries, varying degree of
openness to trade, different taxation levels and exchange rate developments. The
impact of the EMU is then determined based on the significance of this variable
in the panel model estimated using the data for 26 EU countries during the period
of 13 years 1995-2007.

The basic reasoning behind the model of relative price levels presented in this
paper is rooted in purchasing power parities (PPP) - their theoretical
underpinnings and empirical verifications. The key theoretical conclusion is that
perfectly competitive and integrated markets should see prices of identical
products converge to the level of the most efficient supplier (The Law of One
Price). Numerous empirical attempts at verifying this proposition have largely
been unsuccessful in finding convincing data in its support. The Law of One
Price fails in reality even in sufficiently integrated markets due to the variety of
reasons. These include a large variety of issues ranging from barriers to trade,
transaction and transportation costs, different tax and legal frameworks to
heterogeneous tastes of local consumers and many others (see European Central
Bank 2003, HM Treasure 2003, Dreger et al, 2007 and Egert, 2007 for reviews of
various factors). It is then these differences that allow firms to charge different

prices for the same goods across many markets.

Another focus of the price level literature has been on the correlation between
prices and income — the relationship exploited in the empirical part of this paper.
The well documented fact that prices are higher in wealthier countries provides
clear evidence for the significance of domestic factors in price level
determination. These factors are both of supply-side and demand-side nature. The
former are best described by the well-known Balassa-Samuelson effect which
emphasizes the duality of the economy composed of the tradable and nontradable
sector. If poorer countries catch up with the wealthier ones productivity gains in
the tradable sector are much higher (relative to the non-tradable one) and push
wages up accordingly. Since wages are assumed to equalise across sectors, prices
of nontradables rise commensurately shielded from competitive pressures present

in the sector of tradables. Resulting are rising price ratios of non-tradables to
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tradables (domestically) and real exchange rate appreciation® vis-a-vis wealthier

but less dynamic economies (internationally).

Growing income may also raise prices via the demand side through changing the
structure of consumer demand. Bergstrand (1991) noticed that per capita income
has a dominant role in shaping the structure of demand and countries while
getting wealthier shift their demand towards nontradable goods and services thus
pushing up their relative prices. Thus, this effect magnifies the BS-effect-implied
positive inflation differential such a shift will increase overall inflation

magnifying the productivity (Lein-Ruppert et al, 2007).

The remainder of the paper is organized as follows. Chapter 2 reviews issues
related to the distinction between intuitive relative prices, relative inflation and
the indicators of Comparative Price Levels and summarizes the consequences of
the differences in these concepts for the determinants of the latter. Chapter 3
focuses on the variables crucial for understanding cross-country relative price
differentials and verifies the theoretical propositions as well as those based on
stylized facts in the context of EU27 data. Chapter 4 briefly outlines the models
used for estimations, reviews the explanatory variables and presents the results.
Finally, chapter 5 provides summary and conclusion.

2. RELATIVE PRICES AND COMPARATIVE PRICE LEVELS

Before turning to the specific discussion of determinants of relative price levels it
is useful to shed more light on the indicators used to investigate the process. The
measure of price levels used in this paper and in fact the only indicator available
for the purpose of aggregate cross-country comparisons are Comparative Price
Levels (CPL) calculated by the Eurostat and OECD in the framework of the
European Comparison Programme for 39 countries worldwide®. The data are of
annual frequency and are available from Eurostat for the maximum period of
1995-2007.

3 The appreciation of the real exchange rate within the BS model requires that the PPP holds for tradables.
4 The group covers all EU27 countries, other EEA countries as well as South-East European countries (since recently), Japan
and the US (the latter two to a very limited extent).
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Fig. 1. Comparative Price Levels of various ESA-95 aggregates in Poland
(Euro Area=100)

The CPLs are relatively complex indicators based on prices of a set of both
comparable and representative sample of goods and services covering a range of
46 ESA95 aggregates of GDP. Fig. 1 presents the CPLs for Poland relative to
euro area (EA=100) for the most important groups of products and services in
2006°. Their construction involves the calculation of price ratios at different
levels of aggregation (starting from the level of individual products) to which a
complex weighting system is applied - making the final indicators very sensitive
not only to changes in relative prices but also to weighting structures of both
involved countries. The various stages of calculation of CPLs are reviewed in
more details in Appendix Al. The conclusions crucial for understanding the
dynamics of CPL-based price levels are concisely summarized below.

CPLs are measures of relative prices and as such do not convey any information
on absolute price levels. Therefore the dynamics of CPLs gives no indication as
to the direction or magnitude of actual price changes in individual countries
compared. As they are defined as ratios of prices expressed in local currencies
divided by the average value of bilateral exchange rate, exchange rate

movements have a direct and instantaneous impact on the indices.

As with any aggregate measures CPLs rely on weighting. This means that weight
shifts may blur the dynamics of aggregate CPLs which may exhibit no change
when changes in CPLs for individual categories are accompanied by weight
shifts “working” in the opposite direction. Analogously, constant price ratios for
all goods and services do not guarantee constant CPLs for broader aggregates.
The outcome of changes in both price ratios and weights is even more difficult to
predict. In general CPLs for broader aggregates will rise (fall) whenever weights
rise (decline) for subaggregates with higher-than-average CPL values. If
additionally respective price ratios rise (fall) as well — the effect on aggregate
CPL will be amplified. If price ratios move in the opposite direction — then the
overall result depends on the relative strength of both processes. Using the CPL

data for Poland presented in Fig. 1 as an example we focus on GDP (CPL of 56)

5 Data for 2007 were incomplete at the time of writing this draft.
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and its two components: goods (73) and services (42). Assuming unchanged
values of both goods and services in the subsequent year, it is enough for a
weight shift towards services (goods) to lower (raise) the GDP CPL. If at the
same time individual CPLs for both categories change (a more likely scenario for
a NMS) the final joint effect on the GDP depends on the relative magnitudes of

the dynamics of all processes.

It is therefore important to keep in mind that CPLs may trend merely because of
shifts in the structure of GDP. Working via the weighting effect the rapid rise in
the share of services in GDP across NMS means that ceteris paribus the observed

CPL rise is actually somewhat lower than it would have been with stable weights.

2.1.  CPL AND HIGHER QUALITY GOODS

As stated earlier growing income across NMS is likely to influence consumption
patterns as wealthier consumers will be choosing higher quality products
(Bergstrand, 1991). In principle such a shift should leave the CPL unchanged as
it is only inter-country price ratios and not absolute price levels that impact the
index. However, the potential for shifts to higher-quality goods to translate into
higher CPL arises due to possible inaccuracies in selecting monitored goods and
services. CPLs between two countries at the most disaggregated level (the so-
called basic heading, see Appendix Al) are calculated based on two price ratios -
one of goods representative for one country and another one — for goods
representative for another country. The PPP methodological manual makes it
clear that these goods are carefully selected to be both comparable across
countries and representative for overlapping groups of countries at the same

time®.

Theoretically the above guidelines guarantee that products compared are

identical or close to identical which leaves no potential for the quality-shift

6 With respect to comparability, the manual states that ‘(...) products priced must be comparable across all participating
countries pricing them and at all outlets at which the products are priced. If they are not, quality differences will be
disguised as price differences leading to biased price relatives. Price levels will be too high for countries pricing superior
quality products and too low for countries pricing inferior quality products. To ensure this does not happen, each good
and each service selected needs to be defined precisely so that price collectors in participating countries can identify and
price a comparable good or service in their domestic markets. If a product cannot be defined precisely, it should not be
selected. (EUrostat, 2005, paragraph 4.9, p. 63).
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effect. However, in practice these strict rules governing comparability may not
always be easy to adhere to and some room for flexibility is left to national
offices. Resulting can be the choice of goods that, in spite of being in line with
the Eurostat description, does differ across countries in a systematic way, i.e.
poorer NMS are more likely to choose lower quality and hence, cheaper, goods.
This is particularly likely for generic’ goods, i.e. those where no brand name or
model is specified and the good is described relevant technical parameters. While
the Eurostat and OECD constantly refines and improves the multi-iteration
process leading to the compilation of the final goods’ list, the institutions admit
in the Manual that ‘in practice, models with the same identifiers in different
countries are not necessarily identical or even comparable, while generic
specifications, especially those that are too loose or too open-ended, are

susceptible to variations in quality. (p. 67)’.

It is precisely this practical inability to provide descriptions enabling selecting
identical products in all countries (and not inherent methodological
shortcomings) that creates a potential for choosing products of unequal quality
across countries. The selection of such differing products might also be
motivated by the fact that national statistical offices are encouraged to monitor
representative goods — since at least one such good for each basic heading is
necessary for the PPP calculations to be possible. With this motivation in mind
and whenever the generic product specification leaves some flexibility they may
choose a leading product sold in the country which may very well turn out to be
different from other country’s selections. If in practice this problem pertains to a
sizeable group of monitored goods, there is a high likelihood that CPLs in poorer
countries (with richer countries serving as a base) will be underestimating the
actual price level disparity due to the fact that price quotations from these
countries refer to goods and services of inferior quality. When incomes rise in
those countries, households will generally direct their consumption towards more
expensive, higher-quality products which means that the potential for pricing
different goods is significantly reduced. Consequently, more expensive goods
will be chosen for PPP comparisons which will raise price relatives in poorer

countries and will lead to faster CPL convergence.

7 The product specifications used for Eurostat-OECD comparisons are either “brand and model specific’ or “generic”. A
brand and model specification designates the specific brand and model to be priced. A generic specification lists only the
relevant technical parameters of the product to be priced. It does not identify any brand or model. (paragraph 4.26 in the
Manual, p. 67)
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Thus, although changing consumption patterns in NMS has no impact on price
convergence of identical goods, there is a potential for these shifts in
consumption to translate into higher CPLs. This happens because for some
generic goods’ specifications (without model or brand) items selected for
comparisons by participating national statistical offices turn out to be of unequal
quality. Statistical offices in NMS are more likely to choose goods of lower
quality (but more representative of their markets) with resulting CPLs pointing to
a larger disparity than would be the case if the selections were identical.
Consequently, shifts in consumption towards higher quality goods reduce the

significance of this bias and are likely to result in rising CPLs.

2.2. PRICE LEVEL CONVERGENCE MEASURED BY CPL AND
HICP

Having sketched the basic rules of compiling the CPL we now turn to the
difference between price level changes as measured by the change in price
indices (such as the HICP) and changes in the CPL. The issue is of crucial
importance for appropriate investigation of price convergence but often gets
overlooked in empirical contributions. Major problems related to the specificity
of price convergence dynamics analyzed by the two indicators are briefly

summarized below.

Inflation measured by the HICP - Harmonized Index of Consumer Prices
provides a good insight into the developments of purchasing power of local
currencies. In contrast to the CPL, the methodology of HICP puts emphasis on
the representativity of monitored items for local markets and does not attach any
importance to comparability across countries’. Thus, whenever consumption
patterns differ between EU countries, inflation figures for any specific sub-
aggregate will refer to a heterogeneous basket of goods reflecting locally
representative items. For example, the HICP inflation figures for meat will be
reflecting the changing price of a locally consumed basket of various kinds of

meat. Therefore even with identical price developments for all types of meats in

8 The harmonization feature suggested in the name of the index refers to the harmonization of statistical classification
used and all procedures related to choosing items and monitoring their prices rather than to the very selection of goods
and services to be monitored.
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any two countries the HICP inflation rates for meat in those countries will
generally not be the same owing to different consumption structures. In contrast,
such a situation should not result in shifts in the CPLs as neither price relatives

nor underlying weighting have changed.

Other critical differences between the two indices include quality improvements
(discussed in the previous section) as well as the introduction of new products
and increase in variety — all of which do not impact a correctly computed HICP
index but may lead to higher CPLs (largely as a result of severe practical
problems with simultaneously meeting the requirements of representativity and

comparability of surveyed goods).

Egert (2007) distinguishes several additional problems such as the dynamics of
house prices which feeds into the CPL (as a result of both construction and real
estate being important sectors of the GDP) but does not impact® the HICP
inflation (as house purchases do not enter HICP consumption weights). The
author also points to business-cycle-related fluctuations in prices that usually are
reflected in inflation but have no impact on the CPL.

Fig. 2 The differences between CPL and HICP-implied relative price trends

Summing up HICPs are not well suited for monitoring price level developments
across countries which requires that identical or at least comparable baskets of
goods be examined. By their very construction CPLs serve this purpose much
better. In fact the developments of relative price levels computed by CPLs and
by exchange-rate-adjusted inflation differentials can be quite divergent at times
as shown in Fig. 2. The figure plots relative price levels of individual countries
vis-a-vis the Euro Area as measured by the conventional CPL and as implied by
the differences in inflation adjusted for exchange rate changes for the period
1999-2007. The HICP-implied series are accumulated on the 1999 CPL value so
that the departure point is the same for both indicators while the end-observation
for 2007 shows the total deviation accumulated in the course of 8 years (2000-

2007). The figure makes clear that differences can be quite large especially for

9 The only channel is through rents included in HICP.
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some NMS (reaching up to 8 perc. points for Bulgaria in 2007), but are also non-
negligble for the UK, Denmark and the Netherlands. Altogether the magnitude of
the deviation between the two indicators may be considered partly a reflection of
the structural changes of the economy and partly a result purely methodological

nature.

3. DETERMINANTS OF COMPARATIVE PRICE LEVELS
3.1. PER-CAPITA INCOME

As argued in the introduction income is the strongest and the best documented
source of cross-country differences in the price level. Fig 3 presents the scatter
plot of the GDP-CPL pairs for the 26"° EU countries in 1999 and 2007. Dots for
each country are connected by the solid line with the country code beside the
2007 value and all values are expressed as indices such that EA=100. The figure
clearly confirms the strong positive correlation between the level of prices and
the level of GDP per capita as most points are concentrated around a straight
line'*. Moreover by showing data for two time periods (1999 and 2007) the
figure sheds some light on the dynamics of the convergence process. The smooth
convergence would imply moving outwards in the North-East direction for
poorer countries or inwards towards South-West for wealthier ones. While this is
generally true for NMS as evidenced by segments parallel to the line facing
outwards, the situation is more complex in the upper section of the graph with
some countries moving sideways (ltaly, Sweden, France) and several of the
formerly poorest EU15 economies (Ireland, Spain) moving outwards — on the

back of extended periods of economic growth of upward price trends.

Fig. 3. GDP per capita in PPS and Comparative Price Level (CPL) of GDP
in 1999 and 2007 (2007 marked by the country code)

10 Luxemburg excluded from the analysis due to outlier values in most analyzed areas.
11 The straight line in the figure is a 45 degree line shown for simplicity - the actual incline of the picture data has not
been calculated and may be somewhat different.
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More details are revealed by plots in Fig. 4 which presents continuous
trajectories of GDP-CPL pairs for individual countries over the period 1995-
2007*2. Not surprisingly some of the longest and stretched-out trajectories are
those of the NMS. However, there is considerable heterogeneity in their shapes
and monotonicity suggesting that there is room for additional factors to
determine the dynamics of convergence. Some of them were recently surveyed
by Egert (2007), Wojcik (2008) and Podkaminer (2008) and are reviewed in the

following sections.

Fig. 4 Trajectories of GDP-CPL pairs for EU countries, 1995-2007

3.2.  CPL AND EXCHANGE RATE REGIMES

One of the crucial issues in investigating price level convergence is the behaviour
of nominal exchange rates. If prices were perfectly flexible, price changes - not
costly and markets - perfectly competitive then the existence of different
currencies would not impact cross-country price ratios as at any point in time
prices would adjust to match exchange rate movements leaving real exchange
rate unchanged. However, in the presence of menu costs prices tend to be sticky
making the transmission of exchange rate movements to domestic prices partial
and long-lasting. The incomplete pass-through means that exchange rate
movements play a role in determining cross-country relative price levels with
higher exchange rate volatility introducing more uncertainty in the markets by
blurring the price comparisons. Consequently different exchange rate regimes
and in particular membership in the euro area may be expected to have a non-
neglible impact on the direction and magnitude of cross-country relative price

trends.

While all NMS have seen they price levels converged considerably to the EA
levels over the last 13 years some authors (e.g. Podkaminer, 2008) ascribe
differences in scope and dynamics of the process to different exchange rate

regimes. Indeed, as can be seen in Fig. 4 countries with currency boards (e.g.

12 Due to data problems trajectories start in 1999 for Romania and Malta
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Baltic countries and Bulgaria) share common characteristics of GDP-CPL
trajectories, while countries which allowed their exchange rate to fluctuate
(freely or within a band) have shapes that are much more heterogeneous.
However, the simple division into fixed and floating obviously does not exhaust
the variety of exchange rate arrangements across countries CEE. An important
distinguishing factor among non-free-float regimes is the extent to which the
exchange rate is fixed — quite different in the euro zone, for currency boards,

crawling pegs, crawling bands or managed floats.

Fig. 5 Nominal Exchange Rate Developments in non-EA countries (Jan
1995=100)

In essence in fixed exchange rate regimes price level convergence occurs through
the Balassa-Samuelson-effect-induced inflation in nontradables accompanied by
shifts in the economy’s structure towards more goods of higher quality. When
nominal exchange rates are free to change in either direction an alternative
channel of convergence opens, namely that of nominal appreciation. Nominal
appreciation (depreciation) in the presence of incomplete pass-through to prices
means that even with stable domestic prices the price level relative to the EA
rises (falls). Of course, floating the exchange rate does not guarantee its nominal
appreciation as is clear from fig 5 presenting average monthly exchange rates of
15 non-Eurozone EU members since 1995. For example, Poland, Czech Republic
and Romania have gone through extended periods of nominal depreciation during
the periods of floating or managed floating which temporarily reversed the
convergence trend. However, recent years in non-currency-board countries are
generally marked by nominal appreciation®®. This trend is particularly strong in
Poland, the Czech Republic, Hungary and Slovakia which saw their currencies
strengthen to record levels and at the same time went through a period of stable

CPL convergence (Fig. 4).

Egert (2007) points out that while both Balassa-Samuelson effect and nominal

appreciation lead to price level convergence they have rather different effects for

13 With the exception of Slovenia which prior to entering ERM2 in 2005 pursued a managed float/crawling peg aimed at
stabilizing real exchange rate.
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the economy. The Balassa-Samuelson effect as a productivity-induced supply
side phenomenon produces convergence through raising non-tradable prices
which leaves external competitiveness of a country intact. On the other hand,
nominal appreciation instantly raises prices of both tradables and nontradables
creating a competitive pressure in the goods sector, in particular the exporting
sector. While high mark-up sectors may use this buffer to sustain profitability

lower mark-up sectors will be hurt very quickly.

The visual inspection of the data (Fig. 4 and 5) suggested some effect of nominal
exchange rate developments on the dynamics and magnitude of price level
convergence, although any straightforward conclusion as to its strength and
direction is rather hard to determine without controlling for other processes. This
is confirmed by fig 5 which plots the evolution of GDP CPLs against nominal
EUR exchange rate for 15 non-EA EU economies during the period 1999-2007.
While the typical trajectory for non-fixed-regime NMS is that of nominal
appreciation (depreciation) accompanied by a gradual rise (fall) in the CPL (e.g.
Czech Rep., Slovakia after 1999), there are selected countries/periods when
trajectories have not followed this pattern and moved ‘sideways’ instead (e.g.
Hungary, Slovenia, initial sample period for Romania and Bulgaria). At first
sight one can discern certain similarities among countries pursuing same or close
exchange rate regimes although upon closer investigation the relationship turns
out less obvious and more complex as similar exchange rate regimes often

produce very different exchange-rate/CPL paths.

To cast a better look at the dynamics of the process fig 6 plots the change in CPL
against changes in the nominal exchange rates in the course of 8 years (1999-
2007) for three GDP aggregates (total GDP, consumer goods and consumer
services). The relationship seems negative suggesting that on average countries
whose currencies strengthened the most have also experienced the biggest price
level convergence - but the link is not very strong as suggested by small R? from
simple bivariate regressions. In line with theoretical predictions the relation is
much weaker for consumer services (nontradables) than goods (tradables) both in
terms of the coefficient and the goodness of fit — confirming the higher

significance of domestic factors in determining price level of services.
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Fig. 6 Nominal EUR exchange rate vs. CPLs for GDP, consumer goods and

consumer services 1999-2007

Fig. 7 Nominal EUR exchange rate changes and convergence of CPLs for

GDP, consumer and consumer services 1999-2007

3.3. CPL AND THE SUPPLY SIDE

Cross-country differences in comparative price levels may also follow from a
wide range of supply-side factors including different competition in domestic
markets, the concentration of the retail sector, overall openness to trade as well as
different tax systems.

There are many different approaches to measuring competition in specific
markets. One of the most common is based on the assumption that competition is
highly correlated with the intensity of trade flows. Thus openness for trade
defined as the total trade (imports + exports) over some production aggregate
(such as e.g. GDP) is taken be the indicator of competitive pressures coming
from abroad and forcing domestic price levels down. To check for the existence
of such a link Fig. 8 plots averages of CPLs and openness (over 1995-2007) in
the sector of goods, services and jointly in both sectors for EU economies. While
the plots suggest no immediate relationship this, putting the indicator in a
multivariate environment and adding a time-dimension to the system may well

prove its usefulness as one of the determinants of comparative price levels.

Fig. 8 Openness and CPL — goods, services and goods and services (1995-

2007 averages)

Another variable related to the supply-side of potential interest is the size of the
market. Although all countries of EU27 constitute a uniform internal market with
common customs tariffs and free flow of goods the service sectors accounting for
an ever-higher share of GDP remain largely domestic. Moreover there are many

obstacles to the truly free flow of goods across EU countries. Some of them
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relate to language, local tastes and preferences which make a share of
theoretically tradable goods practically nontradable or of very limited tradability
(e.g. books or some local food specialities). Taking into account these limitations
it is reasonable to expect higher competition in larger markets where it pays for
more companies to enter and operate as opposed to small markets which often

prove insufficiently interesting for larger firms or multinationals.

Finally price levels may differ across countries as a result of different tax systems
and in particular different tax rates on products such as VAT and excise tax or

the overall tax burden.

Fig. 9 plots the CPL of GDP against three tax aggregates: taxes on consumption
and imports, VAT and the total tax burden (excl. social security contribution) —
all as shares of GDP. Apparently the relationship between the level of taxation
and the price level is more complex and some signs of a positive relationship can
only be established for the total tax burden indicator. As in the case of the
openness variable, despite a weak link in the period average scatter plots the tax
rate may reveal its significance in the multivariate environment with added the

time dimension.

Fig. 9 Taxes as % of GDP and CPL

4. ESTIMATION OF THE PANEL MODEL OF THE CPL

The presence of the EMU effect on price levels will be investigated in the
framework of the multivariate model of comparative price levels. The
independent impact of the EMU accession will be isolated by means of the EMU
dummy variable placed in the model explaining the CPL by a variety of
indicators expected to explain cross-country comparative price levels. In line
with the discussion in the previous chapter regarding the determinants of the CPL

the model will have the following form:
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CPL, = p,gdp, + B,neer, + pg,opn, + f,tax, + f.emu,, + A, +1, + &,

Where:

— tis atime subscript

— i isa country subscript

gdpi is the GDP per capita in PPS

|

neer; is nominal effective exchange rate
— opny is the measure of openness to trade
— tax; is the indicator of the tax burden

— emuy is the EMU participation dummy

— Arand »; are time and country-specific fixed effects, respectively

The above model was first estimated as a panel with 26 individuals (EU27 excl.
Luxembourg'®) over the period of the maximum of 13 years: 1995-2007. Due to
unavailability of some indicators (mostly CPL) for individual countries in initial
years of the sample the panel is unbalanced.

In order to appropriately isolate the effect of the EMU on price levels all
variables must be expressed in reference to the non-EMU country. The perfect
“base-country” candidate would have an economy closely liked to that of the EU
(to avoid asymmetric shocks), would be growing at a comparable pace and have
a moderately stable currency vis-a-vis the euro. Out of a few countries that fulfill
those conditions and are covered by the PPP European Comparison Programme
Switzerland seems to be the best choice. While the country’s economy has
retained its specific structure it relies heavily on EU for its trade and has more
bilateral free trade agreements with EU than any other country®. With its
currency Swiss franc relatively stable vis-a-vis the euro and a high degree of the
homogeneity with the EU trade regime Switzerland was chosen to be a reference

country in the CPL study.

14 Luxemburg due to its small size and outlier values of CPL and GDP was excluded from the sample.
15 http://ec.europa.eu/trade/issues/bilateral/countries/switzerland/index_en.htm
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The details of the set of explanatory variables'® used are as follows:

— gdp is the GDP per capita in current euro expressed as indices with base
country Switzerland =100

— neer — The index of nominal effective exchange rate (calculated vis-a-vis
41 main trading partners) to measure the impact of currency
appreciation/depreciation on prices. The movements in respective
countries’ neer were deflated by the Switzerland’s neer index so that the
variable takes on a form of the ratio of domestic currencies to the Swiss
franc. The rise (decline) in this variable points to the appreciation
(depreciation) in excess of the appreciation of the Swiss franc.

— opn is the measure of openness to trade defined as trade in goods,
services and jointly goods and services to GDP defined as a ratio to the
reference Swiss value

— tax is the indicator of the tax burden as % of GDP defined as a ratio to
the reference Swiss value; four alternative tax aggregates were used:
revenues from taxes on production and imports (tax1), revenues from
VAT (tax2), implicit tax rate on consumption (tax3) and total tax burden
minus social security contribution (tax4).

— emu is the EMU participation dummy; two variants were used
simultaneously: one covering the period of 1999-2007 when official
exchange rates were fixed and another one 2002-2007 — reflecting the
period of the exclusive use of the euro in all transactions, more

commonly associated with the euro-zone formation.

The estimation of the model was performed in Ox with the use of the Dynamic
Panel Data (DPD) package. The model was estimated by GMM with the use of
two types of instruments: standard GMM instruments for variables likely to be
exogenous (all except taxes, openness and exchange rate regime variables)
combined with conventional lagged first differences (in the case of taxes and

openness).

16 The source for all variables is Eurostat’s New Cronos Database with the exception of the total tax burden (tax4) for
which the source is AMECO.
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4.1. EFFECT OF EMU IN THE FULL SAMPLE

To find the potential effect for the EMU on prices in the postulated CPL model
was estimated for three ESA95 aggregates: total GDP, consumer goods and
consumer services using the entire sample of 26 EU countries. Estimation of
three models explaining the CPL of different GDP aggregates with the same set
of regressors was motivated by significant differences in the price-shaping
mechanisms of goods and services ensuing potentially distinctive dynamics of
their price convergence processes. The complete set of estimation results is

presented in Table 1.

The estimated coefficients suggest that for all models gdp consistently has the
highest explanatory power out of all right-hand-side variables. The coefficient
amounts to 0.9 for GDP CPL and 0.69 and 0.86 respectively for CPL of goods
and services meaning that a 10% shift of GDP per capita (relative to
Switzerland’s) yields a 9% shift of the CPL of GDP and a somewhat smaller one
in the case of CPL of goods and services. In line with theoretical predictions the
link is stronger for services than for goods reflecting higher importance of

domestic factors in the determination of nontradables’ prices.

Exchange rate came out highly significant and positive confirming the imperfect
exchange rate pass-through. The positive sign of the coefficient means that the
appreciation of domestic currencies vis-a-vis those of their trading partners
relative'” (rise in neer) leads to higher price levels ceteris paribus. The
magnitude of the coefficient is markedly higher for consumer goods than for
consumer services and GDP - a somewhat surprising result indicating lower
exchange-rate responsiveness of goods prices compared to that of prices of
services and the entire GDP price level.

Openness turned out significant only for goods with the small albeit significant
negative sign providing evidence for the claim that greater openness brings prices
down. The coefficients suggest that each 10-percentage-point increase in trade

openness of goods brings about a 0.4 p.p. decline in the CPL of consumer goods.

17 All conclusions are formulated realetive to respective Swiss reference values.
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The tax variable was not significant in the GDP equation, although it came out
highly significant for in equations for both consumer categories. A 10-
percentage-point increase in the total tax burden (tax4) raises prices of goods and
services by one-fifth of a percentage point and three-fifths of a percentage point,

respectively.

Out of the two EMU Dummies included in the estimations EMU1999 came out
significant and negative in the GDP and consumer goods equations. The impact
of the EMU on price levels suggested by the coefficients (-1.2 and -1.8) points to
a negative rather than positive effect of entering the EMU in 1999 while
replacing the currencies in 2002 seems to have had no independent effect on the
CPLs. Thus irrevocable fix of the exchange rates in 1999 was proved to have
exerted a downward pressure on prices in the euro area but no evidence for was
found for the much-debated inflation hike in early 2002 to have had a lasting
impact on price levels when controlling for a variety of other factors such as

income, exchange rate or taxes.

However, the usefulness of the these results for predicting the potential effect of
EMU on prices in Poland or any NMS (except Slovenia) is seriously weakened
by the fact that countries comprising this group are generally very different from
Poland and most NMS, in particular along the income dimension — proven to be
the key CPL determinant. During all of the sample period Poland’s GDP per
capita in PPS has not exceeded 50% of the EA average while the CPL of GDP
has risen only to below 60% (see fig. 4). With such a difference in relative wealth
and ensuing consequences for the structure of the economy the danger exists that
the dynamics of convergence and the likely direction and magnitude of the EMU
effect may look different in NMS. While it may not be possible to directly
investigate the NMS experience with EMU due to the availability of a single
observation for one country only (Slovenia in 2007) splitting the sample along
appropriate dimension may shed more light on the potential impact of EMU on

prices in a country like Poland.
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4.2. EFFECT OF EMU IN TWO SUB-SAMPLES

In order to better detect the EMU effect the two subsamples were defined taking
into account the conventional division into OMS and NMS as well as the income
per capita criterion. The first subsample comprises 17 wealthier EU economies:
14 of the OMS (Luxembourg excluded) and three NMS —Slovenia, Malta and
Cyprus; the second — the remaining 9 post-communist NMS. The aim of such a
grouping was to detect whether price level determinants are different for poorer

countries than for wealthier ones.

The group of 17 richer economies contains all 13 countries that were part of the
Euro area in 2007 and thus provides a useful sample for measuring the impact of
the EMU accession on price levels. However, the group itself is by no means
homogenous when it comes to income per capita with four countries standing out
in the lower end of the ranking at the time of EMU accession in 1999 as well as
at the time of currency changeover in 2002. This lower-income group includes
Portugal, Greece, Spain and Italy with GDP per capita relative to the EU average
amounting to 52%, 56%, 68% and 92%, respectively. The so-called Club Med
group is suitably complemented by Slovenia with GDP at the time of EMU
accession (2007) at 69% of the EU average. The five aforementioned country
form the subgroup EUS5. Additionally a narrower group was considered in the
estimations (EU4) comprising four of the five EU5 countries — without Italy.
While ltaly is commonly considered part of the lower-income non-core EU
country group frequently called Club Med, with its GDP at 92% at the time of
accession it is somewhat of an outlier itself in this group being closer to the EU

average by over 20 percentage points than all other EU5 member.

The experience of these countries (EU4 and EUS) is therefore expected to be
more indicative of the likely price level impact of the EMU accession on prices
in the remaining NMS including Poland. To measure this effect the equations
estimated on the EU17 sample were augmented by the interaction dummy

representing the EMU accession effect in the poorer EU5 group.

The estimation results are presented in table 2. In comparison to table 1
containing results for the full sample there are considerable differences in the

coefficients and the key EMU dummy. The GDP coefficients are generally
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somewhat lower than in the full sample. Also the impact of the nominal effective
exchange rate disappears in GDP and consumer services equations and remains
positive for consumer goods — albeit with the smaller coefficient value. Openness
to trade proved significant for both consumer goods and services (albeit with the
“incorrect” positive sign for services), while taxes came out significant only in

the case of services with absolute levels somewhat smaller than in table 1.

However, the key difference lies in the EMU variable. When EMU1999 and
EMU2002 dummies are included the coefficient on the former comes out
significant reaching -0.9 and and -2.0 for GDP and consumer goods, respectively.
This is in line with the full-sample results and confirms the negative rather than
the positive effect of the creation of the EMU in 1999 with no independent effect
of the currency changeover in 2002. Including the interaction dummies (EMU
with EU4 and EUS5) changes the results in an interesting way. The GDP
equations are broadly unchanged with the absolute value of the EMU1999
dummy larger when EU4 dummy was included and smaller if EU5 was included
in comparison to no-interation-dummy equations. It is in the consumer goods and
consumer services equations that introducing interaction dummies modifies the
results significantly. In the case of consumer goods, the original EMU1999
dummy loses its significance which apparently gets “transferred” to the
interaction dummy. The interaction dummy is highly significant and higher
(lower) in absolute terms in EU4 (EU5) equations in comparison to analogous
equations without interaction dummies. Including interaction dummies in the
consumer services equations did not alter previous results leaving both EMU and

interaction EMU dummies not significant.

The equations make clear that prices of consumer goods experienced a non-
negligible downward push as a result of EMU accession in particular in poorer
EU countries, such as Portugal, Greece, Spain, Slovenia and Italy and in
particular in the former four. This impact is much smaller (less than half the
value) for the price level of the entire GDP with no distinct effect detected for the

poorer countries. No such effect was detected for consumer services at all.

The second subsample covers 9 countries of the former communist NMS except
for Slovenia. Due to the fact that none of them has become part of the EMU in
the sample period the regression cannot provide the answer to the question about

the impact of the euro on prices. However, estimating the equation may reveal
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potential differences in the CPL determinants in comparison to the wealthier EU
countries. The results of estimating the three regressions with the same set of

regressors are presented in table 3.

Table 3 reveals several important differences of the EU9 regressions. First, GDP
coefficients are markedly higher - in the case of consumer goods almost double
the EU17 estimates. This is a clear indication of the higher importance of
domestic factors in driving prices up across NMS and hence a clear evidence of
the prominence of the catching-up process. Openness to trade was confirmed to
have a strong impact on suppressing consumer goods prices with coefficient
magnitudes higher than in the 26- and 17-country samples implying larger
benefits from trade. Tax levels were found very important for explaining CPLS
with coefficients ranging from 0.12 to 0.23 which is significantly higher than in
previous regressions pointing to a more direct impact of taxation on price levels,
in particular that of consumer goods. Finally nominal effective exchange rate
movements were confirmed significant in all equations with obtained coefficients

within the range of those in the previous subsamples.

4.3.  CONCLUSIONS ON THE EMU EFFECT IN POLAND

Although the sample period 1995-2007 does not cover sufficient information
about the experience of the NMS with EMU in order to provide definite answers
to the paper’s main research question there are a number of conclusions on the
most likely scenarios that can be discerned from the analysis. First and most
importantly the analysis does not provide any evidence supporting the notion of
the EMU accession exerting upward pressure on comparative price levels. On the
contrary, several equations revealed the existence of the downward pressure on
consumer prices and the GDP for the group of EU17 (OMS excl. Luxembourg,
Slovenia, Cyprus and Malta) and in particular the members of this group that
were relatively poor at the time of accession, i.e. Portugal, Greece, Spain, Italy
and Slovenia. This pressure meant that comparative price level of GDP for the
latter 5 countries were about 1 percentage point™ lower due to their membership

in the EMU defined since 1999. In the case of consumer goods the downward

18 Relative to Switzerland’s price level
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effect more than doubles and becomes the sole characteristic of the poorer
countries suggesting that it is actually the least developed EU members that are

likely to benefit most from expanding of the euro area.

A word of caution has to be provided here in order to precisely interpret these
results. A downward effect related to the EMU identified by the significant and
negative EMU dummy means that price levels are lower than they otherwise
would have been — with the conventional caveat implying ‘other things being
equal’. As usual the effect has to be investigated within the framework of the
model in which the EMU dummy is just one variable impacting the CPL. The
downward effect as such does not necessarily imply actual declines in the CPL of
consumer goods; it simply refers to the fact that its value is lower than it would

have been for countries outside the euro area.

In addition to estimating the likely impact of EMU on prices the above analysis
revealed the importance of other key determinants of price convergence across
EU member states. Real convergence defined as relative per-capita GDP growth
was confirmed to have the highest impact on price levels — much higher in NMS
than among OMS. As mentioned in the previous section this clearly points to the
strength of the income channel in price level convergence and indirectly — also to
the prevalence of the Balassa-Samuelson effect. The fact that such impact was
detected for all considered GDP aggregates proves that real convergence triggers
convergence in prices of nontradables as much as that of prices of tradables. This
clearly suggests the importance of the non-tradable element in prices of tradables
(e.g. wages, rents, transport) as well as other convergence factors mentioned in
chapter 2, such as increased quality and reputation of domestic goods coupled

with possibly non-substantive methodological factors.

The analysis confirmed the role of trade openness in keeping prices low as well
as the significant impact of taxes on price levels. In both cases regressions
revealed that the effect on the CPL is stronger for EU9 than for EU17.

Finally nominal exchange rate movements vis-a-vis main trading partners proved
significant in most equations specifications across all samples. Positive
coefficients are in line with expectations and point to the imperfect pass-through

of exchange rate movements to prices. Interestingly this pass-through is higher
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for NMS than elsewhere and -somewhat surprisingly- generally higher for

consumer services than for consumer goods.

5. SUMMARY AND CONCLUSIONS

The paper attempted to verify the significance of the accession to EMU on price
levels for EU as a whole and for two subsamples of EU countries in order to
draw the conclusion on the most likely scenario for Poland. Throughout the
analysis a clear distinction was made between intuitive individual-product price
ratios, those implied by inflation rate differentials and finally those reflected by
the indices of Comparative Price Levels. While price shocks commonly
associated with the 2002 introduction of the euro banknotes may have affected
some individual prices or even temporarily inflation rates they are indeed very
unlikely to have had a long-lasting impact of price ratios as measured by the
CPLs.

In order to verify the existence of this effect the CPLs were modelled in the
framework controlling for key determinants of cross-country price level
differences - such as income per capita, nominal effective exchange rate
movements, openness to trade and the level of taxation. The model was estimated
in the panel form using the data for 26 EU economies over 13 years. Three
alternative specifications of the dependent variables were used to check the
sensitivity of results to different GDP aggregates. In consumer services equations
no impact of EMU on prices was detected in either of the subsamples providing
evidence for the lack of the euro-related shock for their comparative prices
levels. In the case of consumer goods and GDP regressions confirmed the mild
downward rather than upward effect of the EMU membership (since 1999) on
CPLs in the range of 0.9-2.0 p.p.". Including the interaction dummy variable for
the poorest EU members in consumer goods equations showed that the origins of
this effect are developments in these countries (Portugal, Greece, Spain, Slovenia
and Italy and in particular the former four). This means that in fact it was the
least-wealthy EMU entrants that benefited the most from the formation of the

euro in that they saw the new currency curb the comparative price levels of

19 |In percent of the Swiss reference value
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consumer goods. However, all EMU members have seen positive effects of
creating the EMU in 1999 in terms of lower price levels of the total GDP and this

result held even in the presence of the isolated poorer-EMU member group.

Thus no evidence was found -contrary to common believes- for the claim that
introduction of the euro permanently raised prices in countries constituting the
union. Comparative price levels of consumer services did not react to either
fixing the exchange rates in 1999 and introduction of euro banknotes in 2002 and
instead kept moving in line with key fundamental determinants — income,
exchange rate movements, competition and taxes. On the other hand, the market
for consumer goods seems to have benefited a lot from increased competition
brought about by higher price transparency and the elimination of exchange rate
risks and experienced a downward shock as a result of the introduction of the
euro. This means that -ceteris paribus- prices of consumer goods and to a lesser
extent of the entire GDP in the EMU member countries would have been slightly

higher if they had retained their own currencies.

Since the effect was confirmed especially for the group of poorer EU countries it
may be used in drawing the most likely scenario of the euro impact on the price
levels of consumer goods across NMS and in particular in Poland. While the
sample period does not allow for representative coverage of actual NMS
experience with EMU?, experiences of other, especially poorer OMS
unquestionably confirm the lack of independent euro-related price effect in the
market for consumer services and the existence of downward pressure on prices
of consumer goods and GDP. As noted before the downward pressure has to be
interpreted in the overall context of the CPL convergence that is expected to
continue in line with real convergence. Therefore this pressure will more likely

mean slower comparative price growth rather than price decline.

These effects notwithstanding one can use other conclusions from the estimated
models to augment the scenario. The positive coefficient associated with the
nominal exchange rate movements means that appreciation (depreciation) of the
domestic currency vis-a-vis the euro translates directly into higher (lower)
comparative price level. Fixing of the exchange rate implied by the accession to
EMU (and ERM2) may thus mean either faster or slower convergence depending

on the expected dynamics of domestic currencies. Consequently, replacing the

20 Except for Slovenia in 2007
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zloty by the euro may raise Polish CPL if the most likely alternative scenario for
the zloty would have been that of the nominal depreciation or lower the CPL if

zloty hypothetically were to appreciate.

Furthermore confirmed role of real convergence in fostering price convergence
means that if accession to euro area brings about faster GDP growth — this will
inevitably translate into higher comparative price levels. On the other hand
intensified international trade — commonly considered to be the most likely
outcome of accession to EMU — will mean that the price-dampening effect of

import competition is going to be more significant.

Altogether the overall effect of the EMU on the Polish price level will be the
outcome of many different phenomena overlapping and impacting prices in
parallel. This analysis in this paper was meant to shed more light on the
independent effect of the creation of EMU on prices. Estimation results of
numerous alternative models explaining the dynamics of the CPL failed to
identify any such effect for the price level of consumer services while it found
evidence in support of the downward-push effect of the euro on consumer goods
and overall GDP confirming the common currency’s role in fostering price
transparency and thus increasing competition in the European single market for
tradables.
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APPENDIX A1

Comparative Price Levels (CPLs) are calculated by the Eurostat and OECD in
the framework of a European Comparison Programme. The CPLs are based on
prices of a set of comparable and representative sample of goods and services
covering the various aggregates of GDP in all participating countries. For
example, in the case of individual consumption expenditure by households, ICEH
(corresponding to the HICP in terms of coverage), CPLs are based on price
relatives (relative price ratios) for 148 categories of goods and services, called

basic headings, in a two-step procedure:

1) Calculating PPPs for basic headings. Basic headings are fairly detailed
expenditure categories, such as bread, pork or non-durable household
goods. PPPs for basic headings are obtained® from unweighted
geometric averages of individual price ratios of goods/services selected
by Eurostat to represent the heading. Different basic headings have a
different number of representatives, depending on the complexity and the
heterogeneity of the commodity/service group. These representative
items have been agreed among all participating countries in the course of
a long and complex process that takes account of both cross-country
comparability and representativity - with a clear emphasis on the former.
The fact that unweighted averages are used for obtaining basic-heading
PPPs is significant since it indicates that differences in the relative
structure (expenditure weights) within the headings are ignored. For
example, if country A consumes more high-quality and more expensive
pork products (e.g. ham rather than low-quality sausages) than country
B, this has no consequence for the actual relative price ratios of pork in

those countries, as all products from these headings enter the geometric

21 All the necessary steps are described in detail in charter 7 of the PPP Manual (Eurostat, 2005). In short, computation of
PPPs for basic headings for country pairs involves:

1) Calculating geometric mean of price relatives for products representative for country A and an analogous geometric
mean for products representative for country B.

2) Calculating the geometric mean of the two means described in 1). Repeating these calculations for all country pairs
yields the complete matrix of PPPs (Fisher-type PPPs).

3) To make the matrix transitive all PPPs are recalculated according to the EKS (Esteto-Koves-Szulc) procedure. This
involves calculating for each country-pair PPP an unweighted geometric mean of the Fisher-type PPPs calculated between
the pair directly squared and all the corresponding indirect PPPs between the pair obtained using the other countries as a
bridge.
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mean with equal weights. Analogously, if the process of moving to
higher-quality pork products is observed in B this will have no reflection
in the final PPP for pork (or any other broader aggregates comprising
pork, such as food) between these countries unless of course individual
price relatives of specific products in question change. Eurostat does not
publish the basic-heading PPPs on a regular basis, but they can be found

in specialized publications on an ad-hoc basis.

2) Aggregations of basic-headings PPPs up to the level of ICEH PPPs. In
order to aggregate basic-heading PPPs into broader-aggregate PPPs for
any pair of countries (country A and base country B) two weighted
averages are calculated: a Laspeyres-type PPP (weighted arithmetic
average with base-country weights) and a Paasche type PPP (weighted
harmonic average with A-country weights). The final PPPs are
constructed as geometric means of both types of PPPs* that have been
additionally made transitive with the use of the EKS procedure.? This
procedure can be applied at each level of aggregation up to the complete
ICEH (or GDP) PPP index. Therefore, the final consumption PPPs are
based on weighted PPPs of sub-aggregates, where weights of both

countries are taken into account.

Although the process of arriving at aggregate PPPs is very complex, it is useful
to think of PPP,sg (expressing country A prices in terms of country B prices) as
being proportional to a square root of the ratio (Lag/Lg/a) Where the numerator is
a weighted arithmetic average of basic heading PPPs (with B country being the
base) with the weight structure from country B and the denominator is a
weighted arithmetic average of basic heading PPPs (with A country being the
base) with the weight structure from country A. Consequently, country-pair PPPs
for any aggregates above basic headings, such as, for example, meat, food,
durable goods, services, up to the individual consumption and GDP, can change

whenever:

22 Due to the relationship between Laspeyres and Paasche PPPs (La/g=1/Ps/a Where Lass is the Laspeyres index with a
country B weights and Pga is a Paasche index with country B weights) this geometric mean collapses to (Lg/a*Pg/a)05 =
(Ls/a/LasB)0-5

23 The EKS (Esteto-Koves-Szulc) has been briefly described in the preceding footnote and details can be found in
paragraphs 7.11-7.16 of charter 7 of the PPP Manual (EC, 2005).
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— weight systems change in either country or
— price relatives of any pair of goods or services change or

— any combination of the two changes occurs.

Comparative Price Levels (CPLs) that are most typically used in the PPP-related
research are computed by dividing the PPP indices by the average value of the
bilateral exchange rate of the country pair. It is important to note also that CPLs
are based on price relatives and do not convey any information about the absolute
level of prices (this information gets lost when basic headings PPPs are
calculated). There are many important limitations of the PPP-based CPLs which

Eurostat points out (Eurostat, 2005):

— Eurostat encourages the use of the CPLs for monitoring price
convergence at higher levels of aggregation rather than for very detailed
groups (such as basic headings, or one category up, i.e. classes) and over

longer periods of time.

— This is because the selection of monitored goods and services changes
every year to ensure that items are representative of consumption
patterns — which can introduce substantial volatility especially in the

highly disaggregated CPLs

— Exchange rate volatility can be an important factor in fluctuations of

CPLs, especially for highly disaggregated indices.

Comparative Price Levels in a given country A are conventionally expressed in
terms of indices such that the base country B (or group of countries) is equal to
100. The New Cronos database at Eurostat offers two bases: one of EU15=100
and another one of EU25=100 which allows for changing the base of the CPLs to
any other country or group of countries. In essence, the process of convergence

in CPLs between A and B implies that the aggregate based on expenditure-
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weighted CPL values of basic headings moves towards 100. However, due to the

multi-step process of the PPP computation this type of convergence differs in

many respects from the individual price convergence (i.e. convergence of prices

of identical goods). Below we some of the most important features of the CPL-

type convergence are identified:

1)

2)

It is important to recall that the PPPs for a pair of countries A and B are
proportional to the square root of the ratio of two weighted averages of
narrower-component PPPs, each calculated with the use of different
country’s expenditure weights. This creates a potential for varying
aggregate CPLs even with stable underlying component CPLs. Through
this mechanism we can observe convergence (divergence) in country A
towards (away from) country B with stable price relatives and stable
weights in country A, but only as a result of weight shifting in the base
country B. Likewise, no move in aggregate CPLs can be registered even
though price relatives and weights change only if those shifts offset one
another in the process of calculating weighted indices.

If country A is characterised by lower prices (e.g. can be thought of as
one of NMS) and country B is one with higher price level (e.g. one of the
wealthier EU15 countries), CPLag? are below 100 for broader
aggregates as well as for most disaggregated groups of goods and
services. Let us consider a CPL for meat— an expenditure class
composed of six basic headings: beef, pork, lamb, poultry, other meats
and meat preparations®. Other issues®® notwithstanding we assume that
growing income in A will lead to increased consumption of beef at the
expense of cheaper pork which will be reflected in rising weight of beef
in A. If we assume furthermore that price relatives of all six components
of the meat class (incl. beef and pork) remains stable and consumption
structure in a richer country B has not changed, what effect will this
consumption shift in A have on CPLg for meat? Intuitionally, moving
away from cheaper to more expensive products should raise country A’s

CPL for meat and for all aggregates involving meat including ICEH and

24 CPLasg is a comparative price level of A with country B being a base equal to 100.
25 Information taken from Annex Il of the PPP Manual (Eurostat, 2005)
26 | ocal preferences and meat availability may play a role.
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3)

4)

GDP. However, this will only be the case under very specific conditions.
In essence, whether this shift will lead to higher CPLs depends on
whether CPLajg for beef is above or below the aggregate CPLj for
meat. If we assume the CPLas for meat to be 60,2 then if CPLas for
beef exceeds 60 the effect will be the rise in the general CPL 55 for meat.
If however, CPL s for beef is below 60, the effect will be in the opposite
direction. Using the same example of countries A and B, we can show
that a parallel shift in country B’s weight of beef can either re-inforce the
effect on CPL (if the beef’s weight goes up in B) or counteract it (if
beef’s weight falls).

If the assumption of stable price relatives is relaxed, the outcome for PPP
is even more difficult to predict as it depends on the joint effect of
relative price changes and weight changes in both countries. Due to the
complex process of calculating PPPs which involves many types of
averaging as well as the EKS procedure, it is very difficult to carry out
sensitivity analysis of CPLs to changes in weights and price relatives. It
is important, however, to keep in mind that observed CPL convergence
or divergence is a joint outcome of weight and price changes and hence it

can rarely be attributed to a single isolated process.

Another important consequence of the PPP methodology relates to CPLs
of basic headings. As mentioned earlier each of the 148 basic headings of
the ICEH CPL or of the 226 of the GDP CPL is based on unweighted
geometric averages of price relatives of goods/services chosen to be
representatives of the heading in each country while being satisfactorily
comparable across all countries at the same time. Because goods are
unweighted any shifts of expenditures within basic headings cannot be
reflected in the CPLs. If we recall the example of meat and focus on the
last basic heading, i.e. meat preparations we can notice that switching
from low quality meat products (lard, for example) to higher-quality and
more expensive products (like ham or smoked meats) will have no effect
on the CPL for meat preparations. Thus, in the case of basic headings it
is only changes in price relatives of components constituting the heading

that can influence the CPLs.

27 which means that meat prices in A are on average 60% of meat price in B.




EMU AND PRICES IN POLAND. THE ANALYSIS OF IMPACT OF THE ACCESSION TO THE EURO

\'

AREA ON THE RELATIVE PRICE LEVEL

1. Comparative Price Levels of various ESA-95 aggregates in
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Source: Eurostat
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Fig 2. The differences between CPL and HICP-implied relative price
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Fig. 3. GDP per capita in PPS and Comparative Price Level (CPL) of
GDP in 1999 and 2007 (2007 marked by the country code)
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CPL of GDP
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Fig. 4 Trajectories of GDP-CPL pairs for EU countries, 1995-2007
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Fig. 5 Nominal Exchange Rate Developments in non-EA countries
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Fig. 6 Nominal EUR exchange rate vs. CPLs for GDP, consumer
goods and consumer services 1999-2007
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Fig. 7 Nominal EUR exchange rate changes and convergence of
CPLs for GDP, consumer and consumer services 1999-2007

=100)

CPL of GDP (EA:

=100)

CPL of GDP (EA:

=100)

CPL of GDP (EA:

=100)

CPL of GDP (EA:

=100)

CPL of GDP (EA:

60
55
50
45
40
35

84

82

80

60

55

50

45

40

60

55

50

45

40

40

35

30

25

20

cz dk ee
7 134 7 s 07
. 3 v) S 60
\Q%\ E 132 T(,' L
g, / i) 2
\\ . A\M o 50 ?
2 128 2 —
}\ = < = |
) 5 )
f’ & 162 & 40 /
5 —— <t
80 90 100 99 99.5 100 100.5 96 97 98 99 100
EUR exchange rate (1999=100) EUR exchange rate (1999=100) EUR exchange rate (1999=100)
cy |\ It
o o
o7 3 S 50
\ i {V R -~
& 50 — [ &
o e o *—
% \ % 40 \\\
S 40 ©
3 ‘\ j 30 ~
Sl 5 Ne
30 S 5
100 101 102 90 95 100 105 110 90 100 110 120
EUR exchange rate (1999=100) EUR exchange rate (1999=100) EUR exchange rate (1999=100)
hu mt pl
Q7 = o __ 6o 7
o o
W\ G \\ 3 N
<”( 68 Q2 2 55
e S R
o o 50
5 e 5 PRNAN
k] 5 25 e
A & 64 g —
95— © 99 ° 0 o5
70 80 90 100 96 98 100 80 90 100
EUR exchange rate (1999=100) EUR exchange rate (1999=100) EUR exchange rate (1999=100)
sk se uk
@k i 120
5 \ 5
o S 7
~ g 120 ~= T 110 p
R RSO o
\ 5 \& & 100
o 115 1 o
\g§ 5 —& %
p} -
\ o a 90
\35 AN O 110 b5 O \‘\‘35
80 85 90 95 100 96 98 100 102 104 106 100 110 120
EUR exchange rate (1999=100) EUR exchange rate (1999=100) EUR exchange rate (1999=100)
bg ro si
07 __ 55 7 - 74 7
o K o
S 50 S
02 % \ & 72
u u
5 45 5 /\\ //ef
O 40 o 70 ~
I 4———0H> S 'a
5
AN ] z 35‘38\ & o8
—
30
20 40 60 80 100 100 150 200 250 80 90 100 110 120

EUR exchange rate (1999=100)

EUR exchange rate (1999=100)

EUR exchange rate (1999=100)

291




\'

EMU AND PRICES IN POLAND. THE ANALYSIS OF IMPACT OF THE ACCESSION TO THE EURO
AREA ON THE RELATIVE PRICE LEVEL

292

Fig. 8 Openness and CPL - goods, services and goods and services
(1995-2007 averages)
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Table 1. CPL equations - 26 EU countries (EU27 excl.
Luxembourg)

Exolanat Dependent Variable

i(/Zria:lj‘Igsry CPL of GDP CPL of consumer goods CPL of consumer services

coeff p-value coeff p-value coeff p-value

GDP per 0.904 0.00 0.685 0.00 0.864 0.00
capita
Nominal
effective 0.140 0.00 0.271 0.00 0.175 0.00
exchange rate®
Openness to -0.006 0.67 -0.040 0.09 0.003 0.89
trade
g?;‘gfcas % of 0.032 0.23 0.018 0.06 0.059 0.04
EMU1999
Dummyd -1.231 0.03 -1.813 0.07 -1.239 0.20
EMU2002
Dummy? 0.170 0.70 0.162 0.86 -0.620 0.26
Wald Test 325.1 0.00 207.7 0.00 162.1 0.00
(joint)
No. of 271 259 244
observations

Notes:
Source: Eurostat except taxes (AMECO)

The methodology is GMM one-step estimation with the combination of the GMM
instruments (variables potentially endogenous) and standard instruments (exogenous
variables)

Coefficients statistically significant at a level of 10% or higher in bold

* variables expressed as indices with base country Switzerland equal to 100

aThe nominal effective exchange rate index of the domestic currency expressed as a ratio of
the Switzerland index.

b Exports and imports as % of GDP - of goods and services (CPL of GDP equation), goods
(CPL of consumer goods) and services (CPL of consumer services)

¢ Total tax burden (excl. social security contributions), source AMECO

d EMU dummy equal to 1 if a country is a member of EMU in a given year. Two alternative
time thresholds for EMU start are explored simultaneously : 1999 (EMU1999) and 2002
(EMU2002)
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Table 2. CPL equations - 17 EU countries**
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Notes:
Source: Eurostat except taxes (AMECO)

The methodology is GMM one-step estimation with the combination of the GMM
instruments (variables potentially endogenous) and standard instruments (exogenous
variables)

Coefficients statistically significant at a level of 10% or higher in bold

* variables expressed as indices with base country Switzerland equal to 100

** EU17 includes 12 EA countries (members in 2007: 11 EA OMS excl. Luxembourg +
Slovenia), UK, Denmark, Sweden, Malta and Cyprus

aThe nominal effective exchange rate index of the domestic currency expressed as a ratio of
the Switzerland index.

b Exports and imports as % of GDP - of goods and services (CPL of GDP equation), goods
(CPL of consumer goods) and services (CPL of consumer services)

¢ Total tax burden (excl. social security contributions), source AMECO

d EMU dummy equal to 1 if a country is a member of EMU in a given year. Two alternative
time thresholds for EMU start are explored simultaneously : 1999 (EMU1999) and 2002
(EMU2002)

e EU4 Dummy is equal 1 for poorer euro-area members: Slovenia, Greece, Portugal, and
Spain while EU5 Dummy additionally includes Italy

Table 3. CPL equations - 9 NMS **

Dependent Variable

Explanatory Variables CPL of GDP | CPL of consumer goods | CPL of consumer Services

coefficient p-value coefficient p-value coefficient p-value
GDP per capita* 1.108 0.00 1.085 0.04 0.716 0.00
Nominal exchange rate® 0.105 0.00 0.195 0.00 0.107 0.00
Openess to trade*” -0.018 0.11 -0.050 0.02 -0.053 0.01
Taxes*® 0.120 0.03 0.231 0.02 0.116 0.00
Wald Test 113.6  0.000 104.9 0.000 184.2 0.000
No. of observation 90 70 70

Notes:
Source: Eurostat except taxes (AMECO)

The methodology is GMM one-step estimation with the combination of the GMM
instruments (variables potentially endogenous) and standard instruments (exogenous
variables)

Coeffients statistically significant at a level of 10% or higher in bold

* variables expressed as indices with base country Switzerland equal to 100

** Bulgaria, Czech Republic, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Romania, Slovakia
aThe nominal effective exchange rate index of the domestic currency expressed as a ratio of
the Switzerland index.

b Exports and imports as % of GDP - of goods and services (CPL of GDP equation), goods
(CPL of consumer goods) and services (CPL of consumer services)

¢ Total tax burden (excl. social security contributions), source AMECO
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