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Wprowadzenie

Idea integracji monetarnej w Europie narodzita sie juz w XIX w. Sam proces integra-
cji rozpoczat sie jednak dopiero po II wojnie $wiatowej. W poczatkowej fazie obejmowat
jedynie kraje Europy Zachodniej. Dziatania integracyjne doprowadzily do utworzenia
Unii Europejskiej (UE), a nastepnie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).

Powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej w Europie, czyli zastgpienie walut narodo-
wych dwunastu krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej przez euro, wywolato dyskusje
na temat wplywu tego wydarzenia na efektywno$¢ gospodarek i rynkéw finansowych.

W wyniku wprowadzania euro, powstat drugi co do wielkosci obszar gospodarczy
na $wiecie, obejmujacy ponad 300 mln ludnosci z tendencjg do dalszego rozszerzania. Po-
jawienie si¢ wspolnej waluty europejskiej rozpoczeto zatem nowy etap wspétzawodnictwa
Europy ze Stanami Zjednoczonymi o supremacje w $wiatowej gospodarce.

Wazng tendencja w Unii Gospodarczej i Walutowej jest systematyczna unifikacja ryn-
kéw finansowych panstw cztonkowskich poprzez eliminacje walut narodowych. Wspélna
waluta ulatwia poréwnywanie cen, eliminuje koszty wymiany walut, ryzyko walutowe
i zmniejsza bariery wplywajace na segmentacje rynkéw finansowych.

Euro stalo si¢ podstawowym czynnikiem umozliwiajacym integracje oraz zwickszenie
efektywnosci europejskich rynkéw finansowych. Bez wsp6lnej waluty praktycznie niemoz-
liwe byloby zacie$nianie relacji pomigdzy narodowymi rynkami finansowymi krajéw Unii
Gospodarczej i Walutowej. Stabilno$¢ kurséw walutowych, niska inflacja i jednakowe sto-
py procentowe Europejskiego Banku Centralnego w strefie euro spowodowaly, ze naj-
wieksze korzy$ci z wprowadzenia wspolnej waluty odniosty takie kraje, jak: Wlochy, Hisz-
pania czy Grecja, ktore przed jej wprowadzeniem zmuszone byly oferowaé znacznie wyz-

sze oprocentowanie obligacji skarbowych, aby przyciggna¢ inwestoréw.

Powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej jest réwniez waznym wydarzeniem z punk-
tu widzenia Polski. Zgodnie z prawem Unii Europejskiej, ktérej cztonkiem Polska stata
sie 1 maja 2004 roku, kolejnym etapem zacie$niania integracji gospodarczej jest czlonko-
stwo w Unii Gospodarczej i Walutowej. Przyjecie wspdlnej waluty zwigzane jest nie tylko
z koniecznoscig wypelnienia kryteriéw konwergencji, ale réwniez rezygnacji z prowadze-
nia autonomicznej polityki pienieznej przez Narodowy Bank Polski. Z drugiej strony, za-
stapienie zlotego przez euro niesie ze sobg stabilizacje waluty, niski poziom stép procen-
towych i przynalezno$¢ do jednego z najwiekszych obszaréw gospodarczych.
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Euro a integracja europejskich rynkéw finansowych

Miarg praktycznego sukcesu euro jest wspieranie rozwoju rynkéw finansowych w Eu-
ropie oraz zmian instytucjonalno-prawnych, ktére moga kreowac warto$¢ dodang dla ryn-
kéw narodowych. Ocenia sie to poprzez okreSlenie stopnia, w jakim nowy wsp6lny rynek

finansowy jest wiekszy i efektywniejszy, niz suma rynkéw narodowych.

Celem pracy byta analiza przebiegu procesu powstawania Unii Gospodarczej i Walutowej
w Europie w powiazaniu z analizg europejskiego rynku finansowego po wprowadzeniu euro.
Szczegbdlng uwage zwrécono na rynki finansowe krajow nalezacych do strefy euro oraz rynek
Polski, jako przyktad rynku finansowego kraju przygotowujacego sie do czlonkostwa w UGW.
Badania przeprowadzono pod katem wplywu wprowadzenia wspdlnej waluty europejskiej
na integracje tych rynkéw. Ze wzgledu na rozmiar rynku finansowego panstw strefy euro oraz
ilos¢ danych statystycznych niezbednych dla przeprowadzenia badan gtéwny nacisk potozono
na okres po 1999 roku, z zastosowaniem licznych odwotania do wczesniejszego okresu.

Wzrost sprawnosci, plynno$ci i homogeniczno$ci rynkéw finansowych panistw strefy
euro jest efektem wprowadzenia wspdlnej waluty oraz jednolitej polityki pienieznej Euro-
pejskiego Systemu Bank6éw Centralnych. Eliminacja ryzyka kursowego i transparentno$¢
cen aktywow finansowych wplywajg na zmniejszenie ryzyka inwestycji i zwigkszenie efek-
tywno$ci alokacji kapitalu w ramach strefy euro. Wprowadzenie euro jest takze impulsem
dla zmian struktury instytucjonalno-prawnej wspélnego rynku finansowego. Stad mozna
wnioskowad, ze przystapienie przez Polske do strefy euro wplynie na wzrost efektywnosci
polskiego rynku finansowego.

Istnienie wspélnej waluty europejskiej wptywa na przyspieszenie tempa przeksztalce-
nia obszaréw Unii Gospodarczej i Walutowej w rzeczywiscie wspélny, jednolity rynek to-
war6w, ustug, sity roboczej i kapitatéw. Euro, bedac istotnym elementem integracji gospo-
darczej, wplywa réwniez na proces integracji rynkéw finansowych panstw tej strefy.
Z drugiej strony, integracja rynkow finansowych stata si¢ katalizatorem integracji gospo-

darczej krajow tworzacych optymalny obszar walutowy w Europie

Funkcjonowanie wsp6lnej waluty umozliwia réwniez wyksztalcenie mechanizméw
dostosowawczych, absorbujacych skutki asymetrycznych szokéw ekonomicznych. Mecha-
nizmy te, jako substytut niedostepnej polityki kursowej, zwiazane sg z poglebianiem si¢ in-
tegracji rynkéw finansowych. Wolny przeptyw kapitatu i jego wysoka mobilno$¢ miedzy
krajami Unii Gospodarczej i Walutowej oraz fatwo$¢ poréwnywania stép zwrotu z instru-
mentéw finansowych sprawiaja, ze nawet niewielkie zmiany relacji tych stép moga spo-
wodowac stabilizujace przepltywy czynnikéw produkcji pomiedzy tymi krajami.

Przedstawione rozumowanie znajduje swéj wyraz w strukturze pracy.

W pierwszym rozdziale zaprezentowno teoretyczne podejscia do procesu tworzenia
unii walutowych od koncepcji optymalnego obszaru walutowego, poprzez analize kosztéw
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Wprowadzenie

i korzySci towarzyszacych integracji monetarnej, do teorii endogeniczno$ci kryteriéw
optymalnego obszaru walutowego. Najwazniejszymi tworcami teorii optymalnych obsza-
réw walutowych sa: R.A. Mundell, R.I. McKinnon i P.B. Kenen. Mundell definiuje opty-
malny obszar walutowy jako region, ktérego granice okresla mobilno$¢ czynnikéw pro-
dukcji. Wedlug R.I. McKinnona, podstawowym czynnikiem jest stopiefi otwarto$ci gospo-
darki, natomiast P.B. Kenen uznal, Ze najwazniejszym czynnikiem jest dywersyfikacja
produkcji. Teorie optymalnych obszaréw walutowych nie pozwalajg na petng ocene efek-
tow integracji monetarnej, dlatego tez alternatywnym rozwigzaniem moze by¢ zastosowa-
nie analizy kosztéw i korzysci promowanej, m.in., przez H.G. Grubela, P.R. Krugmana,
M. Obstfelda, i P. De Grauwe. Odmienne podejscie do problemu kryteriéw optymalnego
obszaru walutowego prezentujg J.A. Frankel i A.K. Rose. Uwazaja oni, ze kryteria te mo-

ga zostaé wypelnione takze ex post.

Rozdzial drugi dotyczy genezy integracji walutowej w Europie. Ukazane sg pierwsze
préby integracji monetarnej z przelomu XIX i XX w., natomiast bardziej szczegétowa ana-
liza objety jest okres od deklaracji R. Schumana z maja 1950 roku, poprzez powstanie Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego w 1979 roku, az do momentu wprowadzenia euro w for-
mie bezgotéwkowej w 1999 roku i w formie gotéwkowej w 2002 roku. Waznym elemen-
tem procesu integracji finansowej jest liberalizacja przeptywu kapitatu we Wspdlnocie Eu-
ropejskiej. W rozdziale tym zaprezentowane sg réwniez kryteria konwergencji, ktérych
wypelnienie stanowi warunek przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej: stabilno$é
cen, trwalo$¢ osiggnietej konwergencji w sferze polityki gospodarczej wyrazonej odpo-
wiednim poziomem dtugoterminowej stopy procentowej, deficyt budzetowy ponizej pozio-
mu 3% PKB, dtug publiczny nie wyzszy niz 60% PKB oraz stabilno$¢ kursu walutowego.
Konicowe partie rozdzialtu sg prezentacja roli wspdlnej waluty europejskiej w sektorze pry-
watnym jako waluty rezerwowej, interwencyjnej oraz waluty odniesienia i w sektorze pu-
blicznym jako waluty inwestycyjnej, transakcyjnej oraz fakturowania.

Trzeci rozdzial po$wiecony jest integracji rynku pienieznego krajéow nalezacych
do Unii Gospodarczej i Walutowej. Przedstawiono tu sposéb funkcjonowania Europejskie-
go Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego oraz zasady jedno-
litej polityki pienieznej, ktéra stanowi podstawe tej integracji. Wskazano réwniez instru-
menty polityki pienieznej stosowane przez Europejski Bank Centralny, operacje otwarte-
go rynku, stope rezerwy obowigzkowej i operacje kredytowo-depozytowe.

Analizy zawarte w rozdziale dotycza gtéwnie rynku depozytéw i lokat miedzybanko-
wych, rynku swapdw stép procentowych, rynku transakcji repo i reverse repo, wspierane-
go przez model korespondencyjnej bankowosci centralnej, oraz rynku krétkoterminowych
papieréw dluznych. Réwnie istotnym elementem wspierajagcym proces integracji rynku
pienieznego jest powstanie pierwszego na $wiecie miedzynarodowego systemu prowadze-
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nia rozliczen duzych platnosci wylgcznie w euro w czasie rzeczywistym — TARGET. Efek-
tem wprowadzenia euro oraz prowadzenia wspélnej polityki monetarnej sa jednolite dla
catego obszaru stopy procentowe Europejskiego Banku Centralnego, tj. kraficowa stopa
pozyczkowa, stopa depozytowa i stopa repo podstawowych operacji refinansowych oraz
stopy rynkowe dla euro: EONIA, EURIBOR i sponsorowana przez banki londynskie Euro
LIBOR. W rozdziale tym wskazano takze zmiany zachodzace na rynku walutowym unii
monetarnej wraz z analizg ksztattowania sie kursu wspdlnej waluty w stosunku do dolara
amerykanskiego i przyczyn jego spadku w pierwszych latach funkcjonowania euro.

W rozdziale czwartym poddano analizie zmiany zachodzace po wprowadzeniu euro
na rynkach kapitalowych krajéw cztonkowskich UGW. Intensywno$¢ procesu integrowa-
nia sie narodowych rynkéw kapitalowych panstw cztonkowskich UE uzalezniona byta
w duzej mierze od dziatan legislacyjnych Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europej-
skiej. Pierwsze dziatanie w zakresie integracji rynku kapitatowego to powotanie Komitetu
Giovanniniego w 1996 roku. Nastepnym waznym krokiem byto wprowadzenie Planu Roz-
woju Ustug Finansowych w maju 1999 roku i powotanie do zycia w 2000 roku Komitetu
»2Medrcoéw” (The Committee of Wise Men).

Zakres analizy przeprowadzonej w tym rozdziale obejmowat gléwnie dwa segmenty
rynku kapitalowego: rynek akcji i rynek obligacji sektora publicznego i prywatnego. Uka-
zano zmiany wielkosci tych rynkéw, ze szczeg6lnym uwzglednieniem zmian zachodzacych
po 1999 roku. Zaprezentowano takze wyniki analizy procesu integracji rynkéw akcji
panstw nalezacych do strefy euro przeprowadzonej przez M. Fratzschera, przy wykorzysta-

niu modelu GARCH. Rozdzial zamyka analiza mobilnosci kapitalu wewnatrz strefy euro.

W pigtym rozdziale zaprezentowano strategie integracji Polski z Unig Gospodarcza
i Walutowg. Na wstepie przeanalizowano sytuacje krajow cztonkowskich Unii Europej-
skiej, ktdre skorzystaly z mozliwosci nieprzyjmowania euro, tj.: Wielkiej Brytanii, Szwecji
i Danii. Przedstawiono perspektywy ich ewentualnego przystgpienia do strefy euro. Ze
wzgledu na fakt, iz Polska nie ma takiej alternatywy, przestanki pozostawania poza Unig
Gospodarczg i Walutowg moga postuzy¢ jedynie do ewentualnego odroczenia zastgpienia

polskiej waluty przez euro.

Nastepnie, na przykltadzie Polski, ukazano trzy alternatywne sposoby zastgpienia wa-
luty krajowej przez euro. Strategia podstawowa zaklada przystgpienie do ERM2 (Exchan-
ge Rate Mechanism 2) i jest jedyng praktycznie rozwazang przez rzad oraz Narodowy
Bank Polski. Strategie alternatywne, rozwazane jedynie teoretycznie, to mozliwo$é
usztywnienia kursu zlotego do euro, czyli wprowadzenie tzw. izby walutowej lub jedno-

stronne zastapienie zlotego przez euro (jednostronna euroizacja).
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Wprowadzenie

W rozdziale tym zaprezentowano réwniez proces liberalizacji przeptywéw kapitatéw
w Polsce oraz ogélny stan polskiego rynku finansowego z punktu widzenia jego dostoso-
wania do funkcjonowania w ramach jednolitego rynku europejskiego oraz korzysci i za-
grozenia wynikajace z integracji z tym rynkiem.

W pracy dokonano analizy $wiatowej i krajowej literatury problemu z zakresu ekono-
mii, finanséw, bankowosci oraz migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych. Réwnie
wazng bazg Zrédlowa byty materialy publikowane w wydawnictwach bankéw centralnych
panstw strefy euro, Europejskiego Banku Centralnego, Narodowego Banku Polskiego,
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Podstawowymi Zrddlami danych statystycznych byly zestawienia publikowane
przez Europejski Bank Centralny, Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych, Swiatowa
Federacje Gietd Papier6w Warto$ciowych oraz dane Eurostatu i Gtéwnego Urzedu Sta-
tystycznego. Dane te dotyczyly gléwnie zmian wielkosci poszczegblnych elementéw
rynku pienieznego, walutowego i kapitalowego oraz transakcji transgranicznych po-
miedzy pafistwami strefy euro.
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