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Rynek papieréw dtuznych w krajach
Unii Gospodarczej i Walutowej

Adam Samborski

Uwagi wstepne

Rynek papier6w dtuznych, bedacy czescia catego syste-
mu rynkowego, jest jednym z podstawowych elemen-
tow nowoczesnej gospodarki rynkowej. Stanowi wazne
narzedzie redystrybucji srodkéw, umozliwiajace z jed-
nej strony pokrycie zwiekszonego okresowo zapotrze-
bowania na $rodki finansowe, z drugiej za$ dokonanie

korzystnej lokaty.

Na funkcjonowanie rynku papieré6w dluznych
w Europie niewatpliwie wplynela integracja walutowa.
Wtasnie w tym segmencie rynku papieréw wartoécio-
wych, ktéry juz wczeéniej mial charakter miedzynaro-
dowy, mozna zauwazy¢ najszybciej zachodzace zmia-
ny. Wprowadzenie euro wplywa nie tylko na elimina-
cje ryzyka walutowego, ale réwniez dynamizuje prze-
plyw kapitalu miedzy panstwami strefy euro. Pozycz-
kodawcy i pozyczkobiorcy z réznych region6w Europy
maja nowe mozliwosci dywersyfikowania strategii fi-
nansowych, rynkéw finansowych czy dziatalnosci po-
nadnarodowej. Miara sukcesu euro jest obecny dyna-
miczny rozw6j rynkéw finansowych krajoéw strefy euro.
Przejawia sie to m.in. tym, ze obecnie gléwna przestan-
ka inwestowania w papiery wartosciowe nie jest kraj
pochodzenia emitenta, lecz stopien jego wiarygodnosci
kredytowej. Takie podejscie pozwala na budowanie
strategii inwestycyjnych i finansowych o charakterze

ponadnarodowym.

Rynek papieréw diuinych w krajach UGW

W ostatniej dekadzie minionego stulecia nastapil gwal-
towny rozwoj rynku papieréw dluznych w krajach stre-
fy euro. Warto$c papieréw diuznych rezydentéw EMU?
wzrosla prawie 3,5-krotnie od 1989 do 2003 r. (z 2.470
mld EUR w grudniu 1989 r. do 8.403 mld EUR w mar-
cu 2003 r.). Ponad 90% rynku stanowia papiery dluzne
denominowane w euro (7.659 mld EUR w konicu marca
2003 r. — por. tabela 4.

Rynek papieréw dluznych, denominowanych
w euro, zdominowany jest przez emitentéw z szesciu
panstw: Niemiec, Wloch, Francji, Holandii, Hiszpanii
i Belgii. Laczna warto§¢ papieréw diuznych emiten-
tow tych panstw stanowila ponad 92% rynku (por. ta-
bela 1).

Podstawowym uczestnikiem rynku papieréw
dluznych sa rzady centralne panstw czlonkowskich
UGW. Sektor rzadowych papier6w dluznych denomi-
nowanych w euro zdominowali emitenci z Wloch, Nie-
miec i Francji. Udzial tej grupy emitentéw w rynku rza-
dowych papier6w dtuznych denominowanych w euro
na koniec marca 2003 r. wyni6st ponad 71% (por. tabe-
la 1). W latach 1998-2003 zmalal jednak udziat papie-
roéw rzadéw centralnych w rynku papieréw dluznych:
z 53,1% na koniec grudnia 1998 r. do 45,9% na koniec

1 EMU - Economic and Monetarny Union (Unia Gospodarcza i Walutowa).
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Tabela | Wartosé papierow dluznych denominowanych w euro na koniec marca 2003 1.
(mld EUR, wartosé nominalna)
Kraj Papiery Papiery Papiery Rzadowe MFI2 NMFC3 NFC*
ogolem kr(?tkoter- dl}lgoter- ogolem
Niemcy 2360,3 114,9 22454 899,6 1381,5 0 79,2
Wiochy 1622,8 133,2 1489,6 1120,9 370,4 95,4 36,1
Francja 1568,8 317,5 1251,3 777,3 494,9 30,3 266,3
Holandia 701,8 50,0 651,8 196,4 145,4 318,2 41,8
Hiszpania 458,1 63,8 394,3 313,8 81,6 47,3 15,4
Belgia 342,4 46,4 296,0 245,7 68,9 4,2 23,6
Austria 214,7 5,3 209,4 115,9 92,1 2,1 4,6
Grecja 127,0 2,3 124,7 126,3 0,5 0 0,2
Portugalia 107,8 11,6 96,2 62,3 27,9 2,1 15,5
Finlandia 89,5 27,7 61,8 50,4 24,8 0 14,3
Luksemburg 42,5 10,9 31,6 0,6 41,9 0 0
Irlandia 23,5 0,0 23,5 23,5 0 0 0
Ogoélem 7659,2 783,6 6875,6 3932,7 2729,9 499,6 497,0
Uwagi:

-

. Zgodnie ze standardami Europejskiego Systemu Rachunkéw ESA’95, krotkoterminowymi papierami wartociowymi sa papiery wartociowe o pierwotnym

terminie umorzenia jeden rok lub krétszym (w wyjatkowych przypadkach dwa lata lub mniej), nawet jezeli zostaly wyemitowane z mozliwoscia przediuzenia

terminu umorzenia. Wszystkie pozostale papiery wartosciowe sa klasyfikowane jako dtugoterminowe.

IN)

finansowe (S122), Eurosystem).

ks

(S124), towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (S125).

. MFI — Monetary Financial Institutions — pieniezne instytucje finansowe (EBC, banki centralne krajow czlonkowskich (S121), inne pieniezne instytucje

NMFC - Non-Monetary Financial Corporations — niepieniezne przedsigbiorstwa finansowe (inni posrednicy finansowi (S123), pomocnicze instytucje finansowe

4. NFC — Non-Financial Corporations — przedsigbiorstwa o charakterze niefinansowym (S11).

Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie: European Central Bank Securities Issues Statistics, June 2003, www. ecb. int

marca 2003 r. (poréwnaj tabela 4). W tym samym okre-
sie zwiekszyta sie natomiast aktywno$¢ emitentéw pry-
watnych. Przyczyn tego zjawiska wielu ekonomistéw
upatruje w zmniejszeniu aktywnosci sektora publicz-
nego przy rosnacej liczbie inwestoréw, wprowadzeniu
euro, fali przeje¢ i fuzji oraz rozwoju branzy TMT
(Technologia, Media, Telekomunikacja) — m.in. koszty
zakupu licencji UMTS.

Na rynku papieréw diuznych, zaréwno w sektorze
prywatnym, jak i publicznym, w ostatnich latach moz-
na zaobserwowac tendencje do wzrostu wartosci prze-
cietnej emisji. W sektorze publicznym oferowanie wiek-
szych emisji jest czesto wyrazem troski wtadz publicz-
nych o ptynnosé rynku w sektorze prywatnym oferowa-
nie wiekszych emisji jest natomiast konsekwencja
zwiekszenia rozmiar6w rynku.

Na rynku papieréw dtuznych mozna ponadto zaob-
serwowaé wzrost konkurencji, bedacy w duzej mierze
konsekwencja wprowadzenia euro. W sektorze publicz-
nym od czasu wprowadzenia euro, rzady centralne prze-
staly by¢ monopolista na rynku waluty narodowe;j.
Obecnie musza miedzy soba konkurowa¢ na rynku pa-
pier6w dltuznych denominowanych w euro. Konsekwen-
cja tego sa liczne udogodnienia prawne, z jednej strony
przynoszace korzysci inwestorowi, z drugiej strony ufa-
twiajace wprowadzanie papier6w rzadowych na rynek.
Wzrost konkurencji zaobserwowaé¢ mozna réwniez
w sektorze prywatnym. Przede wszystkim jest on konse-
kwencja wzrostu liczby remitentéw, powodujacego

zwiekszenie konkurencji pod wzgledem oferowanych
produktéw diuznych (z roku na rok jest ich wiecej).

Publiczny sektor emituje zazwyczaj papiery war-
toéciowe o stalej stopie procentowej, podczas gdy sek-
tor prywatny stara sie jak najczesciej oferowac papiery
wartoéciowe o zmiennym oprocentowaniu. Instytucje
finansowe koncentruja sie na rynku krétko- i dlugoter-
minowych papieréw dtuznych, podczas gdy emitenci
z sektora niefinansowego koncentruja sie na rynku
srednioterminowych papieré6w diuznych.

Na rynku papier6w skarbowych krajéow UGW
w wyniku wprowadzenia euro rzady krajow cztonkow-
skich UGW rozpoczely programy umarzania papieréw
dtuznych, starajac sie ogranicza¢ zadtuzenie. W wyni-
ku narastajacej konkurencji o inwestora, adaptuja tez
nowe techniki i strategie wprowadzania papieréw skar-
bowych na rynek. Wielu analitykéw sadzi, ze w wyni-
ku wprowadzenia wspélnej waluty amerykanskie pa-
piery skarbowe przestana by¢ postrzegane jako najbez-
pieczniejsza inwestycja, co wiecej — zwiekszy sie plyn-
nosc¢ papier6w skarbowych krajow strefy euro, a w kon-
sekwencji obniza sie oczekiwania inwestor6w co do
oferowanych przez te kraje stop zwrotu.

Wyniki gospodarcze w latach 1999-2000 w kra-
jach Unii Europejskiej, a w szczegélnosci w krajach
strefy euro zaskoczyly wielu obserwatoréw. Deficyt
budzetowy ogétu krajow UGW spadt z 2,1% PKB w 1998
1. do 1,2% PKB w 1999 r. Ponadto w 2000 r. sze$¢ kra-
jow strefy euro zbilansowalo budzety, a niektére odno-
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towaty nawet nadwyzke budzetowa (Belgia, Niemcy, Ir-
landia, Luksemburg, Holandia, Finlandia). Lepsze wy-
niki gospodarcze w UGW mialy ogromny wplyw na ak-
tywnos¢ sektora publicznego na rynkach papieréw war-
toSciowych. W 1999 r. rzady panstw czlonkowskich
UGW wyemitowaly papiery dluzne na kwote ponad
1.111 mld EUR, podczas gdy w 2000 r. jedynie 981 mld
EUR (por. tabela 4). Redukcja ta wiazata sie jednak nie
tylko z lepszymi wynikami gospodarczymi w UGW, ale
réwniez z przewidywanymi wplywami ze sprzedazy li-
cencji na UMTS2.

Wraz z pogarszaniem sie koniunktury w gospodar-
ce krajow strefy euro w latach 2001-2002 nastapit jed-
nak wzrost emisji brutto papieréw dtuznych (1.080 mld
EUR, 1.290 mld EUR). Ponadto w 2002 r. nastapit gwat-
towny wzrost emisji netto, wiadczacy o zwiekszaniu
aktywnosci panstw czlonkowskich UGW na rynku pa-
pieréw diuznych (por. tabela 4).

Oczekiwanym efektem wprowadzenia euro byto
zintensyfikowanie bezposredniej konkurencji miedzy
krajami UGW o tej samej wiarygodnosci kredytowe;j.
Kraje strefy euro emitujac papiery dluzne niejedno-
krotnie konkuruja miedzy soba o tego samego inwe-
stora, wprowadzajac liczne udogodnienia i psujac tym
samym rynek. Np. w 2000 r. 1/3 nabywcéw francu-
skich obligacji rzadowych stanowili nierezydenci,
czyli dwa razy wiecej niz w 1997 r. Podobnie byto
w przypadku belgijskich obligacji rzadowych -
w 2000 r. nierezydenci stanowili az 53% inwestoréw,
czyli znacznie wiecej niz w 1997 i 1998 r., kiedy sta-
nowili niespetna 29%.

W krajach UGW, mimo licznych préb nie stworzo-
no dotad jednego wspélnego rynku rzadowych papie-
réw diuznych, na ktérym obowiazywatyby te same re-
guly. Wystepuja np. dosy¢ znaczne réznice w ocenie
wiarygodnosci kredytowej poszczegdélnych panstw.
Inaczej sa bowiem oceniane Hiszpania, Grecja czy Por-
tugalia, a inaczej Niemcy, Holandia czy Francja. Nale-
zy tutaj jednak wspomnie¢ o propozycjach z 1999 r.
ustanowienia jednej ponadnarodowej agencji, ktéra
miataby emitowa¢ papiery dtuzne w imieniu rzadéw.
Wprowadzono by zasade odpowiedzialnosci zbiorowej
z tytulu niejako wspélnego zadiuzenia. Propozycje te
jednak spotkaly sie z duzym sceptycyzmem i dlatego
tez nie wprowadzono ich w zycie. Nie znaczy to oczy-
wiscie, ze rzady poszczeg6lnych krajow strefy euro
wecale ze soba nie wspélpracuja. Wrecz przeciwnie —
pojawiaja sie rézne formy wspoéipracy niesformalizo-
wanej. Kraje z tej samej grupy ryzyka staraja sie uzywac
podobnych instrumentéw dtuznych, podobnych zasad

2 Wplywy ze sprzedazy licencji na UMTS bardzo sie roznity w poszczegolnych
krajach. W Finlandii, Hiszpanii i we Francji wptywy byly znikome (na przetar-
gach przyjeto zasade , konkursow pieknosci”), inaczej bylo natomiast w Niem-
czech (wplywy 50,5 mld EUR, co stanowilo 2,6% PKB), w Holandii (2,7 mld
EUR), i we Wloszech (13,5 mld EUR). Bardzo duze wplywy ze sprzedazy licen-
cji na UMTS odnotowano réwniez w Wielkiej Brytanii (22,5 mld GBP).
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kalkulowania kuponu, zblizonych procedur plasowa-
nia papier6w wartosciowych na rynku. W praktyce
ustala sie wiec wspélne kalendarze emisji czy wspélne
warunki emisji (np. taka sama data umorzenia, wiel-
ko$¢ oprocentowania, takie same warunki techniczne
wprowadzania obligacji na rynek). Tego typu wspdt-
prace podjety rzady Austrii i Niemiec, ustalajac bardzo
czesto te same warunki emisji dla obligacji o tej samej
dacie umorzenia. Co wiecej, Komitet Ekonomiczny i Fi-
nansowy (EFC) Unii Europejskiej powotat Grupe Unij-
nych Bondéw i Obligacji Skarbowych, ktérej zadaniem
ma by¢ harmonizowanie emisji papieréw diuznych
sektora publicznego denominowanych w euro. Grupa
ta nie ma jednak formalnych uprawnien do koordyno-
wania emisji i jest niejako organem doradczym.

W wyniku wprowadzenia euro tradycyjnym ryn-
kiem krajowym stat sie rynek UGW. Na rynkach krajo-
wych coraz czesciej pojawiaja sie dealerzy rynku pier-
wotnego niebedacy rezydentami rynku, na ktérym za-
czynaja dziala¢. Mozna tu poda¢ przyktad Hiszpanii,
gdzie w 1998 r. nie bylo dealeréw rynku pierwotnego —
nierezydentéw, podczas gdy juz w 2000 r. byto ich 12.

Kolejnym efektem wprowadzenia euro jest wzrost
warto$ci poszczegblnych emisji papieréw skarbowych.
Juz w konicu 1999 r. wartoé¢ 10-letnich obligacji francu-
skich, niemieckich, hiszpanskich (kolejno okoto: 20, 20
i 16 mld EUR), oferowanych w ramach jednej emisji od-
powiadala przecietnej wartoéci emisji papieréw skar-
bowych USA (okoto 23 mld USD). Konsekwencja wzro-
stu warto$ci pojedynczych emisji jest spadek liczby or-
ganizowanych aukcji. W Belgii w 2000 r. liczba zorga-
nizowanych aukcji spadta np. z 12 do 5.

W ostatnich latach na skarbowym rynku papier6w
dtuznych nasilita sie aktywnog¢ agencji rzadowych za-
rzadzajacych dlugiem narodowym. W maju 1999 r. Ir-
landzka Agencja Zarzadzania Skarbem Panstwa doko-
nata zamiany obligacji notowanych na gietdzie papie-
réw wartosciowych na nowe obligacje o zapadalnosci
3, 5,101 16 lat. W Hiszpanii miedzy czerwcem a listo-
padem 2000 r. dokonano zamiany obligacji o matej
plynnosci, o datach umorzenia 2001-2003, na obligacje
3-, 5-1 10-letnie. W Finlandii natomiast programem za-
miany objeto az 15% obligacji bedacych w obiegu. Naj-
bardziej spektakularnym programem restrukturyzacji
zadluzenia by! jednak program rzadu holenderskiego
podjety w 1999 r. Warto$¢ programu oszacowano na 27
mld EUR.

W poszczegblnych krajach UGW stosuje sie rézne
techniki plasowania papieréw skarbowych na rynku.
I tak np. w przypadku obligacji, duze kraje zazwyczaj
wiekszo$¢ emisji plasuja poprzez aukcje, mniejsze na-
tomiast obok aukcji wykorzystuja czesto metode plaso-
wania poprzez syndykaty. Zasady emisji obligacji
w krajach strefy euro, poza nielicznymi wyjatkami,
podporzadkowane zostaty wiec specyficznym wymaga-
niom pierwotnych rynkéw krajowych. Wprowadzenie
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Tabela 2 Sredni okres Zycia rzqdowych
papierow dluznych na rynkach krajowych
na koniec grudnia 2000 r. (papiery diugo-
1 krotkoterminowe)

Kraj Sredni okres zycia
Wielka Brytania 11,0
Niemcy 6,8
Holandia 6,3
Irlandia 6,3
Austria 6,2
Francja 6,2
Belgia 6,1
Wtochy 6,1
Hiszpania 5,5
Grecja 5,2
Szwecja 5,0
Dania 4,8
Finlandia 4.8
Portugalia 4,7
Luksemburg 4,1

Zrddlo: Opracowanie wiasne na podstawie: The euro bond markel. Europe-
an Central Bank, Frankfurt am Main, July 2001, s. 10, www. ecb. int

euro w tym obszarze zmienilo raczej niewiele, poza
tym, ze zaczeto dostrzega¢ problem ujednolicania za-
sad emisji.

W ostatnich latach znacznie sie poprawity kontak-
ty z inwestorami. Zaczeto publikowa¢ kalendarze emi-
sji. Przy sprzedazy papieréw skarbowych wprowadzo-
no ponadto elektroniczne systemy ofert, co pozwolito
zredukowac koszty inwestoréw i ryzyko zwiazane z do-
tychczasowym oczekiwaniem na rezultaty aukcji. Na
takie rozwiazanie zdecydowaly sie m.in.: Finlandia,
Portugalia, Belgia i Francja. W zwiazku z powszechno-
Scia wykorzystywania Internetu coraz czeéciej stosuje
sie réwniez technike ,,e-plasowania”. Prekursorami te-
go przedsiewziecia byly: Finlandia, Wtochy, Portugalia
i Hiszpania.

Spoérdd rzadowych papieréw dituznych duza po-
pularnoscia oprdcz instrumentéw tradycyjnych, takich
jak np. obligacje, ciesza sie programy EMTN ($rednio-
terminowe noty dtuzne w euro). We Wloszech wartosé¢
program6éw EMTN na koniec 2000 r. wynosita 15 mld
EUR (w obiegu).

Warto w tym miejscu nadmienié¢, ze $redni okres
umorzenia papieré6w skarbowych krajéw EMU wynosi
5,7 roku. Prawie dwukrotnie diuzsza date umorzenia
maja natomiast papiery skarbowe emitowane w Wiel-
kiej Brytanii. Z jednej strony jest to konsekwencja du-
zego zaufania inwestoréw do gospodarki brytyjskiej,
znanej w $wiecie ze stabilnoéci warunkéw gospodaro-
wania. Z drugiej strony wynika to z duzego doswiad-
czenia kolejnych rzadéw brytyjskich na rynkach papie-
réw warto$ciowych.

Wprowadzenie wspoélnej waluty w krajach UGW
miato bardzo duzy wplyw na rozwéj prywatnego sekto-
ra rynku papieréw dtuznych. Na koniec grudnia 1998 r.
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warto$¢ prywatnego sektora rynku papieré6w diuznych
w krajach strefy euro wyniosta 2.722,4 mld EUR, a na
koniec marca 2003 r. juz 4.355,3 mld EUR. Oznacza to
prawie 60-procentowy wzrost rynku papieréw diuz-
nych w ciagu 4 lat i 3 miesiecy. Ponad 85% rynku na
koniec marca 2003 r. stanowily papiery dltuzne deno-
minowane w euro 3.726,5 mld EUR (por. tabele 4).
Warto dodaé, ze na rynku dltugoterminowych papieréw
dtuznych przedsiebiorstwa preferowaly w badanym
okresie emisje waloréw o statusie ,miedzynarodo-
wych”, natomiast instytucje finansowe wybieraly ra-
czej emisje waloréw o statusie ,krajowych” (czesto ze
wzgledu na ograniczenia prawne).

Ogromna role w rozwoju prywatnego sektora pa-
pier6w dluznych krajéw UGW odegraly instytucje MFI
(w tym banki komercyjne). Z tymi instytucjami wiaze
sig¢ m.in. rozw6j rynku Pfnandbriefe3. Rynek papierow
dtuznych sektora MFI zdominowali emitenci niemiec-
cy, wloscy i francuscy. Udzial instytucji MFI w rynku
papieréw dluznych sektora prywatnego systematycznie
jednakze maleje. Na koniec grudnia 1998 r. wyniést on
82,3%), podczas gdy na koniec marca 2003 r. jedynie
73,3%. Znaczaco wzrést natomiast udziat instytucji
NMFC (w tym towarzystw ubezpieczeniowych): z 6,9%
w koncu grudnia 1998 r. do 13,8% na koniec marca
2003 r. Wérdéd emitentéw z sektora NMFC na rynku pa-
pier6w dtuznych NMFC dominuja emitenci holender-
scy, wloscy i hiszpanscy. W badanym okresie wzrést
réwniez udzial w rynku papieréw diuznych sektora
prywatnego przedsiebiorstw o charakterze niefinanso-
wym: z 10,8% do 12,9% (por. tabela 4). Wéréd emiten-
tow z sektora NFC na rynku papieréw dituznych NFC
dominuja emitenci francuscy, niemieccy i holenderscy.

Dominacja papieré6w dtuznych instytucji MFI (sek-
tora bankowego) na rynku papieréw dluznych sektora
prywatnego jest widoczna we wszystkich krajach strefy
euro (poza Holandia). Wynika to stad, ze banki w Euro-
pie kontynentalnej sa tradycyjnie gtéwnym zZrédiem fi-
nansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, a rynek pa-
pier6w warto$ciowych wykorzystywany jest jako zré-
dlo pozyskiwania kapitatu na akcje kredytowa. Inaczej
wyglada sytuacja np. w Stanach Zjednoczonych.
W kwietniu 2000 r. Merrill Lynch przeprowadzit bada-
nia, majace na celu znalezienie odpowiedzi na pytanie:

3 W Niemczech za Pfnandbriefe uwaza sie papiery diuzne stuzace do refinan-
sowania pierwszorzednych kredytéw zabezpieczonych hipoteka lub diugiem
hipotecznym (Pfnandbriefe hipoteczne) lub do refinansowania kredytéw sekto-
ra publicznego (Pfnandbriefe publiczne). Stanowia one rodzaj zabezpieczo-
nych papieréw dluznych. Moga je emitowac: prywatne banki hipoteczne na
podstawie Ustawy o bankach hipotecznych; prywatne banki hipoteki morskiej
na podstawie Ustawy o bankach hipoteki morskiej, instytucje kredytowe sekto-
ra publicznego na podstawie Ustawy o publicznych Pfnandbriefe. W konicu
grudnia 2000 r. Pfnandbriefe stanowily 36% wszystkich pozostajacych w obie-
gu obligacji na okaziciela o stalym oprocentowaniu, wyemitowanych przez re-
zydentéw niemieckich. Sukces niemieckich Pfnandbriefe na rynkach obligacji
spowodowal, ze réwniez w innych krajach europejskich przyjeto podobne roz-
wiazania prawne: w 1997 r. w Luksemburgu; w 1999 r. we Francji; w 2000 r.
w Finlandii. W 1999 r. reaktywowano rynek Pfnandbriefe w Hiszpanii.
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ile przedsigebiorstw przemystowych w swojej historii
zdecydowalo sie na emisje obligacji w USA, a ile
w UGW? W wyniku badan stwierdzono, ze w USA az
53% przedsiebiorstw przemystowych emitowato obli-
gacje, a w UGW jedynie 28%.

W sektorze prywatnym wsréd pozyczkobiorcéw
o charakterze niefinansowym dominuja przedsiebior-
stwa z sektora ,,nowej ekonomii”. Sa to przede wszyst-
kim przedsiebiorstwa telekomunikacyjne oraz zwiaza-
ne z szeroko rozumianymi mediami. Wprowadzenie
wspblnej waluty zbieglo sie z ogromnym zapotrzebo-
waniem na fundusze finansujace wzrost czy prywaty-
zacje wielu przedsiebiorstw narodowych. Wydano
ogromne $rodki na rozwoj telefonii komérkowej: inwe-
stycje, koszty licencji czy na finansowanie wielkiej
liczby przeje¢. Przyktadem moze by¢ sfinansowanie
przejecia Telecom Italia przez Olivetti poprzez emisje
obligacji z 1999 r., denominowanych w euro. Byta to
jedna z wiekszych emisji i opiewata na kwote 5 mld eu-
ro. Pozyskany kapitat firma Olivetti przeznaczyta réw-
niez na splacenie kredytéw konsorcjalnych.

Wspdlna waluta wywarta wplyw nie tylko na roz-
miary i strukture rynku papieréw dituznych w krajach
UGW, ale réwniez na okres zycia papier6w dtuznych.
Mozna zaobserwowaé, ze na rynku dlugoterminowych
papieréw dluznych instytucji finansowych okres zycia
sie wydluza, podczas gdy na rynku przemystowych
dlugoterminowych papieréw diuznych — skraca. Np.
w 2000 r. jedynie 4% emisji przemystowych papieréw
dtuznych denominowanych w euro wyemitowano
z data umorzenia przekraczajaca 10 lat. Od czasu wpro-
wadzenia euro zmienila sie tez struktura emisji. Na po-
czatku 1999 r. instytucje finansowe emitowaty przede
wszystkim obligacje o stalym oprocentowaniu (okoto
75% emisji), podczas gdy w koncu 2000 r. dominowa-
Iy emisje obligacji o zmiennej stopie procentowej (po-
nad 50% emisji). W latach 1999-2000 niewielkie zna-
czenie w polityce finansowej instytucji finansowych
mialy obligacje zamienne. Odgrywaja one jednak zna-
czaca role w przypadku przedsiebiorstw przemysto-
wych (rocznie stanowia okolo 10% emisji).

W koncu lat 90. nastapil gwattowny wzrost rynku
obligacji wysokokuponowych denominowanych w eu-
ro. Roczna wielko$¢ emisji w latach 1999-2000 wynosi-
ta okoto 20 mld euro. Kwota ta stanowi jednak jedynie
1/10 emisji obligacji wysokokuponowych denomino-
wanych w USD. Ponadto w latach 1999-2000 na rynku
obligacji wysokokuponowych w euro 50% stanowili
amerykanscy inwestorzy instytucjonalni. Jest to konse-
kwencja m.in. tego, ze rynek obligacji wysokokupono-
wych w Europie nie cieszy sie duzym powodzeniem.
Przyczyna tego jest fakt, Zze zarzadzajacy kapitalem
w Europie maja mate do§wiadczenie inwestycyjne na
tym wtasnie rynku. Ponadto przeszkoda w inwestowa-
niu w te walory niejednokrotnie sa wzgledy bezpie-
czenstwa czy istniejace ustawodawstwo.
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Wspdlna waluta wptyneta réwniez na funkcjono-
wanie wtérnego rynku diugoterminowych papieréw
dtuznych®. Oczywiscie juz wczesniej w polityce Unii
Europejskiej wobec rynkéw kapitalowych ktadziono
nacisk na liberalizacje przeplywéw kapitatowych®.
Wprowadzenie wspoélnej waluty zlikwidowato jednak
jedna z podstawowych barier ponadnarodowej dywer-
syfikacji portfeli inwestycyjnych — ryzyko walutowe.
W pierwszych miesiacach po wprowadzeniu euro wi-
doczne korzysci z geograficznego zréznicowania emi-
tentéw osiagneli inwestorzy na rynku obligacji rzado-
wych. Po wprowadzeniu euro zmalal udzial inwesto-
réow krajowych w krajowym rynku obligacji publicz-
nych®. Wzrést natomiast udzial w krajowym rynku ob-
ligacji publicznych inwestoréw nierezydentow?’.
Nalezy jednak pamietaé, iz kraje strefy euro przestrze-
ga¢ musza dyscypliny finansowej, co wynika z Paktu
Stabilnoéci i Wzrostu, ktéry wplywa na dobre oceny
wiarygodnosci kredytowej poszczegélnych krajow
UGW. Dywersyfikacja geograficzna w ramach strefy eu-
ro nie zawsze ma sens, skoro poszczegélne kraje oferu-
ja te same lub podobne stopy zwrotu. Nalezy w tym
miejscu nadmienié, ze rynek obligacji rzadowych sta-
nowi prawie 50% obligacji bedacych w obiegu. Ponad-
to okolo 80% emisji obligacji sektora prywatnego UGW
to emisje podmiotéw o najwyzszej ocenie wiarygodno-
sci kredytowej, a wiec oferujacych podobne stopy
zwrotu.

W praktyce istnieja jednak pewne réznice w oce-
nie wiarygodnosci kredytowej poszczegblnych krajow.
Nieco wyzsze stopy zwrotu musza oferowac Hiszpania,
Grecja czy Portugalia, a nizsze np. Niemcy. Nie oznacza
to oczywiscie, ze obligacje rzadu niemieckiego nie znaj-
duja nabywcéw. Wrecz przeciwnie — sa one bardzo po-
pularne wéréd inwestor6w m.in. ze wzgledu na bardzo
dobrze zorganizowany rynek wtérny, zapewniajacy
wysoka plynnos¢ tym walorom.

Istotnym czynnikiem decydujacym o atrakcyjno-
sci rynkéw papieréw wartosciowych jest wiec ich
plynnosé. Problem plynnosci rynkéw jest jednak nie-

4 W wiekszosci krajow strefy euro rynek wtérny krétkoterminowych papieréw
dtuznych nie odgrywa wiekszej roli. Inwestorzy stosuja bardzo czesto strate-
gie ,kupuyj i trzymaj”. Tak jest w przypadku rynku bonéw komercyjnych,
gdzie inwestorzy trzymaja je w swoich portfelach az do momentu umorzenia.
Z podobna sytuacja mamy do czynienia bardzo czesto na rynku certyfikatow
depozytowych. Nie oznacza to oczywiscie, iz nie sa prowadzone notowania
instrumentéw rynku pienieznego. W niektérych krajach instrumenty te sa no-
towane, jednakze nieregularnie, w innych natomiast notowania odbywaja sie
regularnie.

5 Np. Dyrektywa o uslugach inwestycyjnych (93/22/ECC), opublikowana
w 1993 r., pozwalala autoryzowanym posrednikom finansowym dzialajacym
na terenie jednego z krajow UE bez zbednych formalnoéci swobodnie dziata¢
na terenie pozostatych krajow UE. Umozliwiono bezposrednie dziatanie po-
$rednikom finansowym na kazdym rynku regulowanym UE. W przypadku
rynkéw elektronicznie regulowanych umozliwiono posrednikom bezposred-
nie dzialanie na tych rynkach, bez koniecznoéci otwierania oddziatu w kraju,
na rynku ktérego przeprowadzano transakcje.

6 Inwestor-rezydent tego samego kraju UGW co emitent. Np. inwestor nie-
miecki, kraj-emitent RFN.

7 Zar6wno ze strefy euro, jak i spoza niej.
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Tabela 3 Waluta emisji a wybor banku dokonujqcego emisji obligacyi (bond bookrunner)

Narodowo$¢ emitenta Waluta emisji
euro UsD wszystkie
1. Rozklad bankéw: waluta emisji = kraj pochodzenia banku (w %)

Kraje strefy euro 1996-1998 63,1 41,1 53,8
1999-2000 60,0 39,6 55,1

USA 1996-1998 28,6 81,7 71,9
1999-2000 26,9 79,4 71,1

Wszystkie 1996-1998 58,2 64,2 57,8
1999-2000 53,0 69,3 58,2

2. Rozklad bankéw: kraj emitenta = kraj banku (w %)

Kraje strefy euro 1996-1998 35,4 19,2 28,1
1999-2000 42,1 22,3 26,6

USA 1996-1998 44,5 81,7 74,2
1999-2000 53,5 79,4 75,2

Wszystkie 1996-1998 27,7 38,6 32,1
1999-2000 36,3 51,2 41,5

Rozklad 1: np. w latach 1996-1998 banki amerykanskie obstugiwaly 41,1% emisji dolarowych emitentéw strefy euro.
Rozktad 2: np. w latach 1996-1998 19,2% emisji obligacji dolarowych emitentéw krajow strefy euro obstugiwaty banki z tego samego kraju co kraj emitenta. Dane

za 2000 1. obejmuja jedynie pierwszy kwartat.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: G. Galati, K. Tsatsaronis: The impact of the euro on Europe’s financial markets. BIS Working Papers No. 100, July

2001, s. 16, www. bis. org.

zwykle ztozony. Trudno bowiem uchwycié¢ réznice
w plynnoéci miedzy poszczegélnymi rynkami. Nie-
mniej jednak jednym z czynnikéw Swiadczacych
o plynnosci rynku sa jego obroty. Analizujac wielko§é
obrotéw rynku wtérnego obligacji skarbowych krajéw
strefy euro, mozna zaobserwowaé stala tendencje
wzrostowa. Na przyklad w latach 1997-2000 nastapit
ponad trzykrotny wzrost obrotéw popularnych francu-
skich obligacji skarbowych.

W ostatnich latach nastapily réwniez istotne zmia-
ny w infrastrukturze rynku papieréw diuznych w kra-
jach strefy euro. W réznym stopniu zmiany te dotknety
rynku detalicznego i rynku hurtowego.

W przypadku detalicznego rynku papieréw dituz-
nych wprowadzenie euro nie wywotlalo istotnych
zmian. Nalezy pamieta¢, ze juz na poczatku trzeciego
etapu UGW prawie wszystkie rynki detaliczne uzywaty
elektronicznych platform obrotu®. Ponadto na rynkach
detalicznych notowane sa rézne produkty (obligacje,
akcje itd.). Z tego powodu w praktyce niejednokrotnie
niemozliwe jest bezposrednie przypisanie skutkéw in-
tegracji tylko jednemu segmentowi, tj. rynkowi obliga-
cji. Oczywiscie pojawily sie obligacje notowane réwno-
czes$nie w kilku krajach. Przyktadem moga by¢ niekt6-
re wloskie instrumenty rynku papieréw diuznych, po-
czatkowo notowane poza Wlochami, a obecnie takze na
gietdzie we Wioszech (rynek EuroMOT).

Wprowadzenie euro zbieglo sie przede wszystkim ze
zmianami na hurtowych rynkach papieréw dtuznych.
W koncu 1998 r. wiekszos¢ rynkéw hurtowych stanowi-
ty tzw. rynki telefoniczne. Wyjatkiem byty: wloski rynek

8 Proces wprowadzania euro podzielono na trzy etapy: I etap (1990 r.) — libe-
ralizacja przeplywu kapitalu w UE, wzmocnienie koordynacji polityki gospo-
darczej; 1T etap (1994 r.) — powstanie Europejskiego Instytutu Walutowego we
Frankfurcie, dalsza koordynacja wspélnej polityki gospodarczej; panstwa
czlonkowskie staraja sie wypelni¢ kryteria zbieznosci; IIT etap (1999 r.) — po-
wstanie Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych z Europejskim Bankiem
Centralnym na czele. Rozpoczecie tréjfazowego procesu wprowadzania euro.

MTS i grecki HDAT. W tym okresie nastapit jednak zna-
czacy wzrost liczby uczestnikéw rynkéw papierow diuz-
nych (emitentéw, posrednikéw, inwestoréw). Pojawita
sie zatem potrzeba wykorzystywania srodkéw transmisji
danych efektywniejszych niz telefon. Na hurtowych ryn-
kach papieréw dtuznych zaczeto wiec wprowadzac wie-
le innowacji technologicznych. Zmiany te nie byty jed-
nak zwiazane bezposrednio z wprowadzeniem euro; byty
one raczej konsekwencja ogélnoswiatowej tendencji do
tworzenia elektronicznych rynkéw hurtowych (m.in. na
rynku amerykanskim). Na koniec 2000 r. grupa MTS skta-
data sie juz z 5 ,narodowych” rynkéw MTS (Wtochy, Ho-
landia, Francja, Belgia, Portugalia) oraz londynskiego
rynku EuroMTS. Zmiany zaszly réwniez na rynku hisz-
panskim, gdzie w 1999 r. wdrozono elektroniczna plat-
forme obrotu hiszpanskimi papierami dtuznymi (Senaf).
W Niemczech natomiast platforme hurtowych transakcji
wdrozono w 2000 roku (Eurex Bonds). Oprécz inicjatyw
narodowych majacych na celu tworzenie elektronicz-
nych platform obrotu warto przypomnie¢ inicjatywy po-
nadnarodowe. Przyktadem moze by¢ stworzenie Elektro-
nicznej Sieci Komunikacji (ECN), umozliwiajacej obrot
papierami skarbowymi zaréwno europejskimi, jak i ame-
rykanskimi. Warto réwniez wspomnie¢ o rozwoju nowej
jakosci platform obrotu, umozliwiajacych inwestorom in-
stytucjonalnym jednoczesne $ledzenie cen papieréw
warto$ciowych u kilku posrednikéw finansowych®.
Podstawowe znaczenie dla sprawnego dziatania ryn-
kow papieré6w diuznych w krajach Unii Europejskiej ma-
ja funkcjonujace tam systemy kliringowe i rozrachunko-
we. W krajach UE mamy do czynienia z duza réznorodno-
scia funkcjonujacych kliringowych i rozrachunkowych.

9 Elektroniczne platformy obrotu mozna podzieli¢ na: platformy typu inter-
-dealer i dealer-to-customer, jak rowniez na: platformy dzialajace jako rynki
regulowane (np. rynki MTS, ktérych zasady dziatania okreslone sa w Dyrek-
tywie o ustugach inwestycyjnych UE) i platformy dzialajace jako przedsiebior-
stwa §wiadczace ustugi inwestycyjne.
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Tabela 4 Papiery dluzne rezydentow strefy euro (wartosci nominalne)

Lata Wszyscy Wszyscy Wszyscy  Wszyscy
emitenci emitenci emitenci emitenci
w euro?! - emisje - emisje MFI3 NMFC* NFC5 Rzad Wiadze
dlugoter-  krotkoter- centralny® lokalne?”
minowe?  minowe?
Papiery dluzne rezydentéw strefy euro (w obiegu w mld EUR, stan na koniec miesigca)
XII 1998 6019,8 5620,9 5466,9 552,9 2237,8 189,1 295,5 3197,6 99,8
XII 1999 6623,5 6124,7 5996,3 627,2 2549,0 282,3 349,8 3338,4 104,0
XII 2000 7098,8 6479,9 6444,7 654,1 2770,6 362,6 428,6 3423,3 113,7
XII 2001 7729,5 7019,6 7029,7 699,8 2980,1 474,0 520,9 3615,4 139,1
XII 2002 8167,7 7444,1 7384,3 783,4 3127,1 578,1 532,8 3751,6 178,1
11T 2003 8403,4 7659,3 7529,7 873,7 3194,5 598,2 562,6 3857,2 190,9
Emisje brutto papieréw dluznych rezydentow strefy euro (w mld EUR)
1998 3174,8 3016,4 1181,3 1993,5 1422,6 69,6 416,9 1237,6 28,1
1999 3715,0 3514,9 1423,2 2291,8 1917,0 161,3 493,7 1111,2 31,8
2000 4775,9 4375,9 1407,7 3368,2 2828,1 219,2 707,8 980,8 40,0
2001 6735,6 6237,0 1621,8 5113,8 4367,9 268,2 965,4 1080,5 53,6
2002 6596,2 6148,7 1618,2 4978,0 4197,3 215,0 816,8 1289,9 77,2
Emisje netto* papierow dluznych rezydentéw strefy euro (w mld EUR)
1998 301,1 273,6 314,6 -13,5 128,7 24,7 12,6 133,5 1,6
1999 536,1 491,9 468,6 67,5 282,4 84,9 52,4 112,4 4,0
2000 447,2 346,4 430,1 17,1 192,1 83,0 79,2 82,1 10,8
2001 513,4 391,8 485,5 27,9 186,8 113,3 69,4 96,5 26,1
2002 499,4 425,4 410,4 89,0 176,1 116,5 18,5 149,1 39,2

1 Obejmuje papiery dtuzne denominowane w euro i w walutach zastapionych przez euro.
2 Zgodnie ze standardami Europejskiego Systemu Rachunkow ESA’95, krétkoterminowymi papierami wartosciowymi sa papiery wartoéciowe o pierwotnej dacie
umorzenia jeden rok lub mniej (w wyjatkowych przypadkach dwa lata lub mniej), nawet jezeli zostaly wyemitowane z mozliwoscia przediuzenia daty umorze-

nia. Wszystkie pozostale papiery wartosciowe sa klasyfikowane jako diugoterminowe.

3. 4.5 Patrz tabela 1.
6. Rzady centralne (S1311).

7. Whadze lokalne — rzady stanowe (S1312), rzady lokalne (S1313), fundusze bezpieczenistwa spotecznego (S1314).

* Emisje netto = emisje brutto — umorzenia.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: European Central Bank Securities Issues Statistics, June 2003, www. ecb. int.

Do tej pory nie stworzono jednego wspélnego systemu na-
wet dla rynku obligacji denominowanych w euro. Pojawia
sie jednak wiele przedsiewzie¢ majacych na celu stworze-
nie takiego systemu. Mozna tu wymieni¢ dziatania dwéch
izb rozliczeniowych, Clearnet i Londynskiej Izby Rozra-
chunkowej (LCH), oferujacych ustugi w nowszych seg-
mentach rynku obligacji denominowanych w euro czy na
rynku transakcji repo. Mozna réwniez wspomnie¢ o Eurex
Clearing AG, ktéry rozpoczat oferowanie ustug poza swo-
im tradycyjnym rynkiem niemieckich obligacji skarbo-
wych. Przeprowadzono réwniez wiele fuzji depozytowo-
-rozliczeniowych. Polaczyly sie np. Cedel i Deutsche
Borse Clearing (DBC), tworzac Clearstream International,
jak réwniez Euroclear, CBISSO i Sicovam, tworzac grupe
Euroclear. Jednak tylko cze$¢ ekonomistow jest zdania, ze
na rynku obligacji denominowanych w euro nalezy two-
rzy¢ jeden wspdlny system kliringowy i rozrachunkowy.
Wielu uwaza, ze wigksze korzyséci moze przyniesé rynko-
wi r6znorodnoéé, a zmiany na tym obszarze powinny i§¢
w kierunku tworzenia systeméw kliringowych i rozra-
chunkowych przy platformach obrotu papierami warto-
Sciowymi.

Wspdlna waluta miata réwniez duzy wplyw na
zmiany warunkéw dziatalnosci bankéw inwestycyj-
nych w Europie kontynentalnej. Jest to konsekwencja
nie tylko wzrostu wielkosSci emisji obligacji, ale réw-

niez wzmozonej aktywnos$ci amerykanskich bankéw
inwestycyjnych w Europie. Tabela 3 pokazuje zmiany
zachodzace na rynku ustug subskrypcyjnych. Od czasu
wprowadzenia wspélnej waluty europejscy emitenci
obligacji denominowanych w euro czesciej wybierali
bankil0 z kraju pochodzenia, a mniej korzystali z ban-
kow z krajéw strefy euro. Tendencja do odwracania sie
od europejskich bankéw inwestycyjnych jest silniejsza
wéréd emitentéw amerykanskich obligacji euro. Rezul-
tatem tego jest spadek wplywoéw europejskich bankéw
inwestycyjnych z tytulu oplat subskrypcyjnych. Sred-
nia oplata underwritingowa dla obligacji euro na ryn-
kach miedzynarodowych spadta w latach 1997-2000
z 150 punktéw do 25 punktéw, osiagajac tym samym
poziom oplat dla obligacji dolarowych. Santos i Tsatsa-
ronis (2001) obliczyli, ze w wyniku ustanowienia UGW
nastapita redukcja optat underwritingowych o okoto 80
punktéw bazowych.

Wraz z rozwojem rynku papieréw dtuznych rozwi-
jat sie réwniez rynek instrumentéw pochodnych. Nasta-
pit wzrost rynku transakcji typu futures na obligacje de-
nominowane w euro. Duzym powodzeniem ciesza sie
kontrakty na niemieckie obligacje rzadowe, notowane
na gietdzie derywatéw Eurex. Rozwinat sie réwniez ry-

10 Bookrunner: bank—emitent, wprowadzajacy obligacje na rynek.
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nek transakeji typu swap na stopy procentowe. Rozwoj
tego rynku w duzej mierze dotyczy sektora prywatnego.

Podsumowanie

Wprowadzenie euro miato zasadniczy wplyw na poprawe
plynnosci i glebi rynkéw papier6w diuznych w krajach
UGW. Nie usunelo jednak wszystkich barier integracji
rynku papieréw dluznych. Na poczatku trzeciego etapu
UGW oczekiwano, ze rozpietos¢ dochodéw z papier6w
skarbowych krajow strefy euro bardzo szybko zacznie sie
zmniejsza¢. Oczekiwania rozminely sie jednak z rzeczy-
wistoscia, a znaczne réznice dalej istnieja. Ponadto wyste-
puja doé¢ duze réznice w stopniu integracji rynku krétko-
terminowych papieréw diuznych i rynku diugotermino-
wych papieréw diuznych. Stopien integracji rynku krot-
koterminowych papieréw dluznych jest zasadniczo
mniejszy niz w przypadku rynku papieréw diugotermino-
wych. Wynika to m. in. z faktu, ze rynek kr6tkotermino-
wych papieréw dluznych jest w wiekszym stopniu ryn-
kiem narodowym. Ponadto w niektérych krajach UGW
jest on jedynie namiastka rynku, z nielicznymi transakcja-
mi przeprowadzanymi na rynku narodowym. Nalezy r6w-
niez pamieta¢ o tym, ze inwestycje o charakterze po-
nadnarodowym w krétkoterminowe papiery wartosciowe
sa rzadsze niz w przypadku papieréw diugoterminowych,
stad mniejsza jest potrzeba integracji tego rynku.

Trzeba réwniez zwréci¢é uwage na réznorodnoscé
rozwiazan prawnych (istnieja np. réznice w rozwiaza-
niach podatkowych, zwiazane zar6wno z wysokoscia,
jak i rodzajem stosowanych podatkéw), réznorodnoscé
infrastruktury, brak harmonizacji regul obrotu oraz
brak harmonizacji systeméw rozliczeniowych. Rézno-
rodnoé¢ ta hamuje procesy integracyjne. Ponadto prze-
szkoda w integracji rynkéw papieréw dluznych sa
koszty administracyjne, ktére musza ponosi¢ podmioty
inwestujace poza macierzystym krajem!1. Problemem
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jest rowniez stosunkowo mata liczba przedsiebiorstw
pozyskujacych $rodki finansowe na rynkach papieréow
wartoéciowych (w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczo-
nymi). Istnieja réwniez powazne ograniczenia prawne
hamujace swobodny przeplyw kapitalu. Przykladem
moze by¢ Belgia, gdzie belgijskie fundusze emerytalne
musza cze$¢ aktywow inwestowac na belgijskim rynku
obligacji. Innym przykladem moze by¢ Francja, w kt6-
rej stowarzyszenia, publiczne i cze$ciowo publiczne in-
stytucje musza inwestowac cze$¢ aktywéw we francu-
skie obligacje skarbowe. Przeszkoda w osiagnieciu pel-
nej integracji sa niekiedy réwniez uczestnicy rynku, da-
zacy do maksymalizacji korzysci wynikajacych z réz-
norodnosci, a zupelnie pomijajac w swych dziataniach
wspieranie proces6w integracyjnych.

Mimo wielu barier, rynek papier6w wartoscio-
wych w UGW bedzie jednakze ewoluowal w kierunku
rynku ujednoliconego zaréwno pod wzgledem praw-
nym, jak i organizacyjnym. Zmiany musza jednak do-
tyczy¢ nie tylko otoczenia organizacyjnego i prawnego,
lecz takze szeroko rozumianej kultury inwestowania.
Europejczycy musza zacza¢ mysle¢ nie w kategoriach
narodowych, a w kategoriach interesu ogélnoeuropej-
skiego. Nalezy bowiem pamieta¢ o tym, ze podnosze-
nie efektywnosci gospodarki europejskiej jest warun-
kiem koniecznym sprostania globalnej konkurencii,
a tym samym stabilnego rozwoju calej gospodarki eu-
ropejskiej12.

11 Nje spos6b nie wspomnie¢ w tym miejscu o dzialalnosci grupy Giovanni-
ni’ego, ktora pierwotnie powolano jako doradce Komisji w przygotowaniach
do 3 etapu UGW. Obecne dzialania grupy koncentruja sie na funkcjonowaniu
rynkow kapitalowych w Unii Europejskiej. W jednym z przygotowanych ra-
portéw zwrdécono uwage na ogromny wplyw systeméw kliringowych i rozra-
chunkowych na sprawne funkcjonowanie paneuropejskiego rynku papieréw
warto$ciowych. Zwrécono uwage na duza fragmentaryzacje systemow i co
z tym sie wiaze — relatywnie wyzsze koszty obrotu papierami wartociowymi
w Europie niz np. w USA (19 narodowych centralnych depozytéw papierow
warto$ciowych CSRS, 2 miedzynarodowe ICSDs). Ten dodatkowy koszt,
zwiazany z transakcjami paneuropejskimi, ktéry ponosi¢ musza uczestnicy

rynkow papieréw wartoéciowych, obniza sklonnoéé¢ do zawierania transakciji
ponadnarodowych w ramach Unii Europejskiej. Zidentyfikowano 15 barier
efektywnego rozliczania transakcji paneuropejskich. 10 barier wynika z naro-
dowych réznic technologicznych i praktyk rynkowych, 2 bariery zwiazane sa
zr6znymi krajowymi procedurami podatkowymi, a 3 bariery wynikaja z praw-
nej niepewnosci (m. in. brak jasnej interpretacji przepiséw).

12 Wraz z rozwojem gospodarki powinno spasé bezrobocie.
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