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Uwagi wst´pne

Rynek papierów d∏u˝nych, b´dàcy cz´Êcià ca∏ego syste-
mu rynkowego, jest jednym z podstawowych elemen-
tów nowoczesnej gospodarki rynkowej. Stanowi wa˝ne
narz´dzie redystrybucji Êrodków, umo˝liwiajàce z jed-
nej strony pokrycie zwi´kszonego okresowo zapotrze-
bowania na Êrodki finansowe, z drugiej zaÊ dokonanie
korzystnej lokaty. 

Na funkcjonowanie rynku papierów d∏u˝nych
w Europie niewàtpliwie wp∏yn´∏a integracja walutowa.
W∏aÊnie w tym segmencie rynku papierów wartoÊcio-
wych, który ju˝ wczeÊniej mia∏ charakter mi´dzynaro-
dowy, mo˝na zauwa˝yç najszybciej zachodzàce zmia-
ny. Wprowadzenie euro wp∏ywa nie tylko na elimina-
cj´ ryzyka walutowego, ale równie˝ dynamizuje prze-
p∏yw kapita∏u mi´dzy paƒstwami strefy euro. Po˝ycz-
kodawcy i po˝yczkobiorcy z ró˝nych regionów Europy
majà nowe mo˝liwoÊci dywersyfikowania strategii fi-
nansowych, rynków finansowych czy dzia∏alnoÊci po-
nadnarodowej. Miarà sukcesu euro jest obecny dyna-
miczny rozwój rynków finansowych krajów strefy euro.
Przejawia si´ to m.in. tym, ˝e obecnie g∏ównà przes∏an-
kà inwestowania w papiery wartoÊciowe nie jest kraj
pochodzenia emitenta, lecz stopieƒ jego wiarygodnoÊci
kredytowej. Takie podejÊcie pozwala na budowanie
strategii inwestycyjnych i finansowych o charakterze
ponadnarodowym. 

Rynek papierów d∏u˝nych w krajach UGW

W ostatniej dekadzie minionego stulecia nastàpi∏ gwa∏-
towny rozwój rynku papierów d∏u˝nych w krajach stre-
fy euro. WartoÊç papierów d∏u˝nych rezydentów EMU1

wzros∏a 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 stanowià papiery d∏u˝ne
denominowane w euro (7.659 mld EUR w koƒcu marca
2003 r. – por. tabela 4. 

Rynek papierów d∏u˝nych, denominowanych
w euro, zdominowany jest przez emitentów z szeÊciu
paƒstw: Niemiec, W∏och, Francji, Holandii, Hiszpanii
i Belgii. ¸àczna wartoÊç papierów d∏u˝nych emiten-
tów tych paƒstw stanowi∏a ponad 92% rynku (por. ta-
bela 1). 

Podstawowym uczestnikiem rynku papierów
d∏u˝nych sà rzàdy centralne paƒstw cz∏onkowskich
UGW. Sektor rzàdowych papierów d∏u˝nych denomi-
nowanych w euro zdominowali emitenci z W∏och, Nie-
miec i Francji. Udzia∏ tej grupy emitentów w rynku rzà-
dowych papierów d∏u˝nych denominowanych w euro
na koniec marca 2003 r. wyniós∏ ponad 71% (por. tabe-
la 1). W latach 1998-2003 zmala∏ jednak udzia∏ papie-
rów rzàdów centralnych w rynku papierów d∏u˝nych:
z 53,1% na koniec grudnia 1998 r. do 45,9% na koniec

Rynek papierów d∏u˝nych w krajach
Unii Gospodarczej i Walutowej
Adam Samborski

1 EMU – Economic and Monetarny Union (Unia Gospodarcza i Walutowa). 
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marca 2003 r. (porównaj tabela 4). W tym samym okre-
sie zwi´kszy∏a si´ natomiast aktywnoÊç emitentów pry-
watnych. Przyczyn tego zjawiska wielu ekonomistów
upatruje w zmniejszeniu aktywnoÊci sektora publicz-
nego przy rosnàcej liczbie inwestorów, wprowadzeniu
euro, fali przej´ç i fuzji oraz rozwoju bran˝y TMT
(Technologia, Media, Telekomunikacja) – m.in. koszty
zakupu licencji UMTS. 

Na rynku papierów d∏u˝nych, zarówno w sektorze
prywatnym, jak i publicznym, w ostatnich latach mo˝-
na zaobserwowaç tendencj´ do wzrostu wartoÊci prze-
ci´tnej emisji. W sektorze publicznym oferowanie wi´k-
szych emisji jest cz´sto wyrazem troski w∏adz publicz-
nych o p∏ynnoÊç rynku w sektorze prywatnym oferowa-
nie wi´kszych emisji jest natomiast konsekwencjà
zwi´kszenia rozmiarów rynku.

Na rynku papierów d∏u˝nych mo˝na ponadto zaob-
serwowaç wzrost konkurencji, b´dàcy w du˝ej mierze
konsekwencjà wprowadzenia euro. W sektorze publicz-
nym od czasu wprowadzenia euro, rzàdy centralne prze-
sta∏y byç monopolistà na rynku waluty narodowej.
Obecnie muszà mi´dzy sobà konkurowaç na rynku pa-
pierów d∏u˝nych denominowanych w euro. Konsekwen-
cjà tego sà liczne udogodnienia prawne, z jednej strony
przynoszàce korzyÊci inwestorowi, z drugiej strony u∏a-
twiajàce wprowadzanie papierów rzàdowych na rynek.
Wzrost konkurencji zaobserwowaç mo˝na równie˝
w sektorze prywatnym. Przede wszystkim jest on konse-
kwencjà wzrostu liczby remitentów, powodujàcego

zwi´kszenie konkurencji pod wzgl´dem oferowanych
produktów d∏u˝nych (z roku na rok jest ich wi´cej).

Publiczny sektor emituje zazwyczaj papiery war-
toÊciowe o sta∏ej stopie procentowej, podczas gdy sek-
tor prywatny stara si´ jak najcz´Êciej oferowaç papiery
wartoÊciowe o zmiennym oprocentowaniu. Instytucje
finansowe koncentrujà si´ na rynku krótko- i d∏ugoter-
minowych papierów d∏u˝nych, podczas gdy emitenci
z sektora niefinansowego koncentrujà si´ na rynku
Êrednioterminowych papierów d∏u˝nych. 

Na rynku papierów skarbowych krajów UGW
w wyniku wprowadzenia euro rzàdy krajów cz∏onkow-
skich UGW rozpocz´∏y programy umarzania papierów
d∏u˝nych, starajàc si´ ograniczaç zad∏u˝enie. W wyni-
ku narastajàcej konkurencji o inwestora, adaptujà te˝
nowe techniki i strategie wprowadzania papierów skar-
bowych na rynek. Wielu analityków sàdzi, ˝e w wyni-
ku wprowadzenia wspólnej waluty amerykaƒskie pa-
piery skarbowe przestanà byç postrzegane jako najbez-
pieczniejsza inwestycja, co wi´cej – zwi´kszy si´ p∏yn-
noÊç papierów skarbowych krajów strefy euro, a w kon-
sekwencji obni˝à si´ oczekiwania inwestorów co do
oferowanych przez te kraje stóp zwrotu. 

Wyniki gospodarcze w latach 1999–2000 w kra-
jach Unii Europejskiej, a w szczególnoÊci w krajach
strefy euro zaskoczy∏y wielu obserwatorów. Deficyt
bud˝etowy ogó∏u krajów UGW spad∏ z 2,1% PKB w 1998
r. do 1,2% PKB w 1999 r. Ponadto w 2000 r. szeÊç kra-
jów strefy euro zbilansowa∏o bud˝ety, a niektóre odno-

Tabela 1 WartoÊç papierów d∏u˝nych denominowanych w euro na koniec marca 2003 r.
(mld EUR, wartoÊç nominalna)

Kraj Papiery Papiery Papiery Rzàdowe MFI2 NMFC3 NFC4

ogó∏em krótkoter- d∏ugoter- ogó∏em
minowe1 minowe1

Niemcy 2360,3 114,9 2245,4 899,6 1381,5 0 79,2

W∏ochy 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

Ogó∏em 7659,2 783,6 6875,6 3932,7 2729,9 499,6 497,0

Uwagi: 
1. Zgodnie ze standardami Europejskiego Systemu Rachunków ESA’95, krótkoterminowymi papierami wartoÊciowymi sà papiery wartoÊciowe o pierwotnym

terminie umorzenia jeden rok lub krótszym (w wyjàtkowych przypadkach dwa lata lub mniej), nawet je˝eli zosta∏y wyemitowane z mo˝liwoÊcià przed∏u˝enia
terminu umorzenia. Wszystkie pozosta∏e papiery wartoÊciowe sà klasyfikowane jako d∏ugoterminowe. 

2. MFI – Monetary Financial Institutions – pieni´˝ne instytucje finansowe (EBC, banki centralne krajów cz∏onkowskich (S121), inne pieni´˝ne instytucje
finansowe (S122), Eurosystem). 

3. NMFC – Non-Monetary Financial Corporations – niepieni´˝ne przedsi´biorstwa finansowe (inni poÊrednicy finansowi (S123), pomocnicze instytucje finansowe
(S124), towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (S125). 

4. NFC – Non-Financial Corporations – przedsi´biorstwa o charakterze niefinansowym (S11). 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: European Central Bank Securities Issues Statistics, June 2003, www. ecb. int
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towa∏y nawet nadwy˝k´ bud˝etowà (Belgia, Niemcy, Ir-
landia, Luksemburg, Holandia, Finlandia). Lepsze wy-
niki gospodarcze w UGW mia∏y ogromny wp∏yw na ak-
tywnoÊç sektora publicznego na rynkach papierów war-
toÊciowych. W 1999 r. rzàdy paƒstw cz∏onkowskich
UGW wyemitowa∏y papiery d∏u˝ne na kwot´ ponad
1.111 mld EUR, podczas gdy w 2000 r. jedynie 981 mld
EUR (por. tabela 4). Redukcja ta wiàza∏a si´ jednak nie
tylko z lepszymi wynikami gospodarczymi w UGW, ale
równie˝ z przewidywanymi wp∏ywami ze sprzeda˝y li-
cencji na UMTS2.

Wraz z pogarszaniem si´ koniunktury w gospodar-
ce krajów strefy euro w latach 2001–2002 nastàpi∏ jed-
nak wzrost emisji brutto papierów d∏u˝nych (1.080 mld
EUR, 1.290 mld EUR). Ponadto w 2002 r. nastàpi∏ gwa∏-
towny wzrost emisji netto, Êwiadczàcy o zwi´kszaniu
aktywnoÊci paƒstw cz∏onkowskich UGW na rynku pa-
pierów d∏u˝nych (por. tabela 4). 

Oczekiwanym efektem wprowadzenia euro by∏o
zintensyfikowanie bezpoÊredniej konkurencji mi´dzy
krajami UGW o tej samej wiarygodnoÊci kredytowej.
Kraje strefy euro emitujàc papiery d∏u˝ne niejedno-
krotnie konkurujà mi´dzy sobà o tego samego inwe-
stora, wprowadzajàc liczne udogodnienia i psujàc tym
samym rynek. Np. w 2000 r. 1/3 nabywców francu-
skich obligacji rzàdowych stanowili nierezydenci,
czyli dwa razy wi´cej ni˝ w 1997 r. Podobnie by∏o
w przypadku belgijskich obligacji rzàdowych –
w 2000 r. nierezydenci stanowili a˝ 53% inwestorów,
czyli znacznie wi´cej ni˝ w 1997 i 1998 r., kiedy sta-
nowili niespe∏na 29%. 

W krajach UGW, mimo licznych prób nie stworzo-
no dotàd jednego wspólnego rynku rzàdowych papie-
rów d∏u˝nych, na którym obowiàzywa∏yby te same re-
gu∏y. Wyst´pujà np. dosyç znaczne ró˝nice w ocenie
wiarygodnoÊci kredytowej poszczególnych paƒstw.
Inaczej sà bowiem oceniane Hiszpania, Grecja czy Por-
tugalia, a inaczej Niemcy, Holandia czy Francja. Nale-
˝y tutaj jednak wspomnieç o propozycjach z 1999 r.
ustanowienia jednej ponadnarodowej agencji, która
mia∏aby emitowaç papiery d∏u˝ne w imieniu rzàdów.
Wprowadzono by zasad´ odpowiedzialnoÊci zbiorowej
z tytu∏u niejako wspólnego zad∏u˝enia. Propozycje te
jednak spotka∏y si´ z du˝ym sceptycyzmem i dlatego
te˝ nie wprowadzono ich w ˝ycie. Nie znaczy to oczy-
wiÊcie, ˝e rzàdy poszczególnych krajów strefy euro
wcale ze sobà nie wspó∏pracujà. Wr´cz przeciwnie –
pojawiajà si´ ró˝ne formy wspó∏pracy niesformalizo-
wanej. Kraje z tej samej grupy ryzyka starajà si´ u˝ywaç
podobnych instrumentów d∏u˝nych, podobnych zasad

kalkulowania kuponu, zbli˝onych procedur plasowa-
nia papierów wartoÊciowych na rynku. W praktyce
ustala si´ wi´c wspólne kalendarze emisji czy wspólne
warunki emisji (np. taka sama data umorzenia, wiel-
koÊç oprocentowania, takie same warunki techniczne
wprowadzania obligacji na rynek). Tego typu wspó∏-
prac´ podj´∏y rzàdy Austrii i Niemiec, ustalajàc bardzo
cz´sto te same warunki emisji dla obligacji o tej samej
dacie umorzenia. Co wi´cej, Komitet Ekonomiczny i Fi-
nansowy (EFC) Unii Europejskiej powo∏a∏ Grup´ Unij-
nych Bonów i Obligacji Skarbowych, której zadaniem
ma byç harmonizowanie emisji papierów d∏u˝nych
sektora publicznego denominowanych w euro. Grupa
ta nie ma jednak formalnych uprawnieƒ do koordyno-
wania emisji i jest niejako organem doradczym. 

W wyniku wprowadzenia euro tradycyjnym ryn-
kiem krajowym sta∏ si´ rynek UGW. Na rynkach krajo-
wych coraz cz´Êciej pojawiajà si´ dealerzy rynku pier-
wotnego nieb´dàcy rezydentami rynku, na którym za-
czynajà dzia∏aç. Mo˝na tu podaç przyk∏ad Hiszpanii,
gdzie w 1998 r. nie by∏o dealerów rynku pierwotnego –
nierezydentów, podczas gdy ju˝ w 2000 r. by∏o ich 12. 

Kolejnym efektem wprowadzenia euro jest wzrost
wartoÊci poszczególnych emisji papierów skarbowych.
Ju˝ w koƒcu 1999 r. wartoÊç 10-letnich obligacji francu-
skich, niemieckich, hiszpaƒskich (kolejno oko∏o: 20, 20
i 16 mld EUR), oferowanych w ramach jednej emisji od-
powiada∏a przeci´tnej wartoÊci emisji papierów skar-
bowych USA (oko∏o 23 mld USD). Konsekwencjà wzro-
stu wartoÊci pojedynczych emisji jest spadek liczby or-
ganizowanych aukcji. W Belgii w 2000 r. liczba zorga-
nizowanych aukcji spad∏a np. z 12 do 5. 

W ostatnich latach na skarbowym rynku papierów
d∏u˝nych nasili∏a si´ aktywnoÊç agencji rzàdowych za-
rzàdzajàcych d∏ugiem narodowym. W maju 1999 r. Ir-
landzka Agencja Zarzàdzania Skarbem Paƒstwa doko-
na∏a zamiany obligacji notowanych na gie∏dzie papie-
rów wartoÊciowych na nowe obligacje o zapadalnoÊci
3, 5, 10 i 16 lat. W Hiszpanii mi´dzy czerwcem a listo-
padem 2000 r. dokonano zamiany obligacji o ma∏ej
p∏ynnoÊci, o datach umorzenia 2001-2003, na obligacje
3-, 5- i 10-letnie. W Finlandii natomiast programem za-
miany obj´to a˝ 15% obligacji b´dàcych w obiegu. Naj-
bardziej spektakularnym programem restrukturyzacji
zad∏u˝enia by∏ jednak program rzàdu holenderskiego
podj´ty w 1999 r. WartoÊç programu oszacowano na 27
mld EUR. 

W poszczególnych krajach UGW stosuje si´ ró˝ne
techniki plasowania papierów skarbowych na rynku.
I tak np. w przypadku obligacji, du˝e kraje zazwyczaj
wi´kszoÊç emisji plasujà poprzez aukcje, mniejsze na-
tomiast obok aukcji wykorzystujà cz´sto metod´ plaso-
wania poprzez syndykaty. Zasady emisji obligacji
w krajach strefy euro, poza nielicznymi wyjàtkami,
podporzàdkowane zosta∏y wi´c specyficznym wymaga-
niom pierwotnych rynków krajowych. Wprowadzenie

2 Wp∏ywy ze sprzeda˝y licencji na UMTS bardzo si´ ró˝ni∏y w poszczególnych
krajach. W Finlandii, Hiszpanii i we Francji wp∏ywy by∏y znikome (na przetar-
gach przyj´to zasad´ „konkursów pi´knoÊci”), inaczej by∏o natomiast w Niem-
czech (wp∏ywy 50,5 mld EUR, co stanowi∏o 2,6% PKB), w Holandii (2,7 mld
EUR), i we W∏oszech (13,5 mld EUR). Bardzo du˝e wp∏ywy ze sprzeda˝y licen-
cji na UMTS odnotowano równie˝ w Wielkiej Brytanii (22,5 mld GBP).
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euro w tym obszarze zmieni∏o raczej niewiele, poza
tym, ˝e zacz´to dostrzegaç problem ujednolicania za-
sad emisji. 

W ostatnich latach znacznie si´ poprawi∏y kontak-
ty z inwestorami. Zacz´to publikowaç kalendarze emi-
sji. Przy sprzeda˝y papierów skarbowych wprowadzo-
no ponadto elektroniczne systemy ofert, co pozwoli∏o
zredukowaç koszty inwestorów i ryzyko zwiàzane z do-
tychczasowym oczekiwaniem na rezultaty aukcji. Na
takie rozwiàzanie zdecydowa∏y si´ m.in.: Finlandia,
Portugalia, Belgia i Francja. W zwiàzku z powszechno-
Êcià wykorzystywania Internetu coraz cz´Êciej stosuje
si´ równie˝ technik´ „e-plasowania”. Prekursorami te-
go przedsi´wzi´cia by∏y: Finlandia, W∏ochy, Portugalia
i Hiszpania. 

SpoÊród rzàdowych papierów d∏u˝nych du˝à po-
pularnoÊcià oprócz instrumentów tradycyjnych, takich
jak np. obligacje, cieszà si´ programy EMTN (Êrednio-
terminowe noty d∏u˝ne w euro). We W∏oszech wartoÊç
programów EMTN na koniec 2000 r. wynosi∏a 15 mld
EUR (w obiegu). 

Warto w tym miejscu nadmieniç, ˝e Êredni okres
umorzenia papierów skarbowych krajów EMU wynosi
5,7 roku. Prawie dwukrotnie d∏u˝szà dat´ umorzenia
majà natomiast papiery skarbowe emitowane w Wiel-
kiej Brytanii. Z jednej strony jest to konsekwencjà du-
˝ego zaufania inwestorów do gospodarki brytyjskiej,
znanej w Êwiecie ze stabilnoÊci warunków gospodaro-
wania. Z drugiej strony wynika to z du˝ego doÊwiad-
czenia kolejnych rzàdów brytyjskich na rynkach papie-
rów wartoÊciowych. 

Wprowadzenie wspólnej waluty w krajach UGW
mia∏o bardzo du˝y wp∏yw na rozwój prywatnego sekto-
ra rynku papierów d∏u˝nych. Na koniec grudnia 1998 r.

wartoÊç prywatnego sektora rynku papierów d∏u˝nych
w krajach strefy euro wynios∏a 2.722,4 mld EUR, a na
koniec marca 2003 r. ju˝ 4.355,3 mld EUR. Oznacza to
prawie 60-procentowy wzrost rynku papierów d∏u˝-
nych w ciàgu 4 lat i 3 miesi´cy. Ponad 85% rynku na
koniec marca 2003 r. stanowi∏y papiery d∏u˝ne deno-
minowane w euro 3.726,5 mld EUR (por. tabel´ 4).
Warto dodaç, ˝e na rynku d∏ugoterminowych papierów
d∏u˝nych przedsi´biorstwa preferowa∏y w badanym
okresie emisje walorów o statusie „mi´dzynarodo-
wych”, natomiast instytucje finansowe wybiera∏y ra-
czej emisje walorów o statusie „krajowych” (cz´sto ze
wzgl´du na ograniczenia prawne). 

Ogromnà rol´ w rozwoju prywatnego sektora pa-
pierów d∏u˝nych krajów UGW odegra∏y instytucje MFI
(w tym banki komercyjne). Z tymi instytucjami wià˝e
si´ m.in. rozwój rynku Pfnandbriefe3. Rynek papierów
d∏u˝nych sektora MFI zdominowali emitenci niemiec-
cy, w∏oscy i francuscy. Udzia∏ instytucji MFI w rynku
papierów d∏u˝nych sektora prywatnego systematycznie
jednak˝e maleje. Na koniec grudnia 1998 r. wyniós∏ on
82,3%, podczas gdy na koniec marca 2003 r. jedynie
73,3%. Znaczàco wzrós∏ natomiast udzia∏ instytucji
NMFC (w tym towarzystw ubezpieczeniowych): z 6,9%
w koƒcu grudnia 1998 r. do 13,8% na koniec marca
2003 r. WÊród emitentów z sektora NMFC na rynku pa-
pierów d∏u˝nych NMFC dominujà emitenci holender-
scy, w∏oscy i hiszpaƒscy. W badanym okresie wzrós∏
równie˝ udzia∏ w rynku papierów d∏u˝nych sektora
prywatnego przedsi´biorstw o charakterze niefinanso-
wym: z 10,8% do 12,9% (por. tabela 4). WÊród emiten-
tów z sektora NFC na rynku papierów d∏u˝nych NFC
dominujà emitenci francuscy, niemieccy i holenderscy. 

Dominacja papierów d∏u˝nych instytucji MFI (sek-
tora bankowego) na rynku papierów d∏u˝nych sektora
prywatnego jest widoczna we wszystkich krajach strefy
euro (poza Holandià). Wynika to stàd, ˝e banki w Euro-
pie kontynentalnej sà tradycyjnie g∏ównym êród∏em fi-
nansowania dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw, a rynek pa-
pierów wartoÊciowych wykorzystywany jest jako êró-
d∏o pozyskiwania kapita∏u na akcj´ kredytowà. Inaczej
wyglàda sytuacja np. w Stanach Zjednoczonych.
W kwietniu 2000 r. Merrill Lynch przeprowadzi∏ bada-
nia, majàce na celu znalezienie odpowiedzi na pytanie:

Tabe l a  2  Âredni okres ˝ycia rzàdowych
papierów d∏u˝nych na rynkach krajowych
na koniec grudnia 2000 r. (papiery d∏ugo-
i krótkoterminowe) 

Kraj Âredni okres ˝ycia

Wielka Brytania 11,0
Niemcy 6,8
Holandia 6,3
Irlandia 6,3
Austria 6,2
Francja 6,2
Belgia 6,1
W∏ochy 6,1
Hiszpania 5,5
Grecja 5,2
Szwecja 5,0
Dania 4,8
Finlandia 4,8
Portugalia 4,7
Luksemburg 4,1

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie: The euro bond market. Europe-
an Central Bank, Frankfurt am Main, July 2001, s. 10, www. ecb. int

3 W Niemczech za Pfnandbriefe uwa˝a si´ papiery d∏u˝ne s∏u˝àce do refinan-
sowania pierwszorz´dnych kredytów zabezpieczonych hipotekà lub d∏ugiem
hipotecznym (Pfnandbriefe hipoteczne) lub do refinansowania kredytów sekto-
ra publicznego (Pfnandbriefe publiczne). Stanowià one rodzaj zabezpieczo-
nych papierów d∏u˝nych. Mogà je emitowaç: 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 koƒcu
grudnia 2000 r. Pfnandbriefe stanowi∏y 36% wszystkich pozostajàcych w obie-
gu obligacji na okaziciela o sta∏ym oprocentowaniu, wyemitowanych przez re-
zydentów niemieckich. Sukces niemieckich Pfnandbriefe na rynkach obligacji
spowodowa∏, ˝e równie˝ w innych krajach europejskich przyj´to podobne roz-
wiàzania 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 przedsi´biorstw przemys∏owych w swojej historii
zdecydowa∏o si´ na emisj´ obligacji w USA, a ile
w UGW? W wyniku badaƒ stwierdzono, ˝e w USA a˝
53% przedsi´biorstw przemys∏owych emitowa∏o obli-
gacje, a w UGW jedynie 28%. 

W sektorze prywatnym wÊród po˝yczkobiorców
o charakterze niefinansowym dominujà przedsi´bior-
stwa z sektora „nowej ekonomii”. Sà to przede wszyst-
kim przedsi´biorstwa telekomunikacyjne oraz zwiàza-
ne z szeroko rozumianymi mediami. Wprowadzenie
wspólnej waluty zbieg∏o si´ z ogromnym zapotrzebo-
waniem na fundusze finansujàce wzrost czy prywaty-
zacje wielu przedsi´biorstw narodowych. Wydano
ogromne Êrodki na rozwój telefonii komórkowej: inwe-
stycje, koszty licencji czy na finansowanie wielkiej
liczby przej´ç. Przyk∏adem mo˝e byç sfinansowanie
przej´cia Telecom Italia przez Olivetti poprzez emisj´
obligacji z 1999 r., denominowanych w euro. By∏a to
jedna z wi´kszych emisji i opiewa∏a na kwot´ 5 mld eu-
ro. Pozyskany kapita∏ firma Olivetti przeznaczy∏a rów-
nie˝ na sp∏acenie kredytów konsorcjalnych. 

Wspólna waluta wywar∏a wp∏yw nie tylko na roz-
miary i struktur´ rynku papierów d∏u˝nych w krajach
UGW, ale równie˝ na okres ˝ycia papierów d∏u˝nych.
Mo˝na zaobserwowaç, ˝e na rynku d∏ugoterminowych
papierów d∏u˝nych instytucji finansowych okres ˝ycia
si´ wyd∏u˝a, podczas gdy na rynku przemys∏owych
d∏ugoterminowych papierów d∏u˝nych – skraca. Np.
w 2000 r. jedynie 4% emisji przemys∏owych papierów
d∏u˝nych denominowanych w euro wyemitowano
z datà umorzenia przekraczajàcà 10 lat. Od czasu wpro-
wadzenia euro zmieni∏a si´ te˝ struktura emisji. Na po-
czàtku 1999 r. instytucje finansowe emitowa∏y przede
wszystkim obligacje o sta∏ym oprocentowaniu (oko∏o
75% emisji), podczas gdy w koƒcu 2000 r. dominowa-
∏y emisje obligacji o zmiennej stopie procentowej (po-
nad 50% emisji). W latach 1999–2000 niewielkie zna-
czenie w polityce finansowej instytucji finansowych
mia∏y obligacje zamienne. Odgrywajà one jednak zna-
czàcà rol´ w przypadku przedsi´biorstw przemys∏o-
wych (rocznie stanowià oko∏o 10% emisji). 

W koƒcu lat 90. nastàpi∏ gwa∏towny wzrost rynku
obligacji wysokokuponowych denominowanych w eu-
ro. Roczna wielkoÊç emisji w latach 1999-2000 wynosi-
∏a oko∏o 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
amerykaƒscy inwestorzy instytucjonalni. Jest to konse-
kwencjà m.in. tego, ˝e rynek obligacji wysokokupono-
wych w Europie nie cieszy si´ du˝ym powodzeniem.
Przyczynà tego jest fakt, ˝e zarzàdzajàcy kapita∏em
w Europie majà ma∏e doÊwiadczenie inwestycyjne na
tym w∏aÊnie rynku. Ponadto przeszkodà w inwestowa-
niu w te walory niejednokrotnie sà wzgl´dy bezpie-
czeƒstwa czy istniejàce ustawodawstwo. 

Wspólna waluta wp∏yn´∏a równie˝ na funkcjono-
wanie wtórnego rynku d∏ugoterminowych papierów
d∏u˝nych4. OczywiÊcie ju˝ wczeÊniej w polityce Unii
Europejskiej wobec rynków kapita∏owych k∏adziono
nacisk na liberalizacj´ przep∏ywów kapita∏owych5.
Wprowadzenie wspólnej waluty zlikwidowa∏o jednak
jednà z podstawowych barier ponadnarodowej dywer-
syfikacji portfeli inwestycyjnych – ryzyko walutowe.
W pierwszych miesiàcach po wprowadzeniu euro wi-
doczne korzyÊci z geograficznego zró˝nicowania emi-
tentów osiàgn´li inwestorzy na rynku obligacji rzàdo-
wych. Po wprowadzeniu euro zmala∏ udzia∏ inwesto-
rów krajowych w krajowym rynku obligacji publicz-
nych6. Wzrós∏ natomiast udzia∏ w krajowym rynku ob-
ligacji publicznych inwestorów nierezydentów7.
Nale˝y jednak pami´taç, i˝ kraje strefy euro przestrze-
gaç muszà dyscypliny finansowej, co wynika z Paktu
StabilnoÊci i Wzrostu, który wp∏ywa na dobre oceny
wiarygodnoÊci kredytowej poszczególnych krajów
UGW. Dywersyfikacja geograficzna w ramach strefy eu-
ro nie zawsze ma sens, skoro poszczególne kraje oferu-
jà te same lub podobne stopy zwrotu. Nale˝y w tym
miejscu nadmieniç, ˝e rynek obligacji rzàdowych sta-
nowi prawie 50% obligacji b´dàcych w obiegu. Ponad-
to oko∏o 80% emisji obligacji sektora prywatnego UGW
to emisje podmiotów o najwy˝szej ocenie wiarygodno-
Êci kredytowej, a wi´c oferujàcych podobne stopy
zwrotu. 

W praktyce istniejà jednak pewne ró˝nice w oce-
nie wiarygodnoÊci kredytowej poszczególnych krajów.
Nieco wy˝sze stopy zwrotu muszà oferowaç Hiszpania,
Grecja czy Portugalia, a ni˝sze np. Niemcy. Nie oznacza
to oczywiÊcie, ˝e obligacje rzàdu niemieckiego nie znaj-
dujà nabywców. Wr´cz przeciwnie – sà one bardzo po-
pularne wÊród inwestorów m.in. ze wzgl´du na bardzo
dobrze zorganizowany rynek wtórny, zapewniajàcy
wysokà p∏ynnoÊç tym walorom. 

Istotnym czynnikiem decydujàcym o atrakcyjno-
Êci rynków papierów wartoÊciowych jest wi´c ich
p∏ynnoÊç. Problem p∏ynnoÊci rynków jest jednak nie-

4 W wi´kszoÊci krajów strefy euro rynek wtórny krótkoterminowych papierów
d∏u˝nych nie odgrywa wi´kszej roli. Inwestorzy stosujà bardzo cz´sto strate-
gi´ „kupuj i trzymaj”. Tak jest w przypadku rynku bonów komercyjnych,
gdzie inwestorzy trzymajà je w swoich portfelach a˝ do momentu umorzenia.
Z podobnà sytuacjà mamy do czynienia bardzo cz´sto na rynku certyfikatów
depozytowych. Nie oznacza to oczywiÊcie, i˝ nie sà prowadzone notowania
instrumentów rynku pieni´˝nego. W niektórych krajach instrumenty te sà no-
towane, jednak˝e nieregularnie, w innych natomiast notowania odbywajà si´
regularnie. 
5 Np. Dyrektywa o us∏ugach inwestycyjnych (93/22/ECC), opublikowana
w 1993 r., pozwala∏a autoryzowanym poÊrednikom finansowym dzia∏ajàcym
na terenie jednego z krajów UE bez zb´dnych formalnoÊci swobodnie dzia∏aç
na terenie pozosta∏ych krajów UE. Umo˝liwiono bezpoÊrednie dzia∏anie po-
Êrednikom finansowym na ka˝dym rynku regulowanym UE. W przypadku
rynków elektronicznie regulowanych umo˝liwiono poÊrednikom bezpoÊred-
nie dzia∏anie na tych rynkach, bez koniecznoÊci otwierania oddzia∏u w kraju,
na rynku którego przeprowadzano transakcje. 
6 Inwestor-rezydent tego samego kraju UGW co emitent. Np. inwestor nie-
miecki, kraj-emitent RFN. 
7 Zarówno ze strefy euro, jak i spoza niej. 
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zwykle z∏o˝ony. Trudno bowiem uchwyciç ró˝nice
w p∏ynnoÊci mi´dzy poszczególnymi rynkami. Nie-
mniej jednak jednym z czynników Êwiadczàcych
o p∏ynnoÊci rynku sà jego obroty. Analizujàc wielkoÊç
obrotów rynku wtórnego obligacji skarbowych krajów
strefy euro, mo˝na zaobserwowaç sta∏à tendencj´
wzrostowà. Na przyk∏ad w latach 1997–2000 nastàpi∏
ponad trzykrotny wzrost obrotów popularnych francu-
skich obligacji skarbowych.

W ostatnich latach nastàpi∏y równie˝ istotne zmia-
ny w infrastrukturze rynku papierów d∏u˝nych w kra-
jach strefy euro. W ró˝nym stopniu zmiany te dotkn´∏y
rynku detalicznego i rynku hurtowego. 

W przypadku detalicznego rynku papierów d∏u˝-
nych wprowadzenie euro nie wywo∏a∏o istotnych
zmian. Nale˝y pami´taç, ˝e ju˝ na poczàtku trzeciego
etapu UGW prawie wszystkie rynki detaliczne u˝ywa∏y
elektronicznych platform obrotu8. Ponadto na rynkach
detalicznych notowane sà ró˝ne produkty (obligacje,
akcje itd.). Z tego powodu w praktyce niejednokrotnie
niemo˝liwe jest bezpoÊrednie przypisanie skutków in-
tegracji tylko jednemu segmentowi, tj. rynkowi obliga-
cji. OczywiÊcie pojawi∏y si´ obligacje notowane równo-
czeÊnie w kilku krajach. Przyk∏adem mogà byç niektó-
re w∏oskie instrumenty rynku papierów d∏u˝nych, po-
czàtkowo notowane poza W∏ochami, a obecnie tak˝e na
gie∏dzie we W∏oszech (rynek EuroMOT). 

Wprowadzenie euro zbieg∏o si´ przede wszystkim ze
zmianami na hurtowych rynkach papierów d∏u˝nych.
W koƒcu 1998 r. wi´kszoÊç rynków hurtowych stanowi-
∏y tzw. rynki telefoniczne. Wyjàtkiem by∏y: w∏oski rynek

MTS i grecki HDAT. W tym okresie nastàpi∏ jednak zna-
czàcy wzrost liczby uczestników rynków papierów d∏u˝-
nych (emitentów, poÊredników, inwestorów). Pojawi∏a
si´ zatem potrzeba wykorzystywania Êrodków transmisji
danych efektywniejszych ni˝ telefon. Na hurtowych ryn-
kach papierów d∏u˝nych zacz´to wi´c wprowadzaç wie-
le innowacji technologicznych. Zmiany te nie by∏y jed-
nak zwiàzane bezpoÊrednio z wprowadzeniem euro; by∏y
one raczej konsekwencjà ogólnoÊwiatowej tendencji do
tworzenia elektronicznych rynków hurtowych (m.in. na
rynku amerykaƒskim). Na koniec 2000 r. grupa MTS sk∏a-
da∏a si´ ju˝ z 5 „narodowych” rynków MTS (W∏ochy, Ho-
landia, Francja, Belgia, Portugalia) oraz londyƒskiego
rynku EuroMTS. Zmiany zasz∏y równie˝ na rynku hisz-
paƒskim, gdzie w 1999 r. wdro˝ono elektronicznà plat-
form´ obrotu hiszpaƒskimi papierami d∏u˝nymi (Senaf).
W Niemczech natomiast platform´ hurtowych transakcji
wdro˝ono w 2000 roku (Eurex Bonds). Oprócz inicjatyw
narodowych majàcych na celu tworzenie elektronicz-
nych platform obrotu warto przypomnieç inicjatywy po-
nadnarodowe. Przyk∏adem mo˝e byç stworzenie Elektro-
nicznej Sieci Komunikacji (ECN), umo˝liwiajàcej obrót
papierami skarbowymi zarówno europejskimi, jak i ame-
rykaƒskimi. Warto równie˝ wspomnieç o rozwoju nowej
jakoÊci platform obrotu, umo˝liwiajàcych inwestorom in-
stytucjonalnym jednoczesne Êledzenie cen papierów
wartoÊciowych u kilku poÊredników finansowych9. 

Podstawowe znaczenie dla sprawnego dzia∏ania ryn-
ków papierów d∏u˝nych w krajach Unii Europejskiej ma-
jà funkcjonujàce tam systemy kliringowe i rozrachunko-
we. W krajach UE mamy do czynienia z du˝à ró˝norodno-
Êcià funkcjonujàcych kliringowych i rozrachunkowych.

Tabela 3 Waluta emisji a wybór banku dokonujàcego emisji obligacji (bond bookrunner) 
NarodowoÊç emitenta Waluta emisji

euro USD wszystkie
1. Rozk∏ad banków: 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. Rozk∏ad banków: 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
Rozk∏ad 1: np. w latach 1996-1998 banki amerykaƒskie obs∏ugiwa∏y 41,1% emisji dolarowych emitentów strefy euro.
Rozk∏ad 2: np. w latach 1996-1998 19,2% emisji obligacji dolarowych emitentów krajów strefy euro obs∏ugiwa∏y banki z tego samego kraju co kraj emitenta. Dane
za 2000 r. obejmujà jedynie pierwszy kwarta∏.
èród∏o: opracowanie w∏asne 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. 

8 Proces wprowadzania euro podzielono na trzy etapy: I etap (1990 r.) – libe-
ralizacja przep∏ywu kapita∏u w UE, wzmocnienie koordynacji polityki gospo-
darczej; II etap (1994 r.) – powstanie Europejskiego Instytutu Walutowego we
Frankfurcie, dalsza koordynacja wspólnej polityki gospodarczej; paƒstwa
cz∏onkowskie starajà si´ wype∏niç kryteria zbie˝noÊci; III etap (1999 r.) – po-
wstanie Europejskiego Systemu Banków Centralnych z Europejskim Bankiem
Centralnym na czele. Rozpocz´cie trójfazowego procesu wprowadzania euro. 

9 Elektroniczne platformy obrotu mo˝na podzieliç na: platformy typu inter-
-dealer i dealer-to-customer, jak równie˝ na: platformy dzia∏ajàce jako rynki
regulowane (np. rynki MTS, których zasady dzia∏ania okreÊlone sà w Dyrek-
tywie o us∏ugach inwestycyjnych UE) i platformy dzia∏ajàce jako przedsi´bior-
stwa Êwiadczàce us∏ugi inwestycyjne. 
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Do tej pory nie stworzono jednego wspólnego systemu na-
wet dla rynku obligacji denominowanych w euro. Pojawia
si´ jednak wiele przedsi´wzi´ç majàcych na celu stworze-
nie takiego systemu. Mo˝na tu wymieniç dzia∏ania dwóch
izb rozliczeniowych, Clearnet i Londyƒskiej Izby Rozra-
chunkowej (LCH), oferujàcych us∏ugi w nowszych seg-
mentach rynku obligacji denominowanych w euro czy na
rynku transakcji repo. Mo˝na równie˝ wspomnieç o Eurex
Clearing AG, który rozpoczà∏ oferowanie us∏ug poza swo-
im tradycyjnym rynkiem niemieckich obligacji skarbo-
wych. Przeprowadzono równie˝ wiele fuzji depozytowo-
-rozliczeniowych. Po∏àczy∏y si´ np. Cedel i Deutsche
Börse Clearing (DBC), tworzàc Clearstream International,
jak równie˝ Euroclear, CBISSO i Sicovam, tworzàc grup´
Euroclear. Jednak tylko cz´Êç ekonomistów jest zdania, ˝e
na rynku obligacji denominowanych w euro nale˝y two-
rzyç jeden wspólny system kliringowy i rozrachunkowy.
Wielu uwa˝a, ˝e wi´ksze korzyÊci mo˝e przynieÊç rynko-
wi ró˝norodnoÊç, a zmiany na tym obszarze powinny iÊç
w kierunku tworzenia systemów kliringowych i rozra-
chunkowych przy platformach obrotu papierami warto-
Êciowymi. 

Wspólna waluta mia∏a równie˝ du˝y wp∏yw na
zmiany warunków dzia∏alnoÊci banków inwestycyj-
nych w Europie kontynentalnej. Jest to konsekwencjà
nie tylko wzrostu wielkoÊci emisji obligacji, ale rów-

nie˝ wzmo˝onej aktywnoÊci amerykaƒskich banków
inwestycyjnych w Europie. Tabela 3 pokazuje zmiany
zachodzàce na rynku us∏ug subskrypcyjnych. Od czasu
wprowadzenia wspólnej waluty europejscy emitenci
obligacji denominowanych w euro cz´Êciej wybierali
banki10 z kraju pochodzenia, a mniej korzystali z ban-
ków z krajów strefy euro. Tendencja do odwracania si´
od europejskich banków inwestycyjnych jest silniejsza
wÊród emitentów amerykaƒskich obligacji euro. Rezul-
tatem tego jest spadek wp∏ywów europejskich banków
inwestycyjnych z tytu∏u op∏at subskrypcyjnych. Âred-
nia op∏ata underwritingowa dla obligacji euro na ryn-
kach mi´dzynarodowych spad∏a w latach 1997-2000
z 150 punktów do 25 punktów, osiàgajàc tym samym
poziom op∏at dla obligacji dolarowych. Santos i Tsatsa-
ronis (2001) obliczyli, ˝e w wyniku ustanowienia UGW
nastàpi∏a redukcja op∏at underwritingowych o oko∏o 80
punktów bazowych. 

Wraz z rozwojem rynku papierów d∏u˝nych rozwi-
ja∏ si´ równie˝ rynek instrumentów pochodnych. Nastà-
pi∏ wzrost rynku transakcji typu futures na obligacje de-
nominowane w euro. Du˝ym powodzeniem cieszà si´
kontrakty na niemieckie obligacje rzàdowe, notowane
na gie∏dzie derywatów Eurex. Rozwinà∏ si´ równie˝ ry-

Tabela 4 Papiery d∏u˝ne rezydentów strefy euro (wartoÊci nominalne) 

Lata Wszyscy Wszyscy Wszyscy Wszyscy
emitenci emitenci emitenci emitenci

w euro1 - emisje - emisje MFI3 NMFC4 NFC5 Rzàd W∏adze 
d∏ugoter- krótkoter- centralny6 lokalne7

minowe2 minowe2

Papiery d∏u˝ne rezydentów strefy euro (w obiegu w mld EUR, stan na koniec miesiàca)

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
III 2003 8403,4 7659,3 7529,7 873,7 3194,5 598,2 562,6 3857,2 190,9

Emisje brutto papierów d∏u˝nych rezydentów 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* papierów d∏u˝nych rezydentów 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 d∏u˝ne denominowane w euro i w walutach zastàpionych przez euro. 
2 Zgodnie ze standardami Europejskiego Systemu Rachunków ESA’95, krótkoterminowymi papierami wartoÊciowymi sà papiery wartoÊciowe o pierwotnej dacie
umorzenia jeden rok lub mniej (w wyjàtkowych przypadkach dwa lata lub mniej), nawet je˝eli zosta∏y wyemitowane z mo˝liwoÊcià przed∏u˝enia daty umorze-
nia. Wszystkie pozosta∏e papiery wartoÊciowe sà klasyfikowane jako d∏ugoterminowe. 
3, 4, 5 Patrz tabela 1.
6. Rzàdy centralne (S1311). 
7. W∏adze lokalne – rzàdy stanowe (S1312), rzàdy lokalne (S1313), fundusze bezpieczeƒstwa spo∏ecznego (S1314). 
* Emisje netto = emisje brutto – umorzenia. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: European Central Bank Securities Issues Statistics, June 2003, www. ecb. int. 

10 Bookrunner: bank–emitent, wprowadzajàcy obligacje na rynek. 
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nek transakcji typu swap na stopy procentowe. Rozwój
tego rynku w du˝ej mierze dotyczy sektora prywatnego. 

Podsumowanie

Wprowadzenie euro mia∏o zasadniczy wp∏yw na popraw´
p∏ynnoÊci i g∏´bi rynków papierów d∏u˝nych w krajach
UGW. Nie usun´∏o jednak wszystkich barier integracji
rynku papierów d∏u˝nych. Na poczàtku trzeciego etapu
UGW oczekiwano, ˝e rozpi´toÊç dochodów z papierów
skarbowych krajów strefy euro bardzo szybko zacznie si´
zmniejszaç. Oczekiwania rozmin´∏y si´ jednak z rzeczy-
wistoÊcià, a znaczne ró˝nice dalej istniejà. Ponadto wyst´-
pujà doÊç du˝e ró˝nice w stopniu integracji rynku krótko-
terminowych papierów d∏u˝nych i rynku d∏ugotermino-
wych papierów d∏u˝nych. Stopieƒ integracji rynku krót-
koterminowych papierów d∏u˝nych jest zasadniczo
mniejszy ni˝ w przypadku rynku papierów d∏ugotermino-
wych. Wynika to m. in. z faktu, ˝e rynek krótkotermino-
wych papierów d∏u˝nych jest w wi´kszym stopniu ryn-
kiem narodowym. Ponadto w niektórych krajach UGW
jest on jedynie namiastkà rynku, z nielicznymi transakcja-
mi przeprowadzanymi na rynku narodowym. Nale˝y rów-
nie˝ pami´taç o tym, ˝e inwestycje o charakterze po-
nadnarodowym w krótkoterminowe papiery wartoÊciowe
sà rzadsze ni˝ w przypadku papierów d∏ugoterminowych,
stàd mniejsza jest potrzeba integracji tego rynku. 

Trzeba równie˝ zwróciç uwag´ na ró˝norodnoÊç
rozwiàzaƒ prawnych (istniejà np. ró˝nice w rozwiàza-
niach podatkowych, zwiàzane zarówno z wysokoÊcià,
jak i rodzajem stosowanych podatków), ró˝norodnoÊç
infrastruktury, brak harmonizacji regu∏ obrotu oraz
brak harmonizacji systemów rozliczeniowych. Ró˝no-
rodnoÊç ta hamuje procesy integracyjne. Ponadto prze-
szkodà w integracji rynków papierów d∏u˝nych sà
koszty administracyjne, które muszà ponosiç podmioty
inwestujàce poza macierzystym krajem11. Problemem

jest równie˝ stosunkowo ma∏a liczba przedsi´biorstw
pozyskujàcych Êrodki finansowe na rynkach papierów
wartoÊciowych (w porównaniu ze Stanami Zjednoczo-
nymi). Istniejà równie˝ powa˝ne ograniczenia prawne
hamujàce swobodny przep∏yw kapita∏u. Przyk∏adem
mo˝e byç Belgia, gdzie belgijskie fundusze emerytalne
muszà cz´Êç aktywów inwestowaç na belgijskim rynku
obligacji. Innym przyk∏adem mo˝e byç Francja, w któ-
rej stowarzyszenia, publiczne i cz´Êciowo publiczne in-
stytucje muszà inwestowaç cz´Êç aktywów we francu-
skie obligacje skarbowe. Przeszkodà w osiàgni´ciu pe∏-
nej integracji sà niekiedy równie˝ uczestnicy rynku, dà-
˝àcy do maksymalizacji korzyÊci wynikajàcych z ró˝-
norodnoÊci, a zupe∏nie pomijajàc w swych dzia∏aniach
wspieranie procesów integracyjnych. 

Mimo wielu barier, rynek papierów wartoÊcio-
wych w UGW b´dzie jednak˝e ewoluowa∏ w kierunku
rynku ujednoliconego zarówno pod wzgl´dem praw-
nym, jak i organizacyjnym. Zmiany muszà jednak do-
tyczyç nie tylko otoczenia organizacyjnego i prawnego,
lecz tak˝e szeroko rozumianej kultury inwestowania.
Europejczycy muszà zaczàç myÊleç nie w kategoriach
narodowych, a w kategoriach interesu ogólnoeuropej-
skiego. Nale˝y bowiem pami´taç o tym, ˝e podnosze-
nie efektywnoÊci gospodarki europejskiej jest warun-
kiem koniecznym sprostania globalnej konkurencji,
a tym samym stabilnego rozwoju ca∏ej gospodarki eu-
ropejskiej12.

11 Nie sposób nie wspomnieç w tym miejscu o dzia∏alnoÊci grupy Giovanni-
ni’ego, którà pierwotnie powo∏ano jako doradc´ Komisji w przygotowaniach
do 3 etapu UGW. Obecne dzia∏ania grupy koncentrujà si´ na funkcjonowaniu
rynków kapita∏owych w Unii Europejskiej. W jednym z przygotowanych ra-
portów zwrócono uwag´ na ogromny wp∏yw systemów kliringowych i rozra-
chunkowych na sprawne funkcjonowanie paneuropejskiego rynku papierów
wartoÊciowych. Zwrócono uwag´ na du˝à fragmentaryzacj´ systemów i co
z tym si´ wià˝e – relatywnie wy˝sze koszty obrotu papierami wartoÊciowymi
w Europie ni˝ np. w USA (19 narodowych centralnych depozytów papierów
wartoÊciowych CSRS, 2 mi´dzynarodowe ICSDs). Ten dodatkowy koszt,
zwiàzany z transakcjami paneuropejskimi, który ponosiç muszà uczestnicy

rynków papierów wartoÊciowych, obni˝a sk∏onnoÊç do zawierania transakcji
ponadnarodowych w ramach Unii Europejskiej. Zidentyfikowano 15 barier
efektywnego rozliczania transakcji paneuropejskich. 10 barier wynika z naro-
dowych ró˝nic technologicznych i praktyk rynkowych, 2 bariery zwiàzane sà
z ró˝nymi krajowymi procedurami podatkowymi, a 3 bariery wynikajà z praw-
nej niepewnoÊci (m. in. brak jasnej interpretacji przepisów). 
12 Wraz z rozwojem gospodarki powinno spaÊç bezrobocie. 
The euro bond market. European Central Bank. Frankfurt am Main, July 2001,
s. 5-33, www. ecb. int; European Central Bank: The euro money market. Euro-
pean Central Bank, Frankfurt am Main, July 2001, s. 14-7, www. ecb. int; Eu-
ropean Central Bank Securities Issues Statistics, June 2003, www. ecb. int; G.
Galati, K. Tsatsaronis: The impact of the euro on Europe’s financial markets.

BIS Working Papers No. 100, July 2001, s. 5-16, www. bis. org; A. Samborski:
Rynki papierów wartoÊciowych w krajach Unii Europejskiej. AE Katowice,
w przygotowaniu; A. Samborski: Rynki kapita∏owe w krajach strefy euro.
„Przeglàd Ustawodawstwa Gospodarczego” nr 1/2003,; J. Santillán, M. Bayle,
C. Thyesen: The impact of the euro on money and bond markets. European
Central Bank, Occasional Paper Series, Frankfurt am Main, July 2000, s. 25-52,
www. ecb. int. P. Hartmann, A. Maddaloni, S. Manganelli: The euro area fi-

nancial system: structure, integration, and policy initiatives. European Central
Bank, Working Paper Series No. 230, May 2003, s. 39-41, www. ecb. int
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