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Wstep

Dwa réwnolegle procesy zachodzace w Unii Europejskiej, tj. rozszerzenie tego
ugrupowania na wschéd oraz wprowadzenie wspdlnej waluty, majg znaczny
wplyw na rynki finansowe i polityke gospodarcza krajéow Europy Srodkowej.
Nalezy réwniez zauwazy¢, iz wraz z intensyfikacja proceséw integracyjnych rola
wspdélnej waluty dla Czech, Polski i Wegier bedzie systematycznie wzrastala.
Mozna przy tym wyréznié trzy gléwne etapy integracji: (i) przed czlonkostwem
w Unii Europejskiej, (ii) po przyjeciu do Unii Europejskiej, ale przed przystgpie-
niem do unii walutowej, i wreszcie (iii) pelne cztonkostwo w UE oraz przyjecie
wspélnej waluty. W kazdym z tych etapéw euro w nieco inny sposdb bedzie od-
dzialywaé na gléwne obszary polityki gospodarczej (konkurencyjnosé, polityka
fiskalna, monetarna) oraz rynki (débr i ustug, czynnikéw produkgji oraz akty-
wow finansowych).

Nalezy oczekiwad, iz przed przystapieniem krajéw srodkowoeuropejskich do
UE wplyw euro na ich gospodarki bedzie niewielki. Zaréwno przedsigbiorcy kra-
jowi, jak i konsumenci, w niewielkim stopniu odczuja obecnos¢ nowej waluty.
Wynika to z faktu, iz integracja z UE jest procesem samoistnym i przebiega nieza-
leznie od iloéci walut, ktérymi postuguja si¢ obywatele pafistw kandydujacych
do czlonkostwa w tej organizacji. Nalezy sie jednak spodziewa¢, iz na tym etapie
najwigkszy wplyw euro widcezny bedzie na rynkach k. »italowych krajéw kan-
dydackich (ze wzgledu na ich znaczng internacjonalizacje’ oraz relatywnie duzy
udzial inwestoréw zagranicznych na rynkach finansowych Europy Srodkowej).
Natomiast zaréwno struktura, jak i poziom handlu zagranicznego, w zdecydo-
wanie mniejszym stopniu odczuja wplyw wprowadzenia wspélnej waluty.

Znaczenie euro dla srodkowoeuropejskich gospodarek kandydackich znacz-
nie wzroénie, gdy bariery celne zostang zniesione, za$ kraje te przystgpia do wspét-
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nego rynku. Wigkszos¢ obszaréw polityki gospodarczej oraz sfery produkcyjne;j
ulegnie silnemu wplywowi gospodarczemu Unii w wyniku zblizenia cykli ko-
niunkturalnych obu obszaréw gospodarczych. Na tym etapie oczekiwane jest tez
uzgodnienie daty przystapienia gospodarek Europy Srodkowej do unii waluto-
wej.

Bezdyskusyjnie najwiekszy wplyw euro na wszystkie aspekty zycia gospo-
darczego bedzie widoczny po przystapieniu Czech, Polski i Wegier (ktére umow-
nie nazwijmy grupg K-3) do unii walutowej. Oczekuje sig, ze cata grupa K-3 przystapi
do Unii Europejskiej nie wcze$niej niz w 2004 r. i nie pézniej niz w 2006 r. Unia
walutowa jest jeszcze bardziej oddalona w czasie, gdyz uwazamy, ze kraje kan-
dydackie nie przyjma wspdlnej waluty przed rokiem 2008 (lub nawet p6Zniej,
jesli kraje K-3 przystapia do Unii Europejskiej péZniej, niz to jest obecnie oczeki-
wane).

Czas, w ktérym kraje kandydackie osiggna kolejne etapy integracji, ma duze
znaczenie dla rynkéw finansowych. Diugoterminowy kapital strategiczny juz
zaczal naplywac do krajéw srodkowoeuropejskich, niejako dyskontujac ich przy-
szle czlonkostwo w strukturach unijnych. Nalezy tez oczekiwad, iz ten rodzaj in-
westycji nie bedzie zbyt wrazliwy na mozliwe zmiany, wynikajace z przesunigcia
dat przyjecia nowych cztonkéw. Wpltyw postepéw w procesie integracji powi-
nien by¢ bardziej widoczny na rynkach inwestycji portfelowych, zaréwno w pa-
piery dluzne, jak i akcje. Dla rynkéw tych najwazniejsze jest okreslenie wyraznej
daty cztonkostwa w poszczegélnych strukturach europejskich. Najbardziej praw-
dopodobny wydaje sie scenariusz, w ktérym konwergencja rynkéw finansowych
rozpocznie si¢ zdecydowanie przed oficjalnie okreslong data wdrozenia kolejne-
go etapu integracji. Przyjmie ona forme wzrostu cen aktywéw finansowych oraz
redukgji réznicy w poziomie wskaznika cena/zysk pomiedzy obydwoma regio-
nami gospodarczymi.

Nalezy wyraZnie stwierdzi¢, iz wprowadzenie wsp6lnej waluty niesie dla Pol-
ski, Czech i Wegier zaréwno dobre, jak i zle skutki gospodarcze. Utrata praw do
seniorazu i suwerennego ksztaltowania polityki monetarnej — waznych mechani-
zméw obronnych przed szokami zewnetrznymi i wewnetrznymi — jest dla kra-
jéw kandydujacych zdecydowanie niekorzystna. Dlatego tez wszelkie wypowiedzi
akcentujace potrzebe wczesnego przystapienia grupy K-3 do unii monetarnej
nalezy traktowac przede wszystkim jako taktyke negocjacyjna, nie za$ realna pro-
pozycje. Co wiecej, dtuzszy horyzont czasowy przed przystapieniem do EMU
pozwoli krajom kandydackim lepiej oceni¢ dotychczasowy sukces wspdiriej wa-
luty oraz swoja pozycje gospodarcza, przed podjeciem decyzji o ewentualnym
przystapieniu.

Wszystkie trzy kraje kandydackie z Europy Srodkowej deklaruja cheé przy-
stapienia do struktur unijnych tak szybko, jak to jest mozliwe. Postawe taka nale-
2y interpretowaé przede wszystkim jako wole polityczng, bardzo odlegla od
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gospodarczej gotowosci grupy K-3 do przystapienia zaréwno do wspélnego ryn-
ku, jak i (p6Zniej) do unii walutowej.

Niewatpliwie w diugim okresie obie strony negocjacji cztonkowskich pragna
zakoficzy¢ je sukcesem. Jest bowiem jasne, iz obie strony odniosa korzysci ze swo-
bodnego przeptywu débr, ustug i srodkéw produkeji przez otwarte w ten sposdb
granice. Duzy wspélny rynek lezy w interesie zaréwno podmiotéw gospodar-
czych, jak i konsumentéw, co de facto oznacza, iz rowniez w interesie politykow.

Powyisze stwierdzenia nie oznaczaja jednakze szybkiej akcesji pafstw czion-
kowskich. Pomimo poprzednich deklaracji politycznych przed rokiem 2002 nie
jest prawdopodobne przystapienie do Unii Europejskiej zadnego z pafistw kan-
dydujacych. Uwazamy, iz zaré6wno przystapienia do UE w 2002 r., jak i do unii
walutowej w 2005 r. nie jest realne. Natomiast wyznaczenie takich limitéw czaso-
wych zdecydowanie zwigksza presje na intensyfikacje dziatan integracyjnych,
zaréwno wéréd podmiotéw gospodarczych w krajach czlonkowskich, jak i ko-
fach politycznych. Nalezy przy tym zauwazyd, iz o ile wiréd politykéw idea inte-
gracji cieszy si¢ nieustajagco wysokim wsparciem (nieco tylko mniejszym wsréd
podmiotéw gospodarczych), o tyle spoteczne poparcie dla cztonkostwa w struk-
turach europejskich wyraznie maleje. Szacuje sig, iz ok. 55-75% respondentéw
wspiera ideg integracji, przy czym wsréd panstw srodkowoeuropejskich najbar-
dziej entuzjastycznymi zwolennikami cztonkostwa sa Wegrzy, najmniej — Czesi.

W niniejszym raporcie analizujemy potencjalne kanaty oddziatywah wpro-
wadzenia euro na kraje Europy Srodkowej. Zdecydowanie podkreslamy przy tym
znaczenie czynnika czasu, gdyz jest oczywiste, iz znaczenie to bedzie sie zwiek-
szato wraz z intensyfikacja integracji gospodarczej. Réwnie wazne jest rozbicie
podmiotéw i struktur, na ktére wspdlna waluta bedzie oddzialywaé. Tam, gdzie
to mozliwe, skwantyfikowano wpltyw wprowadzenia euro, jednakze gléwnym
celem niniejszej analizy jest raczej przedstawienie szerokiej klasyfikacji jego efek-
tow i trenddw, jakie z nich wynikaja.

Tabela 1 przedstawia usystematyzowany przeglad efektéw wprowadzenia euro
w gospodarkach Europy Srodkowej wraz z proba oszacowania relatywnego zna-
czenia poszczegdlnych mechanizméw oddzialywania. Zgodnie z wcze$niejszy-
mi zalozeniami podzieliliémy okres analizy na trzy etapy: przed czlonkostwem
w UE, po przyjeciu do UE, ale przed EMU, oraz pelne -ztonkostwo w UE i EMU.
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Tabela 1. Analiza wplywu euro na kraje Europy Srodkowej

L Przed UE UE UE i EMU
Wyszczegdlnienie 1999-2004 20062008 2010-
Czynniki mikroekonomiczne

konkurencja $redni wysoki wysoki
przejrzystosc cen niski niski wysoki
koszty transakgji $redni $redni wysoki
Czynniki makroekonomiczne
polityka fiskalna niski éredni wysoki
polityka monetarna niski wysoki =
rozszerzenie wspoélnego rynku éredni wysoki wysoki
Rynek dobr
tradeables $redni wysoki wysoki
non-tradeables niski sredni éredni
ustugi niski wysoki wysoki
Rynek czynnikéw produkcji
sila robocza niski $redni sredni
kapitat niski wysoki wysoki
Rynek aktywéw
i‘ waluta éredni wysoki -
i obligacje $redni wysoki wysoki
! akcje: publiczne niski wysoki wysoki
\ akcje: prywatne niski wysoki wysoki
Gospodarka
konsumpcja niski $redni wysoki
inwestycje §redni wysoki wysoki
i handel zagraniczny niski $redni wysoki

Zrédlo: Wood & Company.

Wplyw mikroekonomiczny

Glownym czynnikiem, ktéry okresla wyzszo$¢ strefy euro w poréwnaniu
z regionem wielowalutowym, jest dodatkowa wartos¢, jaka uzyskuja zaréwno
producenci, jak i konsumenci. Wzrost konkurencji miedzy producentami, wigk-
sza przejrzystoé¢ cen dla konsumentéw oraz nizsze koszty transakcji to gtowne
zalety wspélnej waluty. Mikroekonomiczny wplyw euro na kraje Europy Srod-
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kowej jest gléwnie posredni. Zwiekszona efektywnos¢ gospodarowania w strefie
euro powinna poprzez terms of trade oraz przez przeptyw kapitalu mieé pozytyw-
ny wplyw na dochody podmiotéw gospodarczych i konsumentéw w grupie K-3.
Efekt euro dla Europy Srodkowej mozna wiec okresli¢ jako bliski temu, jaki strefa
dolarowa (50 zjednoczonych stanéw postugujacych sie wspdlng waluta) wywie-
ra na gospodarke Kanady.

Konkurencja. Zwiekszona konkurencja w strefie euro jest czynnikiem zdecy-
dowanie stymulujacym wzrost produktywnosci podmiotéw oraz zmniejszajacym
wzrost cen débr finalnych. Zwigksza to wyzwanie stojace przed producentami
z Polski, Czech i Wegier, ktorzy sprzedaja swe wyroby na rynkach krajow naleza-
cych do EMU i przejsciowo moze mie¢ negatywny wptyw na eksport do eurolan-
du. Nalezy jednakze oczekiwad, iz wieksza efektywnos¢ gospodarowania w tym
regionie gospodarczym przelozy sie finalnie na wiekszg zyskownos¢ czynnikéw
produkgji (pracy i kapitatu), co poprzez funkcje importu przelozy sie na wigkszy
popyt na dobra zagraniczne, w tym réwniez pochodzace z Europy Srodkowe;.
Ten pozytywny wplyw na gospodarki oscienne powinien by¢ w miare szybki
i pojawic sig, zanim kraje te dotacza do cztonkéw wspélnego rynku europejskie-
go czy tez unii walutowe;j.

Przejrzystosé cen. W wyniku wprowadzenia wspdlnej waluty przejrzystos¢
cen (zdefiniowana jako mozliwo$¢ uczestnikéw rynku do latwego poréwnywa-
nia cen wyrobéw) zwieksza si¢ w duzym stopniu. O ile jednak efekt ten bedzie
bardzo silny w samej strefie euro, o tyle jego wplyw na poziom informacji ceno-
wej w gospodarkach $rodkowoeuropejskich bedzie niewielki. Wynika to z faktu,
iz konsumenci w tym regionie s3 w dalszym ciagu zmuszeni do konwersji walut
w celach transakcyjnych. Wraz ze zwigkszajacym sie zunifikowaniem cen we-
wnatrz UE oraz planowanym przylaczeniem walut krajowych do euro przejrzy-
stos¢ informacji cenowej bedzie wzrastala, osiggajac apogeum wraz z przysta-
pieniem do unii walutowej krajéow kandydujacych.

Koszty transakcyjne. Nizsze koszty transakcyjne naleza do bezdyskusyjnych
korzysci wynikajacych z posiadania wspolnej waluty. Profity plyna z eliminacji
koniecznosci wymiany walut, nizszych oplat bankowych, redukcji kosztow za-
bezpieczenia przed ryzykiem kursowym itp. Te pozytywne aspekty integracji wa-
lutowej dotycza nie tylko rezydentéw strefy euro, ale réwniez podmiotéw, ktore
prowadza wspdlprace gospodarcza z tym obszarem. Skala oszczgdnosci jest trudna
do oszacowania, (jednakze szacunki UE méwia o dziesigtkach miliardéw euro
w pierwszych kilku latach od wprowadzenia wspdlnej waluty). Fakturowanie
transakcji w dolarach (tak popularne np. w Polsce) z biegiem czasu powinno
zmniejszy¢ si¢ na rzecz euro. Najwigkszy relatywny zysk z tego tytulu w poréw-
naniu do wartosci sprzedazy powinna osiggna¢ grupa matych i érednich przed-
siebiorstw. Pozytywny wplyw mniejszych kosztéw transakcyjnych bedzie
zdecydowanie bardziej odczuwalny w krajach, ktérych waluty byly od poczatku
polaczone z euro.
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Tabela 2. Dzienny obrét na rynku walutowym

Czechy Polska Wegry

Obroét (mld waluty lokainej) 100 230 38
Obroét (mid USD) 30 11 1,0

Zrédlo: Wood & Company.

Wplyw makroekonomiczny

Polityka fiskalna. Bezposredni wplyw euro na polityke fiskalng krajéw kan-
dydujacych do cztonkostwa w UE byl jak dotad niewielki. Finanse publiczne
w dominujacej czesci polegaja na krajowych zrédiach finansowania. Udzial in-
westoréw zagranicznych w tym segmencie rynkéw finansowych szacuje si¢ na
5%-8% na Wegrzech i okoto 10% w Polsce. Zintegrowany rynek euroobligacji stwa-
rza jednak nowe mozliwoéci dla krajéw Europy Srodkowej: wigksza ilos¢ inwe-
stor6w, prawdopodobnie nizsze koszty pozyskania kapitalu oraz lepsze
zestawienie krajowych naleznosci i zobowigzafi w ramach bilansu platniczego.

Oczywiscie rbwniez w tym zakresie wplyw euro bedzie si¢ zwigkszal wraz ze
zblizaniem sie krajéw kandydackich do przyjecia wspélnej waluty (ze wzgledu
na konwergencje) do celéw fiskalnych okreslonych w kryteriach z Maastricht.
Wydaje sig iz kraje srodkowoeuropejskie beda staraly sie wypelnic te kryteria ze
znacznym wyprzedzeniem w stosunku do planowanego terminu, by mie¢ karte
przetargowa w negocjacjach cztonkowskich. Zacie$nianie polityki fiskalnej wraz
ze (wspomnianym wcze$niej) wzrostem popytu na aktywa z krajow kandyduja-
cych zmniejszy poziom oprocentowania instrumentéw dtuznych w tych krajach.

2_
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-8-
———— Czechy — W@Qw ........ Polska

Rys. 1. Bilans budzetowy jako procent PKB.
Zrodlo: Ministerstwa Finanséw Polski, Czech, Wegier. Wood & Company.
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Polityka monetarna. Jednym z oczekiwanych efektéw integracji dla wiadz
monetarnych krajéw kandydatéw z Europy Srodkowej jest zaciesnienie wspét-
pracy z Europejskim Bankiem Centralnym. Postep w tym zakresie mozliwy jest
wylacznie przy zatozeniu, iz kraje te bedg utrzymywaty podstawowe zasady po-
lityki monetarnej, tj.: (i) niezaleznoé¢ banku centralnego, (ii) swobodny przeptyw
kapitatu przez granice, (iii) dostep rzadu do Zrédetl finansowania na zasadach
rynkowych, (iv) niedopuszczanie do monetyzacji krajowego dtugu publicznego
oraz (v) stabilnos¢ cen jako gléwny cel banku centralnego.

W nastepstwie wprowadzenia euro kraje grupy K-3 planuja zwiazanie swych
walut z euro badz bezposrednio, badz posrednio (w ramach koszyka walutowe-
go). Ponadto banki centralne z pewnoécig przekonwertuja znaczna czesc swych
rezerw walutowych na aktywa denominowane w euro, podczas gdy banki ko-
mercyjne zwieksza podaz kredytéw nominowanych we wspdlnej walucie. Po-
dobnie jak w przypadku polityki fiskalnej, wladze monetarne skupiaja sie przede
wszystkim na osiggnieciu kryteriéw traktatu z Maastricht (co oznacza w tym przy-
padku koncentracj¢ na inflacji i poziomie stop procentowych). Jak do tej pory
banki centralne Czech i Polski okreslity swe cele $rednioterminowe, ktére sg kom-
patybilne z wymaganiami EMU. Cho¢ przejsciowo uwolnione, waluty narodowe
beda pdzniej zwiazane wylacznie z euro (w paSmie wahaf) i finalnie na stale
polaczone z walutg europejska.

Decyzja o przyjeciu wspdlnej waluty, czyli zaniechaniu suwerennej polityki
pienieznej jest w takim samym stopniu decyzja polityczng co gospodarczy. Do-
tychczasowe wypowiedzi zaréwno rzadéw, jak i wladz monetarnych, wskazuja
na peine poparcie dla wspélnej waluty. Dlatego tez, jesli strefa euro (w swym
obecnym ksztalcie) okaze si¢ sukcesem, nalezy oczekiwac iz przystapienie grupy
K-3 do tego systemu bedzie niemal pewne.

Polska Wegry Czechy

. = Inflacia

5 Inflacja 54 = Inflacja
= = = = Stopy proc. = = = = Stopy proc
0
T T D T T 0 T L
sty-97 sty-98 sty-99 sty-97 sty-98 sty-99 sty-97 sty-98 sty-99

Rys. 2. Inflacja i stopy procentowe.
Zrédio: Reuters, Wood & Company.
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Wspolny rynek. Polaczenie krajowych rynkéw débr i ustug w jeden regional-
ny organizm gospodarczy stanowi jedng z kluczowych zalet integracji ekono-
micznej. Wspdlny rynek wzbogacony o zunifikowana jednostke platnicza
w znacznym stopniu ulatwia kalkulacje profitéw plynacych z wymiany. Euro
w srednim okresie powinno wiec przyczynic si¢ do szybszej integracji gospodar-
czej poprzez przeptywy doébr i kapitatu. Dla matych gospodarek otwartych, ta-
kich jak Czechy czy Wegry, rynek krajowy jest zbyt maty, by umozliwi¢ w pelni
wykorzystanie profitow plynacych z korzysci skali. Dla krajéw tych, obecnie
w duzym stopniu polegajacych na eksporcie, dostep do wspélnego rynku stano-
wi powazny argument przemawiajacy za szybka integracja.

eksport
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Rys. 3. Procentowy udzial w wymianie zagranicznej Polski, Czech i Wegier.
Zrodio: ,Cestat Statistical Bulletin® 1998, No 3.

Rynek dabr i ustug

Tradeables. Wprowadzenie euro jest czynnikiem, ktéry w duzym stopniu zin-
tensyfikuje ukierunkowanie handlu zagranicznego pafistw K-3 w strong rynkow
Unii Europejskiej. Udzial EU w wymianie handlowej pafistw Europy Srodkowej
bedzie zwiekszal si¢ sukcesywnie, z ponad 60% obecnie do ok. 70%-80% w czasie
przystepowania do wspélnego rynku. Jednym z gléwnych czynnikéw lezacych
u podstaw tej konwersji jest duzy naptyw kapitatu inwestycyjnego ze strefy euro.
Szacuje sig, iz od 50% do 80% kazdego euro zainwestowanego do tej pory zostalo
przeznaczone na zakup maszyn i sprze¢tu produkcyjnego. Dane Austriackiego
[nstytutu Badah Gospodarczych wskazuja, iz wprowadzenie wspdlnej europej-
skiej waluty zwiegksza wegierski eksport 0 2,7% w stosunku rocznym. Ekstrapolu-
jac te dane na pozostate kraje regionu, mozna szacowad ten efekt na okoto 2,5%
dla Czech i2-24% dla Polski. ’
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Rys. 4. Udzial eksportu w produkcji sprzedanej przemystu.

Zrodlo: Bloomberg, Wood & Company.

Non-tradeables. Wplyw integracji walutowej na dobra niebedace przedmio-
tem wymiany miedzynarodowej bedzie relatywnie niewielki, nawet po przysta-
pieniu pafistw kandydatéw do UE i EMU. Posrednio oczywiscie spadek cen wsadu
produkcyjnego bedzie postepowal wraz z zacieSnianiem wigzi integracyjnych
z UE, lecz bezposrednia konkurencja zagraniczna i jej pozytywne efekty dla ryn-
ku krajowego beda niewielkie. Z drugiej strony regulacje tego rynku przez pra-
wo unijne moze mie¢ posredni wplyw na kraje Srodkowoeuropejskie. Mozliwym
kanatem transmisyjnym s3 na przyklad srodki produkdji, regulacje dotyczace kon-
kurencji czy tez subsydiéw. Jednakze nawet uwzgledniajac powyzsze czynniki,
nalezy wyraznie stwierdzi¢, iz wplyw wspdlnej waluty na non-tradeables bedzie
zdecydowanie silniejszy niz na dobra podlegajace wymianie mi¢edzynarodowe;
nawet wowczas, gdy gospodarki Europy Srodkowej przyjma wspélng walute.

Ustugi. Generalnie skala wplywu na ustugi zaleze¢ bedzie od poziomu ich
~umiedzynarodowienia”. Przykfadowo, migdzynarodowy transport lotniczy be-
dzie wystawiony na znaczng konkurencje cenowg, podczas gdy handel detalicz-
ny bedzie zdecydowanie mniej dotknigty tym wplywem. Mozna wigc zaryzy-
kowa¢ stwierdzenie, iz ustugi bedace przedmiotem wymiany migdzynarodowe;j
beda dotkniete efektami integracji tak samo jak adekwatne rynki débr. Wytwércy
ustug lokalnych za$ zostang praktycznie ominieci przez efekty integracji waluto-
wo-gospodarcze;.

Rynek czynnikéw produkcji

Praca. Wspdlna waluta ma i bedzie miata wzglednie niewielki wptyw na ry-
nek pracy, zaréwno przed, jak i po przyjeciu przez grupe K-3 cztonkostwa w unii
walutowej. Réznice w poziomie wynagrodzen bedg widoczne dla pracobiorcy
niezaleznie od tego, czy wynagrodzenia s wyrazone w jednej, czy wielu walu-
tach. Restrykcje dotyczace przeptywu sily roboczej w znacznym stopniu ogra-
nicza jej przeptyw, podczas gdy mobilnos¢ tego czynnika produkcji w znacznym
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stopniu ksztaltowana jest przez site nabywczga, umiejetnosci i uwarunkowania
kulturowe. Po wprowadzeniu wspélnej waluty jej wplyw na rynek pracy bedzie
nieco wigkszy, nie niwelujac jednakze negatywnego wpltywu dotychczasowych
czynnikéw.

Kapital. Przed przystapieniem do unii walutowej wplyw euro na dostepnosé
$rodkéw bankowych dla ewentualnych pozyczkobiorcéw w grupie K-3 bedzie
niewielki. Podmioty $rodkowoeuropejskie tradycyjnie pozyczaty w walutach ob-
cych, tak wigc euro przyniesie tylko zmiang w strukturze walutowej kredytéw na
korzys¢ wspélnej waluty europejskiej. Zaciaganie zobowiagzafi denominowanych
w euro postepowac bedzie réwnolegle ze wzrostem znaczenia euro jako waluty
transakcyjnej w operacjach handlu zagranicznego.

Znaczny wzrost znaczenia eurokredytéw oczekiwany jest wraz z przylacze-
niem walut krajowych do euro. Powinno mie¢ to miejsce mniej wiecej w tym cza-
sie, co otwarcie krajowych rynkéw ustug bankowych dla instytucji obcych (lata
2000-2002). Poprawa dostepu do kapitalu powinna by¢ zdecydowanie bardziej
odczuwalna dla matych i srednich przedsigbiorstw oraz indywidualnych konsu-
mentéw. Co wiecej, konkurowanie o klienta stanowi¢ bedzie znaczny stymulator
poprawy jakosci ustug bankowych oraz stworzy presje na spadek kosztu pienia-
dza.

Dodatkowym aspektem integracji rynkéw finansowych jest poziom rezerw
obowiazkowych, ktére w krajach Europy Srodkowej oscyluja wokét 5%. Impliku-
je to koniecznos¢ konwersji do poziomu okreslonego w UE, aby zniwelowaé ply-
nace stad réznice w konkurencyjnosci.

Rynek aktywow

Wplyw wspolnej waluty na rynek aktywéw bedzie znaczacy. Wéréd pozy-
tywnych nastepstw nalezy wymieni¢ przede wszystkim zwigkszony wolumen
inwestycji wynikajacy z wprowadzenia euro. Z drugiej jednakze strony nalezy
oczekiwaé, iz swoisty efekt przesuniecia wystapi rowniez dla przeptywéw kapi-
tatowych. Oznacza to, iz kapital moze preferowa¢ wewnetrzny rynek strefy euro
kosztem rynkéw finansowych panstw trzecich. Najmniejszy wplyw bedzie miato
to zjawisko na inwestycje w publiczne notowane akcje, za$ najwigkszy na rynek
obligacji.

Waluta. Narodowe rynki walutowe w wyniku wprowadzenia wspélnej walu-
ty ulegaja coraz wigkszemu ukierunkowaniu na euro. Nalezy oczekiwag, iz euro
uzyska zdecydowanie wigksza role niz miata poprzednio marka niemiecka. Tak
wiec euro moze zastapic dolara amerykanskiego w niektoérych rodzajach kontrak-
téw oraz jako waluta rezerwowa. Ale rynkom walutowym grupy K-3 catkowite
przeniesienie punktu ciezko$ci w strone euro raczej nie grozi. Jest to szczegélnie
prawdziwe w przypadku Polski, dla ktérej dolar odgrywa wciaz istotna role za-



136 Krzysztof Bledowski, Marcin Mréz

rowno z punktu widzenia makro- (dtug zagraniczny denominowany w USD},
jak i mikroekonomicznego (silna pozycja dolara jako $rodka akumulacji kapitatu,
czy tez waluty referencyjnej).

Ponadto nizsze koszty transakcyjne, wigksza plynno$¢ na rynkach eurowalu-
towych stanowia zapowiedz korzysci zaréwno dla przedsigbiorcéw, jak i indywi-
~ dualnych konsumentéw. W okresie przed przystapieniem do struktur europejskich
(a szczegolnie po przylaczeniu walut krajowych do euro) przedsigbiorcy srodko-
woeuropejscy beda dosdwiadczali znacznie mniejszego ryzyka zwiazanego ze
zmianami kursu euro. Ryzyko zmiany kurséw krzyzowych jednakze pozostanie.

Obligacje. Przyjmujac, iz wigkszy i bardziej ptynny rynek zmniejsza koszty
operowania na nim, nalezy oczekiwacg, iz koszt emisji euroobligacji bedzie nizszy
dla emitentéw z Europy Srodkowej. Z drugiej strony krajowe rynki obligacji
w tym regionie odniosg korzyéci wynikajgce z wiekszej obecnosci inwestoréw
unijnych (pragnacych rozszerzy¢ zakres posiadanych aktywéw poza strefe euro).
Z biegiem czasu, w miarg jak cztonkostwo w UE i EMU bedzie sie zbliza¢, opro-
centowanie Srodkowoeuropejskich instrumentéw dluznych bedzie systematycz-
nie si¢ upodabnia¢ do poziomu adekwatnych aktywéw w strefie euro. Udziat
kapitatu obcego w finansowaniu pozyczkobiorcéw zacznie wzrasta¢ w pordwna-
niu z inwestorami krajowymi, zmniejszajac koszt pozyskania kapitatu.

Czechy I Wegry Polska
Rys. 5. Kapitalizacja krajowych rynkéw obligacji z terminem wykupu powyzej 1 roku
(mid USD).

Zrodio: Wood & Company.

Akcje publiczne. Srodkowoeuropejskie gieldy papieréw wartosciowych przed
przystapieniem krajoéw tego regionu do UE beda tylko w niewielkim stopniu do-
tknigte wprowadzeniem euro. Chociaz posrednio zarzadzajacy funduszami in-
westycyjnymi beda si¢ staraé rozszerzy¢ swe inwestycje w tym regionie, gléwnie
ze wzgledu na pozytywne efekty konwergendji i finalnego przystapienia grupy
K-3 do UE i EMU, jednakze proces ten bedzie w znacznie mniejszym stopniu
widoczny i zdecydowanie mniej powigzany z dostosowaniem polityki fiskalnej
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i monetarnej niz to miato miejsce w przypadku inwestycji w papiery dtuzne.
W miare jak gospodarki Europy Srodkowej beda sie rozwijaé, czynniki decyduja-
ce 0 poziomie ryzyka makroekonomicznego bedg traci¢ znaczenie dla inwesto-
réw zagranicznych. Natomiast na znaczeniu zyskiwa¢ beda czynniki mikro-
ekonomiczne (analiza sektorowa i poszczegdlnych podmiotéw). Powyzsze ten-
dencje bedg ksztaltowad poziom zaangazowania kapitalu obcego w publiczne
papiery wartosciowe notowane na gieldach srodkowoeuropejskich. Udziat inwe-
storéw obcych na gietdach Czech, Stowacji i Polski w nadchodzacych latach po-
winien rosnaé, podczas gdy na Wegrzech bardziej prawdopodobny jest jego
spadek.

Akcje niepubliczne (prywatne). Wplyw euro na rynek akcji nie bedacych
przedmiotem publicznego obrotu bedzie w zasadzie podobny do tego, jaki be-
dzie dotyczyl instrumentéw publicznych. R6znice pomigdzy poszczegdlnymi
krajami Europy Srodkowej wynika¢ raczej beda z czynnikéw strukturalnych, ta-
kich jak: relatywna sita uregulowah prawnych, zabezpieczenie praw udziatlow-
céw mniejszosciowych i dostepnosé nowych emisji.
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Rys. 6. Kapitalizacja rynku akcji: rynek publiczny (L) i prywatny (P) w mld USD.

Zrédio: Wood & Company.

Gospodarka

Konsumpcja. Wprowadzenie wspdlnej waluty bedzie miato relatywnie nie-
wielki wplyw na konsumpcje w Polsce, Czechach i na Wegrzech przed przysta-
pieniem tych krajow do struktur europejskich. Wspélna waluta jednakze ulatwia
turystom poréwnywanie cen dobr i uslug wewnatrz strefy euro, co powinno sty-
mulowaé rozwéj handlu przygranicznego réwniez z krajami Europy Srodkowej.
Po przystapieniu do Unii Europejskiej posrednia korzyscig konsumentéw bedzie
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wzrost dochodu, jednakze dopiero przystgpienie do unii walutowej prawdziwie
zwigkszy korzysci tej grupy. Przynaleznos$¢ do strefy euro, zwiekszajgc konku-
rencjg cenowg oraz przejrzystoéé i poréwnywalnosé cen, zwigksza réwniez sile
nabywczg konsumentéw, co w konsekwencji oddziatuje na strukture ich wydat-
kow.

Inwestycje. Znaczacy wplyw procesdéw integracyjnych na poziom inwestycji
zagranicznych w Europie Srodkowej jest znaczacy juz teraz. Perspektywa, iz
Polska, Czechy i Wegry dolaczg do struktur unijnych, zwigkszyla naplyw inwe-
stycji bezposrednich, ktérych kumulatywna warto$¢ w regionie osiggneta ok. 50
miliardéw USD. Intensyfikacja proceséw integracyjnych powinna przyczynic sie
do zwigkszonego naplywu kapitatu, ktérego zaséb moze przekroczyé 120-150
miliardéw dolaréw w latach 2005-2007. Aby konkurowac z importem z UE, pro-
ducenci z Polski i pozostatych krajéw Europy Srodkowej zmuszeni sa zmoderni-
zowac swa baze produkcyjng. Naplyw inwestycji bezposrednich powinien jeszcze
bardziej wzrosnac po przystapieniu do unii walutowej, jednakze inwestycje net-
to moga w tym okresie zmniejszac si¢ w wyniku wzrastajacej fali eksportu kapi-
tatu przez podmioty z Polski, Czech i Wegier.
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Rys. 7. Kumulatywny zaséb inwestycji bezposrednich (mld USD).
Zrédio: PAIZ, Wood & Company.

EMU: Bilans korzysci i strat

Uczestnictwo w unii walutowej przynosi krajom czlonkowskim korzysci, lece
réwniez generuje pewne koszty. Tym wazniejsza dla przysztych czlonkéw jest
uwazna analiza dzialania unii walutowej na obecnym jej etapie. Pozwoli to bo-
wiem na bardziej wnikliwg analiz¢ potencjalnych skutkéw dalszego rozszerzenia
strefy euro na kraje Europy Srodkowe; Drugim waznym elementem jest zesta-
wienie potencjalnych korzysci i kosztéw charakterystycznych dla krajow tego
regionu.
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Implementacja wspélnej waluty niesie za soba rezygnacj¢ z waznego elemen-
tu polityki monetarnej, jaka jest mozliwos¢ dewaluacji/rewaluacji kursu waluto-
wego w odpowiedzi na zmiany zachodzace w popycie krajowym. W przeszlosci
banki centralne krajéw kandydatéw uzywaly czesto kursu walutowego jako in-
strumentu polityki gospodarczej. Czynily to przykladowo wladze monetarne
Polski i Wegier w polowie lat 90., za§ w momencie pisania niniejszej pracy oba
kraje dewaluuja swa walute w ramach mechanizmu crawling peg.

Druga korzyscia z niezaleznej polityki monetarnej jest fatwos¢ dostosowania
zmiennych nominalnych poprzez kurs walutowy. Przykladowo, tak PKB, jak
i produktywnos¢ gospodarek Srodkowoeuropejskich wzrastaja szybciej niz od-
powiednie wskazniki dla krajéw UE. W tej sytuacji sukcesywna rewaluacja walu-
ty pozwoli na lepsza kontrole nad bilansem platniczym i konkurencyjnoscia tych
krajow.

Autonomiczno$¢ gléwnych aspektéw polityki ekonomicznej pozwala réwniez
na fagodzenie asymetrycznych szokéw w gospodarce. Spadek aktywnosci gos-
podarczej w danym sektorze czy tez regionie moze by¢ obecnie zlagodzony
poprzez dzialania polityki fiskalnej i/lub monetarnej. Oczywiscie wprowadzenie
unii walutowej obejmujacej znaczny obszar terytorialny i gospodarczy wyelimi-
nuje mozliwos¢ takich dziatafi. Z drugiej jednakze strony czlonkostwo w unii
walutowej dyscyplinuje finanse publiczne i gwarantuje prowadzenie odpowie-
dzialnej polityki monetarne;j.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢ iz srodkowoeuropejskie rynki wschodzace
powinny konsekwentnie zmierza¢ do czlonkostwa w unii walutowej, jednocze-
$nie jednak bacznie zwracajac uwagg na procesy zachodzgce obecnie w EMU oraz
na potencjalny bilans zyskéw i kosztow akcesji.

Przypis

! Nalezy w tym miejscu przypomnied, iz Czechy, Polska i Wegry, zgodnie ze zobowigzaniami
w stosunku do OECD, zobligowane s3 do liberalizacji przeptywodw kapitatowych. Ponadto we
wszystkich trzech krajach inwestycje w akcje s3 wiasciwie w pelni zliberalizowane, za$ inwesty-
cje w papiery diuzne w wigkszoéci przypadkéw.
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THE EFFECTS OF INTRODUCING THE EURO
INTO CENTRAL EUROPEAN COUNTRIES

(Summaryy)

The two simultaneous processes currently occurring in the European Union,
i.e., the expansion to the east and the introduction of a common currency, both
have a profound influence on the financial markets and economic policies of the
Central European countries. It should also be noted that as the processes of inte-
gration intensify, so the role of the common currency will systematically grow in
the Czech Republic, Poland and Hungary. Three principal stages of integration
can be distinguished in connection with this: before European Union member-
ship, after acceptance into the European Union but before joining the currency
union, and finally full EU membership along with adoption of the common cur-
rency. At each of these stages the Euro will have a somewhat different effect on
the main areas of economic policy (competitiveness, fiscal policy and monetary
policy) and markets (goods and services, production factors and financial assets).

In this paper the authors analyse the potential effects of introducing the Euro
into Central European countries. In the process they lay particular emphasis on
the time factor; as time passes and economic integration intensifies, so the role of
the Euro will grow. The authors concentrate on presenting a broad dlassification
of the effects of adopting the Euro, and the resultant trends.



