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Wstep

Uczestnictwo w unii monetarnej oraz oczekiwane koszty i korzysSci tego
posuniecia sg przedmiotem wielu analiz teoretycznych i empirycznych. Za
gléwne korzys$ci przyjecia wspoélnej waluty uznaje sie mozliwosé zwiekszenia
wymiany handlowej (m.in. dzieki eliminacji ryzyka kursowego i redukcji
kosztéw transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut czy zabezpieczaniem
sie przed ryzykiem kursowym), stabilizacje warunkéw funkcjonowania gos-
podarki (np. dzieki skuteczniejszej kontroli inflacji), a takze poprawe wiary-
godnos$ci polityki makroekonomicznej. Na wstepie nalezy jednak dodaé, ze
korzySci z integracji monetarnej nie nalezy sprowadza¢ jedynie do likwidacji
wahan czy jednorazowego wstrzasu. Pozytywne efekty beda wystepowaty
przez wszystkie lata pozostawania w Europejskiej Unii Monetarnej. Przemia-
ny uboczne — harmonizacja regulacji prawnych, przenikanie obyczajow han-
dlowych, redukcja ryzyka dlugookresowego inwestowania — powinny w diu-
gim okresie pozytywnie wplywaé na zwiekszenie wymiany handlowej i finan-
sowej, a przez to powiekszanie produktu i dochodu narodowego.

Oczekuje sie, ze na skutek konwergencji krajowe stopy procentowe powin-
ny spas¢ do poziomu unijnego, a przynajmniej sie do niego zblizaé¢, co powin-
no umozliwi¢ prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej na wiekszg skale, ale
takze zredukowaé koszty obstugi dlugu zagranicznego, publicznego i prywat-
nego.

Eliminacja ryzyka kursowego uprosci i ulatwi inwestowanie na rynkach
papierow wartosciowych, a zarazem otworzy nowe perspektywy przed fundu-
szami inwestycyjnymi, bankami oraz osobami fizycznymi (poprawig sie wias-
ciwosci funkeji informacyjnej rynkow aktywow). Warto dodaé, ze euro znaj-
duje sie w portfelach juz 500 mln oséb, a takze w obstugujacych ich sklepach,
urzedach i bankach.

Za glowny koszt wprowadzenia wspolnej waluty uznaje sie utrate nie-
zaleznej polityki pienieznej — znikniecie jednego z potencjalnych mechaniz-
mow (narzedzi) absorpeji wstrzgséw zewnetrznych (a zwlaszeza szokéw asy-
metrycznych). Cala potencjalna presja ewentualnego szoku bedzie musiala
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byé amortyzowana przez mobilno$é czynnikéw produkeji (np. pracy) lub ela-
styczno$é wynagrodzen oraz polityke fiskalng (tzw. automatyczne stabiliza-
tory).

Wraz z przystgpieniem do Unii Europejskiej w nowych krajach czionkow-
skich pojawily sie nowe wyzwania, zaréwno pozytywne jak i negatywne, zwig-
zane z wlasciwg absorpcja funduszy prywatnych i publicznych. Naplyw kapi-
talu rozpoczal przemiany ekonomiczne, ktére moga utrudnié¢ kolejny krok
integracji — wprowadzenie wspo6lnej waluty. Literatura przedmiotu wskazu-
je na cztery zagrozenia, mogace utrudni¢ pelna integracje monetarng —
wahania pozycji bilansu obrotéw kapitalowych, btednie ustanowiony pary-
tet, ekspansje kredytowa, brak koordynacji pomiedzy polityka fiskalng a pie-
niezng [Schadler et al., 2005]. Autorzy upatruja jednak najwieksze zagrozenie
w mozliwo$ci wystapienia problemoéw z kontrolg presji inflacyjnej. Presja ta
wydaje sie by¢ Scisle zwigzana z konsekwencjami akcesji, a mianowicie
naplywem inwestycji publicznych i prywatnych. Naptyw ten jest dodatkowo
wzmacniany nieefektywnos$cig mechanizmu ksztattowania kursu walutowe-
go, spowodowanej tym naplywem. Nieefektywnos$é kursu powoduje, ze kurs
walutowy moze byé uznany za swoiScie gwarantowany, zdejmujgc ryzyko wa-
lutowe z uczestnikéw rynku inwestujgcych w aktywa denominowane w walu-
tach krajow — nowych cztonkéw. Powoduje to — krétkookresowo i Srednio-
okresowo — zwiekszanie sie naptywu inwestycji, a zarazem nasilenie sie pre-
sji aprecjacyjnej na te waluty. Efektem naplywu précz realnej i nominalnej
aprecjacji oraz zaklécen na rachunku obrotéw biezacych jest dodatkowa
presja inflacyjna. Jezeli nowe kraje cztonkowskie bedg cechowatly sie wyzsza
stopa wzrostu gospodarczego, szybszym wzrostem wydajnos$ci pracy oraz
plac, to do oczekiwanej presji inflacyjnej nalezatoby dodaé¢ presje powodo-
wang przez naplyw, w tym takze ponadnormalny, kapitalu zagranicznego.
Précz babli spekulacyjnych mozna zatem oczekiwaé uporczywych trudnosci
w wypelnieniu kryterium (inflacyjnego) z Maastricht.

Autorzy stawiaja teze, ze po akcesji nastgpita zmiana efektywnosci (sta-
bej) rynku walutowego Polski, Czech i Wegier. JeSliby zaszla zmiana w kie-
runku poprawy efektywnos$ci, to mozna przypuszczaé, ze obecny moment
bylby wlasciwy na wprowadzenie euro, a przystapienie do Unii zadziataloby
stabilizujgco na sytuacje rynkowa. W przeciwnym przypadku wydaje sie, ze
wlasciwy moment albo mingl, albo dopiero moze nadejsé (przy innym kursie
rynkowym), a przystapienie do Unii Europejskiej miato efekt szokowy, nie do
konca zaabsorbowany przez gospodarke. Byé moze jednak, nawet przy
zmniejszeniu efektywnosci, bytby to moment ustabilizowania i uspokojenia
kursu walutowego, ktéory moégtby zostaé wykorzystany na dokonczenie proce-
su integracji. Tygodniowe kursy EUR/PLN, EUR/CZK, EUR/HUF zbadano te-
stujac korelacje op6znien oraz testem na autokorelacje Ljunga-Boxa (Q).
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1. Zagrozenia dla wprowadzenia euro w Swietle specyfiki

nowych krajow czlonkowskich
Nowe kraje cztonkowskie przystepujac do Unii Europejskiej zobowigzaty

sie do pelnego uczestnictwa w unii monetarnej, co oznacza miedzy innymi

przyjecie wspolnej waluty. Istotng kwestia jest wybranie wlasciwego, ale tak-
ze realnego i bliskiego, momentu dokonania tego posuniecia. Jezeli korzysci
diugoterminowe (wzrost handlu oraz PKB, zyski z nizszego oprocentowania
diugu i kredytu, nizszych oczekiwan inflacyjnych, poprawa dyscypliny i wia-
rygodnosci polityki fiskalnej) przewazaja nad dlugoterminowymi kosztami

(utrata polityki pienieznej jako narzedzia stabilizacji), to wprowadzenie euro

powinno zosta¢ dokonane jak najszybcie;j.

Nowi czlonkowie Unii Europejskiej staja przed unikalnym wyzwaniem,
niemajacym precedensu w historii. Unikalno$¢ ta polega na r6znicach struk-
turalnych pomiedzy nowymi czlonkami Unii a cztonkami dotychczasowymi.
Pomimo rosngcego podobienstwa (konwergencji) nowych gospodarek do
standardow unijnych istotne pozostajg jeszcze réznice spowodowane od-
mienng sytuacja wyjsciowg gospodarek, w wiekszosci transformujgcych sie.
Za gtéwne réznice mozna uznacé [Schadler et al., 2005]:

e nizszy PKB per capita (od ok. 40% unijnego w Polsce do ok. 70% w Stowe-
nii), aczkolwiek przy tempie wzrostu PKB przecietnie wyzszym od stopy
wzrostu strefy euro,

e niskg baze kapitalowa,

e rosngce realne kursy walutowe,

e znaczacy naplyw kapitalu, inwestycji bezposrednich, ale takze i portfelo-
wych — w odpowiedzi na wyzsze stopy zwrotu w regionie,

* niski poziom posrednictwa finansowego poprzez sektor bankowy!,

¢ duze deficyty budzetowe (ok. 2,5-6,5% PKB).

Warunki wyjSciowe oczywisScie moga determinowac bilans zyskow i strat
zwigzanych z przyjeciem euro, inaczej je rozkltadaé¢ w czasie, wzmacniaé lub
ostabia¢ potencjalne zagrozenia.

Pierwszym zagrozeniem dla stabilnej kontroli waluty w systemie ERM2
oraz przyjecia euro, jest mozliwos¢ btednego ustanowienia paryte-
tu, bronionego kursu, ktéory miatby by¢ ostatecznym kursem wymiany na
euro (przejSciowego i/lub docelowego).

Uwaza sie, ze parytet powinien by¢ dobrany nie tylko na czas pobytu w sy-
stemie ERMZ2, ale takze i na dalszg przyszto$é. Kurs parytetowy powinien by¢é
zgodny z kursem realnym, uwzgledniajgc jednoczes$nie biezgce presje rynko-
we, strategie kontroli kursu (réwnolegla ze strategia kontroli inflacji), bie-
zgce wyniki gospodarcze, wymiane zagraniczng, poziom inwestycji i zapewne

L W przypadku nowych czlonkéw (Czech, Stowacji, Stowenii, Polski i Wegier) warto$¢ udzie-
lanych kredytéw do PKB wynosi ok. 30-40%, jest to niewiele nawet w poréwnaniu do stabszych
krajow strefy euro — Grecji (60%), Irlandii (100%), Hiszpanii (100%) i Portugalii (120%) [IMF
IFS, 2007].
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wiele innych czynnikéw. Czynniki te sg czesto wzajemnie wspoé6izalezne (np.
wybor parytetu wplynie na inflacje, ktéra nastepnie moze by¢ przyczyng jego
porzucenia), a by¢ moze nawet i wykluczajace sie. Oznacza to, ze mozliwos¢é
popelnienia bledu w ustaleniu kursu jest spora. Blad ten moze przejawiaé sie
w przypadku kursu zbyt niskiego — przegrzaniem i presja inflacyjna, w przy-
padku kursu zbyt wysokiego — deficytem obrotéw biezgcych i spowolnieniem
gospodarczym. Mozna z drugiej strony przypuszczaé, ze nie istnieje jedyny
wlasciwy kurs rownowagi, a by¢ moze jest to przedziat lub zestaw kursow bar-
dziej lub mniej zgodnych (i akeceptowalnych rynkowo) z kursem réwnowagi
i fundamentami makroekonomicznymi. Z kolei konsekwencje ekonomiczne
silniejszych odchylen sg asymetryczne — o ile spekulacyjna presja deprecja-
cyjna moze by¢ trudna do opanowania (wymagataby podwyzek stop lub bez-
posSrednich interwencji walutowych), o tyle presja aprecjacyjna bylaby tatwa
do zahamowania, pozgdanymi niekiedy, cieciami stép czy sterylizowanymi
zakupami walut. W systemie ERM2 nie ma mozliwo$ci dewaluacji, rewalu-
acje, jak pokazuje przyktad Irlandii, Grecji czy Stowacji, nie sg wykluczone.
Oznacza to, ze ustanowienie parytetu za wysoko jest bardziej ryzykowne niz
za nisko.

Przed tym wyzwaniem stanety wladze greckie. Grecja przystapita do ERM
dopiero w marcu 1998 roku. Sytuacja na rynku drachmy nie byta sprzyjajaca,
na deprecjacje kursu wplywata pogarszajaca sie konkurencyjnosé miedzyna-
rodowa, deficyt na rachunku obrotéw biezacych oraz ogélnoswiatowa deko-
niunktura po kryzysie azjatyckim. Stabilno$¢ kursu utrzymywano dzieki wy-
sokim stopom procentowym, co niekorzystnie zaczynalo sie odbijaé¢ na ko-
niunkturze wewnetrznej. W rezultacie wtadze podjely decyzje o ustanowie-
niu parytetu 12,3% ponizej 6wczesnego kursu rynkowego (na co byla zgoda
wladz europejskich, poniewaz nowy parytet mial odzwierciedlaé i przywro-
ci¢ rzeczywistg konkurencyjno$¢é miedzynarodowg gospodarki). Kurs rynko-
wy natychmiast osiggngl warto$é 3% powyzej parytetu, a stopy procentowe
spadly. Jednakze juz w sierpniu 1998 roku wystgpita ponowna presja wyma-
gajgca kolejnych interwencji, spowodowana zapewne kryzysem rosyjskim.
Mimo to zaufanie do drachmy utrzymato sie, a kurs powrocii do poziomu 9%
powyzej parytetu. Przez nastepne 2 lata drachma powoli deprecjonowata sie
w kierunku parytetu. W 1999 roku wystapily problemy, majace nieco inny
charakter — tym razem byly spowodowane ekspansja kredytowa, wzmacnia-
na wiarygodnos$ciag polityki integracji walutowej i rychtym przyjeciem euro.
Poniewaz antyinflacyjna polityka wymagata dalszego utrzymania wyzszych
stop procentowych, to w styczniu 2000 roku witadze podjely decyzje o rewa-
luacji parytetu o 3,5%. Przykiad Grecji pokazuje, ze na oczekiwania rynku
moze wplywaé takze perspektywa p6zniejszej rewaluacji parytetu?.

2 7 perspektywy czasu, oraz informacji pojawiajgcych sie w ostatnich latach widaé, ze suk-
ces grecki byl mozliwy dzieki fatszowaniu danych na temat deficytu budzetowego — utajnianiu
wydatkow zbrojeniowych, zawyzaniu wplywow z VAT, nadwyzki kasy ubezpieczen spotecznych,
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O tym jak trudno dopasowac¢ kurs parytetowy do zmieniajgcej sie struktu-
ry realnej gospodarki, nawet przy absencji atakoéw spekulacyjnych, czy kryzy-
s6w walutowych, §wiadeczy przyktad Stowacji. Korona stowacka uczestniczyta
w systemie ERM II od 25 listopada 2005 roku. Problemem kazdego kraju
wprowadzajgcego wspolng walute przy sztywnym kursie, a jednoczesnie kra-
ju o rozwijajacej sie dynamicznie gospodarce, jest wzrost cen relatywnych
oraz aprecjacja kursu realnego. Problem ten moze sie przejawia¢ w aprecja-
cji nominalnej (i umiarkowanej presji inflacyjnej) lub w presji inflacyjnej
(przy kontrolowanym kursie nominalnym). Problem ten stat sie na tyle istot-
ny, ze w 2007 roku wtadze stowackie zdecydowaly sie na rewaluacje kursu
z EUR/SKK 38,4550 do EUR/SKK 35,4424, przy wczeSniejszej, stopniowej
aprecjacjis.

W przypadku Polski realna aprecjacja kursu oraz oczekiwania wzrostu po
wejsciu do Unii i do strefy euro moglyby stawiaé¢ pod znakiem zapytania wia-
rygodno$é¢ poczatkowego parytetu. Oznacza to, ze w celu utatwienia osiggnie-
cia celu inflacyjnego niezbedna bedzie koordynacja polityki fiskalnej oraz
pienieznej.

Przy braku koordynacji polityki kontroli kursu walutowego z politykg fis-
kalng (potencjalnie generujgca diug publiczny, deficyt budzetowy czy infla-
cje bliskg lub powyzej punktéw progowych kryteriow z Maastricht) drugim
zagrozeniem dla kontroli kursu moze by¢é niespéjnos§é polityczna
[Beemtsma, Bovenberg, 1999]. Dobrym przyktadem sukcesu pogodzenia poli-
tyk o zréznicowanych celach sg doswiadczenia Hiszpanii i Finlandii. Ztym —
dotychczasowe doswiadczenia wegierskie. Zarowno Finlandia (po Kkryzysie
skandynawskim), jak i Hiszpania (podczas pobytu w ERM) przyjely polityke
realizacji celu inflacyjnego na poczatku lat dziewieédziesigtych (w 1993
i w 1994). Realizacja jednego celu — utrzymania kurséw marki i pesety pod
kontrolg oraz wprowadzenia euro przy koniecznosci realizacji drugiego celu
— inflacyjnego — wymagaly dodatkowego wsparcia ze strony polityki mone-
tarnej i fiskalnej. W przypadku Hiszpanii kontrola byla nieco tatwiejsza ze
wzgledu na wyzsze stopy procentowe niz w strefie euro. Ze strony polityki fi-
skalnej otrzymano wsparcie w postaci statej redukeji deficytu budzetowego
oraz negocjacji ptacowych spowalniajacych tempo ich wzrostu?. W obu kra-
jach zdewaluowano waluty prawie jednocze$nie z wprowadzeniem polityki
celu inflacyjnego. Uniknieto dzieki temu bezposredniej spekulacji deprecja-
cyjnej. Mimo calo$Sciowych planéw integracji kursowej nie obyto sie jednak

zlemu ksiegowaniu wplywow i wydatkéow budzetowych, zanizaniu kosztow obstugi diugu — uda-
1o sie wykazywac¢ w latach 2000-2003 deficyty rzedu 2, 1,4, 1,4, 1,7% PKB zamiast 4,1, 3,7, 3,7, 4,6%
PKB.

30d stycznia 2007 roku do momentu rewaluacji kurs korony stowackiej byl Srednio o 10,2%
wyzszy od parytetu centralnego.

4 Podobne negocjacje miaty miejsce i w Irlandii, gdzie rzad obiecal zwigzkom zawodowym
obnizki podatkow dochodowych w zamian za umiarkowanie zwigzkowcéw w zadaniach ptaco-
wych. Patrz Stawinski A., Licho nie Spi, ,,Rzeczpospolita”, 24 marca 2006. Podobnych mozliwosci
nie maja kraje zmagajace sie z deficytami budzetowymi, np. Litwa czy Estonia.
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bez bezposrednich interwencji walutowyech, w przypadku Hiszpanii takze
i podczas pobytu w systemie ERM.

Z niespojnoscia polityk prébuja sobie — nieskutecznie — poradzi¢ wiadze
wegierskie. W styczniu 2003 roku wystapit pierwszy kryzys spowodowany tg
niezgodnos$cig. Od kilku tygodni uczestnicy rynku testowali gérne ogranicze-
nie na poziomie 234,7 HUF/EUR, poniewaz oslabienie koniunktury gospodar-
czej, gwaltowny wzrost plac oraz problemy z deficytem budzetowym podsycity
oczekiwania na rewaluacje lub opuszczenie 15-procentowego kanalu kontroli
kursu forinta. W celu uspokojenia sytuacji na rynku walutowym wtadze posta-
nowily zaskoczyé uczestnikow, obnizajgc oprocentowanie o 200 punktéw bazo-
wych do 6,5%, skupujgc waluty obce na rynku biezacym, poszerzajac korytarz
wahan stép O/N oraz wprowadzajac limity iloSciowe na depozyty dwutygodnio-
we. Po pewnym czasie wiadze sprzedaly pozyskang wczes$niej walute, zawezity
korytarz O/N, utrzymujac jednak obnizone stopy procentowe. Konflikt miedzy
celem inflacyjnym a celem kursowym nadal jednak narastal. Wtadze, korzysta-
jac ze stabilizacji forinta na poziomie ok. 240 HUF/EUR, dokonaty dewaluacji
parytetu o 2,26%, mimo to presja deprecjacyjna nie ustepowata. Narodowy
Bank Wegier byl zmuszony podwyzszyé stopy do 9,5%, co przyniosto pewien
rezultat w postaci ustabilizowania sie kursu w przedziale 250-260 HUF/EUR
do listopada. Pod koniec roku byly juz jednak znane catoSciowe informacje na
temat powiekszenia sie deficytu na rachunku obrotéw biezgcych oraz odptywu
FDI, co ponowilo watpliwo$ci na temat mozliwosSci osiggniecia wytyczonych
celéw fiskalnych. Wraz z ostabieniem kursu do 275 HUF/EUR bank centralny
zdecydowal sie podjaé¢ decyzje o podniesieniu stop procentowych do 12,5%.
Doswiadczenie Wegier pokazuje, ze niespdjnosé polityk szybko zostanie za-
uwazona przez uczestnikow rynku, a wtedy jedynym — i jak sie okazuje niesku-
tecznym — Srodkiem obrony bedg zmiany stép procentowych, rzutujgce nie tyl-
ko na koniunkture gospodarcza, ale i na budzet panstwa lub alternatywa
w postaci porzucenia parytetu.

Trzecim zagrozeniem dla stabilnos$ci kontrolowanego kursu mogg by¢ zja-
wiska zwigzane z ryzykiem wystapienia zmienno$ci pozycji bilansu
platniczego (gwaltowny naplyw lub odplyw kapitatu). Duze naplywy sg
zwykle uznawane za dowod wiarygodnos$ci prowadzonej polityki oraz Sciezki
integracji. Nalezy oczekiwaé¢ naplywu zaréwno inwestycji portfelowych, jak
i bezposrednich. Naptywowi bedzie sprzyja¢ zmniejszenie sie réznic w infra-
strukturze i regulacjach prawnych po akcesji, wysokie (i wyzsze niz w strefie
euro) stopy zwrotu, poprawa percepcji ryzyka oraz niedoinwestowanie kapi-
tatowe gospodarki (niska relacja K/L). Co wiecej, przystapienie do ERM2 da
dobry sygnatl dla inwestoréw, poniewaz zapewni ich o determinacji wiadz co
dorealizacji kryteriow z Maastricht (przeprowadzania dalszych reform struk-
turalnych). Stabilizacja inflacji moze wymagaé utrzymania nieco wyzszych
stop procentowych niz w strefie euro, co takze moze ich zachecié do inwesty-
cji. Ponadto samo wprowadzenie euro powinno przynie$§é zwiekszenie stopy
wzrostu gospodarczego. Wszystkie te czynniki moga byé¢ bodZcem do dalszego
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naplywu inwestycji bezposrednich. Mozna takze oczekiwaé naplywu kapitatu
portfelowego zaangazowanego w tzw. gry pod konwergencje (convergence
plays) [EBRD, 2004]. Z jednej strony wyzsze stopy procentowe (w zwigzku
z wyzszg inflacja) moga uatrakeyjnic obligacje o zmiennym oprocentowaniu,
z drugiej — oczekiwana konwergencja (spadek stop) zachecaé¢ do nabywania
obligacji (bon6éw) o stalym oprocentowaniu.

Wydaje sie, ze realnie obecnym problemem Polski, jak i moze w mniej-
szym stopniu pozostatych krajow, bedzie absorpcja naptywu inwestycji, ktory
i tak nastepuje na skutek akcesji do Unii Europejskiej. Nieudolna, lub nie-
mozliwa z przyeczyn obiektywnych, absorpcja naptywajacego kapitalu moze
przyczynic¢ sie do zwiekszenia wzrostow indekséw gietdowych, cen nierucho-
mosci, zywnoSci, cen dobr i ustug. W rezultacie poprawa wiarygodnos$ci moze
przyczynié sie do boomoéw, a nastepnie potencjalnych zataman rynkowych.
Ponadto, ekonomiczne spowolnienie, odrzucenie euro lub odwlekanie jego
wprowadzenia moze odwroci¢ caly procesirozpoczaé fale odptywu kapitatu.

Doswiadczenia Hiszpanii, Portugalii oraz Irlandii pokazuja, ze w latach
poprzedzajgcych przyjecie euro kraje te doSwiadczyly naptywu kapitalu mie-
dzybankowego, co moze §wiadczy¢ o prowadzeniu w nich gry pod konwergen-
cje. W przypadku Grecji rejestrowano ponadto naplyw inwestycji portfelo-
wych, w Irlandii inwestycji bezposrednich. Zaskakuje przykiad Wtoch, w kto-
rych odnotowano odplyw kapitatu. Tym, co odréznia sytuacje Polski, jest sta-
ly naptyw inwestycji bezposrednich, charakteryzuje to takze inne kraje regio-
nu i jest efektem zaréwno transformacji ustrojowej, jak i akcesji do Unii
Europejskiej.

Zalamanie bilansu obrotéw kapitalowych wydaje sie w tej sytuacji raczej
malo prawdopodobne. Struktura naptywu do Polski jest lepsza niz do wyzej
wymienionych krajow (w ktorych wygasly efekty akcesji), pewne podobien-
stwa mozna zauwazy¢ w poréwnaniu z Irlandig. Naglemu odptywowi kapitatu
powinny przeciwdzialaé wysokie stopy zwrotu z inwestycji, plytkie rynki ter-
minowe, dominacja FDI w napltywie kapitatu. Wiarygodna $ciezka konwer-
gencji stop procentowych zniecheci inwestoréw portfelowych do opuszeza-
nia rynku. Jednakze kraje rozwijajgce sie sg z definicji bardziej podatne na
zmiany kurséw i spekulacje, zatem nie mozna tego ryzyka catkowicie wyklu-
czy¢. Przyczyna naglego odptywu mogg byé¢ zachowania stadne, przesuniecia
pomiedzy roznymi (wielorakimi) punktami rownowagi kursu, epidemia fi-
nansowa (contagion) czy immanentna asymetria informacyjna. Zakl6cenie na
rynku walutowym moze by¢ takze spowodowane gromadzeniem sie niezabez-
pieczonej otwartej dlugiej pozycji walutowej. Przyczyna nagiego odplywu ka-
pitatu moze byé oczywiscie wezesniejszy wstrzas asymetryczny (jakim np.
w przesziosci byly zjednoczenie Niemiec czy kryzys rosyjski) — w tym przy-
padku efekty bedg zalezaly od mozliwosSci automatycznego dostosowania sie
gospodarki, racjonalnosci podjetych krokéw politycznych oraz dobrej komu-
nikacji z rynkami.
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Analizujgc przemiany na rachunku obrotéw kapitatowych w Polsce, na
Wegrzech i w Republice Czeskiej mozna zauwazyé, ze relatywna wielko$¢ na-
plywow i odplywow jest podobna jak w sytuacji krajow cztonkowskich strefy
euro przed jego wprowadzeniem. Jednakze w przypadku tych trzech krajow
naplyw spowodowany jest raczej transformacjg, reformami rynkowymi i — co
najwazniejsze — akcesja do Unii Europejskiej, a nie powaznymi posuniecia-
mi majgcymi na celu wprowadzenie euro w ktérymkolwiek z tych krajow.

W przypadku Polski zmiany na rachunku obrotéw kapitatowych sg wzgled-
nie niewielkie, co oznacza, ze problem z absorpcja funduszy na razie nie wy-
stepuje. W przypadku Republiki Czeskiej zaznaczyl sie duzy naptyw inwesty-
cji bezposrednich, co jednak tez nie spowodowalo wiekszych problemoéw
z absorpcja. W przypadku Wegier naplyw inwestycji portfelowych, bezpo-
Srednich i miedzybankowych byt jednak spory, corocznie przekraczajac 10%
PKB. Pewnym negatywnym efektem ubocznym naptywu moze by¢ nominalna
aprecjacja, wzmacniajgca aktywnos$¢ spekulantéw liczacych na dalszg apre-
cjacje (przy dodatniej réznicy stop procentowych). Zatem podejmujgc dalsze
kroki w kierunku euro nalezy liczy¢ sie z dodatkowym naptywem funduszy
prywatnych, dodatkowa presjg aprecjacyjng i dodatkowymi bodzZcami do spe-
kulacji. Z tego punktu widzenia niebezpieczenstwa zwigzane z naplywem
kapitatu mogg byé wieksze, dopoki nie wygasng, obiektywnie pozytywne,
efekty akcesji z UE.

Czwartym zagrozeniem moze by¢ nagly i znaczacy wzrost ekspansji
kredytowe]. Zwiekszeniu akecji kredytowej moze sprzyjaé prywatyzacja
bankow i przejmowanie ich przez instytucje o wyzszym ratingu oraz zdolnosci
kredytowej. Wzrost zaufania do kraju wprowadzajacego euro, przektadajacy
sie na nizszy koszt i wieksza tatwos$¢ pozyskiwania kapitatu z zagranicy,
bedzie czynnikiem skianiajacym je do bardziej otwartej polityki kredytowej.
Czynnikiem sprzyjajacym boomowi kredytowemu moze by¢ inflacja wyzsza
niz w strefie euro, prowadzaca do utrzymywania negatywnej realnej stopy
procentowej, podobnie jak niski, w poréwnaniu do europejskiego, poziom
kredytu w relacji do PKB.

Gwaltowny wzrost kredytu przy jednoczesnym spadku poziomu oszczed-
nosci prowadzi¢ moze do zwiekszania sie deficytu obrotéw biezgcych, bagbla
spekulacyjnego na rynkach aktywéw oraz wzrostu poziomu inflacji zagraza-
jac spelnieniu kryteriéw z Maastricht.

Doswiadczenia unijne pokazuja, ze z tym problemem nie do konca sobie
poradzono. Z jednej strony wszystkie kraje zostaly cztonkami strefy euro (cel
ostateczny zostal osiggniety), a stabilno$é¢é sektoréw bankowych nie zostala
naruszona (nie zaobserwowano wzrostu poziomu zagrozonych kredytéw).
Z drugiej, w Grecji, w celu ograniczenia kredytu, musiano wprowadzi¢ ogra-
niczenia rynkowe (np. wprowadzono obowigzek dodatkowych quasi-obowigz-
kowych rezerw), w Hiszpanii opracowano tzw. system statistical provision, sy-
stem tworzenia dodatkowych rezerw przez banki [DeLis, Pages, Saurina,
2000]. Mozna zauwazy¢, ze w okresie dwoch lat poprzedzajacych faktyczne
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przyjecie euro (pobyt w systemie kontroli kurséw), zaznaczyla sie ekspansja
kredytowa, potwierdzajgc wiarygodno$é dotrzymania zobowigzania przez
wladze monetarne. Jedynie przypadek Finlandii przeczy temu schematowi,
jednakze w latach 1999-2003 wskaznik ten wzrosnie z 91% do 109%. Nalezy
takze dodaé, ze w latach 1991-1994 PKB byt nizszy niz w 1990 roku na skutek
zalamania wiezi zb. ZSRR, a nastepnie kryzysu walutowego. Poniewaz kredyt
dla sektora prywatnego jest silnie skorelowany z koniunkturg gospodarcza, to
skutkiem recesji byl spadek akecji kredytowej.
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Zrédio: IMF IFS [2007], opracowanie wlasne.

Warto podkreslié, ze specyficznym czynnikiem wzrostu kredytu w krajach
przyjmujacych euro (nienalezacych do rdzenia Unii) byta deregulacja sek-
torow finansowych oraz liberalizacja obrotéw kapitatowych przeprowadzona
na poczatku lat dziewieédziesigtych — sprzyjajaca naptywowi kapitatu z za-
granicy. By¢ moze, podobnie jak w wyzej opisanych krajach, w obliczu kredy-
towego boomu, nalezatoby rozwazy¢ Scislejsza kontrole i nadzoér bankowy,
a takze przejSciowe wprowadzenie restrykcji administracyjnych, nie tylko
w celu ograniczenia akeji kredytowej, ale i stabilizacji oraz ochrony sektora
bankowego.

Gwaltowny boom kredytowy i popytowy moze powaznie zaklécié¢é proces
integracji monetarnej. Poprawa perspektyw gospodarstw domowych, dobra
koniunktura gospodarcza, spadek stop procentowych zaowocowaly nadzwy-
czajnym wzrostem na rynku depozytowo-kredytowym. Warto doda¢, ze w 2007
roku zanikta w Polsce nadplynnos$é, bedaca cecha charakterystyczna rynku
polskiego od kilkunastu lat. Co ciekawe, wzrost gospodarczy oraz ekspansja
kredytowa poczatkowo nie spowodowaly wzrostu presji inflacyjnej. Jednak

63



od potowy 2007 roku kryzys miedzynarodowy wywolany zalamaniem na ame-
rykanskim rynku hipotecznym spowodowal kontrakeje na rynku miedzyban-
kowym i zwiekszenie stop procentowych oraz premii za ryzyko.
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Zrodio: IMF IFS [2007], IMF, MNB, GUS, CzSU, obliczenia wlasne.

W rezultacie przyjecie euro moze by¢ trudniejsze niz dwa, trzy lata temu.
Dodatkowym czynnikiem moggcym zaktécié proces integracji walutowej mo-
ze by¢ wzrost cen zywno$ci oraz paliw na rynkach $wiatowych. Wzrost cen,
spowodowany kryzysem oraz wzmocniony ekspansja kredytowa, przez wzrost
inflacji zapewne utrudni spetnienie kryterium inflacyjnego. Problem reali-
zacji tego kryterium jest szczegélnie istotny w przypadku Wegier, gdzie infla-
cja przekroczyla 8% i obecnie trudno sadzié¢, aby udato sie jg zredukowaé¢ do
wyznaczonych 3%. W Republice Czeskiej problem ten takze jest widoczny —
inflacja przekroczyta 5% (,,inflacja polityki pienieznej”) lub 7% (na podstawie
CPI) w zaleznoSci od metody liczenia.

Tym co odréznia gospodarki i rynki finansowe nowych krajow cztonkow-
skich od starej Unii jest wysoki udziat kredytéw denominowanych w obeych
walutach udzielanych sektorowi prywatnemu. Byly one oferowane poczatko-
wo zamozniejszym klientom, potem ogétowi kredytobiorcow. Akcesja, spadek
stop w Szwajcarii, Stanach Zjednoczonych i strefie euro, stala aprecjacja
kurséw nominalnych wobec gléwnych walut, zachecaly nowych kredytobior-
cow do zaciggania ,,samosplacajacych sie” kredytow. Strategia tego typu kre-
dytobiorcow nie byla pozbawiona racjonalnosci.
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Dopoéki na rynku swiatowym trwala koniunktura finansowa. mozna bylo
oczekiwaé¢ spadku oprocentowania kredytéw, dopoki kraj znajdowal sie
w Unii Europejskiej oraz planowat wprowadzenie wspoélnej waluty — to za
sprawa aprecjacji kursu walutowego warto$é kredytu mierzona w walucie
lokalnej malata, a on sam stawatl sie bardziej dostepny od denominowanego
w walucie krajowej za sprawg nizszych rat. Warto jednak zauwazyé¢, ze odsu-
wajgca sie perspektywa wprowadzenia euro na Litwie wplyneta najprawdo-
podobniej na spadek udziatu kredytow walutowych w kredytach ogélem.
W Polsce, Czechach i na Wegrzech problem ten pojawia sie z r6znym nasile-
niem, ale jak na razie nie stanowi zagrozenia. Mozna jednak przypuszczacé, ze
dalsze opdéznianie wprowadzenia euro, poza rok 2013 (np. do roku 2020), moze
spowodowaé¢ odwrotng spirale, i zamiast gry na konwergencje — gre na
dywergencje oraz spekulacje deprecjacyjna.

Na zakonczenie tej cze$ci warto dodag, ze trzej cztonkowie Unii Europej-
skiej do dzi$ nie zastgpili wlasnych walut pienigdzem europejskim. Regula
polityki kursowej Danii, cztonka ERM2, jest utrzymywanie kursu korony
w waskim przedziale +2,25% wobec euro — co dotychezas nie sprawia zad-
nych probleméw. Mimo to nie dokonano wymiany korony na euro. Dania
i Wielka Brytania sg cztonkami Europejskiej Unii Monetarnej z permanent-
na klauzulg opt-out. Z kolei Szwecja formalnie przyjmie euro, gdy wypelni
kryteria Maastricht. W krajach tych, podobnie jak i obecnie w nowych kra-
jach cztonkowskich, toczy sie debata nad korzySciami i zagrozeniami zwigza-
nymi z wprowadzeniem euro. Jednakze nie przewazyly tam argumenty za
wprowadzeniem euro.
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Wielka Brytania, pomimo deklaracji wprowadzenia euro, nie dokonata do-
tychczas tego posuniecia. W 2003 roku ponownie zweryfikowano wyniki pieciu
testow ekonomicznych, majgcych potwierdzi¢ gospodarczg celowosS¢ przyjecia
waluty unijnej. W 2003 roku Wielka Brytania byla blizej pozytywnej odpowie-
dzi na pie¢ testow niz w 1997 roku, jednakze kwestie zwigzane z konwergencjg
i elastycznos$cig nie zostaly w dalszym ciggu rozwigzaned. Zwraca sie uwage, ze
gdyby Wielka Brytania przystgpita w 1999 roku do strefy euro, to obecnie do-
Swiadczataby wiekszej niestabilnos$ci ekonomicznej, wahan PKB, procyklicz-
nych realnych stép procentowych oraz mocniejszego kursu realnego.

Parlament szwedzki dwukrotnie, w 1994 oraz 1997 roku, ustosunkowat sie
pozytywnie co do planéw wejscia do strefy euro od samego poczatku. Jednak-
ze komisja rzgdowa w 1996 roku stwierdzila, ze wprawdzie z politycznego
(aipo czeSci ekonomicznego) punktu widzenia byloby to korzystne, to jednak
wymagaloby to uporzadkowania finanséw publicznych i redukcji deficytu
budzetowego oraz diugu publicznego, co przy wysokim bezrobociu uniemozli-
wia rezygnacje z instrumentu kursu walutowego. Wzrost bezrobocia moégiby
negatywnie wplynaé na finanse publiczne oraz stabilno$é makroekonomicz-
na. Ponadto mogtoby sie to przyczyni¢ do powstania konfliktu pomiedzy wita-
dzami a obywatelami. Oczekiwano takze, ze i inne kraje poczatkowo pozosta-
ng poza strefg euro®.

Doswiadczenia te pokazuja, ze dyskusja nad wprowadzeniem euro nie
opiera sie tylko i wylgcznie na argumentach ekonomicznych (mimo Ze analiza
ta tez moze da¢ — jak w przypadku Wielkiej Brytanii — wskazania negatyw-
ne), ale istotnym jej elementem sa poglady polityczne i spoleczne, a takze psy-
chologiczne oddzialujace na spoleczna percepcje indywidualnych korzySci
i strat zwigzanych z przyjeciem wspo6lnej waluty. Warto dodaé, ze z punktu
widzenia konkurencyjno$ci miedzynarodowej, poniewaz na deprecjacje
w Srednim okresie nie ma co liczyé, eurosceptycy powinni sie domagaé szyb-
szego wprowadzenia euro — przy kursie EUR/PLN 3,8-3,9, a nie p6Zniejszym,
np. EUR/PLN 3,4-3,57.

Podsumowujgc, masowy naplyw funduszy unijnych oraz inwestycji pry-
watnych przed i po akcesji byt i jest wielkg okazja, ale i pewnym zagrozeniem.
Gwaltowny wzrost akeji kredytowej, ekspansja popytowa, a przez to presja in-
flacyjna stworzyly nowy problem, szczegélnie istotny, i by¢é moze uporczywy,
szczegoblnie w tak niespokojnym otoczeniu miedzynarodowym. Oznacza to, ze
wiekszego znaczenia moze nabraé¢ wlasciwe zaplanowanie w czasie procesu
adopcji euro — i by¢ moze, dalsze przesuwanie tego kroku jest niewtasciwe,
ze wzgledu na kumulowanie sie wyzej wymienionych nieréwnowag w nomi-
nalnym kursie walutowym.

5 Poréwnaj UK [1997] oraz UK [2003].
8 Patrz np. Heikensten [1999].
7 Patrz felieton: Kiedy do euro?, ,Parkiet” 12 pazdziernika 2005.
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Nowe kraje czionkowskie zastosowaly rézne podejscia do europejskiej
integracji walutowej. W zasadzie mozna wyrézni¢ dwa nurty, z niewielkimi
modyfikacjami. Z jednej strony, kraje mniejsze postawily na integracje bty-
skawiczng, zapewne uwazajac, ze po przyjeciu wspoélnej waluty problemy we-
wnetrzne — lub oczekiwane — bedg mogly by¢ juz rozwigzywane w innej rze-
czywistos$ci. W ten sposob postapily kraje baltyckie (Litwa, Lotwa, Estonia),
Stowacja, Stowenia, Cypr i Malta — ze zmiennym powodzeniem. Warto za-
uwazye¢, ze presja inflacyjna, byta — przynajmniej przez niektére z tych kra-
jow — antycypowana, mimo to postanowily przyjac¢ euro stosujgc znany z ryn-
kéw finansowych window dressing. Inflacja stanela na przeszkodzie wpro-
wadzeniu euro na Litwie, Lotwie, a takze ujawnita sie ze znaczng silg na Sto-
wenii. Widaé takze proby innego rodzaju, a mianowicie ,,wyjmowanie” z bud-
zetu panstwa wydatkéw na autostrady (Wegry), opéznianie deregulacji cen
czynnikéw produkeji (np. energii), witgczanie do budzetu wptywow do otwar-
tych funduszy emerytalnych (z pewnym, acz niewielkim, powodzeniem).

2. Efektywnos$é kursow walutowych EUR/CZK, EUR/PLN,
EUR/HUF — badanie empiryczne

Jednym z najwazniejszych celdow istnienia rynku walutowego, podobnie
jak i innych rynkéw w gospodarce wolnokonkurencyjnej, jest alokacja ogra-
niczonych zasobow (walut obcych) pomiedzy konkurujgcymi uczestnikami
rynku w sposob prowadzacy do ich najbardziej efektywnego wykorzystania
(inwestycji zagranicznych, spekulacji, finansowania korzystnego handlu,
turystyki itp.). Uczestnik sklonny zaptacié¢ najwyzszg cene — otrzyma je. Jeze-
li to zjawisko zachodzi, to o rynku moéwi sie, ze jest efektywny alokacyjnie
(allocatively efficient). Uwaza sie takze, ze rynek jest efektywny operacyjnie
(operationally efficient), jesSli koszty transakcyjne dziatania na rynku (np.
otwarcie i zamkniecie pozycji) — w tym przypadku spready kreatoréw rynku,
marze brokeréw — ustalane sg w spos6b wolnorynkowy. Rynek jest efektyw-
ny informacyjnie (informatively efficient) jeSli biezace ceny rynkowe (kurs
walutowy) w petni i natychmiast odzwierciedlajg cala dostepna, odnos$ng in-
formacje. Rynek jest idealnie efektywny, jesli jest jednocze$nie efektywny
alokacyjnie, operacyjnie i informacyjnie.

Nalezy sie takze przez chwile zastanowié¢ nad praktycznymi konsekwen-
cjami efektywnosci lub nieefektywnosci rynku (kursu walutowego). Przewi-
dywalny kurs walutowy moze wydawac sie korzystny, szczegolnie z punktu wi-
dzenia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz jej perspektyw. Podob-
nie stala aprecjacjalub deprecjacja moze stopniowo pogarszac lub polepszaé
sytuacje eksporteréw i importeréw. Zjawisko takie moze spowodowaé przy-
zwyczajenie uczestnikow rynku do niskich (spadajacych) lub wysokich (zwyz-
kujacych) cen (kurséw). Zmiana trendu moze jednak wtedy zaowocowaé
wstrzgsem psychicznym i zalamaniem strategii. Co ciekawe, na rynku finan-
sowym w ubiegltych latach mozna bylo zaobserwowaé¢ zjawisko odwrotne do
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opisywanego przez Stiglitza i Weissa [1981]. Zauwazyli oni, ze wzrost stop pro-
centowych moze wigzaé sie ze spadkiem jako$ci kredytobiorcéow. Jednakze
ostatnie dwa lata pokazaly, ze podobne zjawisko moze zachodzi¢ takze
i w przypadku spadku stép procentowych, gdy kredyty przyznawane sg oso-
bom z niskg zdolno$cig kredytowg lub nawet i bez niej (tzw. NINJAS). Z teore-
tycznego (i praktycznego na rynku finansowym) punktu widzenia nieefektyw-
ne ksztaltowanie sie kursu walutowego moze zakléci¢ mechanizm ksztattowa-
nia sie innych zmiennych — cen aktywow oraz cen opcji. Jezeli jedna zmien-
na w parytecie kupna-sprzedazy (Put-call parity) jest ksztaltowana nieefek-
tywnie, to — aby parytet byt zachowany — pozostale zmienne powinny zacho-
wywaé sie podobnie (by¢ w tej samej fazie). I w koncu, nieefektywny kurs
walutowy moze byé traktowany jako darmowe zabezpieczenie inwestycji
w walutach obeych (lub przez inwestoréw zagranicznych — w walutach kra-
jow nowej akcesji).

Stwierdzenie, ze ceny rynkowe w pelni i natychmiast odzwierciedlajg catg
dostepna, odno$ng informacje, znane jest jako hipoteza efektywnosci rynku
(efficient market hypothesis — EMH). JeSli jest to prawda, to cena rynkowa
powinna zawsze byé¢ réwna wartosci uczciwej lub fundamentalnej, lub ina-
czej, roznice powinny byé na tyle male, aby nie mozna ich bylo efektywnie
wykorzystac.

Hipoteza rynku efektywnego jest prawdziwa, jeSli rynek walutowy jest
w cigglej rownowadze stochastycznej (continuous stochastic equilibrium,).

Ri,t+1 =E(Rm+1 ‘Qt)+§i,t+1

gdzie R; ; . 1 — zwrot z aktywu i w okresie t + 1, E(R; ¢ ; 1|Q¢) — oczekiwany
zwrot z aktywu i w okresie t + 1 przy rozwazeniu dostepnej informacji z okre-
sut,§; ;.1 — blad prognozy

Blad prognozy rzeczywistego zwrotu powinien by¢ niesystematyczny (bia-
1y szum). Oznacza to, ze musi mie¢ trzy statystyczne wiasciwosci: zgodnosé
(nieobcigzonos$é), niezalezno$é i efektywnosé.

Blad prognozy bedzie zgodny, jesli oczekiwany jego wartoS¢ oczekiwana
(pod warunkiem Q) jest zero:

E(éi,tﬂ ‘Qt) =E|:(Ri,t+1 _E(Ri,Hl ‘Qt ))‘Qti| =E(Ri,t+1 ‘Qt) _E(Rz t+1 ‘Qt) =0

Blad prognozy jest niezalezny, jeSli jest nieskorelowany z oczekiwanym
zwrotem:

E[Si,H—lE(Ri,le Q, )‘Qt] =E(Ri, t+1 Qz) E(gi,wl ‘Qt) =0

Btad prognozy jest efektywny, jesli jest jednoczesnie zgodny i nieskorelo-
wany:
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E(‘Sl i+l Ej, t+1 Qt) =0
E(gi,t+1 ‘Sm Qt) =0

E(gi,tﬂ gj,t‘gt)=0

Inng wazng kwestig jest funkcja formowania oczekiwan: E(R; ; 4 1|=Q).
Jesli EMH jest prawdziwa to rynek powinien by¢ w cigglej rownowadze sto-
chastycznej. Oznacza to, ze kurs powinien zawsze by¢ rowny wartosci uczci-
wej lub fundamentalnej. Zmiana warto$ci fundamentalnej powinna natych-
miast znaleZz¢ odzwierciedlenie w kursie rynkowym. Z kolei brak informacji
powinien pozostawia¢ kurs bez zmian.

Teorie efektywnych rynkow kapitatlowych, EMH, sformutowat w 1970 ro-
ku, a nastepnie rozwingt w 1991 roku Fama [1970, 1991]). Zdefiniowal on efek-
tywno$é na trzech poziomach:

e Hipoteza staba — zgodnie z ktérg cena aktywu odzwierciedla ogélnodo-
stepne informacje z przesziosci (ceny historyczne, sekwencje spadkow
i wzrostow, wielkos$ci obrotéow) oraz informacje fundamentalne.

e Hipoteza polsilna méwi, ze biezgce ceny natychmiast i w petni odzwiercie-
dlajg calg publicznie dostepng informacje. Nie ma op6Znienia w transmi-
sji nowej wiadomos$ci na kurs walutowy.

¢ Hipoteza silna: zgodnie z nig cena aktywu odzwierciedla calg informacje
jaka tylko istnieje na ich temat (zaré6wno publiczng, jak i niepublicznag,
z kazdego zrédta). Na rynku efektywnym w silnym rozumieniu, zaden ucze-
stnik nie ma dostepu do niepublicznej informacji, ktéra mogtaby wplyngé
na poziom ceny, zatem takze zadna grupa inwestorow nie byltaby w stanie
realizowaé¢ wiekszych zyskéw, niz Srednie dla catego rynku.

Gléwnym zalozeniem efektywnos$ci rynku jest przekonanie, ze pomimo ist-
nienia rozmaitych uczestnikéw rynku (niedo$§wiadczonych i ekspertéow, spe-
kulantow i arbitrazystow itp.), rynek jest w stanie ustanawia¢ takie ceny, kto-
re wlasciwie odzwierciedlajg wszelkg publicznie dostepna informacje doty-
czacg odpowiedniego aktywu [Keane, 1983]. Wymaga to, aby na rynku znajdo-
watlo sie dostatecznie wielu maksymalizujacych zysk uczestnikéw, niezalez-
nie od siebie wyceniajacych instrument, a takze aby koszty transakeyjne byty
niewielkie. Ponadto, przyjmuje sie nastepujace zalozenia [Brzeszczynski,
Kelm, 2002]:

* naplywinformacji na rynek odbywa sie nieregularnie (nie sg one od siebie
zalezne),

¢ uczestnicy rynku reaguja na nowg informacje natychmiast,

¢« wszelkie informacje sg calkowicie dostepne dla kazdego uczestnika,
a koszt ich pozyskania jest zerowy,

e wszysey uczestnicy rynku sg zgodni co do kierunku wptywu nowych infor-
macji na zmiany cen,
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¢ uczestnicy rynku nie popelniaja systematycznych btedéw w prognozowa-
niu przysztych zdarzen.
Spelnienie wyzej wymienionych zalozen oznaczaloby, ze teoria rynku
efektywnego jest czeScig teorii racjonalnych oczekiwan.

W tej czesci pracy autorzy sprobowali zweryfikowaé hipoteze, czy po akce-
sji nastgpita zmiana (spadek lub poprawa) efektywnosSci kursu walutowego.
Po akcesji rynki walutowe Polski, Czech i Wegier znalazty sie pod duzg presja
zwigzana z naptywem funduszy unijnych i prywatnych. Moglto to spowodowaé
zmiane warunkow prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, czy staé sie zache-
ta do spekulacji. Zbadano stabg forme efektywnosSci uzywajac tygodniowych
kurs6w EUR/PLN, EUR/HUF i EUR/CZK w okresie 01.01.2000-31.12.2007.

Zgodnie z teorig rynkow efektywnych rynek nie jest efektywny, jesli istnie-
ja zaleznoS$ci pomiedzy zmianami cen aktywow (kursu walutowego) w dowol-
nie od siebie oddalonych okresach. Gdyby ta zalezno$¢ istniata, to mozliwe
byloby zastosowanie systemu transakcyjnego w celu odniesienia ponadprze-
cietnych zyskow. Najprostszym, wstepnym testem hipotezy stabej efektyw-
nosci rynku jest badanie autokorelacji stép zwrotu kursu walutowego w okre-
sachtit-s, polegajace na sprawdzeniu wspoétczynnikéw korelacji:

Cov(e,.e, ) =E[(et ~Ee,)+(e,, ~Ee,_)]

ple,.e, )=
(eece) JD?e,«D%,__ JD?e,«D%,__

Gdyby rynek byl efektywny, to warto$ci te powinny by¢ bliskie zeru (lub
bledowi statystycznemu, lub £10%, jak sugerujg Brzeszczynski i Kelm [2002].

W tabeli 1. przedstawiono wyniki prostego testu na korelacje biezacych
zmian kursu z poprzednimi. Juz na pierwszy rzut oka widaé, ze wartosSci przy
1,213 opdznieniu wzrosty po akcesji. Oznacza to, ze efektywnos$é kursu walu-
towego mogla ulec zmniejszeniu — po akcesji tatwiej bylo przewidzieé zmia-
ny kursu niz uprzednio.

Wartos¢ wspétczynnika korelacji cor(Ae;, Ae;_,) dla kursow EUR/PLN, EUR/HUF, EUR/CZK
w okresie poprzedzajacym akcesje (1.1.2000-30.04.2004) oraz nastepujacym po niej
(1.05.2004-31.12.200%7)

Opézn. Polska Wegry Czechy
Przed akcesja Po akcesji Przed akcesja Po akcesji Przed akcesja Po akcesji
1 -0,3122 -0,4638 0,1123 0,2852 0,1633 0,2188
2 -0,0027 0,0089 -0,0534 0,0876 -0,0379 -0,1470
3 0,0882 -0,0136 0,0408 0,0201 0,0001 -0,1162
4 -0,0150 0,0205 0,0471 -0,0777 -0,0863 0,0755
5 -0,0174 -0,0260 0,0292 -0,0707 -0,1043 0,0660

Zroédlio: obliczenia wlasne.
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W celu wykrycia autokorelacji, zastosowano test Ljunga-Boxa. Wszystkie
zmienne zostaly przedstawione w postaci logarytmicznych stéop zwrotu. Test
Ljunga-Boxa przedstawiony jest rownaniem:

Pi
n—j

Q=(n(n+2)),

gdzie n oznacza liczbe obserwacji, h liczbe testowanych opoéznien, p; zas kore-
lacje dla opdznienia j.

Badanie testem Ljunga-Boxa (Q, Portmanteau) na wystepowanie autokorelacji — statystyka Q
testu. EUR/PLN, EUR/HUF, EUR/CZK w oKkresie poprzedzajacym akcesje (1.1.2000-30.04.2004)
oraz nastepujacym po niej (1.05.2004-31.12.2007)

Opozn. Polska Wegry Czechy
Przed akcesja Po akcesji Przed akcesja Po akcesji Przed akcesja Po akcesji
2 15,8413*** | 41,3796*** 3,5354 15,6632%** 6,3961** 13,4884 ***
4 17,1809*** | 41,4961%** 4,4238 16,7040%** 8,0199* 16,5558%***
6 17,2387*** | 41,7164*** 9,1688 20,3292*** | 11,3232* 18,8734%**
8 17,2571** 41,8023*** | 15,9228** 24,8629*** | 12,4355 25,4798%**
10 17,7245* 41,8332*** | 18,8762** 26,3681*** | 12,6126 26,4634***
12 18,1697 42,0327*** | 26,5174*** | 27,0084*** | 18,9530* 29,8694 ***

Oznaczenia: * — oznacza stwierdzenie autokorelacji przy zastosowaniu poziomu istotnosci 5%;
** — przy zastosowaniu poziomu istotnosci 10%, *** — przy zastosowaniu poziomu istotnosci
15%

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Test statystyczny potwierdza poprzednie, wstepne wnioski z analizy kore-
lacji stép zwrotow. Po akcesji wszystkie nominalne kursy walutowe wydaja
sie by¢ bardziej nieefektywne (lub mniej efektywne) niz przed nig, nawet przy
1% istotnos$ci dla wszystkich opoznien. Wydaje sie, ze tego typu zmiana mogla
zmieni¢ warunki prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej oraz inwestycyjnej
w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Mozna przypuszczaé, ze wszystkie trzy wa-
luty poszukujg nowych kurséw rownowagi, lub za jaki$ czas powrodcg do
uprzednich. Z tego punktu widzenia, spelnienie jednego z kryteriéw Maast-
richt, a mianowicie kontroli kursu w ramach systemu ERM II, moze obecnie
by¢ tatwiejsze niz wezesniej — lub pézniej.

4. Zakonczenie

Akcesja do Unii Europejskiej postawita nowe kraje czionkowskie przed
nieznanymi dotychczas wyzwaniami. Otworzyla nowe drogi postepowania,
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, inwestowania. Masowy naplyw fun-
duszy unijnych oraz inwestycji prywatnych stat sie faktem. Wstepujac do
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Unii, nowi czlonkowie zobowigzali sie do wprowadzenia wspoélnej waluty.
Jednakze w obliczu niezakonczonej transformacji ekonomicznej, reform
strukturalnych, ale takze obserwowanego dynamicznego wzrostu gospodar-
czego oraz doganiania (catching-up) bogatych cztonkéw Unii, posuniecie te
nie jest tylko formalnosciag i niesie ze sobg kolejne dylematy i wyzwania. Lite-
ratura przedmiotu wskazywala zazwyczaj na cztery niebezpieczenstwa, z kto-
rymi nalezalo sie liczy¢ na drodze do wspolnej waluty: bledny parytet, nad-
mierna zmienno$¢é pozycji bilansu ptatniczego, niespdjnosé polityczna oraz
ekspansja kredytowa [Schadler et al., 2005]. Pierwsze do$wiadczenia nowych
czlonkéw Unii weryfikujg te ostrzezenia oraz dodajg nowe, nieoczekiwane
elementy. Wydaje sie, ze zasadniczym problemem jest zdolno$é tych krajow
do absorpcji naplywu funduszy oraz kontroli inflacji przy jednoczesnym, dy-
namicznym wzroscie gospodarczym. Pewng specyfika jest wystepowanie kre-
dytéw denominowanych w obecych walutach, co dodatkowo wystawia gospo-
darke lokalng na zmiany zachodzace w gospodarce Swiatowe;j.

Autorzy sktaniajg sie ku pogladowi, ze wplyw, uS§wiadomiony lub nie, na
decyzje inwestycyjne ma nieefektywnos$é kursu walutowego. Sktania ona do
definiowania strategii inwestycyjnych jako strategii inwestowania w nowych
krajach cztonkowskich, polegajacej na otwieraniu diugich pozycji w walu-
tach obcych i krotkich w walutach lokalnych (np. kredytobiorcow do zacigga-
nia kredytow w obcych walutach). Mozna przypuszczaé, ze po akcesji nowe
kraje Unii znalazly sie w , kaskadzie inwestycyjnej” [Bikhchandani, Sharma,
2000]. Oznaczaloby to, ze absorpcja naplywajacych Srodkéw bytaby bardzo
trudna, o ile nie niemozliwa do osiggniecia w pelnej skali. Efektem tego sg
bable spekulacyjne, na przyklad na gieldach papieréw wartosciowych, ryn-
kach nieruchomosci czy zywnos$ci. W tej sytuacji nie nalezy sie spodziewaé
szybkiego wprowadzenia euro oraz spelnienia kryteriow z Maastricht. Pa-
radoksalnie, nieefektywno$é kursu walutowego moze sprzyjaé¢ wypelnieniu
warunku stabilnos$ci kursu w systemie ERM II. Jednocze$nie jednak pojawia-
jace sie problemy z kontrolg inflacji bedg utrudnialy spelnienie warunku sta-
bilnosSci cen.
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Abstract Theintroduction of the euro in the perspective of accession and the challenges

of absorption

The introduction of the euro is one of the elements of wider strategy of EU inte-
gration. After the accession the new member countries tested significant and
rapid inflow of portfolio and direct investments. This Inflow—paradoxi-
cally—may make it difficult to introduce a common currency. It is additionally
strengthened by the ineffectiveness of the exchange rate mechanism. This in-
effectiveness may cause that the rate of exchange can be recognized as guaran-
teed, taking the currency risk off the market participants who invest in the as-
sets denominated in the currencies of the new member countries or raise a
credit in the foreign currency. This causes—short and long term—inflow of the
investments, and at the same time bigger pressure of appreciation of these cur-
rencies. The effect of the inflow, except the real and the nominal appreciation,
is additional inflationary pressure. The thesis advanced by the authors is that,
after the asset there is a change of efficiency of the rate of the exchange in Po-
land, Czech Republic and Hungary. The weekly courses such as EUR/PLN,
EUR/CZK, EUR/HUF were examined. The correlations of delays were tested
and the Ljunga-Boxa autocorrelation (Q) as well.
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