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Wstêp
Uczestnictwo w unii monetarnej oraz oczekiwane koszty i korzyœci tego

posuniêcia s¹ przedmiotem wielu analiz teoretycznych i empirycznych. Za
g³ówne korzyœci przyjêcia wspólnej waluty uznaje siê mo¿liwoœæ zwiêkszenia
wymiany handlowej (m.in. dziêki eliminacji ryzyka kursowego i redukcji
kosztów transakcyjnych zwi¹zanych z wymian¹ walut czy zabezpieczaniem
siê przed ryzykiem kursowym), stabilizacjê warunków funkcjonowania gos-
podarki (np. dziêki skuteczniejszej kontroli inflacji), a tak¿e poprawê wiary-
godnoœci polityki makroekonomicznej. Na wstêpie nale¿y jednak dodaæ, ¿e
korzyœci z integracji monetarnej nie nale¿y sprowadzaæ jedynie do likwidacji
wahañ czy jednorazowego wstrz¹su. Pozytywne efekty bêd¹ wystêpowa³y
przez wszystkie lata pozostawania w Europejskiej Unii Monetarnej. Przemia-
ny uboczne — harmonizacja regulacji prawnych, przenikanie obyczajów han-
dlowych, redukcja ryzyka d³ugookresowego inwestowania — powinny w d³u-
gim okresie pozytywnie wp³ywaæ na zwiêkszenie wymiany handlowej i finan-
sowej, a przez to powiêkszanie produktu i dochodu narodowego.

Oczekuje siê, ¿e na skutek konwergencji krajowe stopy procentowe powin-
ny spaœæ do poziomu unijnego, a przynajmniej siê do niego zbli¿aæ, co powin-
no umo¿liwiæ prowadzenie dzia³alnoœci gospodarczej na wiêksz¹ skalê, ale
tak¿e zredukowaæ koszty obs³ugi d³ugu zagranicznego, publicznego i prywat-
nego.

Eliminacja ryzyka kursowego uproœci i u³atwi inwestowanie na rynkach
papierów wartoœciowych, a zarazem otworzy nowe perspektywy przed fundu-
szami inwestycyjnymi, bankami oraz osobami fizycznymi (poprawi¹ siê w³aœ-
ciwoœci funkcji informacyjnej rynków aktywów). Warto dodaæ, ¿e euro znaj-
duje siê w portfelach ju¿ 500 mln osób, a tak¿e w obs³uguj¹cych ich sklepach,
urzêdach i bankach.

Za g³ówny koszt wprowadzenia wspólnej waluty uznaje siê utratê nie-
zale¿nej polityki pieniê¿nej — znikniêcie jednego z potencjalnych mechaniz-
mów (narzêdzi) absorpcji wstrz¹sów zewnêtrznych (a zw³aszcza szoków asy-
metrycznych). Ca³a potencjalna presja ewentualnego szoku bêdzie musia³a
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byæ amortyzowana przez mobilnoœæ czynników produkcji (np. pracy) lub ela-
stycznoœæ wynagrodzeñ oraz politykê fiskaln¹ (tzw. automatyczne stabiliza-
tory).

Wraz z przyst¹pieniem do Unii Europejskiej w nowych krajach cz³onkow-
skich pojawi³y siê nowe wyzwania, zarówno pozytywne jak i negatywne, zwi¹-
zane z w³aœciw¹ absorpcj¹ funduszy prywatnych i publicznych. Nap³yw kapi-
ta³u rozpocz¹³ przemiany ekonomiczne, które mog¹ utrudniæ kolejny krok
integracji — wprowadzenie wspólnej waluty. Literatura przedmiotu wskazu-
je na cztery zagro¿enia, mog¹ce utrudniæ pe³n¹ integracjê monetarn¹ —
wahania pozycji bilansu obrotów kapita³owych, b³êdnie ustanowiony pary-
tet, ekspansjê kredytow¹, brak koordynacji pomiêdzy polityk¹ fiskaln¹ a pie-
niê¿n¹ [Schadler et al., 2005]. Autorzy upatruj¹ jednak najwiêksze zagro¿enie
w mo¿liwoœci wyst¹pienia problemów z kontrol¹ presji inflacyjnej. Presja ta
wydaje siê byæ œciœle zwi¹zana z konsekwencjami akcesji, a mianowicie
nap³ywem inwestycji publicznych i prywatnych. Nap³yw ten jest dodatkowo
wzmacniany nieefektywnoœci¹ mechanizmu kszta³towania kursu walutowe-
go, spowodowanej tym nap³ywem. Nieefektywnoœæ kursu powoduje, ¿e kurs
walutowy mo¿e byæ uznany za swoiœcie gwarantowany, zdejmuj¹c ryzyko wa-
lutowe z uczestników rynku inwestuj¹cych w aktywa denominowane w walu-
tach krajów — nowych cz³onków. Powoduje to — krótkookresowo i œrednio-
okresowo — zwiêkszanie siê nap³ywu inwestycji, a zarazem nasilenie siê pre-
sji aprecjacyjnej na te waluty. Efektem nap³ywu prócz realnej i nominalnej
aprecjacji oraz zak³óceñ na rachunku obrotów bie¿¹cych jest dodatkowa
presja inflacyjna. Je¿eli nowe kraje cz³onkowskie bêd¹ cechowa³y siê wy¿sz¹
stop¹ wzrostu gospodarczego, szybszym wzrostem wydajnoœci pracy oraz
p³ac, to do oczekiwanej presji inflacyjnej nale¿a³oby dodaæ presjê powodo-
wan¹ przez nap³yw, w tym tak¿e ponadnormalny, kapita³u zagranicznego.
Prócz b¹bli spekulacyjnych mo¿na zatem oczekiwaæ uporczywych trudnoœci
w wype³nieniu kryterium (inflacyjnego) z Maastricht.

Autorzy stawiaj¹ tezê, ¿e po akcesji nast¹pi³a zmiana efektywnoœci (s³a-
bej) rynku walutowego Polski, Czech i Wêgier. Jeœliby zasz³a zmiana w kie-
runku poprawy efektywnoœci, to mo¿na przypuszczaæ, ¿e obecny moment
by³by w³aœciwy na wprowadzenie euro, a przyst¹pienie do Unii zadzia³a³oby
stabilizuj¹co na sytuacjê rynkow¹. W przeciwnym przypadku wydaje siê, ¿e
w³aœciwy moment albo min¹³, albo dopiero mo¿e nadejœæ (przy innym kursie
rynkowym), a przyst¹pienie do Unii Europejskiej mia³o efekt szokowy, nie do
koñca zaabsorbowany przez gospodarkê. Byæ mo¿e jednak, nawet przy
zmniejszeniu efektywnoœci, by³by to moment ustabilizowania i uspokojenia
kursu walutowego, który móg³by zostaæ wykorzystany na dokoñczenie proce-
su integracji. Tygodniowe kursy EUR/PLN, EUR/CZK, EUR/HUF zbadano te-
stuj¹c korelacje opóŸnieñ oraz testem na autokorelacjê Ljunga-Boxa (Q).
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1. Zagro¿enia dla wprowadzenia euro w œwietle specyfiki
nowych krajów cz³onkowskich

Nowe kraje cz³onkowskie przystêpuj¹c do Unii Europejskiej zobowi¹za³y
siê do pe³nego uczestnictwa w unii monetarnej, co oznacza miêdzy innymi
przyjêcie wspólnej waluty. Istotn¹ kwesti¹ jest wybranie w³aœciwego, ale tak-
¿e realnego i bliskiego, momentu dokonania tego posuniêcia. Je¿eli korzyœci
d³ugoterminowe (wzrost handlu oraz PKB, zyski z ni¿szego oprocentowania
d³ugu i kredytu, ni¿szych oczekiwañ inflacyjnych, poprawa dyscypliny i wia-
rygodnoœci polityki fiskalnej) przewa¿aj¹ nad d³ugoterminowymi kosztami
(utrata polityki pieniê¿nej jako narzêdzia stabilizacji), to wprowadzenie euro
powinno zostaæ dokonane jak najszybciej.

Nowi cz³onkowie Unii Europejskiej staj¹ przed unikalnym wyzwaniem,
niemaj¹cym precedensu w historii. Unikalnoœæ ta polega na ró¿nicach struk-
turalnych pomiêdzy nowymi cz³onkami Unii a cz³onkami dotychczasowymi.
Pomimo rosn¹cego podobieñstwa (konwergencji) nowych gospodarek do
standardów unijnych istotne pozostaj¹ jeszcze ró¿nice spowodowane od-
mienn¹ sytuacj¹ wyjœciow¹ gospodarek, w wiêkszoœci transformuj¹cych siê.
Za g³ówne ró¿nice mo¿na uznaæ [Schadler et al., 2005]:
• ni¿szy PKB per capita (od ok. 40% unijnego w Polsce do ok. 70% w S³owe-

nii), aczkolwiek przy tempie wzrostu PKB przeciêtnie wy¿szym od stopy
wzrostu strefy euro,

• nisk¹ bazê kapita³ow¹,
• rosn¹ce realne kursy walutowe,
• znacz¹cy nap³yw kapita³u, inwestycji bezpoœrednich, ale tak¿e i portfelo-

wych — w odpowiedzi na wy¿sze stopy zwrotu w regionie,
• niski poziom poœrednictwa finansowego poprzez sektor bankowy1,
• du¿e deficyty bud¿etowe (ok. 2,5–6,5% PKB).

Warunki wyjœciowe oczywiœcie mog¹ determinowaæ bilans zysków i strat
zwi¹zanych z przyjêciem euro, inaczej je rozk³adaæ w czasie, wzmacniaæ lub
os³abiaæ potencjalne zagro¿enia.

Pierwszym zagro¿eniem dla stabilnej kontroli waluty w systemie ERM2
oraz przyjêcia euro, jest mo¿liwoœæ b ³ ê d n e g o u s t a n o w i e n i a p a r y t e-
t u, bronionego kursu, który mia³by byæ ostatecznym kursem wymiany na
euro (przejœciowego i/lub docelowego).

Uwa¿a siê, ¿e parytet powinien byæ dobrany nie tylko na czas pobytu w sy-
stemie ERM2, ale tak¿e i na dalsz¹ przysz³oœæ. Kurs parytetowy powinien byæ
zgodny z kursem realnym, uwzglêdniaj¹c jednoczeœnie bie¿¹ce presje rynko-
we, strategiê kontroli kursu (równoleg³¹ ze strategi¹ kontroli inflacji), bie-
¿¹ce wyniki gospodarcze, wymianê zagraniczn¹, poziom inwestycji i zapewne
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1 W przypadku nowych cz³onków (Czech, S³owacji, S³owenii, Polski i Wêgier) wartoœæ udzie-
lanych kredytów do PKB wynosi ok. 30–40%, jest to niewiele nawet w porównaniu do s³abszych
krajów strefy euro — Grecji (60%), Irlandii (100%), Hiszpanii (100%) i Portugalii (120%) [IMF
IFS, 2007].



wiele innych czynników. Czynniki te s¹ czêsto wzajemnie wspó³zale¿ne (np.
wybór parytetu wp³ynie na inflacjê, która nastêpnie mo¿e byæ przyczyn¹ jego
porzucenia), a byæ mo¿e nawet i wykluczaj¹ce siê. Oznacza to, ¿e mo¿liwoœæ
pope³nienia b³êdu w ustaleniu kursu jest spora. B³¹d ten mo¿e przejawiaæ siê
w przypadku kursu zbyt niskiego — przegrzaniem i presj¹ inflacyjn¹, w przy-
padku kursu zbyt wysokiego — deficytem obrotów bie¿¹cych i spowolnieniem
gospodarczym. Mo¿na z drugiej strony przypuszczaæ, ¿e nie istnieje jedyny
w³aœciwy kurs równowagi, a byæ mo¿e jest to przedzia³ lub zestaw kursów bar-
dziej lub mniej zgodnych (i akceptowalnych rynkowo) z kursem równowagi
i fundamentami makroekonomicznymi. Z kolei konsekwencje ekonomiczne
silniejszych odchyleñ s¹ asymetryczne — o ile spekulacyjna presja deprecja-
cyjna mo¿e byæ trudna do opanowania (wymaga³aby podwy¿ek stóp lub bez-
poœrednich interwencji walutowych), o tyle presja aprecjacyjna by³aby ³atwa
do zahamowania, po¿¹danymi niekiedy, ciêciami stóp czy sterylizowanymi
zakupami walut. W systemie ERM2 nie ma mo¿liwoœci dewaluacji, rewalu-
acje, jak pokazuje przyk³ad Irlandii, Grecji czy S³owacji, nie s¹ wykluczone.
Oznacza to, ¿e ustanowienie parytetu za wysoko jest bardziej ryzykowne ni¿
za nisko.

Przed tym wyzwaniem stanê³y w³adze greckie. Grecja przyst¹pi³a do ERM
dopiero w marcu 1998 roku. Sytuacja na rynku drachmy nie by³a sprzyjaj¹ca,
na deprecjacjê kursu wp³ywa³a pogarszaj¹ca siê konkurencyjnoœæ miêdzyna-
rodowa, deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych oraz ogólnoœwiatowa deko-
niunktura po kryzysie azjatyckim. Stabilnoœæ kursu utrzymywano dziêki wy-
sokim stopom procentowym, co niekorzystnie zaczyna³o siê odbijaæ na ko-
niunkturze wewnêtrznej. W rezultacie w³adze podjê³y decyzjê o ustanowie-
niu parytetu 12,3% poni¿ej ówczesnego kursu rynkowego (na co by³a zgoda
w³adz europejskich, poniewa¿ nowy parytet mia³ odzwierciedlaæ i przywró-
ciæ rzeczywist¹ konkurencyjnoœæ miêdzynarodow¹ gospodarki). Kurs rynko-
wy natychmiast osi¹gn¹³ wartoœæ 3% powy¿ej parytetu, a stopy procentowe
spad³y. Jednak¿e ju¿ w sierpniu 1998 roku wyst¹pi³a ponowna presja wyma-
gaj¹ca kolejnych interwencji, spowodowana zapewne kryzysem rosyjskim.
Mimo to zaufanie do drachmy utrzyma³o siê, a kurs powróci³ do poziomu 9%
powy¿ej parytetu. Przez nastêpne 2 lata drachma powoli deprecjonowa³a siê
w kierunku parytetu. W 1999 roku wyst¹pi³y problemy, maj¹ce nieco inny
charakter — tym razem by³y spowodowane ekspansj¹ kredytow¹, wzmacnia-
n¹ wiarygodnoœci¹ polityki integracji walutowej i rych³ym przyjêciem euro.
Poniewa¿ antyinflacyjna polityka wymaga³a dalszego utrzymania wy¿szych
stóp procentowych, to w styczniu 2000 roku w³adze podjê³y decyzjê o rewa-
luacji parytetu o 3,5%. Przyk³ad Grecji pokazuje, ¿e na oczekiwania rynku
mo¿e wp³ywaæ tak¿e perspektywa póŸniejszej rewaluacji parytetu2.
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2 Z perspektywy czasu, oraz informacji pojawiaj¹cych siê w ostatnich latach widaæ, ¿e suk-
ces grecki by³ mo¿liwy dziêki fa³szowaniu danych na temat deficytu bud¿etowego — utajnianiu
wydatków zbrojeniowych, zawy¿aniu wp³ywów z VAT, nadwy¿ki kasy ubezpieczeñ spo³ecznych,



O tym jak trudno dopasowaæ kurs parytetowy do zmieniaj¹cej siê struktu-
ry realnej gospodarki, nawet przy absencji ataków spekulacyjnych, czy kryzy-
sów walutowych, œwiadczy przyk³ad S³owacji. Korona s³owacka uczestniczy³a
w systemie ERM II od 25 listopada 2005 roku. Problemem ka¿dego kraju
wprowadzaj¹cego wspóln¹ walutê przy sztywnym kursie, a jednoczeœnie kra-
ju o rozwijaj¹cej siê dynamicznie gospodarce, jest wzrost cen relatywnych
oraz aprecjacja kursu realnego. Problem ten mo¿e siê przejawiaæ w aprecja-
cji nominalnej (i umiarkowanej presji inflacyjnej) lub w presji inflacyjnej
(przy kontrolowanym kursie nominalnym). Problem ten sta³ siê na tyle istot-
ny, ¿e w 2007 roku w³adze s³owackie zdecydowa³y siê na rewaluacjê kursu
z EUR/SKK 38,4550 do EUR/SKK 35,4424, przy wczeœniejszej, stopniowej
aprecjacji3.

W przypadku Polski realna aprecjacja kursu oraz oczekiwania wzrostu po
wejœciu do Unii i do strefy euro mog³yby stawiaæ pod znakiem zapytania wia-
rygodnoœæ pocz¹tkowego parytetu. Oznacza to, ¿e w celu u³atwienia osi¹gniê-
cia celu inflacyjnego niezbêdna bêdzie koordynacja polityki fiskalnej oraz
pieniê¿nej.

Przy braku koordynacji polityki kontroli kursu walutowego z polityk¹ fis-
kaln¹ (potencjalnie generuj¹c¹ d³ug publiczny, deficyt bud¿etowy czy infla-
cjê blisk¹ lub powy¿ej punktów progowych kryteriów z Maastricht) drugim
zagro¿eniem dla kontroli kursu mo¿e byæ n i e s p ó j n o œ æ p o l i t y c z n a
[Beemtsma, Bovenberg, 1999]. Dobrym przyk³adem sukcesu pogodzenia poli-
tyk o zró¿nicowanych celach s¹ doœwiadczenia Hiszpanii i Finlandii. Z³ym —
dotychczasowe doœwiadczenia wêgierskie. Zarówno Finlandia (po kryzysie
skandynawskim), jak i Hiszpania (podczas pobytu w ERM) przyjê³y politykê
realizacji celu inflacyjnego na pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych (w 1993
i w 1994). Realizacja jednego celu — utrzymania kursów marki i pesety pod
kontrol¹ oraz wprowadzenia euro przy koniecznoœci realizacji drugiego celu
— inflacyjnego — wymaga³y dodatkowego wsparcia ze strony polityki mone-
tarnej i fiskalnej. W przypadku Hiszpanii kontrola by³a nieco ³atwiejsza ze
wzglêdu na wy¿sze stopy procentowe ni¿ w strefie euro. Ze strony polityki fi-
skalnej otrzymano wsparcie w postaci sta³ej redukcji deficytu bud¿etowego
oraz negocjacji p³acowych spowalniaj¹cych tempo ich wzrostu4. W obu kra-
jach zdewaluowano waluty prawie jednoczeœnie z wprowadzeniem polityki
celu inflacyjnego. Unikniêto dziêki temu bezpoœredniej spekulacji deprecja-
cyjnej. Mimo ca³oœciowych planów integracji kursowej nie oby³o siê jednak
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z³emu ksiêgowaniu wp³ywów i wydatków bud¿etowych, zani¿aniu kosztów obs³ugi d³ugu — uda-
³o siê wykazywaæ w latach 2000–2003 deficyty rzêdu 2, 1,4, 1,4, 1,7% PKB zamiast 4,1, 3,7, 3,7, 4,6%
PKB.

3 Od stycznia 2007 roku do momentu rewaluacji kurs korony s³owackiej by³ œrednio o 10,2%
wy¿szy od parytetu centralnego.

4 Podobne negocjacje mia³y miejsce i w Irlandii, gdzie rz¹d obieca³ zwi¹zkom zawodowym
obni¿ki podatków dochodowych w zamian za umiarkowanie zwi¹zkowców w ¿¹daniach p³aco-
wych. Patrz S³awiñski A., Licho nie œpi, „Rzeczpospolita”, 24 marca 2006. Podobnych mo¿liwoœci
nie maj¹ kraje zmagaj¹ce siê z deficytami bud¿etowymi, np. Litwa czy Estonia.



bez bezpoœrednich interwencji walutowych, w przypadku Hiszpanii tak¿e
i podczas pobytu w systemie ERM.

Z niespójnoœci¹ polityk próbuj¹ sobie — nieskutecznie — poradziæ w³adze
wêgierskie. W styczniu 2003 roku wyst¹pi³ pierwszy kryzys spowodowany t¹
niezgodnoœci¹. Od kilku tygodni uczestnicy rynku testowali górne ogranicze-
nie na poziomie 234,7 HUF/EUR, poniewa¿ os³abienie koniunktury gospodar-
czej, gwa³towny wzrost p³ac oraz problemy z deficytem bud¿etowym podsyci³y
oczekiwania na rewaluacjê lub opuszczenie 15-procentowego kana³u kontroli
kursu forinta. W celu uspokojenia sytuacji na rynku walutowym w³adze posta-
nowi³y zaskoczyæ uczestników, obni¿aj¹c oprocentowanie o 200 punktów bazo-
wych do 6,5%, skupuj¹c waluty obce na rynku bie¿¹cym, poszerzaj¹c korytarz
wahañ stóp O/N oraz wprowadzaj¹c limity iloœciowe na depozyty dwutygodnio-
we. Po pewnym czasie w³adze sprzeda³y pozyskan¹ wczeœniej walutê, zawêzi³y
korytarz O/N, utrzymuj¹c jednak obni¿one stopy procentowe. Konflikt miêdzy
celem inflacyjnym a celem kursowym nadal jednak narasta³. W³adze, korzysta-
j¹c ze stabilizacji forinta na poziomie ok. 240 HUF/EUR, dokona³y dewaluacji
parytetu o 2,26%, mimo to presja deprecjacyjna nie ustêpowa³a. Narodowy
Bank Wêgier by³ zmuszony podwy¿szyæ stopy do 9,5%, co przynios³o pewien
rezultat w postaci ustabilizowania siê kursu w przedziale 250–260 HUF/EUR
do listopada. Pod koniec roku by³y ju¿ jednak znane ca³oœciowe informacje na
temat powiêkszenia siê deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych oraz odp³ywu
FDI, co ponowi³o w¹tpliwoœci na temat mo¿liwoœci osi¹gniêcia wytyczonych
celów fiskalnych. Wraz z os³abieniem kursu do 275 HUF/EUR bank centralny
zdecydowa³ siê podj¹æ decyzjê o podniesieniu stóp procentowych do 12,5%.
Doœwiadczenie Wêgier pokazuje, ¿e niespójnoœæ polityk szybko zostanie za-
uwa¿ona przez uczestników rynku, a wtedy jedynym — i jak siê okazuje niesku-
tecznym — œrodkiem obrony bêd¹ zmiany stóp procentowych, rzutuj¹ce nie tyl-
ko na koniunkturê gospodarcz¹, ale i na bud¿et pañstwa lub alternatywa
w postaci porzucenia parytetu.

Trzecim zagro¿eniem dla stabilnoœci kontrolowanego kursu mog¹ byæ zja-
wiska zwi¹zane z ryzykiem wyst¹pienia z m i e n n o œ c i p o z y c j i b i l a n s u
p ³ a t n i c z e g o (gwa³towny nap³yw lub odp³yw kapita³u). Du¿e nap³ywy s¹
zwykle uznawane za dowód wiarygodnoœci prowadzonej polityki oraz œcie¿ki
integracji. Nale¿y oczekiwaæ nap³ywu zarówno inwestycji portfelowych, jak
i bezpoœrednich. Nap³ywowi bêdzie sprzyjaæ zmniejszenie siê ró¿nic w infra-
strukturze i regulacjach prawnych po akcesji, wysokie (i wy¿sze ni¿ w strefie
euro) stopy zwrotu, poprawa percepcji ryzyka oraz niedoinwestowanie kapi-
ta³owe gospodarki (niska relacja K/L). Co wiêcej, przyst¹pienie do ERM2 da
dobry sygna³ dla inwestorów, poniewa¿ zapewni ich o determinacji w³adz co
do realizacji kryteriów z Maastricht (przeprowadzania dalszych reform struk-
turalnych). Stabilizacja inflacji mo¿e wymagaæ utrzymania nieco wy¿szych
stóp procentowych ni¿ w strefie euro, co tak¿e mo¿e ich zachêciæ do inwesty-
cji. Ponadto samo wprowadzenie euro powinno przynieœæ zwiêkszenie stopy
wzrostu gospodarczego. Wszystkie te czynniki mog¹ byæ bodŸcem do dalszego
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nap³ywu inwestycji bezpoœrednich. Mo¿na tak¿e oczekiwaæ nap³ywu kapita³u
portfelowego zaanga¿owanego w tzw. gry pod konwergencjê (convergence
plays) [EBRD, 2004]. Z jednej strony wy¿sze stopy procentowe (w zwi¹zku
z wy¿sz¹ inflacj¹) mog¹ uatrakcyjniæ obligacje o zmiennym oprocentowaniu,
z drugiej — oczekiwana konwergencja (spadek stóp) zachêcaæ do nabywania
obligacji (bonów) o sta³ym oprocentowaniu.

Wydaje siê, ¿e realnie obecnym problemem Polski, jak i mo¿e w mniej-
szym stopniu pozosta³ych krajów, bêdzie absorpcja nap³ywu inwestycji, który
i tak nastêpuje na skutek akcesji do Unii Europejskiej. Nieudolna, lub nie-
mo¿liwa z przyczyn obiektywnych, absorpcja nap³ywaj¹cego kapita³u mo¿e
przyczyniæ siê do zwiêkszenia wzrostów indeksów gie³dowych, cen nierucho-
moœci, ¿ywnoœci, cen dóbr i us³ug. W rezultacie poprawa wiarygodnoœci mo¿e
przyczyniæ siê do boomów, a nastêpnie potencjalnych za³amañ rynkowych.
Ponadto, ekonomiczne spowolnienie, odrzucenie euro lub odwlekanie jego
wprowadzenia mo¿e odwróciæ ca³y proces i rozpocz¹æ falê odp³ywu kapita³u.

Doœwiadczenia Hiszpanii, Portugalii oraz Irlandii pokazuj¹, ¿e w latach
poprzedzaj¹cych przyjêcie euro kraje te doœwiadczy³y nap³ywu kapita³u miê-
dzybankowego, co mo¿e œwiadczyæ o prowadzeniu w nich gry pod konwergen-
cjê. W przypadku Grecji rejestrowano ponadto nap³yw inwestycji portfelo-
wych, w Irlandii inwestycji bezpoœrednich. Zaskakuje przyk³ad W³och, w któ-
rych odnotowano odp³yw kapita³u. Tym, co odró¿nia sytuacjê Polski, jest sta-
³y nap³yw inwestycji bezpoœrednich, charakteryzuje to tak¿e inne kraje regio-
nu i jest efektem zarówno transformacji ustrojowej, jak i akcesji do Unii
Europejskiej.

Za³amanie bilansu obrotów kapita³owych wydaje siê w tej sytuacji raczej
ma³o prawdopodobne. Struktura nap³ywu do Polski jest lepsza ni¿ do wy¿ej
wymienionych krajów (w których wygas³y efekty akcesji), pewne podobieñ-
stwa mo¿na zauwa¿yæ w porównaniu z Irlandi¹. Nag³emu odp³ywowi kapita³u
powinny przeciwdzia³aæ wysokie stopy zwrotu z inwestycji, p³ytkie rynki ter-
minowe, dominacja FDI w nap³ywie kapita³u. Wiarygodna œcie¿ka konwer-
gencji stóp procentowych zniechêci inwestorów portfelowych do opuszcza-
nia rynku. Jednak¿e kraje rozwijaj¹ce siê s¹ z definicji bardziej podatne na
zmiany kursów i spekulacje, zatem nie mo¿na tego ryzyka ca³kowicie wyklu-
czyæ. Przyczyn¹ nag³ego odp³ywu mog¹ byæ zachowania stadne, przesuniêcia
pomiêdzy ró¿nymi (wielorakimi) punktami równowagi kursu, epidemia fi-
nansowa (contagion) czy immanentna asymetria informacyjna. Zak³ócenie na
rynku walutowym mo¿e byæ tak¿e spowodowane gromadzeniem siê niezabez-
pieczonej otwartej d³ugiej pozycji walutowej. Przyczyn¹ nag³ego odp³ywu ka-
pita³u mo¿e byæ oczywiœcie wczeœniejszy wstrz¹s asymetryczny (jakim np.
w przesz³oœci by³y zjednoczenie Niemiec czy kryzys rosyjski) — w tym przy-
padku efekty bêd¹ zale¿a³y od mo¿liwoœci automatycznego dostosowania siê
gospodarki, racjonalnoœci podjêtych kroków politycznych oraz dobrej komu-
nikacji z rynkami.
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Analizuj¹c przemiany na rachunku obrotów kapita³owych w Polsce, na
Wêgrzech i w Republice Czeskiej mo¿na zauwa¿yæ, ¿e relatywna wielkoœæ na-
p³ywów i odp³ywów jest podobna jak w sytuacji krajów cz³onkowskich strefy
euro przed jego wprowadzeniem. Jednak¿e w przypadku tych trzech krajów
nap³yw spowodowany jest raczej transformacj¹, reformami rynkowymi i — co
najwa¿niejsze — akcesj¹ do Unii Europejskiej, a nie powa¿nymi posuniêcia-
mi maj¹cymi na celu wprowadzenie euro w którymkolwiek z tych krajów.

W przypadku Polski zmiany na rachunku obrotów kapita³owych s¹ wzglêd-
nie niewielkie, co oznacza, ¿e problem z absorpcj¹ funduszy na razie nie wy-
stêpuje. W przypadku Republiki Czeskiej zaznaczy³ siê du¿y nap³yw inwesty-
cji bezpoœrednich, co jednak te¿ nie spowodowa³o wiêkszych problemów
z absorpcj¹. W przypadku Wêgier nap³yw inwestycji portfelowych, bezpo-
œrednich i miêdzybankowych by³ jednak spory, corocznie przekraczaj¹c 10%
PKB. Pewnym negatywnym efektem ubocznym nap³ywu mo¿e byæ nominalna
aprecjacja, wzmacniaj¹ca aktywnoœæ spekulantów licz¹cych na dalsz¹ apre-
cjacjê (przy dodatniej ró¿nicy stóp procentowych). Zatem podejmuj¹c dalsze
kroki w kierunku euro nale¿y liczyæ siê z dodatkowym nap³ywem funduszy
prywatnych, dodatkow¹ presj¹ aprecjacyjn¹ i dodatkowymi bodŸcami do spe-
kulacji. Z tego punktu widzenia niebezpieczeñstwa zwi¹zane z nap³ywem
kapita³u mog¹ byæ wiêksze, dopóki nie wygasn¹, obiektywnie pozytywne,
efekty akcesji z UE.

Czwartym zagro¿eniem mo¿e byæ nag³y i znacz¹cy w z r o s t e k s p a n s j i
k r e d y t o w e j. Zwiêkszeniu akcji kredytowej mo¿e sprzyjaæ prywatyzacja
banków i przejmowanie ich przez instytucje o wy¿szym ratingu oraz zdolnoœci
kredytowej. Wzrost zaufania do kraju wprowadzaj¹cego euro, przek³adaj¹cy
siê na ni¿szy koszt i wiêksz¹ ³atwoœæ pozyskiwania kapita³u z zagranicy,
bêdzie czynnikiem sk³aniaj¹cym je do bardziej otwartej polityki kredytowej.
Czynnikiem sprzyjaj¹cym boomowi kredytowemu mo¿e byæ inflacja wy¿sza
ni¿ w strefie euro, prowadz¹ca do utrzymywania negatywnej realnej stopy
procentowej, podobnie jak niski, w porównaniu do europejskiego, poziom
kredytu w relacji do PKB.

Gwa³towny wzrost kredytu przy jednoczesnym spadku poziomu oszczêd-
noœci prowadziæ mo¿e do zwiêkszania siê deficytu obrotów bie¿¹cych, b¹bla
spekulacyjnego na rynkach aktywów oraz wzrostu poziomu inflacji zagra¿a-
j¹c spe³nieniu kryteriów z Maastricht.

Doœwiadczenia unijne pokazuj¹, ¿e z tym problemem nie do koñca sobie
poradzono. Z jednej strony wszystkie kraje zosta³y cz³onkami strefy euro (cel
ostateczny zosta³ osi¹gniêty), a stabilnoœæ sektorów bankowych nie zosta³a
naruszona (nie zaobserwowano wzrostu poziomu zagro¿onych kredytów).
Z drugiej, w Grecji, w celu ograniczenia kredytu, musiano wprowadziæ ogra-
niczenia rynkowe (np. wprowadzono obowi¹zek dodatkowych quasi-obowi¹z-
kowych rezerw), w Hiszpanii opracowano tzw. system statistical provision, sy-
stem tworzenia dodatkowych rezerw przez banki [DeLis, Pages, Saurina,
2000]. Mo¿na zauwa¿yæ, ¿e w okresie dwóch lat poprzedzaj¹cych faktyczne
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przyjêcie euro (pobyt w systemie kontroli kursów), zaznaczy³a siê ekspansja
kredytowa, potwierdzaj¹c wiarygodnoœæ dotrzymania zobowi¹zania przez
w³adze monetarne. Jedynie przypadek Finlandii przeczy temu schematowi,
jednak¿e w latach 1999–2003 wskaŸnik ten wzroœnie z 91% do 109%. Nale¿y
tak¿e dodaæ, ¿e w latach 1991–1994 PKB by³ ni¿szy ni¿ w 1990 roku na skutek
za³amania wiêzi z b. ZSRR, a nastêpnie kryzysu walutowego. Poniewa¿ kredyt
dla sektora prywatnego jest silnie skorelowany z koniunktur¹ gospodarcz¹, to
skutkiem recesji by³ spadek akcji kredytowej.

Rysunek 1.
Kredyt bankowy dla sektora prywatnego (w relacji do PKB)
�ród³o: IMF IFS [2007], opracowanie w³asne.

Warto podkreœliæ, ¿e specyficznym czynnikiem wzrostu kredytu w krajach
przyjmuj¹cych euro (nienale¿¹cych do rdzenia Unii) by³a deregulacja sek-
torów finansowych oraz liberalizacja obrotów kapita³owych przeprowadzona
na pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych — sprzyjaj¹ca nap³ywowi kapita³u z za-
granicy. Byæ mo¿e, podobnie jak w wy¿ej opisanych krajach, w obliczu kredy-
towego boomu, nale¿a³oby rozwa¿yæ œciœlejsz¹ kontrolê i nadzór bankowy,
a tak¿e przejœciowe wprowadzenie restrykcji administracyjnych, nie tylko
w celu ograniczenia akcji kredytowej, ale i stabilizacji oraz ochrony sektora
bankowego.

Gwa³towny boom kredytowy i popytowy mo¿e powa¿nie zak³óciæ proces
integracji monetarnej. Poprawa perspektyw gospodarstw domowych, dobra
koniunktura gospodarcza, spadek stóp procentowych zaowocowa³y nadzwy-
czajnym wzrostem na rynku depozytowo-kredytowym. Warto dodaæ, ¿e w 2007
roku zanik³a w Polsce nadp³ynnoœæ, bêd¹ca cech¹ charakterystyczn¹ rynku
polskiego od kilkunastu lat. Co ciekawe, wzrost gospodarczy oraz ekspansja
kredytowa pocz¹tkowo nie spowodowa³y wzrostu presji inflacyjnej. Jednak
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od po³owy 2007 roku kryzys miêdzynarodowy wywo³any za³amaniem na ame-
rykañskim rynku hipotecznym spowodowa³ kontrakcjê na rynku miêdzyban-
kowym i zwiêkszenie stóp procentowych oraz premii za ryzyko.

Rysunek 2.
Kredyty bankowe dla sektora prywatnego (w % PKB)
�ród³o: IMF IFS [2007], IMF, MNB, GUS, CzSU, obliczenia w³asne.

W rezultacie przyjêcie euro mo¿e byæ trudniejsze ni¿ dwa, trzy lata temu.
Dodatkowym czynnikiem mog¹cym zak³óciæ proces integracji walutowej mo-
¿e byæ wzrost cen ¿ywnoœci oraz paliw na rynkach œwiatowych. Wzrost cen,
spowodowany kryzysem oraz wzmocniony ekspansj¹ kredytow¹, przez wzrost
inflacji zapewne utrudni spe³nienie kryterium inflacyjnego. Problem reali-
zacji tego kryterium jest szczególnie istotny w przypadku Wêgier, gdzie infla-
cja przekroczy³a 8% i obecnie trudno s¹dziæ, aby uda³o siê j¹ zredukowaæ do
wyznaczonych 3%. W Republice Czeskiej problem ten tak¿e jest widoczny —
inflacja przekroczy³a 5% („inflacja polityki pieniê¿nej”) lub 7% (na podstawie
CPI) w zale¿noœci od metody liczenia.

Tym co odró¿nia gospodarki i rynki finansowe nowych krajów cz³onkow-
skich od starej Unii jest wysoki udzia³ kredytów denominowanych w obcych
walutach udzielanych sektorowi prywatnemu. By³y one oferowane pocz¹tko-
wo zamo¿niejszym klientom, potem ogó³owi kredytobiorców. Akcesja, spadek
stóp w Szwajcarii, Stanach Zjednoczonych i strefie euro, sta³a aprecjacja
kursów nominalnych wobec g³ównych walut, zachêca³y nowych kredytobior-
ców do zaci¹gania „samosp³acaj¹cych siê” kredytów. Strategia tego typu kre-
dytobiorców nie by³a pozbawiona racjonalnoœci.
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Rysunek 3.
Kredyty denominowane w obcych walutach w kredytach dla sektora prywatnego (w %)
�ród³o: Backe, Zumer [2005]; banki centralne.

Dopóki na rynku œwiatowym trwa³a koniunktura finansowa. mo¿na by³o
oczekiwaæ spadku oprocentowania kredytów, dopóki kraj znajdowa³ siê
w Unii Europejskiej oraz planowa³ wprowadzenie wspólnej waluty — to za
spraw¹ aprecjacji kursu walutowego wartoœæ kredytu mierzona w walucie
lokalnej mala³a, a on sam stawa³ siê bardziej dostêpny od denominowanego
w walucie krajowej za spraw¹ ni¿szych rat. Warto jednak zauwa¿yæ, ¿e odsu-
waj¹ca siê perspektywa wprowadzenia euro na Litwie wp³ynê³a najprawdo-
podobniej na spadek udzia³u kredytów walutowych w kredytach ogó³em.
W Polsce, Czechach i na Wêgrzech problem ten pojawia siê z ró¿nym nasile-
niem, ale jak na razie nie stanowi zagro¿enia. Mo¿na jednak przypuszczaæ, ¿e
dalsze opóŸnianie wprowadzenia euro, poza rok 2013 (np. do roku 2020), mo¿e
spowodowaæ odwrotn¹ spiralê, i zamiast gry na konwergencjê — grê na
dywergencjê oraz spekulacjê deprecjacyjn¹.

Na zakoñczenie tej czêœci warto dodaæ, ¿e trzej cz³onkowie Unii Europej-
skiej do dziœ nie zast¹pili w³asnych walut pieni¹dzem europejskim. Regu³¹
polityki kursowej Danii, cz³onka ERM2, jest utrzymywanie kursu korony
w w¹skim przedziale +2,25% wobec euro — co dotychczas nie sprawia ¿ad-
nych problemów. Mimo to nie dokonano wymiany korony na euro. Dania
i Wielka Brytania s¹ cz³onkami Europejskiej Unii Monetarnej z permanent-
n¹ klauzul¹ opt-out. Z kolei Szwecja formalnie przyjmie euro, gdy wype³ni
kryteria Maastricht. W krajach tych, podobnie jak i obecnie w nowych kra-
jach cz³onkowskich, toczy siê debata nad korzyœciami i zagro¿eniami zwi¹za-
nymi z wprowadzeniem euro. Jednak¿e nie przewa¿y³y tam argumenty za
wprowadzeniem euro.
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Wielka Brytania, pomimo deklaracji wprowadzenia euro, nie dokona³a do-
tychczas tego posuniêcia. W 2003 roku ponownie zweryfikowano wyniki piêciu
testów ekonomicznych, maj¹cych potwierdziæ gospodarcz¹ celowoœæ przyjêcia
waluty unijnej. W 2003 roku Wielka Brytania by³a bli¿ej pozytywnej odpowie-
dzi na piêæ testów ni¿ w 1997 roku, jednak¿e kwestie zwi¹zane z konwergencj¹
i elastycznoœci¹ nie zosta³y w dalszym ci¹gu rozwi¹zane5. Zwraca siê uwagê, ¿e
gdyby Wielka Brytania przyst¹pi³a w 1999 roku do strefy euro, to obecnie do-
œwiadcza³aby wiêkszej niestabilnoœci ekonomicznej, wahañ PKB, procyklicz-
nych realnych stóp procentowych oraz mocniejszego kursu realnego.

Parlament szwedzki dwukrotnie, w 1994 oraz 1997 roku, ustosunkowa³ siê
pozytywnie co do planów wejœcia do strefy euro od samego pocz¹tku. Jednak-
¿e komisja rz¹dowa w 1996 roku stwierdzi³a, ¿e wprawdzie z politycznego
(a i po czêœci ekonomicznego) punktu widzenia by³oby to korzystne, to jednak
wymaga³oby to uporz¹dkowania finansów publicznych i redukcji deficytu
bud¿etowego oraz d³ugu publicznego, co przy wysokim bezrobociu uniemo¿li-
wia rezygnacjê z instrumentu kursu walutowego. Wzrost bezrobocia móg³by
negatywnie wp³yn¹æ na finanse publiczne oraz stabilnoœæ makroekonomicz-
n¹. Ponadto mog³oby siê to przyczyniæ do powstania konfliktu pomiêdzy w³a-
dzami a obywatelami. Oczekiwano tak¿e, ¿e i inne kraje pocz¹tkowo pozosta-
n¹ poza stref¹ euro6.

Doœwiadczenia te pokazuj¹, ¿e dyskusja nad wprowadzeniem euro nie
opiera siê tylko i wy³¹cznie na argumentach ekonomicznych (mimo ¿e analiza
ta te¿ mo¿e daæ — jak w przypadku Wielkiej Brytanii — wskazania negatyw-
ne), ale istotnym jej elementem s¹ pogl¹dy polityczne i spo³eczne, a tak¿e psy-
chologiczne oddzia³uj¹ce na spo³eczn¹ percepcjê indywidualnych korzyœci
i strat zwi¹zanych z przyjêciem wspólnej waluty. Warto dodaæ, ¿e z punktu
widzenia konkurencyjnoœci miêdzynarodowej, poniewa¿ na deprecjacjê
w œrednim okresie nie ma co liczyæ, eurosceptycy powinni siê domagaæ szyb-
szego wprowadzenia euro — przy kursie EUR/PLN 3,8–3,9, a nie póŸniejszym,
np. EUR/PLN 3,4–3,57.

Podsumowuj¹c, masowy nap³yw funduszy unijnych oraz inwestycji pry-
watnych przed i po akcesji by³ i jest wielk¹ okazj¹, ale i pewnym zagro¿eniem.
Gwa³towny wzrost akcji kredytowej, ekspansja popytowa, a przez to presja in-
flacyjna stworzy³y nowy problem, szczególnie istotny, i byæ mo¿e uporczywy,
szczególnie w tak niespokojnym otoczeniu miêdzynarodowym. Oznacza to, ¿e
wiêkszego znaczenia mo¿e nabraæ w³aœciwe zaplanowanie w czasie procesu
adopcji euro — i byæ mo¿e, dalsze przesuwanie tego kroku jest niew³aœciwe,
ze wzglêdu na kumulowanie siê wy¿ej wymienionych nierównowag w nomi-
nalnym kursie walutowym.
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Nowe kraje cz³onkowskie zastosowa³y ró¿ne podejœcia do europejskiej
integracji walutowej. W zasadzie mo¿na wyró¿niæ dwa nurty, z niewielkimi
modyfikacjami. Z jednej strony, kraje mniejsze postawi³y na integracjê b³y-
skawiczn¹, zapewne uwa¿aj¹c, ¿e po przyjêciu wspólnej waluty problemy we-
wnêtrzne — lub oczekiwane — bêd¹ mog³y byæ ju¿ rozwi¹zywane w innej rze-
czywistoœci. W ten sposób post¹pi³y kraje ba³tyckie (Litwa, £otwa, Estonia),
S³owacja, S³owenia, Cypr i Malta — ze zmiennym powodzeniem. Warto za-
uwa¿yæ, ¿e presja inflacyjna, by³a — przynajmniej przez niektóre z tych kra-
jów — antycypowana, mimo to postanowi³y przyj¹æ euro stosuj¹c znany z ryn-
ków finansowych window dressing. Inflacja stanê³a na przeszkodzie wpro-
wadzeniu euro na Litwie, £otwie, a tak¿e ujawni³a siê ze znaczn¹ si³¹ na S³o-
wenii. Widaæ tak¿e próby innego rodzaju, a mianowicie „wyjmowanie” z bud-
¿etu pañstwa wydatków na autostrady (Wêgry), opóŸnianie deregulacji cen
czynników produkcji (np. energii), w³¹czanie do bud¿etu wp³ywów do otwar-
tych funduszy emerytalnych (z pewnym, acz niewielkim, powodzeniem).

2. Efektywnoœæ kursów walutowych EUR/CZK, EUR/PLN,
EUR/HUF — badanie empiryczne

Jednym z najwa¿niejszych celów istnienia rynku walutowego, podobnie
jak i innych rynków w gospodarce wolnokonkurencyjnej, jest alokacja ogra-
niczonych zasobów (walut obcych) pomiêdzy konkuruj¹cymi uczestnikami
rynku w sposób prowadz¹cy do ich najbardziej efektywnego wykorzystania
(inwestycji zagranicznych, spekulacji, finansowania korzystnego handlu,
turystyki itp.). Uczestnik sk³onny zap³aciæ najwy¿sz¹ cenê — otrzyma je. Je¿e-
li to zjawisko zachodzi, to o rynku mówi siê, ¿e jest efektywny alokacyjnie
(allocatively efficient). Uwa¿a siê tak¿e, ¿e rynek jest efektywny operacyjnie
(operationally efficient), jeœli koszty transakcyjne dzia³ania na rynku (np.
otwarcie i zamkniêcie pozycji) — w tym przypadku spready kreatorów rynku,
mar¿e brokerów — ustalane s¹ w sposób wolnorynkowy. Rynek jest efektyw-
ny informacyjnie (informatively efficient) jeœli bie¿¹ce ceny rynkowe (kurs
walutowy) w pe³ni i natychmiast odzwierciedlaj¹ ca³¹ dostêpn¹, odnoœn¹ in-
formacjê. Rynek jest idealnie efektywny, jeœli jest jednoczeœnie efektywny
alokacyjnie, operacyjnie i informacyjnie.

Nale¿y siê tak¿e przez chwilê zastanowiæ nad praktycznymi konsekwen-
cjami efektywnoœci lub nieefektywnoœci rynku (kursu walutowego). Przewi-
dywalny kurs walutowy mo¿e wydawaæ siê korzystny, szczególnie z punktu wi-
dzenia prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej oraz jej perspektyw. Podob-
nie sta³a aprecjacja lub deprecjacja mo¿e stopniowo pogarszaæ lub polepszaæ
sytuacjê eksporterów i importerów. Zjawisko takie mo¿e spowodowaæ przy-
zwyczajenie uczestników rynku do niskich (spadaj¹cych) lub wysokich (zwy¿-
kuj¹cych) cen (kursów). Zmiana trendu mo¿e jednak wtedy zaowocowaæ
wstrz¹sem psychicznym i za³amaniem strategii. Co ciekawe, na rynku finan-
sowym w ubieg³ych latach mo¿na by³o zaobserwowaæ zjawisko odwrotne do
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opisywanego przez Stiglitza i Weissa [1981]. Zauwa¿yli oni, ¿e wzrost stóp pro-
centowych mo¿e wi¹zaæ siê ze spadkiem jakoœci kredytobiorców. Jednak¿e
ostatnie dwa lata pokaza³y, ¿e podobne zjawisko mo¿e zachodziæ tak¿e
i w przypadku spadku stóp procentowych, gdy kredyty przyznawane s¹ oso-
bom z nisk¹ zdolnoœci¹ kredytow¹ lub nawet i bez niej (tzw. NINJAs). Z teore-
tycznego (i praktycznego na rynku finansowym) punktu widzenia nieefektyw-
ne kszta³towanie siê kursu walutowego mo¿e zak³óciæ mechanizm kszta³towa-
nia siê innych zmiennych — cen aktywów oraz cen opcji. Je¿eli jedna zmien-
na w parytecie kupna–sprzeda¿y (Put-call parity) jest kszta³towana nieefek-
tywnie, to — aby parytet by³ zachowany — pozosta³e zmienne powinny zacho-
wywaæ siê podobnie (byæ w tej samej fazie). I w koñcu, nieefektywny kurs
walutowy mo¿e byæ traktowany jako darmowe zabezpieczenie inwestycji
w walutach obcych (lub przez inwestorów zagranicznych — w walutach kra-
jów nowej akcesji).

Stwierdzenie, ¿e ceny rynkowe w pe³ni i natychmiast odzwierciedlaj¹ ca³¹
dostêpn¹, odnoœn¹ informacjê, znane jest jako hipoteza efektywnoœci rynku
(efficient market hypothesis — EMH). Jeœli jest to prawd¹, to cena rynkowa
powinna zawsze byæ równa wartoœci uczciwej lub fundamentalnej, lub ina-
czej, ró¿nice powinny byæ na tyle ma³e, aby nie mo¿na ich by³o efektywnie
wykorzystaæ.

Hipoteza rynku efektywnego jest prawdziwa, jeœli rynek walutowy jest
w ci¹g³ej równowadze stochastycznej (continuous stochastic equilibrium).

( )R E Ri t i t t i t, , ,+ + +
= +1 1 1Ω ξ

gdzie Ri, t + 1 — zwrot z aktywu i w okresie t + 1, E(Ri, t + 1|Ωt) — oczekiwany
zwrot z aktywu i w okresie t + 1 przy rozwa¿eniu dostêpnej informacji z okre-
su t, ξi, t + 1 — b³¹d prognozy

B³¹d prognozy rzeczywistego zwrotu powinien byæ niesystematyczny (bia-
³y szum). Oznacza to, ¿e musi mieæ trzy statystyczne w³aœciwoœci: zgodnoœæ
(nieobci¹¿onoœæ), niezale¿noœæ i efektywnoœæ.

B³¹d prognozy bêdzie zgodny, jeœli oczekiwany jego wartoœæ oczekiwana
(pod warunkiem Ω) jest zero:

( ) ( )( ) ( )E E R E R E R E Ri t t i t i t t t i t t i tξ , , , , ,+ + + + +
= −



 = −1 1 1 1Ω Ω Ω Ω ( )1 0Ωt =

B³¹d prognozy jest niezale¿ny, jeœli jest nieskorelowany z oczekiwanym
zwrotem:

( )[ ] ( ) ( )E E R E R Ei t i t t t i t t i t tξ ξ, , , ,+ + + +
= =1 1 1 1 0Ω Ω Ω Ω

B³¹d prognozy jest efektywny, jeœli jest jednoczeœnie zgodny i nieskorelo-
wany:
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Inn¹ wa¿n¹ kwesti¹ jest funkcja formowania oczekiwañ: E(Ri, t + 1|=Ωt).
Jeœli EMH jest prawdziwa to rynek powinien byæ w ci¹g³ej równowadze sto-
chastycznej. Oznacza to, ¿e kurs powinien zawsze byæ równy wartoœci uczci-
wej lub fundamentalnej. Zmiana wartoœci fundamentalnej powinna natych-
miast znaleŸæ odzwierciedlenie w kursie rynkowym. Z kolei brak informacji
powinien pozostawiaæ kurs bez zmian.

Teoriê efektywnych rynków kapita³owych, EMH, sformu³owa³ w 1970 ro-
ku, a nastêpnie rozwin¹³ w 1991 roku Fama [1970, 1991]). Zdefiniowa³ on efek-
tywnoœæ na trzech poziomach:
• Hipoteza s³aba — zgodnie z któr¹ cena aktywu odzwierciedla ogólnodo-

stêpne informacje z przesz³oœci (ceny historyczne, sekwencje spadków
i wzrostów, wielkoœci obrotów) oraz informacje fundamentalne.

• Hipoteza pó³silna mówi, ¿e bie¿¹ce ceny natychmiast i w pe³ni odzwiercie-
dlaj¹ ca³¹ publicznie dostêpn¹ informacjê. Nie ma opóŸnienia w transmi-
sji nowej wiadomoœci na kurs walutowy.

• Hipoteza silna: zgodnie z ni¹ cena aktywu odzwierciedla ca³¹ informacjê
jaka tylko istnieje na ich temat (zarówno publiczn¹, jak i niepubliczn¹,
z ka¿dego Ÿród³a). Na rynku efektywnym w silnym rozumieniu, ¿aden ucze-
stnik nie ma dostêpu do niepublicznej informacji, która mog³aby wp³yn¹æ
na poziom ceny, zatem tak¿e ¿adna grupa inwestorów nie by³aby w stanie
realizowaæ wiêkszych zysków, ni¿ œrednie dla ca³ego rynku.
G³ównym za³o¿eniem efektywnoœci rynku jest przekonanie, ¿e pomimo ist-

nienia rozmaitych uczestników rynku (niedoœwiadczonych i ekspertów, spe-
kulantów i arbitra¿ystów itp.), rynek jest w stanie ustanawiaæ takie ceny, któ-
re w³aœciwie odzwierciedlaj¹ wszelk¹ publicznie dostêpn¹ informacjê doty-
cz¹c¹ odpowiedniego aktywu [Keane, 1983]. Wymaga to, aby na rynku znajdo-
wa³o siê dostatecznie wielu maksymalizuj¹cych zysk uczestników, niezale¿-
nie od siebie wyceniaj¹cych instrument, a tak¿e aby koszty transakcyjne by³y
niewielkie. Ponadto, przyjmuje siê nastêpuj¹ce za³o¿enia [Brzeszczyñski,
Kelm, 2002]:
• nap³yw informacji na rynek odbywa siê nieregularnie (nie s¹ one od siebie

zale¿ne),
• uczestnicy rynku reaguj¹ na now¹ informacjê natychmiast,
• wszelkie informacje s¹ ca³kowicie dostêpne dla ka¿dego uczestnika,

a koszt ich pozyskania jest zerowy,
• wszyscy uczestnicy rynku s¹ zgodni co do kierunku wp³ywu nowych infor-

macji na zmiany cen,
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• uczestnicy rynku nie pope³niaj¹ systematycznych b³êdów w prognozowa-
niu przysz³ych zdarzeñ.
Spe³nienie wy¿ej wymienionych za³o¿eñ oznacza³oby, ¿e teoria rynku

efektywnego jest czêœci¹ teorii racjonalnych oczekiwañ.
W tej czêœci pracy autorzy spróbowali zweryfikowaæ hipotezê, czy po akce-

sji nast¹pi³a zmiana (spadek lub poprawa) efektywnoœci kursu walutowego.
Po akcesji rynki walutowe Polski, Czech i Wêgier znalaz³y siê pod du¿¹ presj¹
zwi¹zan¹ z nap³ywem funduszy unijnych i prywatnych. Mog³o to spowodowaæ
zmianê warunków prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej, czy staæ siê zachê-
t¹ do spekulacji. Zbadano s³ab¹ formê efektywnoœci u¿ywaj¹c tygodniowych
kursów EUR/PLN, EUR/HUF i EUR/CZK w okresie 01.01.2000–31.12.2007.

Zgodnie z teori¹ rynków efektywnych rynek nie jest efektywny, jeœli istnie-
j¹ zale¿noœci pomiêdzy zmianami cen aktywów (kursu walutowego) w dowol-
nie od siebie oddalonych okresach. Gdyby ta zale¿noœæ istnia³a, to mo¿liwe
by³oby zastosowanie systemu transakcyjnego w celu odniesienia ponadprze-
ciêtnych zysków. Najprostszym, wstêpnym testem hipotezy s³abej efektyw-
noœci rynku jest badanie autokorelacji stóp zwrotu kursu walutowego w okre-
sach t i t – s, polegaj¹ce na sprawdzeniu wspó³czynników korelacji:

( )
( ) ( ) ( )[ ]

ρ e e
Cov e e

D e D e

E e Ee e Ee

D
t t s

t t s

t t s

t t t s t s
,

,
−

−

−

− −
=

∗
=

− ∗ −

2 2 2 2e D et t s∗
−

Gdyby rynek by³ efektywny, to wartoœci te powinny byæ bliskie zeru (lub
b³êdowi statystycznemu, lub ±10%, jak sugeruj¹ Brzeszczyñski i Kelm [2002].

W tabeli 1. przedstawiono wyniki prostego testu na korelacjê bie¿¹cych
zmian kursu z poprzednimi. Ju¿ na pierwszy rzut oka widaæ, ¿e wartoœci przy
1, 2 i 3 opóŸnieniu wzros³y po akcesji. Oznacza to, ¿e efektywnoœæ kursu walu-
towego mog³a ulec zmniejszeniu — po akcesji ³atwiej by³o przewidzieæ zmia-
ny kursu ni¿ uprzednio.

Tabela 1.
Wartoœæ wspó³czynnika korelacji cor(∆et, ∆et – s) dla kursów EUR/PLN, EUR/HUF, EUR/CZK
w okresie poprzedzaj¹cym akcesjê (1.1.2000–30.04.2004) oraz nastêpuj¹cym po niej
(1.05.2004–31.12.2007)

OpóŸn. Polska Wêgry Czechy

Przed akcesj¹ Po akcesji Przed akcesj¹ Po akcesji Przed akcesj¹ 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

�ród³o: obliczenia w³asne.
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W celu wykrycia autokorelacji, zastosowano test Ljunga-Boxa. Wszystkie
zmienne zosta³y przedstawione w postaci logarytmicznych stóp zwrotu. Test
Ljunga-Boxa przedstawiony jest równaniem:

( )( )Q n n
n j

j

j

h

= +
−=

∑2
2

1

ρ

gdzie n oznacza liczbê obserwacji, h liczbê testowanych opóŸnieñ, ρj zaœ kore-
lacjê dla opóŸnienia j.

Tabela 2.
Badanie testem Ljunga-Boxa (Q, Portmanteau) na wystêpowanie autokorelacji — statystyka Q
testu. EUR/PLN, EUR/HUF, EUR/CZK w okresie poprzedzaj¹cym akcesjê (1.1.2000–30.04.2004)
oraz nastêpuj¹cym po niej (1.05.2004–31.12.2007)

OpóŸn. Polska Wêgry Czechy

Przed akcesj¹ Po akcesji Przed akcesj¹ Po akcesji Przed akcesj¹ 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 istotnoœci 5%;
** — przy zastosowaniu poziomu istotnoœci 10%, *** — przy zastosowaniu poziomu istotnoœci
15%
�ród³o: Opracowanie w³asne.

Test statystyczny potwierdza poprzednie, wstêpne wnioski z analizy kore-
lacji stóp zwrotów. Po akcesji wszystkie nominalne kursy walutowe wydaj¹
siê byæ bardziej nieefektywne (lub mniej efektywne) ni¿ przed ni¹, nawet przy
1% istotnoœci dla wszystkich opóŸnieñ. Wydaje siê, ¿e tego typu zmiana mog³a
zmieniæ warunki prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej oraz inwestycyjnej
w Polsce, Czechach i na Wêgrzech. Mo¿na przypuszczaæ, ¿e wszystkie trzy wa-
luty poszukuj¹ nowych kursów równowagi, lub za jakiœ czas powróc¹ do
uprzednich. Z tego punktu widzenia, spe³nienie jednego z kryteriów Maast-
richt, a mianowicie kontroli kursu w ramach systemu ERM II, mo¿e obecnie
byæ ³atwiejsze ni¿ wczeœniej — lub póŸniej.

4. Zakoñczenie
Akcesja do Unii Europejskiej postawi³a nowe kraje cz³onkowskie przed

nieznanymi dotychczas wyzwaniami. Otworzy³a nowe drogi postêpowania,
prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej, inwestowania. Masowy nap³yw fun-
duszy unijnych oraz inwestycji prywatnych sta³ siê faktem. Wstêpuj¹c do
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Unii, nowi cz³onkowie zobowi¹zali siê do wprowadzenia wspólnej waluty.
Jednak¿e w obliczu niezakoñczonej transformacji ekonomicznej, reform
strukturalnych, ale tak¿e obserwowanego dynamicznego wzrostu gospodar-
czego oraz doganiania (catching-up) bogatych cz³onków Unii, posuniêcie te
nie jest tylko formalnoœci¹ i niesie ze sob¹ kolejne dylematy i wyzwania. Lite-
ratura przedmiotu wskazywa³a zazwyczaj na cztery niebezpieczeñstwa, z któ-
rymi nale¿a³o siê liczyæ na drodze do wspólnej waluty: b³êdny parytet, nad-
mierna zmiennoœæ pozycji bilansu p³atniczego, niespójnoœæ polityczna oraz
ekspansja kredytowa [Schadler et al., 2005]. Pierwsze doœwiadczenia nowych
cz³onków Unii weryfikuj¹ te ostrze¿enia oraz dodaj¹ nowe, nieoczekiwane
elementy. Wydaje siê, ¿e zasadniczym problemem jest zdolnoœæ tych krajów
do absorpcji nap³ywu funduszy oraz kontroli inflacji przy jednoczesnym, dy-
namicznym wzroœcie gospodarczym. Pewn¹ specyfik¹ jest wystêpowanie kre-
dytów denominowanych w obcych walutach, co dodatkowo wystawia gospo-
darkê lokaln¹ na zmiany zachodz¹ce w gospodarce œwiatowej.

Autorzy sk³aniaj¹ siê ku pogl¹dowi, ¿e wp³yw, uœwiadomiony lub nie, na
decyzje inwestycyjne ma nieefektywnoœæ kursu walutowego. Sk³ania ona do
definiowania strategii inwestycyjnych jako strategii inwestowania w nowych
krajach cz³onkowskich, polegaj¹cej na otwieraniu d³ugich pozycji w walu-
tach obcych i krótkich w walutach lokalnych (np. kredytobiorców do zaci¹ga-
nia kredytów w obcych walutach). Mo¿na przypuszczaæ, ¿e po akcesji nowe
kraje Unii znalaz³y siê w „kaskadzie inwestycyjnej” [Bikhchandani, Sharma,
2000]. Oznacza³oby to, ¿e absorpcja nap³ywaj¹cych œrodków by³aby bardzo
trudna, o ile nie niemo¿liwa do osi¹gniêcia w pe³nej skali. Efektem tego s¹
b¹ble spekulacyjne, na przyk³ad na gie³dach papierów wartoœciowych, ryn-
kach nieruchomoœci czy ¿ywnoœci. W tej sytuacji nie nale¿y siê spodziewaæ
szybkiego wprowadzenia euro oraz spe³nienia kryteriów z Maastricht. Pa-
radoksalnie, nieefektywnoœæ kursu walutowego mo¿e sprzyjaæ wype³nieniu
warunku stabilnoœci kursu w systemie ERM II. Jednoczeœnie jednak pojawia-
j¹ce siê problemy z kontrol¹ inflacji bêd¹ utrudnia³y spe³nienie warunku sta-
bilnoœci cen.
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A b s t r a c t The introduction 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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