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Prawne i kosztowe aspekty wprowadzenia euro
do systemu platniczego w nowych krajach czlonkowskich*

Wprowadzenie

Zapowiadane przez Polske pelne uczestnictwo w trzecim etapie realizacji Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW) i wprowadzenie euro do systemu finansowego stwarzaja nowe mozliwosci
rozwojowe dla polskiej gospodarki. Stawiaja jednocze$nie wyzwania w postaci koniecznosci
przystosowania gospodarki do standardéw ekonomicznych i legislacyjnych ustanowionych przez
Traktat z Maastricht. Wymagaja rowniez organizacyjnego przygotowania si¢ przedsigbiorstw
sektora finansowego i niefinansowego do wprowadzenia nowej waluty euro do obiegu
gotdowkowego i bezgotowkowego. Przeprowadzenie tych zmian wymaga poniesienia kosztéw przez
wszystkie sektory gospodarki. Dla rozpoznania obszaréw odpowiedzialnych za powstanie koszty
w podmiotach sektora finansowego, realnego i publicznego, niezwykle cenna wydaje si¢ by¢ analiza
aktow prawnych wydawanych przez organa Unii Europejskiej wyznaczajacych zakres prac
dostosowawczych, ktore powinny wykonaé poszczegolne instytucje, a takze analiza do$wiadczen
obecnych panstw-czionkéw strefy euro.

W literaturze przedmiotu nie istnieje zbyt wiele prac prezentujacych prawne aspekty procesu
przystgpowania panstwa cztonkowskiego do strefy euro (Gorska i in., 2008; Kosikowski, 2008;
Olszak i Porzycki, 2008; Schafer, 2006) oraz koszty, ktore pociaga za soba ten proces dla
przedsigbiorstw sektora finansowego (Bitans and Kauzens, 2004; Cabral i in., 2002; Cappiello,
2006; Danthine i in., 2000; Gorska i in., 2003; Kozak, 2009, McCauley and White, 1997;
Pawlowska i Kozak, 2009; Rehman, 2000) i realnego (Dirschmid i in., 2001; Folkertsma, 2002;
Puchalska, 2008), a takze instytucji sektora publicznego (European Commission, 2008;
Ministerstwo Finanséw, 2005). Wedlug wiedzy autora dotychczasowe badania byly prowadzone
przez nieliczna grupg bankow centralnych (Bank of Austria: Hubmer, 1997 i 1999, Dirschmid i in.,
2001, Gruber and Ritzbeger-Grunwald, 2005; Bank of Slovakia, 2006; Bank of Slovenia, 2007;
ECB, 1999; Narodowy Bank Polski, 2004), instytucji badawczych (Deutsche Bank, 2001; Johnson,
1996) i firm konsultingowych (Bannock Consulting, 2001; Bugie, 1996; Deloitte, 2007; Salomon
Brothers, 1996), przy czym wiekszo$¢ z nich powstawata w okresie przygotowania lub w trakcie
wprowadzania wspolnej waluty przez pierwszych jedenascie panstw-cztonkow UGW.

Autor niniejszego opracowania stawia sobie za cel odpowiedz na pytanie, ktore podstawowe
regulacje prawne wyznaczaja kierunki prowadzenia prac przy wlaczaniu euro do obiegu
gotowkowego i1 bezgotowkowego oraz w ktorych obszarach poszczegodlnych sektorow gospodarki
krajowej nalezy oczekiwa¢ powstawania dodatkowych kosztow. Wyniki tej analizy oraz
doswiadczenia dotychczasowych cztonkow strefy euro powinny sprzyja¢ minimalizacji kosztow
ponoszonych w trakcie przygotowan do przyjecia waluty europejskiej przez przedsiebiorstwa
sektora finansowego i realnego oraz instytucji publicznych.

W pierwszej czgs$ci opracowania zarysowano krétka histori¢ utworzenia i pierwszych dziesigciu
lat funkcjonowania strefy euro. W drugiej przedstawiono podstawowe akty prawne regulujace
proces przygotowania do pelnego uczestnictwa w UGW oraz wprowadzania euro do obiegu

! Opinie wyrazone w niniejszym artykule sa opiniami wasnymi autora i nie stanowia oficjalnego stanowiska
instytucji, w ktorych jest zatrudniony. Autor pragnie podziekowa¢ dr. Marcinowi Olszakowi z NBP za
komentarz i krytyczne uwagi.
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gotowkowego 1 bezgotdwkowego. Trzecia cze$¢ poswigcona jest analizie kosztow z tytutu
wprowadzenia euro, ktére musza ponie$¢ przedsigbiorstwa sektora finansowego i realnego, a takze
instytucje sektora publicznego.

Unia Gospodarcza i Walutowa — utworzenie i pierwsze dziesigé¢ lat funkcjonowania

Pierwsze propozycje utworzenia unii walutowej przez panstwa czionkowskie Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej pojawity si¢ w Memorandum Marjolina w 1962 r., a nastgpnie w planie
dochodzenia do unii monetarnej sporzadzonym dla Rady Europejskiej przez Pierre’a Wernera w
1970 r. Zalamanie si¢ w 1971 r. migdzynarodowego systemu walutowego z Brenton Woods
zaprzepa$cito prace integracyjne zapoczatkowane na bazie tego planu. Ponownie idea integracji
monetarnej zostata poruszona w 1979 r., a pierwszym dziataniem w tym zakresie byto uruchomienie
Europejskiego Systemu Walutowego i ustanowienie Europejskiej Jednostki Monetarnej — ECU (ang.
European Currency Unit). ECU pehito funkcje jednostki stosowanej w rozliczeniach
migdzybankowych, wyznaczaniu kursow walutowych, gromadzeniu rezerw walutowych i tworzeniu
budzetu Komisji Europejskiej. W ECU denominowano czes¢ dtuznych papierow warto$ciowych
emitowanych przez instytucje Wspdlnot Europejskich.

Wydarzeniem, ktore zapoczatkowalo proces trzyetapowego tworzenia Unii Gospodarczej
i Walutowej byto podpisanie w 1986 r. Jednolitego Aktu Europejskiego zobowiazujacego panstwa
cztonkowskie do ustanowienia wewnetrznego obszaru wolnego przeptywu osob, towarow, ustug
i kapitalu. Pierwszy etap realizacji UGW, obejmujacy lata 1990-1993, panstwa cztonkowskie
poswigcity na ujednolicenie polityki pieni¢znej i gospodarczej, co miato w efekcie doprowadzi¢ do
powstania paneuropejskiej, wolnej przestrzeni gospodarczej. Zwienczeniem tych prac byto
podpisanie w 1992 r. w Maastricht Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska, stanowiacego
podstawe prawna utworzenia UGW.

Drugi etap realizacji UGW zapoczatkowano w 1994 r. wraz z uruchomieniem Europejskiego
Instytutu Monetarnego (EIM) we Frankfurcie nad Menem. EIM byt prekursorem Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) i odpowiadal za przygotowanie regulacji prawnych okreslajacych
warunki wejscia panstw cztonkowskich do UGW oraz przepisow wykonawczych niezbgdnych do
funkcjonowania systemu bankowego w strefie euro. Etap ten zakonczyt sie w 1998 r. wraz
z przeksztalceniem EIM w EBC i stworzeniem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych?
nadzorujacego polityke pienigzna i funkcjonowanie systemu bankowego w strefie euro.

Wprowadzenie 1 stycznia 1999 r. euro do obiegu bezgotowkowego W jedenastu panstwach
cztonkowskich® stanowito poczatek trzeciego etapu realizacji UGW. W trakcie okresu przejéciowego
trwajacego do konca 2001 r. ujednolicono systemy obstugi rozliczen, zaprzestano publikowania
krajowych wskaznikéw — oprocentowan rynku miedzybankowego®, a zastapiono je stawkami EURIBOR
okres$lajacymi  stopy procentowe na europejskim rynku miedzybankowym. W tym czasie
wyprodukowano banknoty i monety, ktore w drugiej potowie 2001 r. zostaly przekazane do systemu
bankowego, a nastgpnie wprowadzone do obiegu gotowkowego 1 stycznia 2002 r. W trakcie
dwumiesiecznego okresu podwojnego obiegu wycofano dotychczasowe waluty krajowe i zastgpiono je
euro. Od 1 marca 2002 r. na obszarze dwunastu panstw cztonkowskich® euro stato si¢ jedynym prawnym
srodkiem platniczym, przy czym pozostawiono przez wiele lat mozliwos¢ wymiany dotychczasowej
krajowej waluty w kasach bankéw centralnych. Aktualnie po przyjeciu euro w Stowenii (2007), Cyprze
1 Malcie (2008) oraz Stowacji (2009) strefa euro ztozona jest z szesnastu panstw cztonkowskich.

2 ESBC sktada si¢ z EBC oraz z bankéw centralnych wszystkich panstw Unii Europejskiej, przy czym tylko
banki centralne krajow strefy euro maja prawo gltosu w podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki pienig¢znej
systemu bankowego strefy euro. T¢ grupg bankéow centralnych okresla sig terminem Eurosystem.

3 Pierwszymi krajami strefy euro byty: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia,
Luksemburg, Niemcy, Portugalia i Wtochy.

* Wazniejszymi stawkami byly: FIBOR i PIBOR odzwierciedlajace poziom stép rynku miedzybankowego

w Niemczech i we Francji.

>'W 2001 r. do strefy euro dotaczyta Grecja.
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Prawne regulacje dotyczace zasad wprowadzania euro

Podstawowa norma prawna wyznaczajaca zasady funkcjonowania UGW jest Traktat
ustanawiajacy Wspolnot¢ Europejska (dalej okreslany jako Traktat). Rozdziat drugi Traktatu (art.
105-111) reguluje cele i narzedzia prowadzenia polityki pienigznej, a kolejne artykuty, 112-124,
zawieraja postanowienia instytucjonalne dotyczace warunkéw tworzenia unii monetarnej.
W zataczonym Protokole nr 6 sformutowano Statut Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego. Jedna z najistotniejszych regulacji Traktatu jest art. 121, ktory
wyznacza Kkryteria, ktére powinny wypelnia¢ panstwa ubiegajace si¢ o cztonkowstwo w UGW.
Nalezg do nich:

e kryterium stabilno$ci kursu walutowego — przewidujace, ze przez okres co najmniej 2 lat

wahania kursu waluty krajowej wobec euro nie moga przekroczy¢ + 15%,

e kryterium inflacji — przewidujace, ze $rednia 12-miesigczna rocznych stop inflacji w danym
kraju nie moze przekracza¢ o wigcej niz 1,5 p.p. Sredniej 12-miesigcznej rocznych stop
inflacji z trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach,

e kryterium stopy procentowej — wskazujace, ze w okresie jednego roku poprzedzajacego
moment dokonania oceny przez EBC i Komisj¢ Europejska, $rednia dtugoterminowa stopa
procentowa nie moze by¢ wyzsza niz 2 p.p. od $redniej z analogicznych stop w trzech
panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach,

e kryterium fiskalne — stanowiace, ze faktyczny i planowany deficyt sektora publicznego nie
moze przekracza¢ 3% PKB, a catkowity dtug publiczny nie moze przekracza¢ 60% PKB,

e kryterium zgodnosci legislacyjnej — przewidujace, ze bank centralny posiada instytucjonalna,
finansowa 1 personalna niezalezno$¢ oraz legislacja panstwa cztonkowskiego jest zgodna
z przepisami Traktatu i Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego.

Traktat okreslit takze prawa i obowiazki bankow centralnych panstw cztonkow UGW oraz
zasady ich wspolpracy z EBC i funkcjonowania w ramach ESBC. Jedna z konsekwencji
ustanowienia UGW jest przekazanie przez krajowy bank centralny do EBC uprawnien do
prowadzenia polityki pieni¢znej, emitowania banknotow oraz utrzymywania i zarzadzania
rezerwami walutowymi. Procedury te naktadaja na kraje wchodzace do strefy euro obowiazek
wprowadzenia istotnych zmian w prawodawstwie krajowym, majacych formg poprawek do
konstytucji® czy zmian odpowiednich ustaw.

Generalne kwestie zwiazane ze statusem prawnym euro, a takze jego wprowadzeniem do
obiegu bezgotdwkowego 1 gotowkowego zostaly zawarte w aktach wspdlnotowego prawa wtdrnego
ustanowionego w latach 1997-1998 (Olszak i Porzycki, 2008). Do fundamentalnych regulacji
zalicza si¢:

e rozporzadzenie Rady (WE) nr 1103/97" z dnia 17 czerwca 1997 r. w sprawie niektorych
przepisow dotyczacych wprowadzenia euro — potwierdza zasadg kontynuacji umoéw oraz
instrumentow prawnych, okresla regute ustalania kursu wymiany walut krajowych wobec
euro oraz regute wyliczania kursu wymiany dwoch walut wytacznie za posrednictwem euro.
Ponadto ustanawia zasady zaokraglania kwot powstatych po przeliczeniu na euro do
najblizszego euro centa,

e rozporzadzenie Rady (WE) nr 974/98° z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzania euro
— reguluje zasady wprowadzania euro do obiegu bezgotéwkowego i gotowkowego oraz
ustala, ze dlug panstw cztonkowskich, a takze rozliczenia pomigdzy bankami centralnymi
beda realizowane W euro. Stanowi rowniez, ze w dniu wprowadzenia euro wszystkie
instrumenty finansowe wyrazone w walutach narodowych zostana obligatoryjnie przeliczone
na euro zgodnie nieodwotalnym kursem wymiany, a w okresie podwojnego obiegu krajowe

® W przypadku Polski niezbedna jest zmiana art. 198, 203, 204 i 227 Konstytucji RP dotyczacych niezaleznosci
personalnej i instytucjonalnej Narodowego Banku Polskiego oraz stwierdzajacych, ze wytacznie NBP realizuje
polityke pienigzna, a takze zmiana ustaw, m.in. o NBP i prawo bankowe (Olszak i Porzycki, 2008).

"Dz.U. L 162 z 19 czerwca 1997 r.

¥ Dz.U. L 139 z 11 maja 1998 r.
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banknoty i monety bgda pelnoprawnymi §rodkami ptatniczymi wytacznie w obrebie granic
danego panstwa. Ponadto ustala tryb zastgpowania walut narodowych przez euro, zasady
emisji banknotow i monet euro oraz procedury zapobiegania przestgpstwom prania brudnych
pieniedzy,

rozporzadzenie Rady (WE) 1338/2001° z dnia 28 czerwca 2001 ustanawiajace $rodki
niezbedne dla ochrony euro przed falszowaniem,

rozporzadzenie Rady (WE) nr 2866/9810 z dnia 31 grudnia 1998 r. w sprawie kurséw
wymiany mi¢dzy euro i walutami panstw czlonkowskich wprowadzajacych euro — okresla
wartosci nieodwolalnego kursu wymiany walut panstw przyjmujacych euro.

Dla usprawnienia dziatan zwiazanych z wprowadzaniem nowej waluty do systemu finansowego
Komisja Europejska wydawata zalecenia o charakterze fakultatywnym. Sposréd wielu rekomendacji
trzy zalecenia w najwigkszym stopniu odnosza si¢ do dziatan prowadzonych w trakcie wymiany

waluty
[ ]

krajowej:

zalecenie Komisji Europejskiej nr 98/286/WE™ z dnia 23 kwietnia 1998 r. w sprawie optat
bankowych za konwersj¢ na euro — zaleca, aby banki komercyjne nie pobieraty optat za
wymiang waluty w okresie podwdjnego obiegu oraz za denominacj¢ kwot na rachunkach
bankowych,

zalecenie Komisji Europejskiej nr 98/287/WE™ z dnia 23 kwietnia 1998 r. w sprawie
podwoéjnego oznaczania cen i kwot — zachgca przedsigbiorstwa do przedstawiania cen
w walucie krajowej i w euro, aby konsumenci mogli stopniowo przyzwyczaja¢ si¢ do nowej
waluty, co utatwi im poréwnywanie cen tych samych towaréw w réznych krajach UGW.
Rekomenduje rowniez dtugo$¢ okresu obowiazywania oraz sposoby podawania cen i innych
kwot pienigznych,

zalecenie Komisji Europejskiej nr 98/288/WE™ z dnia 23 kwietnia 1998 r. w sprawie
dialogu, monitoringu i informacji w celu ulatwienia przejScia na euro — zachgcajace
instytucje publiczne odpowiedzialne za wprowadzenie euro do utrzymywania dialogu
i statego informowania osob prywatnych oraz matych i $rednich przedsigbiorstw na temat
praktycznych aspektow wprowadzania euro,

zalecenie Komisji Europejskiej nr 2008/78/WE™ z dnia 10 stycznia 2008 r. w sprawie
srodkow utatwiajacych przyszie przejscie na euro — rekomenduje zasady prowadzenia
kampanii informacyjnej na temat rozpoznawania banknotow i monet euro, szkolenia
kasjeréw, zaopatrywania w gotdwke i jej przechowywania w bankach i placowkach
bankowych, dostosowania bankomatéw 1 terminali platniczych oraz zmiany zasad
rachunkowosci niezbgdne do przeprowadzenia ze wzgledu na euro.

Catoksztalt zagadnien zwiazanych z produkcja i dystrybucja gotowki reguluja akty prawne
Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego, sposrod ktorych wyrdznié nalezy:

rozporzadzenie Rady (WE) nr 975/98" z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie nominatow
i parametréw technicznych monet euro przeznaczonych do obiegu — ustala wartosci
nominalne i specyfikacje techniczne monet euro przeznaczonych do obiegu gotowkowego,
decyzja Europejskiego Banku Centralnego nr 2001/15/EBC* z 6 grudnia 2001 r. w sprawie
emisji banknotéw euro — wyznacza zasady emisji banknotéw euro,

rozporzadzenie Rady (WE) nr 1338/2001'" z dnia 28 czerwca 2001 r. w sprawie
ustanowienia $rodkow niezbednych dla ochrony euro przed falszowaniem - okresla
niezbedne dziatania dla ochrony banknotéw i monet euro przed ich falszowaniem oraz

®Dz.U. L 181 z 4 lipca 2001 r.

Y pzu.
1 pzu.
2pz.U.
B pz.u.
“DpzuU.
B pz.u.
¥ pz.U.
'Dz.U.

L 359 z 31 grudnia 1998 r.
L 130 z 1 maja 1998 r.

L 130 z 1 maja 1998 r.

L 130 z 01 maja 1998 r.

L 23 7 26 stycznia 2008 r.

L 139z 11 maja 1998 .

L 337 z 20 grudnia 2001 r.
C nr 27 z 31 stycznia 2008 r.
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ustanawia procedury zbierania i gromadzenia danych zwiazanych z fatszywymi banknotami
i monetami oraz dost¢gpem do tych danych,

e wytyczne Europejskiego Banku Centralnego nr EBC/2006/10 z 24 lipca 2006 r. w sprawie
wymiany banknotéw nastgpujacej po ustaleniu kursu wymiany walut w zwiazku
z wprowadzeniem waluty euro — wyznaczaja zasady oraz dzienne i warto$ciowe limity
transakcji wymiany banknotéw waluty krajowej na euro,

e wytyczne Europejskiego Banku Centralnego nr EBC/2006/9"° z dnia 14 lipca 2006 r. w sprawie
niektorych przygotowan do wymiany pieniadza gotowkowego — okreslaja sposoby zaopatrzenia
wstepnego bankéw oraz wtornego firm i gospodarstw domowych, zasady zabezpieczania
finansowego pobranej waluty oraz transportu, ochrony i przechowywania gotowki,

e decyzja Europejskiego Banku Centralnego nr EBC/2008/3”° z 15 maja 2008 r. w sprawie
procedur akredytacji bezpieczenstwa dla producentéw zabezpieczonych elementow
banknotoéw euro.

Dla ufatwienia przeprowadzenia procesu wprowadzenia euro w nowych panstwach
cztonkowskich nieznacznie zmodyfikowano procedury akcesyjne, tak aby, nie zmieniajac
podstawowych kryteriow, wykorzysta¢ doswiadczenia nabyte przez pierwsze kraje strefy euro.
Jedna z najistotniejszych nowelizacji bylo zezwolenie na jednoczesne wprowadzenie euro do
obiegu gotowkowego i bezgotowkowego zawarte W rozporzadzeniu Rady (WE) nr 2169/2005%
z dnia 21 grudnia 2005 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w sprawie wprowadzania
euro. Celem tej zmiany byto obnizenia kosztoéw powstalych w okresie przejsciowym, w ktéorym
obrot gotowkowy realizowany jest w walucie krajowej, a obrot bezgotowkowy w obu walutach
przy zastosowaniu zasady ,,brak zakazu, brak nakazu”. Cho¢ z jednej strony dowolno$¢ wyboru
waluty rozliczenia i fakturowania umozliwia przedsigbiorstwom plynne przej$cie z rozliczen
w walucie krajowej na walutg unijna, to z drugiej strony powoduje powstanie wysokich kosztow
operacyjnych, gdyz wszystkie podmioty gospodarcze byly zobowiazane do prowadzenia
ksiegowosci 1 systemow ksiegowych w dwoch walutach, co skutkowalo rozbudowaniem
systemow informatycznych i podniesieniem kosztow ich opracowania i utrzymania.

W efekcie tej modyfikacji zasad wyznaczania momentu wprowadzenia euro do obiegu
gotowkowego 1 bezgotdéwkowego nowe panstwa czlonkowskie moga wprowadza¢ euro wedtug
trzech podstawowych scenariuszy (Schafer, 2006):

e scenariusz z okresem przej$ciowym (scenariusz madrycki), w ktdrym w pierwszym etapie euro

funkcjonuje wylacznie w formie bezgotowkowej jako zapis ksiggowy (maksymalnie 3 lata),
a nastepnie jest wprowadzane do obiegu gotowkowego w trakcie okresu podwdjnego obiegu,
trwajacego nie dtuzej niz 6 miesiecy,

e scenariusz big-bang zaktadajacy jednoczesne przyjecie euro do obiegu gotdéwkowego
i bezgotowkowego z zastosowaniem okresu podwojnego obiegu, trwajacego nie dtuzej niz
6 miesigcy,

e scenariusz big-bang z opcja phasing-out dajacy dodatkowo, w stosunku do scenariusza big-
bang, mozliwo$¢ stosowania odniesien do waluty krajowej w niektorych dokumentach
prawnych i instrumentach finansowych (maksymalnie 1 rok po dacie wprowadzenia euro).

W zwiazku z wprowadzeniem euro jako prawnego $rodka platniczego w panstwie cztonkowskim
konieczne jest dokonanie odpowiednich zmian w prawie krajowym. Ze wzgledu na wage i charakter
tych zmian przybieraja one posta¢ zréznicowanych aktow prawnych. Doswiadczenia panstw, ktore
wprowadzily euro po 2004 r., wskazuja, ze najlepiej pod wzglgdem legislacyjnym uregulowac te sprawy
poprzez jedna zbiorcza ustawe?, okreslana mianem ustawy horyzontalnej lub parasolowej (Kosikowski,
2008). Kwestie o charakterze porzadkujacym polegajace na zamianie nazwy waluty z krajowej na euro,
czy tez kwoty uprzednio wyrazonej w walucie krajowej na kwote odnoszaca si¢ do euro regulowane sa
przy uzyciu poprawek do odpowiednich aktow prawnych.

8 Dz.U. L 215 z 05 sierpnia 2006 .

9'Dz.U. L 207 z 28 lipca 2006 r.

2 pz.U. L 337 z 20 grudnia 2001 r.

1 Dz.U. L 346 z 29 grudnia 2005 .

22 Taka technike legislacyjna zastosowaty Slowenia i Stowacja.
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Ustawy horyzontalne regulowaty najczgsciej trzy grupy zagadnien:

bezposrednio zwiazane z wprowadzeniem euro,
nowelizujace przepisy o krajowym banku centralnym,
nowelizujace inne ustawy szczegdtowe.

Horyzontalny charakter tego typu ustawy wynika z faktu, ze jednoczeénie nowelizuje wiele
aktow prawnych® (Gorska i in., 2008). Do szczegdlowych zagadnien poruszanych przez nowe
panstwa cztonkowskie w tego typu ustawach naleza:

organizacja i zadania banku centralnego oraz jego niezalezno$¢ w stosunku do instytucji
administracji,

status i zasady dziatania nadzoru nad rynkami finansowymi oraz zasady funkcjonowania
poszczegdlnych segmentow sektora finansowego,

funkcjonowanie gietdy papierow wartosciowych w okresie wymiany walut,

przewalutowanie wartosci udzialow, akcji, obligacji i innych papierow wartoSciowych,
a takze kapitatu zakladowego spotki prawa handlowego i jego podziatu pomigdzy
udziatlowcow po denominacji na euro oraz zaksiggowania roznic w kwotach powstatych na
skutek przeliczenia warto$ci kapitatu itp.

tworzenie budzetu, rozliczenia podatkowe, ubezpieczenia spoteczne, cta i inne zobowiazania
budzetowe w okresie wymiany walut,

metody prezentowania cen i wystawiania faktur w dwoch walutach w okresie obowiazku
podwojnej ekspozycji cen i innych kwot pienigznych,

metody przeliczania kwot z waluty krajowej na euro i odwrotnie oraz zaokraglania kwot
powstatych po przeliczeniu,

zapewnienie 0 zachowaniu zasady ciaglosci uméw gwarantujacej, ze wprowadzenie euro nie
zmienia dotychczasowego charakteru umow i innych instrumentow prawnych,

parametry stanowiace wielkos$ci referencyjne w umowach handlowych, m.in. stawki
krajowego rynku migdzybankowego na stawke¢ EURIBOR, indeksy czy kursy wymiany,
dtugos¢ obowiazkowego okresu podwoéjnego obiegu, podwojnej ekspozycji cen, okresu
wymiany pozostawionych krajowych banknotéw i monet na euro,

limit dzienny gotowkowej wymiany waluty krajowej (dla zapobiezenia procederowi prania
brudnych pienigdzy), a takze wielko$ci kar za wczesniejsze wprowadzenie waluty euro do
obiegu.

Kolejna kwestia jest dokonanie technicznych poprawek w aktach prawnych, najczgsciej z dziedziny
prawa finansowego i handlowego, prawa karnego, cywilnego i administracyjnego, w ktorych konieczne
jest zastapienie kwoty w walucie krajowej odpowiednia kwota wyrazona w euro.

Dzialania tworzace dodatkowe koszty operacyjne w trakcie wprowadzania euro

W zaleznosci od rodzaju prowadzonej dzialalno$ci przedsiebiorstwa sa w réznym stopniu
zobligowane do przygotowania si¢ do wprowadzenia euro. Oznacza to, ze przynalezno$¢ danego
podmiotu do okre$lonego sektora gospodarki narodowej jest istotnym wyznacznikiem poziomu
ponoszonych w tym procesie kosztow. Uzasadnia to przeprowadzenie analizy kosztow
wprowadzania euro indywidualnie dla:

sektora finansowego,
sektora przedsigbiorstw,
sektora publicznego.

% Zob. ustawa horyzontalna uchwalona w Stowenii: Euro Adoption Act (ZUE) adopted on 26 October 2006
and published on 9 November 2006 in the Official Gazette of RS, No. 114/06.
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Sektor finansowy

Sektor finansowy jest podstawowym srodowiskiem funkcjonowania waluty euro i z tego tez
wzgledu w najwigkszym stopniu ponosi koszty jej wprowadzenia do systemu rozliczen platniczych i
finansowania przedsigbiorstw?. Ze wszystkich kategorii przedsigbiorstw tego sektora najwyzszy
udziat w kosztach przypada na banki. Firma konsultingowa Deloitte (2007), przeprowadzajac
analize kosztow wprowadzenia euro w Stowenii, wskazata, ze duzy bank komercyjny ponosi
pigcdziesigciokrotnie wigksze koszty niz duzy zaktad ubezpieczen. W Polsce regulg t¢ uzasadnia
réwniez fakt, ze banki sa najwazniejszym ogniwem systemu finansowego, posiadajac okoto 70%
jego aktywow?. Zakres dzialalnoéci bankow sprawia, ze koszty dostosowawcze sa tworzone
w dwoch najwazniejszych obszarach:

e operacje obrotu gotowkowego,

e operacje obrotu bezgotdwkowego.

Wprowadzenie euro do obrotu gotowkowego wymaga poniesienia istotnych kosztéw przez
banki na przezbrojenie sprzetu liczacego i sortujacego banknoty i monety, a takze na transport i
przechowywanie nowej waluty oraz wycofanie z obiegu dotychczasowej krajowej waluty. Ponadto,
tak czgste przemieszczanie gotowki wymaga ochrony fizycznej oraz ubezpieczenia finansowego.
Istotnym czynnikiem kosztowym jest rowniez konieczno$¢ okresowego zwigkszenia obsady kasjerow
oraz wydhuzenia ich czasu pracy. Dotychczasowe do$wiadczenia krajow strefy euro wskazuja, ze
najwigksze koszty przyjecia euro powstaja W okresie czterech ostatnich miesiecy roku bezposrednio
poprzedzajacego dzien wprowadzenia euro do obiegu gotowkowego oraz w pierwszych tygodniach
okresu podwdjnego obiegu.

Koszty modernizacji urzadzen obslugujacych obrot gotdéwkowy wiaza si¢ z konieczno$cia
przezbrojenia bankomatéw i wplatomatow oraz wyposazenia kas bankowych w urzadzenia do
obstugi euro. Z tego tez wzgledu przy doborze nominatéw banknotoéw euro wprowadzanych
w pierwszym etapie do obiegu bierze si¢ pod uwage dwa gtowne czynniki:

e poziom cen na danym rynku po ich denominacji w euro i zwiazana z tym czgstos¢

stosowania niektorych nominatéw banknotow,

e zbiezno$¢ wymiardw z wymiarami dotychczasowych banknotow.

Czynniki te powoduja, ze W pierwszych tygodniach do obiegu wprowadzane sa wylacznie dwa
lub trzy nominaty banknotow euro z grupy najnizSzych nominatow oraz o wymiarach najbardziej
zblizonych do banknotow wycofywanej waluty krajowej. W trakcie wprowadzania euro na Stowacji,
w pierwszych tygodniach obieg gotowkowy zasilany byt banknotami o dwoch nominatach — €10
i €20 (zob. tab. 1). Taki system utatwia bankom stopniowa adaptacje urzadzen liczacych i sortujacych
w kasach i bankomatach oraz umozliwia w sposob ptynny dostosowanie ich do obshugi pozostatych
nominatéw nowej waluty.

Tab. 1. Podstawowe nominaly banknotow euro skierowanych do obiegu na poczatku 2002 r.

Kraj Nominaly euro Kraj Nominaly euro
Austria 10, 100 Holandia 5, 10, 20, 50
Belgia 5, 20, 50 Irlandia 5, 10, 20
Finlandia 20, 50 Luksemburg 20, 50, 100
Francja 10, 20, 50 Niemcy 5, 10, 20, 50
Grecja 5, 10, 20, 50 Portugalia 5, 10, 20, 50
Hiszpania 10, 20, 50 Wtochy 10, 20, 50

Zrédlo: Gruber and Ritzberger-Grunwald, 2005, s. 68.

Dla obnizenia obcigzen bankéw komercyjnych z tytulu wprowadzania euro niektore banki
centralne refundowaty bankom komercyjnym czg$¢ kosztow transportu i przechowywania nowej

4 W analizie nie beda uwzgledniane koszty ponoszone przez bank centralny na wyprodukowanie i dystrybucje
banknotéw i monet euro.
% Dane z Raportu o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, czerwiec 2008.
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i wycofywanej waluty. Odnosito si¢ to szczegdlnie do monet, ktorych zaopatrzenie wymagato
wielokrotnych transportéw, a przechowywanie — duzych przestrzeni skarbcowych (zob. przypadek
Belgii i Holandii — tab. 2). Charakterystyczny system premiowania bankéw komercyjnych przyjat
niemiecki Bundesbank, ktory uzaleznil wysoko$¢ refundacji od dlugos$ci okresu przechowywania
nowej waluty. Skalg procesu wymiany walut odzwierciedla fakt, ze w styczniu i lutym 2002 r. do
bankéw komercyjnych skierowano ok. 7,5 mld sztuk banknotow euro o wartosci 248,9 mld euro
oraz ok. 35,8 mld sztuk monet o wartosci 11,5 mld euro. W tym samym czasie banki komercyjne,
wedtug stanu na koniec 2001 r., miaty do zebrania i wycofania z obiegu ok. 116 mld sztuk monet
walut krajowych o facznej wartosci 16,3 mld euro (ECB, 2002).

Tab. 2. Refundacja dokonana przez banki centralne na rzecz bankéw komercyjnych za transport
i przechowywanie oraz wycofywanych banknotow i monet w trakcie wymiany walut
na przelomie lat 2001/2002.

Kraj Wielko$¢ refundacji

Niemcy 3,6% wartosci banknotow euro przekazanych we wrzesniu 2001 r.

2,4% wartosci banknotow euro przekazanych w pazdzierniku 2001 r.

1,2% warto$ci banknotow euro przekazanych w listopadzie 2001 r.

Belgia 0,01 euro za przekazany 1 banknot euro

0,50 euro za przekazany 1 worek monet euro

zwrot kosztow sortowania i transportu wycofywanych monet belgijskiej waluty

Holandia 6% wartosci wycofywanych monet waluty holenderskiej

zwrot kosztow transportu wycofywanych monet holenderskiej waluty
Irlandia 0,1% wartosci wycofywanych banknotow waluty irlandzkiej

4,44 euro za 1 worek wycofywanych monet waluty irlandzkiej
Portugalia 0,035 euro za przekazany 1 banknot euro
Hiszpania 2,444 euro za 1 tys. szt. przekazywanych monet

7,322 euro za 1 tys. szt. przekazywanych banknotdéw euro
Zrédlo: ECB, 2002, s. 17-18.

Kolejne obciazenie dla bankéw wynika z koniecznos$ci prawnego zabezpieczania banknotow
i monet euro pobranych z banku centralnego w ramach zaopatrzenia pierwotnego przed dniem
oficjalnego wprowadzenia euro do obiegu. Zgodnie z wytycznymi Europejskiego Banku Centralnego
w sprawie zasad wymiany walut, banknoty i monety euro pozostaja wiasnoscia banku centralnego.
Pobierajac w trakcie nowa walute, banki zobowiazane sa do przekazania zabezpieczenia finansowego
w formie papieréw wartosciowych lub innych kwalifikowanych aktywow?. W ten sposob ponosza
straty finansowe, zamrazajac okresowo czg$¢ funduszy przeznaczonych na bardziej dochodowa
dziatalnos¢ kredytowa.

Dodatkowe koszty obstugi kasowej w najwiekszym stopniu powstaja W okresie podwdjnego
obiegu walut. W dotychczasowej praktyce czas wprowadzania waluty euro wynosit dwa miesiace
w 2002 r., a w przypadku akcesji do strefy euro ostatnich panstw zostal on najbardziej skrocony
w 2007 r. w Stowenii do 14 dni i 2009 r. na Stowacji do 16 dni. Nalezy réwniez pamieta¢ o przypadku
Niemiec, ktore w 2002 r. dla zaoszczedzenia kosztow operacyjnych catkowicie zrezygnowaty ze
stosowania podwdjnego obiegu walut. Konieczno$¢ prowadzenia obstugi kasowej w dwoch walutach
zwigksza w sposoOb istotny koszty dziatania, m.in. wymaga zatrudnienia dodatkowych kasjerow oraz
wydtuzenia czasu pracy shuzb skarbcowych, stanowiacych bezpo$rednie zaplecze obstugi kasjerskie;j.
Wydluza to réwniez czas przeprowadzenia operacji platniczych i zwigksza prawdopodobienstwo
popelnienia bledow przez kasjeréow. Zgodnie z badaniami ankietowymi przeprowadzonymi przez
Komisj¢ Europejska wsrod duzych sieci sprzedazy detalicznej, stosowanie w kasach dwoch walut
powoduje wydtuzenie czasu obstugi klientow o 25-100% (EC, 2008).

%8 Guideline of the European Central Bank of 10 January 2001adopting certain provisions on the 2002 cash
changeover, (ECB/2001/1).
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Wprowadzenie euro do obiegu bezgotowkowego ma zblizony charakter w bankach i niebankowych
instytucjach finansowych. Przygotowanie systemow rozliczania platnosci, obstugi produktow
finansowych oraz rejestru operacji do funkcjonowania w wersji dwuwalutowe]j jest w bankach
i instytucjach finansowych zrodlem istotnych kosztow operacyjnych. Wielko$¢ tych kosztow
wzrasta wraz z podnoszeniem si¢ stopnia ztozonosci oferowanych produktéw finansowych oraz
rozlegloscia sieci placowek operacyjnych (Hubmer, 1997). Zasada ta aktualna jest zaréwno dla
bankow, jak i niebankowych instytucji finansowych, m.in. zaktadow ubezpieczen, towarzystw
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych czy doméw maklerskich.

Oproécz specyficznych wytacznie dla sektora bankowego zadan dostosowawczych polegajacych
na modernizacji systemu rozliczen platnosci i konwersji rachunkéw depozytowych i kredytowych
klientow, wszystkie instytucje sektora finansowego zobligowane sa w trakcie wprowadzania euro do
wykonania w systemach informatycznych nastepujacych prac:

e modernizacji systemow rejestracji oferowanych produktéw finansowych,

e przeszacowania papierdéw wartosciowych  wlasnego portfela inwestycyjnego i

zarejestrowanych na rachunkach inwestycyjnych klientow,

e modernizacji systemu internetowej i telefonicznej obstugi klientow,

e generowania dwuwalutowych wyciagdéw i informacji o stanie kont klientow,

e modernizacji systemu rachunkowosci i rozliczen wewngtrznych.

Poza stopniem ztozonosci ustug finansowych, na wielko$¢ kosztow wprowadzania euro do
obiegu bezgotowkowego istotny wplyw ma réwniez dlugos¢ okreséw, w ktorych istnieje
obligatoryjny wymog stosowania dwoch walut. Najwigksze komplikacje 1 koszty operacyjne
wprowadza konieczno$¢ dostosowania systemow do wymogow okresu przejsciowego, w ktorym
rozliczenia handlowe, a takze rachunki bankowe prowadzone sa zardéwno w euro, jak i walucie
krajowej. Taki system rozliczen komplikuje funkcjonowanie systeméw informatycznych
obstugujacych dwuwalutowe transakcje. Salomon Brothers (1996) szacuje, ze W przypadku bankoéw
prowadzenie rozliczeh w dwoch walutach w okresie przejSciowym powoduje powstanie
dodatkowych kosztow operacyjnych o wartosci od 1% do 1,5% dochodéw z dziatalnosci bankowe;j.

Kolejnym czynnikiem kosztotworczym jest wymog podwdjnego prezentowania cen i wszelkich
kwot pienigznych. Rozpoczyna si¢ on niezwlocznie po ustaleniu nieodwotalnego kursu wymiany
waluty krajowej wobec euro i trwa do dwunastu miesiecy po dacie wprowadzenia euro?’. W tym
czasie banki i inne instytucje finansowe zobowiazane sa do przeprowadzenia konwersji na euro kwot
znajdujacych si¢ na rachunkach i kontach klientow. Ponadto wymagane jest powiadomienia
klientow o stanach tych kont wyrazonych w euro na ostatni dzien przed dniem przyjecia euro. Przez
caly okres podwdjnej prezentacji cen system informatyczny musi generowaé wyciagi w obu
walutach, przy czym przed dniem przyjecia euro kwoty podawane sa w walucie krajowej
i dodatkowo w euro, a po przyjeciu euro W odwrotnej kolejnosci. Cho¢ przewalutowanie rachunkow
bankowych klientéw indywidualnych i matych przedsigbiorstw nie jest skomplikowana operacja, to
konwersja rachunkow duzych przedsigbiorstw moze stwarza¢ wigksze problemy. Wynika to z faktu,
ze duze korporacje posiadaja wiele zaprogramowanych wczesniej zlecen, rozliczen z kontrahentami
handlowymi i innymi bankami (Gruber, 2005).

We wszystkich placowkach sektora finansowego, a przede wszystkim w bankach, w okresie
podwdjnego obiegu klienci moga dokonywaé ptatnosci w kasach przy uzyciu obu walut. Rejestracja
takich operacji wymaga zastosowania dodatkowych opcji w obstugujacym je systemie
informatycznym, zwigkszajac koszt jego wytworzenia i utrzymania. Dodatkowe koszty obrotu
gotowkowego rosng wraz z dlugoscia okresu podwojnego obiegu. Dla ustalenia optymalnego dla
danego kraju wymiaru tego okresu duze znaczenie ma skala wykorzystania kart ptatniczych, ptatnosci
elektronicznych i obstugi klientow w systemie internetowym i telefonicznym. Zmniejszenie wielkosci
obrotu gotowkowego w systemie finansowym i skrocenie okresu podwojnego obiegu moze nie tylko
zredukowac koszty systemow informatycznych, ale rowniez zmniejszy¢ liczbg urzadzen sortujacych
i liczacych gotowke, transportow z zasilang i wycofywana waluta oraz zmniejszy¢ koszty pracy stuzb

27 Zalecenie Komisji Europejskiej nr 2008/78/WE z dnia 10 stycznia 2008 r. w spawie srodkow utatwiajacych
przyszte przejscie na euro (Dz.U. L 23 z 26 stycznia 2008 r.).
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kasowo-skarbcowych. W przypadku pierwszych krajow strefy euro w celu obnizenia tego rodzaju
kosztow banki centralne samodzielnie, jak i1 poprzez banki komercyjne prowadzily kampanig
promujaca stosowanie bezgotdéwkowych form ptatnosci (Gruber i in., 2005).

Analizujac kosztowe aspekty procesu wprowadzania euro, nie mozna pomina¢ do$wiadczen,
ktore polski system finansowy nabyt w trakcie denominacji ztotego w latach 1995-1996°. Procesy
te sa w wielu obszarach zbiezne. W trakcie przygotowan do denominacji pieniadza nowe banknoty
1 monety zostaty w czwartym kwartale 1994 r. przetransportowane do placéwek Narodowego Banku
Polskiego i 18 duzych bankéw komercyjnych. Podobnie jak w przypadku wprowadzania banknotow
euro, w pierwszych miesiacach do obiegu wprowadzono wszystkie nominaty monet i tylko trzy
najnizsze nominaty banknotow: 10 zk, 20 zt i 50 zt*°. O wyborze takiego zestawu banknotéw i monet
zadecydowal fakt ich najczestszego stosowania w codziennych ptatnosciach. Pozostale dwa
nominaty banknotow, 100 zt i 200 zt, wprowadzono do obiegu dopiero 1 czerwca 1995 r.%.

Tempo wymiany nowej waluty bylo znacznie nizsze niz miato to miejsce w przypadku
wprowadzania euro. Jednak w ostatnim dniu denominacji, tj. na koniec 1996 r., w obiegu
gotowkowym funkcjonowato 96,6% nowych banknotéw i 92,4% nowych monet (NBP, 1997),
a posiadacze pozostawionej jeszcze starej waluty zachowali prawo do jej wymiany w placéwkach
banku centralnego do konca 2010 r. Cho¢ bank centralny nie prowadzit szczegdlowej analizy
kosztow operacyjnych, jakie sektor bankowy ponosit w trakcie tej operacji, to wiele dos§wiadczen
zebranych w podsumowujacym opracowaniu Narodowego Banku Polskiego moze by¢
wykorzystanych w procesie przygotowywania i przeprowadzania wymiany nowej waluty euro
(Marski i in., 1998; NBP, 1994).

Sektor Publiczny

W sektorze publicznym najistotniejszym czynnikiem kosztowym procesu wprowadzania euro jest
modernizacja systemow informatycznych. Wszystkie jednostki tego sektora musza przeksztatci¢ systemy
ksiegowe i ptacowe oraz inne systemy finansowe do rejestracji operacji w euro. W zmianach tych jest
uwzgledniany wymoég podwodjnej ekspozycji cen i innych wartosci pienigznych powodujacy, ze
wynikowe kwoty przedstawiane przez administracje publiczna osobom indywidualnym,
przedsiebiorstwom i innym instytucjom Sa prezentowane w euro i walucie krajowe;j.

Szczegdlnie waznym obszarem modyfikacji systemow informatycznych jest system naliczania
podatkow, ubezpieczen spotecznych, cet i innych zobowiazan budzetowych. Zlozono$¢ tych
procedur wptywa na podwyzszenie kosztow informatycznych ponoszonych przez sektor publiczny.
Kolejnym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do powstania dodatkowych kosztow IT jest koniecznos¢
przeliczania danych historycznych dla celow prowadzenia analiz i statystyki. W wielu wypadkach
zabieg ten wiaze si¢ z modyfikacja zarejestrowanej juz sprawozdawczo$ci.

Rodzaje wydatkéw ponoszonych przez sektor publiczny w trakcie wprowadzania euro mieszcza
si¢ generalnie w ogdlnym zakresie kosztow, wspolnym dla catej gospodarki. Oprocz modernizacji
systemow informatycznych, wprowadzenie euro oznacza konieczno$¢ dodatkowej pracy shuzb
finansowych, wydtuzenia obslugi kasowej i informacyjnej w urzedach skarbowych, oddziatach
ubezpieczen spolecznych i instytucjach pomocy spotecznej. Ponadto zastosowanie nowej waluty
powoduje rowniez konieczno$¢ wymiany formularzy i blankietow dotychczas stosowanych
w urzgdach panstwowych. W dziatalnosci indywidualnych instytucji dodatkowym kosztem jest

%8 Denominacja zostata przeprowadzona na mocy ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. o denominacji ztotego (Dz.U.
21994 r., nr 84, poz. 386).

2 Zarzadzenie prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 29 listopada 1994 r. w sprawie ustalenia wzoréw
banknotow nominalnej wartosci 10 zt, 20 zt i 50 zt oraz wzoréw, stopu 1 masy (wagi) monet nominalne;j
wartosci 1 gr., 2gr.,59r.,10gr., 209r., 50 gr., 1 zt, 2 zt i 5 zt oraz terminu wprowadzenia ich do obiegu
(MP z 1994 r., nr 64, poz. 575).

%0 Zarzadzenie prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 12 maja 1995 r. w sprawie ustalenia wzoréw
banknotoéw nominalnej warto$ci 100 zt i 200 zt oraz terminu wprowadzenia ich do obiegu (MP z 1995 r.,

nr 25, poz. 306).
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m.in. przewalutowanie pracowniczych uméw o prace i kontraktow z podmiotami wykonujacymi
outsourcing, prace zlecone lub roboty remontowe i inwestycyjne.

Najwigkszym kosztem sektora publicznego jest przeprowadzenie publicznej kampanii
informacyjnej, szczegolnie skierowanej do os6b starszych, niepelnosprawnych i mniejszosci
narodowych. Jej celem jest zapoznanie z praktyczna strona wymiany walut, m.in. rozpoznawaniem
nowych banknotow i monet, metodami przeliczania kwot z i na euro oraz zasadami zaokraglania
kwot powstatych po przeliczeniu. Dziatania te koordynowane sa najczgSciej na szczeblu centralnym
i finansowane bezposrednio z budzetu krajowego.

Sektor przedsi¢biorstw

W ramach sektora przedsigbiorstw wprowadzenie euro do obiegu gotowkowego i bezgotowkowe
w najwigkszym stopniu wptywa na dziatalno$¢ handlu detalicznego. Przedsigbiorstwa handlowe musza
dostosowa¢ do euro systemy informatyczne, a takze systemy ewidencji ksiggowej i ptac. Wymog
podwdjnej ekspozycji cen powoduje, ze wszystkie Oznaczenia cen musza by¢ wyrazone w euro
1 walucie krajowej. Zmienia to grafike opakowan, katalogéw reklamowych, ulotek informacyjnych
i zestawien ofertowych. W hierarchii waznosci jest to po modernizacji systeméw informatycznych
jeden z najbardziej kosztotworczych czynnikoéw wynikajacych z wprowadzenia euro.

Istotnym problemem dla przedsigbiorstw handlowych jest zapewnienie sprawnej obshlugi
kasowej. Jego najwigksze natezenie pojawia si¢ w okresie podwojnego obiegu walut. Przed dniem
wprowadzenia euro do obiegu gotdéwkowego przedsigbiorstwa handlowe szkola kasjerow pod katem
umiejetnosci rozpoznawania banknotow i monet euro. W dalszej kolejnosci przedsigbiorstwa musza
zgromadzi¢ w ramach gotowkowego zaopatrzenia wtornego banknoty i monety niezbgdne do
wydawania reszty klientom. Firmy handlowe stanowia, oprocz bankéw i urzedow pocztowych,
jeden z podstawowych kanatow wprowadzania nowej waluty do obiegu gotowkowego. Istnieje
bowiem zasada, ze w okresie podwodjnego obiegu klienci moga ptaci¢ waluta krajowa, natomiast
reszta wydawana im jest wytacznie w euro.

Zasilenie sig¢ firm handlowych w gotéwke w euro w bankach komercyjnych wymaga ztozenia
przez nie zabezpieczenia finansowego w postaci papierow wartosciowych badz zablokowania
depozytow na rachunkach bankowych. W dalszej kolejnosci firmy handlowe ponosza koszty
transportu i ubezpieczenia gotowki oraz jej przechowywania i zapewnienia odpowiedniej ochrony
we wilasnych placowkach.

Kolejnym kosztem obiegu gotowkowego w firmach handlowych jest zwigkszona okresowo
obsada kasjerow i dodatkowe wyposazenie stanowisk kasowych. Realizacja tych zadan wiaze sie
najczesciej ze zwigkszonym zatrudnieniem lub wydtuzeniem czasu pracy kasjerow — zgodnie
z badaniami Komisji Europejskiej czas wykonywania tej samej operacji kasowej w opcji
dwuwalutowej zwigksza sig 0 25-100%. Wysoka konkurencja sprawia, ze firmy handlowe nie moga
sobie pozwoli¢ na wydtuzenie czasu obstugi klientow. Wprowadzenie euro do obiegu gotéwkowego
wymaga rowniez zakupienia nowych urzadzen do liczenia i przechowywania banknotéw 1 monet.

Druga grupa najsilniej dotknigta wymiang waluty to firmy utrzymujace sieci automatow
sprzedajacych zywno$¢ oraz inne dobra i ustugi. Postepujaca automatyzacja sprzedazy sprawia, ze
jest to istotny czynnik kosztowy dla catego sektora przedsigbiorstw. Za posrednictwem automatoéw
sprzedawane sa stodycze, napoje, ciastka, bilety, paliwo samochodowe, a takze wnoszone sa optaty
za parkowanie, mycie samochodéw, rozmowy telefoniczne i inne. W funkcjonowaniu automatow
sprzedajacych nalezy oczekiwa¢ nawet kilkudniowej przerwy, niezbgdnej dla modernizacji urzadzen
rozpoznajacych banknoty i monety euro.

Dla przedsigbiorstw spoza sektora handlowego wprowadzenie euro nie wigze si¢ z poniesieniem
szczegolnie istotnych kosztow. Przedsiebiorstwa sa zobligowane do przestrzegania standardowych
procedur, ktore ograniczaja si¢ do przewalutowania Systemu ksiggowego i ptacowego z waluty
krajowej na euro, zapewnienia umieszczania w dwoch walutach kwot koncowych przedstawianych
pracownikom, kontrahentom handlowym i urzedom publicznym oraz zestawien ofertowych. Jednak
pomimo pojawienia si¢ w firmach niehandlowych dos$¢ ograniczonej kwoty dodatkowych kosztow,
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raport firmy Deloitte (2007) wskazuje, ze najwigksze problemy z przystosowaniem si¢ do
funkcjonowania w strefie euro moga pojawi¢ sig¢ wérod mikroprzedsigbiorcow™.

Do podobnych wnioskéw prowadza tez wyniki badan ankietowych przeprowadzonych wsrod
polskich przedsigbiorstw w 2008 r. (Puchalska, 2008). Wskazuja one, ze firmy oczekuja pojawienia
si¢ nastepujacych zrodet kosztow zwiazanych z operacja wymiany zlotego na euro:

e operacje wynikajacych z obowiazku podwdjnej ekspozycji cen,

e dostosowanie systemow ksiggowych,

e dostosowania systemow informatycznych,

e przeszkolenie pracownikow.

Rowniez w przypadku polskich przedsigbiorstw oczekuje sig, ze mikroprzedsigbiorstwa poniosa
najwigksze, w relacji do rocznej sprzedazy, koszty dostosowania si¢ do euro.

Podsumowanie

Pelne uczestnictwo w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej i wprowadzenie euro do
systemu platniczego stwarza nowe mozliwosci rozwoju gospodarczego. Wymaga jednak spetnienia
przez dany kraj okreslonych kryteriow ekonomicznych i legislacyjnych. Z kolei przedsigbiorstwa
sektora finansowego i realnego oraz instytucje sektora publicznego zobligowane sa przystosowac
swoja organizacj¢ dziatania do wprowadzenia euro do wszystkich systemow ewidencjonujacych
operacje gospodarcze, rozliczenia podatkowe i rozliczenia wewnetrzne.

W sektorze finansowym najwicksze koszty wprowadzenia euro ponosza banki. Do
najwazniejszych z nich naleza koszty modernizacji systemow informatycznych, zaopatrzenia sig
i przechowywania waluty euro oraz wycofania waluty krajowej. Istotnym czynnikiem kosztowym
w bankowosci jest rowniez przeszkolenie duzej liczby kasjerow do obstugi nowej waluty oraz
wydhuzenie czasu pracy stuzb kasowo-skarbcowych w okresie prowadzenia obstugi kasowej w dwoch
walutach. Przedsigbiorstwa sektora finansowego moga czerpa¢ wiele korzysci z do§wiadczen nabytych
w trakcie wprowadzenia nowej waluty po denominacji ztotego w latach 1995-1996. Proces ten jest
w wielu obszarach zbiezny z procesem wprowadzania euro, co oznacza, ze mechanizmy i plany
robocze moga mie¢ rowniez podobny charakter.

Sektor publiczny najwigksze koszty z tytulu wprowadzenia euro ponosi w zwiazku
Z przystosowaniem systemow informatycznych nadzorujacych system rozliczen podatkowych,
ubezpieczen spotecznych, celnych i innych zobowiazan budzetowych. Waznym zrédiem kosztow
jest kampania publiczna nastawiona na prezentacj¢ praktycznej strony wprowadzenia euro. Ponadto
podmioty tego sektora zobligowane sa do przystosowania swych indywidualnych informatycznych
systemow zarzadczych ewidencjonujacych operacje w walucie krajowej i w euro, a po wycofaniu
waluty krajowej wylacznie w euro.

Koszty wprowadzania euro w sektorze przedsigbiorstw koncentruja si¢ gtownie w firmach
handlowych 1 obstugujacych sieci automatéw sprzedajacych. Do najwazniejszych czynnosSci
tworzacych dodatkowe koszty mozna zaliczy¢: przystosowanie do euro urzadzen liczacych
i sortujacych banknoty i monety, modernizacjg systemow informatycznych, tak aby spetniaty rygory
okresu podwdjnej ekspozycji cen oraz wewnetrznych systemow ksiggowych i ptacowych.

3L Art. 104. za mikroprzedsigbiorcg uwaza si¢ przedsigbiorcg, ktory w co najmniej jednym z dwoch ostatnich
lat obrotowych: (1) zatrudniat $redniorocznie mniej niz 10 pracownikow oraz (2) osiagnal roczny obrot netto
ze sprzedazy towarow, wyrobow i ustug oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci

w zlotych 2 milionow euro lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyly rownowartosci w ztotych 2 milionéw euro (ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie
dziatalnos$ci gospodarczej, Dz.U. z 2004 r., nr 173, poz. 1808).
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SEPA — nastepny etap w integracji europejskiego rynku
platnosci po wprowadzeniu waluty euro

Wprowadzenie

Od momentu wprowadzenia banknotéw 1 monet euro w 2002 r. konsumenci moga placi¢ jedna
waluta w calej strefie euro. Nastgpnym etapem w integracji rynku platnosci staje si¢ tworzenie takich
warunkow, w ktorych konsument bedzie miat mozliwo$¢ dokonania ptatnosci bezgotowkowych w catej
strefie euro, korzystajac z jednego rachunku. Rachunek ten bedzie oparty na takich samych
podstawowych zasadach, bez wzgledu na kraj, w ktorym konsument si¢ znajduje. System umozliwiajacy
takie dziatania to Jednolity Obszar Ptatnosci w Euro — SEPA (ang. Single Euro Payments Area).

Projekt SEPA ma istotne wsparcie ze strony Europejskiego Banku Centralnego, ktory akceptuje
proces przemian i dazenie do tworzenia wspolnego, dynamicznego otwartego rynku, na ktorym
pieniadz moze przeptywaé szybko i bezpiecznie, stymulujac wzrost gospodarczy.

Celem artykutu jest:

e prezentacja systemu SEPA w kontekScie interesariuszy jego funkcjonowania,

o charakterystyka instrumentow ptatniczych SEPA,

e charakterystyka regulacji prawnych na ktorych opiera sig system SEPA,

e prezentacja kosztow i korzySci z dziatania SEPA.

Perspektywy SEPA

Zmiany zwiazane z SEPA sg niezbgdne dla dalszej integracji rynku platnosci w Europie. Jednolity
obszar platnosci w euro przyniesie istotne korzys$ci gospodarcze m.in. poprzez wspieranie rozwoju
konkurencji i innowacyjno$ci. Mozna zatem sadzi¢, ze na zintegrowanym rynku platnosci najwigcej
skorzystaja instytucje gotowe do przyjecia nowych rozwigzan technicznych i oferujace klientom
dodatkowe ustugi (rys.1). W ujeciu makroekonomicznym wskazuje sie, ze w zintegrowanej gospodarce
potrzebne jest spojrzenie, ktdore pozwala na zapewnienie bezpieczenstwa i efektywnoSci platnoSci
detalicznych na poziomie odpowiadajacym najlepszym systemom krajowym'. Mozna zatem stwierdzic,
iz wprowadzenie euro bylo niezwykle istothym osiagnigciem w Europie, ale system SEPA jest
niezbedny, jezeli chcemy posiadaé nowoczesny i efektywny rynek ptatnosci w euro’.

Rys. 1. Wplyw SEPA na gospodarke.

wptyw gtéwnie na:

instytucje otwarte na nowe
rozwigzania techniczne

Zrédlo: Opracowanie wlasne na postawie: J.-C. Trichet, Stowo wstepne, [w:] Jednolity obszar platnosci
w euro (SEPA). Zintegrowany rynek ptatnosci detalicznych, Europejski Bank Centralny 2006, s. 5.

1 J-C. Trichet, Stowo wstepne [w:] Jednolity obszar platnosci w euro (SEPA). Zintegrowany rynek plamosci detalicznych,
Europejski Bank Centralny 2006, s. 5.

2 B. Flismark, SEPA Migration — With an End Date, gtnews.com, stan z 21 pazdziernika 2008.
http://www.gtnews.com/article/7439.cfm.
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Podkre$lenia wymaga rowniez fakt, iz przedsigwzigcie SEPA ma na celu stworzenie
jednolitego, zintegrowanego $rodowiska platnosci w euro, zgodnego i spdjnego z Unia Gospodarcza
i Walutowa oraz Strategia Lizbonska®. SEPA tworzy ujednolicone ramy istnienia obrotu
bezgotowkowego, promujac pelna automatyzacje i elektronizacj¢ ptatnosci. Oznacza zatem odejscie
od ptatnosci gotdéwkowych, a co za tym idzie, znaczne obnizenie kosztéw przetwarzania transakcji,
depozytow bankowych, ochrony pieniadza, zwigkszenie stopnia bezpieczenstwa oraz szybkosci
obstugi. Po wprowadzeniu SEPA praktyki krajowe, ktore sa specyficzne dla kazdego rynku
lokalnego, stana si¢ bardziej spojne’. Celem SEPA jest zatem zacienienie integracji europejskiej
dzigki stworzeniu konkurencyjnego i innowacyjnego rynku ptatnosci detalicznych w euro, ktory
pozwoli na podwyzszenie jakoSci ushug ptatniczych i zwigkszenie efektywnosci produktow
platniczych przy réwnoczesnym zastosowaniu tafiszych sposobow dokonywania platnosci®. Bardziej
szczegotowo cel SEPA prezentuje rysunek 2.

Rys. 2. Cel SEPA.

edazenie do petnej
automatyzacjii
elektronizacji ptatnosci

s0szczednosc kosztow
przetwarzania transakcji

kreowanie

cel SEPA Josbiallifdulel s0szczednosc kosztow

depozytéw bankowych
eoszczednos$¢ ochrony
pienigdza
ezwickszenie stopnia
bezpieczenstwa
eszybkosc obstugi

istnienia obrotu
bezgotéwkowego

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Jednolity obszar platnosci w euro (SEPA). Zintegrowany rynek
platnosci detalicznych, Europejski Bank Centralny 2000, s. 7.

Trzeba wyraznie podkresli¢, ze klienci bankow z jednej strony oczekuja, ze ustuga zostanie
dostarczona szybko, z drugiej, ze koszty wykonania tej ustugi beda niskie, z trzeciej zas, ze zasady
beda jasne i proste (rys. 3). Warto dodaé, ze wymagania klientow rosna wraz ze wzrostem
ubankowienia spoteczenstwa, popularyzacja wiedzy, wigkszym zastosowaniem nowoczesnych
technologii, ale rowniez wzrostem §wiadomosci przystugujacych praw i ich ochrony (rys. 4). SEPA
jest odpowiedzia na wzrastajace oczekiwania konsumentéw i jednoczesnie stanowi rozwigzanie
dotychczasowych probleméw w obszarze rynku ustug ptatniczych®.

8 Jak urzeczywistni¢ Jednolity Obszar Platnosci w Euro (SEPA), SEPA POLSKA, Zwiazek Bankow Polskich, thumaczenie
dokumentu Europejskiej Rady ds. Patnosci pt. Making SEPA a Reality, Warszawa 2006, s. 2.
www.zbp.pl/photo/sepa/Jak_urzeczywic_SEPA.pdf

* R. Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci w Euro — SEPA. Wplyw zmian na rynku platnosci na uzytkownikéw
ustug platniczych, SEPA POLSKA, Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa 2008, s. 46.
http://www.sepapolska.pl/files/SEPA_dla_konsumenta.pdf

® Jednolity obszar platnosci w euro (SEPA). Zintegrowany rynek plamosci detalicznych, Europejski Bank Centralny 2006,
S. 7.

® R. Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci w Euro — SEPA. Wplyw zmian na rynku plamosci na
uzytkownikow..., op. cit., s. 46.
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Rys. 3. Wymagania klientow bankéw.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: R. Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci
W Euro — SEPA. Wplyw zmian na rynku pltatmosci na uzytkownikéw ..., op. Cit., s. 46.

Rys. 4. Czynniki wplywajace na wymagania klientow w zakresie ustug §wiadczonych przez banki.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: R. Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci
W Euro — SEPA. Wplyw zmian na rynku platnosci na uzytkownikéw..., op. cit., s. 46.

SEPA jest wyzwaniem w pierwszej kolejnosci dla sektora bankowego’. Na przemysle
bankowym ciazy duza odpowiedzialno§¢ za dostarczenie produktow SEPA, w szczegdlnosci
nowych instrumentéw platniczych. To od nich zalezy rozwoj i utrzymanie zyskownych modeli
biznesowych, ktore sa kompatybilne z SEPA. Tak naprawdg, ekonomia skali, zwigkszona
konkurencja i wigksza efektywno$¢ wptyna nie tylko na dochody bankow, ale rowniez na ich
koszty®. Natomiast na pézniejszym etapie SEPA wplynie na obywateli (gospodarstwa domowe),
przedsigbiorstwa i sektor publiczny w Europie® (rys. 5).

" B. Flismark, op.cit.
8 Towards a Single Euro Payment Area. Objectives and Deadlines, Fourth Progress Report, European Central Bank,
February 2006, s. 4.
° B. Flismark, op.cit.
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Rys. 5. Wptyw SEPA na podmioty gospodarcze.
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Zainteresowanie bankow systemem SEPA wynika z faktu, Ze instytucje te musza przeksztalcic¢ i
dostosowa¢ swoje systemy do nowych, wspolnych standardéw technicznych oraz uruchomic
instrumenty platnicze SEPA (rys. 6). Tymi instrumentami sa:

e Polecenie Przelewu SEPA — 28 stycznia 2008 r. wystartowat System Polecenia Przelewu
SEPA. Jego uczestnikami sa banki z calej Europy, ktore dostosowaty si¢ do zasad
wykonywania przelewoéw SEPA,

e Polecenie Zaptaty SEPA — do wdrozenia Polecenia Zaptaty SEPA wymagane jest
dostosowanie prawa krajowego do dyrektywy o ustugach ptatniczych co ma nastapi¢ do dnia
1 listopada 2009 r.,

e Karty Platnicze SEPA — 1 stycznia 2008 r. rozpoczat sig¢ okres przejsciowy przeznaczony dla
dostosowywania kart ptatniczych do zasad SEPA. Po jego zakonczeniu, 31 grudnia 2010 r.,
wszystkie karty ptatnicze bgda musiaty by¢ zgodne z SEPA.

Zatozenie projektu SEPA jest nastepujace: do konca 2010 r. ma zosta¢ osiagnigta petlna
migracja systemow Krajowych do systemu SEPA. Oznacza to, iz wraz z poczatkiem 2011 r. czysto
krajowe, wewnetrzne instrumenty przestana istnie¢'®. Warto zaznaczyé, iz $rodowiskiem dziatania
SEPA jest obrot bezgotowkowy pieniadza (rys. 7), z kolei obszar dziatania SEPA stanowia panstwa
cztonkowskie UE wraz z Islandia, Norwegia, Lichtensteinem oraz Szwajcaria (rys. 8).

Rys. 6. Instrumenty platnicze SEPA.
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Instrumenty

pfatnicze
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: R. Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci
w Euro — SEPA. Wplyw zmian na rynku platnosci na podmioty ..., op. cit. s. 4-5.

W0 R, Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Plamosci w Euro — SEPA. Wplyw zmian na rynku plamosci na podmioty
prowadzqce dziatalnosé gospodarczq, SEPA POLSKA, Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa 2008, s. 4-5.
http://www.sepapolska.pl/files/Wp322;yw_SEPA_i_PSD_na_podmioty_prowadz261;ce_dzia322;alno347;263;_gospodarc
2261;.pdf
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Czescia wspolna Polecenia Przelewu SEPA i Polecenia Zaptaty SEPA sa standardy zgodne
z globalnym standardem UNIFI ISO 20022. Standardy te oparte sa na notacji xml. Znacznie ulatwiaja
wymian¢ danych, integracj¢ systemow, czy tez, jak przyjeto si¢ okresla¢, interoperacyjnos¢ systemow.
Zostaly one opracowane przez SWIFT i zapewniaja End-to-End STP, umozliwiajac przetwarzanie
platnosci bez ingerencji manualnej, czyli w petni automatycznie™. srodowisko

Rys. 7. Obrét bezgotéwkowy jako przestrzen funkcjonowania SEPA.
polecenie
przelwu
e — obrot polecenie
bezgotdwkowy zaptaty
E obroét
“

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Rys. 8. Obszar oddzialywania SEPA.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: P. Lysakowski, SEPA — jednolity obszar platnosci w euro, ,, Bank
i Kredyt” 2007, nr 11-12, dodatek: Integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, s. 8.

Korzystanie z instrumentow SEPA wymaga jednak posiadania rachunku bankowego.
Identyfikacja rachunku bankowego w SEPA dokonywana jest za pomoca identyfikatora IBAN. W
Polsce numery rachunkéw — NRB (numer rachunku bankowego) — sa zgodne z IBAN, wigc
wystarczy je tylko poprzedzi¢ literami PL. Z kolei identyfikacja banku odbywa si¢ na podstawie
wykorzystywanego w SWIFT identyfikatora BIC. Warto na koniec zauwazy¢, ze wbrew
dotychczasowej praktyce rozwiazan paneuropejskich przy projekcie SEPA nie podnosi si¢ kwestii
ograniczen kwotowych',

Dyrektywa o Ustugach Platniczych

Dyrektywa o Ustugach Platniczych na Rynku Wewngtrznym (Payment Services Directive —
PSD) jest aktem prawa unijnego regulujacym i harmonizujacym rynek platnosci. Prace nad
dyrektywa zapoczatkowano w 2005 r., natomiast sama dyrektywa weszta w zycie w grudniu 2007
roku. Z kolei panstwa cztonkowskie zobowiazane sa do przystosowania prawa krajowego do
przepisoéw dyrektywy w terminie najpozniej do listopada 2009 r."°. Na uwage zastuguje fakt, iz data

M. Szymanski, Konsekwencje wprowadzenia polecen przelewu i zaplaty w standardzie SEPA, ,Zeszyty BRE-Bank
CASE” 2007, nr 90, s. 24.

2 1bidem, s. 24-25.

13 R. Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci W Euro — SEPA. Wplyw zmian na rynku plamosci na podmioty...,
op. cit., s. 22.
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ta jest warunkiem uruchomienia Polecenia Zaptaty SEPA. Wspodtzaleznosci migdzy PSD a SEPA
mozna okresli¢ nastgpujaco:

e SEPA potrzebuje PSD, ale nie odwrotnie;

e zakres PSD jest wigkszy od zakresu SEPA w odniesieniu do: a) walut, poniewaz obejmuje
wszystkie waluty UE, a nie tylko euro; b) instrumentow ptatniczych, poniewaz obejmuje
wszystkie instrumenty obecne i przyszte (zgodne z SEPA), a nie tylko instrumenty SEPA™,

Podkreslenia wymaga fakt, ze SEPA obejmuje tylko ptatnosci w euro, a obecnie te wolumeny to
okoto 70% wszystkich ptatnosci w UE. Oczywiscie ten procent wzrosnie w przysztosci, gdy wigcej
panstw czlonkowskich przyjmie euro. Z tych powodow szybkie wdrozenie PSD ma kluczowe
znaczenie dla sukcesu SEPA",

Celem dyrektywy jest harmonizacja wymogoéw, ktore musza by¢ spelnione przez wszystkie
podmioty $wiadczace ustugi ptatnicze, co pozwoli na utworzenie rownorzednych warunkéw na
rynku i wzrost konkurencyjnosci (rys. 9). Dyrektywa wprowadza takze jednolite zasady co do
zakresu informowania konsumentéw o $wiadczonych ustugach ptatniczych, jak réwniez precyzuje
podstawowe prawa i obowiazki uzytkownikow oraz dostawcoOw ustug platniczych. Dyrektywa jest
roOwniez podstawa tworzenia ram prawnych dla SEPA poprzez ujednolicenie zrdéznicowanych
wymogéw prawnych obowiazujacych w poszczegélnych krajach™.

Rys. 9. Efekty gospodarcze implementacji dyrektywy o ustlugach platniczych.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: R. Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci
w Euro — SEPA. Wphyw zmian na rynku platnosci na podmioty ..., op. Cit., s. 22-23.

1% A. Tochmanski, Rola banku centralnego we wprowadzaniu SEPA, ,,Zeszyty BRE-Bank CASE” 2007, nr 90, s. 10.

1% R. Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci w Euro — SEPA. Wphw zmian na rynku plamosci na podmioty ...,
op. cit., s. 25.

18P Lysakowski, SEPA — jednolity obszar platnosci w euro, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 11-12, dodatek: Integracja rynkéw
finansowych w Unii Europejskiej od Ado Z, s. 6.
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Korzyéci z implementacji dyrektywy powinni dostrzec przede wszystkim konsumenci,
poniewaz obecnie ponad 30% kosztow operacyjnych bankéw wiaze si¢ z ushugami platniczymi.
Koszty te obciazaja wlasnie klientow. W Polsce podstawowe koszty bankowe wynosza 101 euro
rocznie, natomiast dla poréwnania w Holandii 34 ecuro. Jest to bardzo wazny argument
potwierdzajacy ideg Jednolitego Systemu Ptatnosci w Euro. Dodatkowo, dzigki integracji rynkow
obywatele mieszkajacy w panstwie cztonkowskim beda mogli dokonywaé w sposob tatwy i tani
zakupow towaréw i ustug w innym panstwie, np. przez Internet. Zmiany odczuja réwniez
wyplacajacy pieniadze z zagranicznych bankomatow ze wzgledu na obniZenie prowizji*.

Dyrektywa o ushugach ptatniczych wprowadza zamknigty katalog podmiotow, ktore po wejsciu
w zycie przepisow implementujacych dyrektywe beda wylacznie uprawnione do $wiadczenia ustug
ptatniczych. Naleza do nich:

e instytucje kredytowe,
instytucje pieniadza elektronicznego,
pocztowe instytucje giro,
instytucje ptatnicze,

w pewnych szczegdlnych przypadkach i zakresie — Europejski Bank Centralny, krajowe
banki centralne, panstwa cztonkowskie UE i ich samorzady terytorialne.

Nalezy zauwazy¢, ze instytucje platnicze stanowia nowa kategori¢ podmiotéw $wiadczacych
ustugi ptatnicze ustanowiona przez niniejsza dyrektywe. W wersji przyjetej przez Komisje
Europejska dyrektywa zaktadata, ze instytucja ptatnicza moze by¢ osoba fizyczna lub prawna, ktéra
uzyska stosowne zezwolenie od wlasciwego organu nadzoru na $wiadczenie i wykonywanie ustug
ptatniczych na terytorium UE oraz zostanie wpisana do rejestru instytucji ptatniczych. Na etapie
prac w Radzie UE wigkszos$¢ panstw cztonkowskich opowiedziata si¢ za ograniczeniem mozliwosci
$wiadczenia ustug ptatniczych w formie instytucji ptatniczej do 0s6b prawnych.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze ustawodawstwo europejskie do tej pory opierato sig¢ na
regulacji poszczeg6élnych instrumentow ptatniczych (np. dyrektywa w sprawie pieniadza
elektronicznego). Dyrektywa proponuje catkowicie odmienne podejscie w tym zakresie, odchodzac
od regulacji instrumentu na rzecz uregulowania ustugi. Jest to wazne zalozenie przyjete przy
tworzeniu projektu dyrektywy, krytykowane jednak czesto przez przedstawicieli sektora ustug
ptatniczych. O ile tatwo zgodzi¢ si¢ co do oryginalno$ci tego zatozenia, to nalezy przyznaé, ze
stworzenie wspoélnej regulacji dla instrumentéw platniczych o tak réoznym charakterze, jak
instrumenty uznaniowe i instrumenty obciazeniowe jest sporym wyzwaniem™.

Interesariusze SEPA

Rocznie w Eurosystemie przetwarzanych jest 50 mld detalicznych transakcji elektronicznych i okoto
2-4 razy wiecej transakcji gotowkowych. Ta olbrzymia liczba generowana jest przez okoto 310 min
obywateli, 16-18 mIn matych i $rednich przedsigbiorcow, w tym 7-8 tys. bankow, 4,5 min punktow
sprzedazy i 240 tys. bankomatow. Pod wzgledem rozmiaru rynku koszty migracji dla bankoéw maja
znaczenie podstawowe. Jednak dtugoterminowa wydajno$¢ i wzrost konkurencji sa nie mniej istotne
i ostatecznie zrekompensuja poczatkowe wydatki w stopniu wiekszym, niz jest oczekiwany™.
Uszczegétawiajac zagadnienia zwiazane z kartami platniczymi SEPA, nalezy wskaza¢, ze
obecnie w obszarze Eurosystemu w obiegu pozostaje ponad 350 min kart, za pomoca ktorych
rocznie wykonuje si¢ 12 bilionéw transakcji platniczych oraz 6 bilionow wyptat z bankomatow.
Transakcje kartami platniczymi stanowia 43% wszystkich transakcji bezgotowkowych,
dokonywanych na obszarze Unii Europejskiej (rys. 10). Jednak rynek kartowy w Europie uwazany
jest mimo wszystko za nieefektywny, poniewaz charakteryzuje si¢ duzym stopniem fragmentacji:
systemow,
standardow,
praktyki,
infrastruktury technicznej.

17 Jeden rachunek bankowy dostepny w calej Europie, ,,Gazeta Prawna” z 14 maja 2007 r.
18 M.M. Skarbek, Regulacja ustug platniczych, ,,Gazeta Bankowa” z 21 lipca 2007 r.
1 Jak urzeczywismié Jednolity Obszar Platnosci w Euro ..., 0p. Cit., s. 10-11.
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Powyzsza sytuacje ma zmieni¢ SEPAZ,

Rys. 10. Strefa euro — karty platnicze (2006 r.).

med 350 miliondw kart ptatniczych

maad 12 bilionow transakcji tymi kartami

e 6 bilionow wyptat z bankomatow

med  transalcje kartami to 43% transakcji bezgotéwkowych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Jak urzeczywistni¢ Jednolity Obszar Platnosci W Euro...,
op.cit., s. 10-11.

W idealnym wariancie kazdy obywatel powinien mie¢ mozliwo$¢ korzystania ze swojej karty
platniczej w kazdym obszarze strefy euro”’. Dla SEPA duzym wyzwaniem jest poradzenie sobie
z kwestia alokacji optat za ptatnosci kartowe. Nierozwiazanie tego problemu moze spowodowac, ze
projekt SEPA bedzie duzo drozszy, niz si¢ to planuje. Bgdzie to wielkim problemem dla biznesu
europejskiego, dla catej ekonomii oraz dla obywateli w Europie®.

Koszty dostosowania do SEPA sg rdznie oceniane (tab. 1). W 2007 r. Andersen oszacowat je na
co najmniej na 3 mld euro w ciagu kolejnych kilku lat, zwracajac uwage przede wszystkim na koszty
wymiany infrastruktury oraz koszty dostosowania systemow. Z kolei CapGemini oszacowat koszty
dostosowania na 5 mld euro, przy czym zaznaczono, ze na zmianach beda zarabia¢ dostawcy
systemow informatycznych, software, integratorzy. Straca natomiast banki, ktére beda musiaty
szuka¢ nowych przychodéw w innowacyjnosci, w wejsciu na inne rynki lub, niestety, czg$¢ kosztow
przerzuca na klientoéw detalicznych, ktorzy dzisiaj w wielu krajach nie ptaca za ustugi bankowe.
Wiele bankoéw wymieni tez swoje platformy, co moze sta¢ si¢ zaczynem konsolidacji sektora
bankowego 1 firm przetwarzajacych transakcje platnicze. Proces dostosowywania moze
spowodowa¢ spowolnienie innowacji w sektorze, co, z jednej strony, moze zmusi¢ banki do
zastgpowania utraty przychodow nowymi produktami, z drugiej za§ — moze spowodowac
spowolnienie innowacji w produktach dla klientow w wyniku zbytniego skoncentrowania sie
bankéw na dostosowywaniu swoich platform i produktow do systemu SEPAZ,

Tab. 1. Koszty implementacji SEPA na podstawie prognoz wybranych o$rodkow badawczych.

Koszt min. | Koszt max.
Accenture/PSE Consulting (2006) 3 >8
Boston Consulting Group (2005) 0,5 5
Eurogroup/FBF (2007) 9,1 12
TowerGroup (2005) 8 8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: H. Schmiedel, The economic impact of the single euro payments
area, ,,European Central Bank. Occasional Paper Series” 2007, No 71, s. 10.

2 R, Kaszubski, D. Duziak, Jednolity Obszar Platnosci w Euro — SEPA. Wplyw zmian na rynku platnosci na
uzytkownikoéw..., op. cit., s. 18.

2 The Eurosystem’s view of a “SEPA for cards”, European Central Bank, November 20086, s. 2.

22 % Durieu, SEPA Must Face Facts on the Interchange Fee, gtnews.com, stan z 30 wrzesnia 2008.
http://www.gtnews.com/article/7414.cfm

2% ). Diemko, SEPA i karty, ,.Zeszyty BRE-Bank CASE” 2007, nr 90, s. 20.
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Podsumowanie

SEPA to nastgpny etap w integracji gospodarczej po wprowadzeniu waluty euro.
Zaangazowanie Parlamentu, Komisji Europejskiej oraz Europejskiego Banku Centralnego w ten
projekt powoduje, ze nie ma mozliwosci wycofania si¢ z niego w Europie. Wprowadzenie SEPA
skutkuje jednak okreslonymi kosztami. Zazwyczaj mechanizm ponoszenia kosztow byt taki, ze
banki przenosily je na klientow, podnoszac optaty za oferowane ustugi. W tym przypadku jest to
jednak niemozliwe. SEPA ma stuzy¢ przede wszystkim klientom poprzez obnizenie prowizji
1 utatwienie dostgpu do ustug na terenie Europy, cho¢ dotyczy przede wszystkim Eurosystemu.
Jednak dziatanie SEPA wiaze si¢ nie tylko z pracami administracyjnymi. Duzym wsparciem w tym
zakresie jest rowniez dyrektywa o0 ustugach platniczych. Te wszystkie elementy powoduja, ze
w Europie bardzo szybko nastgpuje nadrabianie zaleglosci w zakresie ptatnosci detalicznych.
Wspodlna waluta euro oraz uruchomiony w tym czasie system platnosci wysokokwotowych
TARGET do dwa wazne elementy w systemie ptatniczym, jednak bez dziatania sprawnego systemu
platnosci detalicznych SEPA petna integracja gospodarcza nie jest mozliwa.
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Swapy odmowy zaplaty

Wprowadzenie

Przetom XX i XXI wieku charakteryzowal si¢ znaczacym rozwojem inzynierii finansowej
i pojawianiem si¢ na rynku coraz bardziej skomplikowanych produktéw finansowych. Opréocz
powszechnie znanych transakcji terminowych, do ktorych mozna zaliczy¢: forward, futures, opcje,
swapy walutowe i procentowe, na rynku pojawity si¢ nowe derywaty kredytowe, a wsrod nich m.in.
swapy odmowy zaplaty (ang. CDS — credit default swap)'. Produkty te, oprocz powszechnie
znanych w polskiej literaturze pozyczek subprime przyczynity si¢ do rozprzestrzenienia kryzysu na
caty sektor finansowy. Wsrod podmiotéw gospodarczych, ktore najbardziej ucierpialy w wyniku
zaangazowania si¢ w tego rodzaju transakcje mozna wymieni¢ m.in. AIG oraz bank Bear Stern.
Instytucje te przetrwaty i nie ogloszono ich upadtosci wytacznie dzieki pomocy panstwa. Decyzja
0 udzieleniu wsparcia wlasnie im wynikata z faktu, ze ogtoszenie ich upadto$ci mogto wywotaé
efekt domina, doprowadzajac sektor finansowy do jeszcze wigkszej katastrofy.

Swapy odmowy zaptaty, podobnie jak i innego rodzaju produkty finansowe, spehiaja bardzo wazna
funkcje w gospodarce. Charakteryzuja si¢ wieloma zaletami, jednak z ich uzyciem wiaza si¢ duze
zagrozenia. W niniejszym artykule ukazano podstawowe zagadnienia zwiazane z funkcjonowaniem
swapow odmowy zaptaty, rodzaje i sposoby ich rozliczania, a takze korzysci i zagrozenia zwiazane z ich
zastosowaniem.

Rynek derywatow kredytowych

Rynek derywatéw kredytowych zanotowat w ostatnim dziesigcioleciu ogromny wzrost. Badania
w tym obszarze zostaty przeprowadzone m.in. przez British Bankers’ Association (BBA), International
Swaps and Derivatives Association (ISDA) oraz Bank for International Settlements (BIS). Najdtuzszy
horyzont czasowy zmian na rynku derywatéw kredytowych obrazuja wyniki uzyskane przez BBA (lata
1997-2006°) oraz przez ISDA (lata 2001-2006). BIS prezentuje te dane dopiero poczawszy od roku
2004. Zestawiajac ze soba wyniki BBA i ISDA wida¢, iz sa one szczegdlnie zréznicowane w okresie
2004-2006 (zob. rys. 1). Niemniej jednak niezaprzeczalne jest, ze rynek derywatow kredytowych rozrost
siec w ostatnich latach do niebotycznych rozmiaréw. W roku 1997 jego warto§¢ w kwotach bazowych
szacowana byta na 180 miliardow dol., w roku 2006 w zaleznosci od zrodta przyjely one rozmiar ponad
20 bilionoéw dol. (BBA i BIS) lub ponad 34 bilionow dol. (ISDA)°.

! Thumaczenie to zaczerpnatem z ksiazki autorstwa A. McDougall. Zob. A. McDougall, Swapy, Oficyna Ekonomiczna,
Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2001, s. 141. W powszechnym obiegu wystgpuje rowniez pojecie ,,swapy na wypadek
niewyplacalno$ci”. W zwiazku z tym, ze angielskie pojgcie default jest rozumiane w szerszym kontekscie niz
niewyplacalno$¢, uwazam, ze takie thumaczenie jest bardziej stosowne.

2 W roku 2005 zanotowano brak danych, co widoczne jest na rys. 1.

% Zob. D. Mengle, Credit Derivatives: An Overview, 2007 Financial Markets Conference, Federal Reserve Bank of Atlanta,
http://www.frbatlanta.org/news/conferen/07fmc/07FEMC_mengle.pdf, s. 11, stan z 14 listopada 2008.
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Rys. 1. Wzrost rynku derywatow kredytowych w miliardach dol.

| BBA
D ISDA

........

Zrédlo: D. Mengle, op.cit., s. 43.

Pod wzgledem Kryterium regionalnego dominujaca rol¢ odgrywaja rynki: londynski oraz
amerykanski z nowojorskim na czele. Wedlug danych na rok 2004, udziatl rynku londynskiego
szacowany byt na 44%, za$ rynku amerykanskiego na 40%. Dziewigcioprocentowy udziat w rynku
przynalezat do Azji i Australii, zas 7% przypisano innym rynkom®.

Wsréd derywatow kredytowych dominujaca pozycje zajmuja swapy odmowy zaplaty, przy
czym ich udziat w roku 2006 zmalat, gtownie kosztem bardziej wyrafinowanego produktu — full
index trades (zob. tab. 1). Full index trades pojawit si¢ dopiero wraz z rozwojem indeksow na rynku
derywatow kredytowych, takich jak CDX Index oraz iTraxx Index.

Tab. 1. Udzial derywatéw kredytowych w rynku w %°.

Derywaty kredytowe 2000 | 2002 2004 | 2006
Single-name credit defaults swaps 38 45 51 33
(swapy odmowy zaptaty)
Basket products 6 6 4 2
Full index trades - - 9 30
Tranched index trades - - 2 8
Synthetic CDOs — Fully funded - - 6 4
Synthetic CDOs — Partially funded - - 10 13
Credit linked notes (Funded CDS) 10 8 6 3
Credit spread options 5 5 2 1
Equity linked credit products - - 1 -
Swaptions - - 1 1
Inne 41 36 8 6

Zrédlo: British Bankers Association (2006) podano za D. Mengle, op.cit., s. 44.

Pierwotnie rynek derywatdéw kredytowych miat charakter migdzybankowy. Obecnie glownymi
jego uczestnikami sa: banki, instytucje ubezpieczeniowe oraz fundusze hedgingowe. Sposrod tych
trzech grup podmiotéw banki i fundusze hedgingowe odgrywaja istotna role w rynku jako podmioty,
ktore sa zardbwno nabywcami, jak i sprzedawcami swapoéw odmowy zaplaty. Natomiast instytucje

* Zob. British Bankers’ Association — Credit Derivatives Report 2003/2004. Executive Summary,
http://www.hedgemedia.com/download/2074/British%20Bankers%20Association%20Credit%20Derrivatives%20Report.p
df, s. 3, stan z 17 listopada 2008.

® W zwiazku z tym, ze w polskiej literaturze przedmiotu czesto postuguje sie oryginalnymi nazwami tego rodzaju
derywatow kredytowych i nie ma polskich odpowiednikow ich nazw, w tabeli postanowiono zachowac¢ ich angloj¢zyczna
nazwe.
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ubezpieczeniowe na tle pozostalych grup wystepuja czgsciej w roli sprzedawcoéw tego typu
produktow (zob. tab. 2 i 3).

Tab. 2. Udzial poszczegélnych nabywcow swapow odmowy zaplaty wg rodzajow instytucji w %.

Nabywcy 2000 2002 2004 2006
Banki 81 73 67 59
Instytucje 7 6 7 6

ubezpieczeniowe

Fundusze hedgingowe 3 12 16 28
Fundusze emerytalne 1 1 3 2
Fundusze powiernicze 1 2 3 2
Przedsigbiorstwa 6 4 3 2
Inne 1 2 1 1

Zrédlo: British Bankers Association (2006) podano za D. Mengle, op.cit., s. 45.

Tab. 3. Udzial poszczegolnych sprzedawcéw swapoéw odmowy zaplaty wg rodzajow instytucji w %.

Sprzedawcy 2000 2002 2004 2006

Banki 63 55 54 44
Instytucje 23 33 20 17

ubezpieczeniowe
Fundusze hedgingowe 5 5 15 32
Fundusze emerytalne 3 2 4 4
Fundusze powiernicze 2 3 4 3
Przedsigbiorstwa 3 2 2 1
Inne 1 - 1 1

Zrédlo: British Bankers Association (2006) podano za D. Mengle, op.cit., s. 45.

Swap odmowy zaplaty — charakterystyka produktu i jego rodzaje

Swap odmowy zaptaty jest kontraktem, ktory przypomina typowy produkt ubezpieczeniowy,
tzn. w najprostszej jej formie wystepuja dwie strony transakcji — sprzedawca i nabywca produktu.
Nabywca jest posiadaczem papieréw dhuznych, badz wierzytelnosci kredytowych wobec danego
podmiotu i chcac si¢ zabezpieczy¢ przed wystapieniem negatywnego zdarzenia kredytowego u
dtuznika (np. zawieszenia ptatnosci kredytowych), przetransferowuje zwiazane z tym ryzyko na
rzecz sprzedawcy produktu, uiszczajac za to odpowiednia optate.

Swap odmowy zaptaty jest wigc umowa bilateralna, ktéra charakteryzuje si¢ nastgpujacymi
parametrami:

e Kwota bazowa dlugu. Wedlug danych pochodzacych z raportu JP Morgan Chase
sporzadzonego na grudzien 2006 roku, przecigtna warto$¢ bazowa transakcji w Ameryce
Poénocnej wyniosta pomigdzy 10 a 20 mln dol., zas w Europie 10 mln euro6.

e Czas, na jaki jest zawierany kontrakt, w tym poczatkowa i koncowa data jego
obowiazywania. NajczgSciej transakcje zawierane sa na okres 5 lat. Czgsto wystgpuja
réwniez transakcje zawierane na okres 3—7 lat. Do rzadkosci naleza kontrakty ponizej 1 roku
i powyzej 10 lat7.

® JP Morgan Chase. Credit Derivatives Handbook. Corporate Quantitative Research, December 2006, podano za D.
Mengle, op.cit., s. 11-12.

7 Zob. m.in.: JP Morgan Chase, op.cit., s. 6; J. Hull, M. Predescu, A. White, The Relationship Between Credit Default
Swap Spreads, Bond Yields, and Credit Rating Announcements, Joseph L. Rotman School of Management, University of
Toronto, January 2004, http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/DownloadablePublications/HPWPaperonCDSSpreads.pdf, s.
8, stan z 16 listopada 2008; M. Jakola, Credit Default Swap Index Options. Evaluating the viability of a new product for
the CBOE, Kellogg School of Management, Northwestern University,
http://www.kellogg.northwestern.edu/research/fimrc/papers/jakola.pdf, s. 2, stan z 16 listopada 2008.
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e Optata (premia), jaka wnosi nabywca kontraktu sprzedawcy. Jest ona najczesciej nazywana
spreadem i podawana w ujgciu rocznym w punktach bazowych. Spread wynosi z reguty
migdzy 0 a 300 punkéw bazowych, przy czym okazjonalnie zdarzaja si¢ takze wielkosci
rz¢du powyzej 30008.

e Czgstotliwos¢ dokonywania platnosci przez nabywce Kkontraktu na rzecz sprzedawcy.
Platno$¢ ta jest najczesciej dokonywana w okresach kwartalnych, w taki sposob, ze spread
roczny dzielony jest na cztery okresy i ptatny w kazdym z nich.

e Rodzaj 1 charakterystyka zdarzenia kredytowego, ktorego wystapienie powoduje
przetransferowanie ryzyka z nabywcy kontraktu na rzecz jego sprzedawcy. Zdarzenie
kredytowe moze przyja¢ rézne postaci np.: upadtos¢, zawieszenie i odroczenie platnosci,
niemozliwo$¢ sptaty dlugu w momencie zapadalnosci, restrukturyzacja itp.9.

Rys. 2 przedstawia przebieg typowej transakcji swapa odmowy zaptaty. Nabywca produktu
przekazuje z okreslong w umowie czgstotliwos$cia premig na rzecz sprzedawcy. Jezeli nie nastepuje
zdarzenie kredytowe nabywca produktu nie otrzymuje zadnych ptatnosci. Uzyskuje on dopiero
ptatnos¢ od sprzedawcy w momencie wystapienia zdarzenia kredytowego. W praktyce wystgpuja
dwojakiego rodzaju rozliczenia. Po pierwsze, tak jak to zobrazowano na rys. 2, nabywca swapa
przekazuje na rzecz sprzedawcy prawa wynikajace z wierzytelnosci, natomiast sprzedawca produktu
przelewa na rzecz nabywcy warto$¢ bazowa wierzytelnosci. Po drugie istnieje mozliwos$é, ze strony
umowia sig, aby rozliczenie miato charakter gotowkowy i wowczas sprzedawca swapa przekazuje
jedynie na rzecz nabywcy réznicg pomigdzy wartoScia bazowa wierzytelnosci, a jej wartoscia
rynkowa na dzien wystapienia zdarzenia kredytowego (rys. 3).

Rys. 2. Przebieg transakcji swapa odmowy zaplaty
—rozliczenie w formie fizycznej dostawy wierzytelnosci.

Premia wyrazona w punktach

bazowych
(ptacona od kwoty bazowej)
Sprzedawca P Nabywca swapa
swapa odmowy | | odmowy zaplaty
zaplaty i

1. Brak zdarzenia kredytowego —
brak przeptywu gotdéwkowego.

2. Wystapienie zdarzenia
kredytowego — przeptyw
gotowkowy o wartosci rownej
kwocie bazowej w zamian za
wierzytelnosc.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

8J. Hull, M. Predescu, A. White, op.cit., s. 9.
® Doktadne rodzaje zdarzen kredytowych oraz ich opis zawieraja wytyczne ISDA. Zob. ISDA Credit Event Definitions,
http://www.credit-deriv.com/isdadefinitions.htm, stan z 16 listopada 2008.
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Rys. 3. Przebieg transakcji swapa odmowy zaplaty — rozliczenie w formie gotowkowe;j.

Premia wyrazona w punktach
bazowych

(ptacona od kwoty bazowej)

Sprzedawca P Nabywca swapa

swapa odmowy | odmowy zaplaty

zaplaty

A 4

1. Brak zdarzenia kredytowego
— brak przeptywu gotéwkowego.

2. Wystapienie zdarzenia
kredytowego —
przepltyw gotowkowy = warto$¢
bazowa wierzytelno$ci minus
wartos¢ rynkowa wierzytelno$ci
na dzien wystapienia zdarzenia
kredytowego = (100% minus
stopa odzyskania wierzytelnosci
w %) ® kwota bazowa
wierzytelnosci.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W celu lepszego zobrazowania zasady dziatania swapa odmowy zaptaty ukazano ponizej
przyktad.

Podmiot XYZ, bedac posiadaczem obligacji przedsigbiorstwa ABC, nabywa swap odmowy
zaplaty od instytucji ubezpieczeniowej ALFA. Kwota bazowa obligacji wynosi 10 min dol. Strony
ustalily spread na 160 punktéw bazowych (1,6%) oraz kwartalna czgstotliwos$¢ ptatnosci. Okres
ubezpieczenia wynosi 5 lat.

Zgodnie z ta umowa podmiot XYZ przekazuje kwartalnie na rzecz instytucji ubezpieczeniowej
ALFA kwote réwna 40 tys. dol. (1,6% z 10 mln daje kwote 160 tys. dol. rocznie, co w przeliczeniu
na kwartal wynosi 40 tys. dol.). Jezeli nie wystapi zdarzenie kredytowe, ktore uzgodnity w umowie
obydwie strony, takie rozliczenia beda odbywaty si¢ przez okres 5 lat.

Zat6zmy jednak wariant, ze po 3 latach trwania umowy podmiot ABC staje si¢ niewyptacalny,
co oznacza wystapienie zdarzenia kredytowego. Wowczas w momencie wystapienia tego zdarzenia
nastepuje rozliczenie pomiedzy nabywca i sprzedawca swapa. Przy zatozeniu rozliczenia za pomoca
dostawy fizycznej podmiot XYZ przekazuje obligacje przedsiebiorstwa ABC instytucji
ubezpieczeniowej ALFA, ktéra w zamian za to placi mu kwote bazowa obligacji. Jezeli za$
rozliczenie miatoby charakter gotowkowy, a na dzien wystapienia zdarzenia kredytowego wartosc¢
rynkowa obligacji wyniostaby 7 mln dol., to podmiot XYZ pozostatby dalej wiascicielem tych
obligacji i otrzymalby od instytucji ubezpieczeniowej kwotg 3 min dol. (réznica pomiedzy kwota
bazowa — 10 min dol. a wartoscia rynkowa obligacji — 7 min dol.).

Oprocz tradycyjnych swapéw odmowy zaplaty wystepuja rowniez produkty koszykowe (ang.
basket products). W takim produkcie nabywca zabezpiecza sie przed wystapieniem zdarzenia
kredytowego w kilku podmiotach jednocze$nie. W najczeSciej wystepujacej formie sprzedawca
swapa przejmuje na siebie ryzyko wystapienia pierwszego zdarzenia kredytowego w jakimkolwiek
podmiocie z tzw. koszyka. W przypadku, gdy takie wydarzenie nastapi, Sprzedawca zabezpieczenia
reguluje kwote wynikajaca z kontraktu, a nastepnie on wygasa™®.

Najwazniejszym, zarowno dla nabywcy, jak i sprzedawcy swapa odmowy zaplaty parametrem,
jest warto$¢ premii. Uzalezniona jest ona od nastepujacych czynnikow:

D, Mengle, op.cit., s. 5.
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o Prawdopodobienstwa  wystapienia zdarzenia kredytowego. Im  wyzsze
prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia kredytowego, tym sprzedawca swapa ustali
premi¢ na wyzszym poziomie.

e Dlugosci okresu, w ktorym obowiazuje swap. Wraz z wydluzeniem okresu ro$nie
prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia kredytowego, co ma wptyw na wzrost premii.

e Stopy odzyskania wierzytelnosci. Im nizsza oczekiwana stopa odzyskania wierzytelnosci w
przypadku zaistnienia zdarzenia kredytowego, tym wyzszy poziom premii.

e Stopy wolnej od ryzyka. Wraz ze wzrostem stopy wolnej od ryzyka, ktora petni rolg stopy
dyskontowej, maleje zdyskontowana warto$¢ sumy platnosci, jaka przekazuje nabywca
swapa na rzecz jego sprzedawcy. Oznacza to, ze im wyzsza jest oczekiwana stopa wolna od
ryzyka, tym sprzedawca swapa ustali spread na wyzszym poziomie.

o Czestotliwosci dokonywania platnosci. Im czestotliwos¢ ptacenia rat bedzie wigksza, tym
po uwzglednieniu zmiany wartosci pieniadza w czasie wyzsza bedzie warto$¢ biezaca
ptatnosci. Oznacza to, ze ustalenie wigkszej czgstotliwosci ptacenia rat bedzie miato wptyw
na obnizenie spreadu.

e Prawdopodobienstwa niewyplacalnosci sprzedawcy swapa. Im bardziej wiarygodny
sprzedawca swapa, tym wyzsza warto$¢ premii'’.

o Lacznego prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia kredytowego i niewyplacalnosci
sprzedawcy swapa®.

Korzysci i zagrozenia zwigzane ze stosowaniem swapow odmowy zaplaty

Swapy odmowy =zaptaty spelniaja wiele funkcji. Najwazniejsze z nich to: mozliwosé
przetransferowania ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscia pozyczkobiorcy na rzecz trzeciego
podmiotu oraz w przypadku produktow koszykowych sposobnos¢ do ograniczenia ryzyka
niewyplacalnosci grupy podmiotow (jezeli w tej grupie podmiotéw znajda si¢ jednostki z tej samej
branzy, to mozna za pomoca tego typu produktow ograniczy¢ ryzyko zwiazane z pogorszeniem si¢
sytuacji finansowej branzy). Poprzez realizacje powyzszych celow instytucje finansowe moga
aktywniej zarzadza¢ portfelem wierzytelnosci. Stosowanie przez instytucje finansowe swapow
odmowy zaptaty stato si¢ okazja do zwigkszenia ptynno$ci rynku. Nie musialy one utrzymywac
nadmiernych rezerw na wypadek niewyptacalnosci pozyczkobiorcow, czego efektem byt tani
pieniadz oraz wzmozona akcja kredytowa. Wprowadzenie indeksow na swapy odmowy zaptaty, a
takze wdrozenie przez ISDA standardow dotyczacych tych produktow przyczynito si¢ do
zwigkszenia przejrzystosci 1 ograniczenia kosztow zwigzanych z funkcjonowaniem calego rynku.
Wycena swapow odmowy zaplaty stata si¢ ponadto weryfikatorem ryzyka kredytowego
pozyczkobiorcow oraz po czesci sprzedawcow produktow™,

Z drugiej jednak strony pojawito si¢ wiele problemow, ktore towarzysza rynkowi swapow
odmowy zaplaty. Wéréd nich mozna wyrozni¢':

Zredukowanie zachgty do monitorowania ryzyka kredytowego przez banki. Banki, przerzucajac
ryzyko zwiazane z niewyptacalno$cia pozyczkobiorcow na trzeci podmiot, zaniechaty w zwiazku z
tym monitorowania pozyczkobiorcow.

Zachgta do niszczenia warto$ci przedsigbiorstwa pozyczkobiorcy. W przypadku wystapienia
zdarzenia kredytowego zgodnie z umowa swapowa wierzytelnosci byly przejmowane przez
sprzedawcow produktow, wsrod ktorych znaczaca pozycje zajmuja fundusze hedgingowe. Fundusze
te w przeciwienstwie do bankow sa mniej sktonne do wspotpracy z dtuznikiem w celu ochrony jego
przedsigbiorstwa.

1 JP Morgan Chase, op.cit., 5.14.

12 Ipidem.

13 7ob. F. Partnoy, D.A. Skeel Jr., The Promise and Perils of Credit Derivatives, University of Pennsylvania Law School,
Paper 125, 2006, http:/Isr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1129&context=upenn/wps, s. 7-10, stan z 17 listopada
2008.

% Ibidem, s. 18-29 oraz D. Mengle, op.cit., s. 26.
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Brak uregulowan prawnych rynku swapéw odmowy zaptaty. W przeciwienstwie do bankéw i
instytucji ubezpieczeniowych, ktore zgodnie z prawem musialy utrzymywac rezerwy zwiazane z ich
podstawowa dziatalno$cia, tzn. z udzielaniem pozyczek i §wiadczeniem ustug ubezpieczeniowych,
brak byto m.in. uregulowan prawnych dotyczacych utrzymywania rezerw przez podmioty
dokonujace transakcji na rynku swapow odmowy zaptaty.

Wystepujacy czgsto transfer ryzyka kredytowego z firm specjalizujacych si¢ w zarzadzaniu tym
ryzykiem, czyli bankow, do mniej doswiadczonych podmiotow, wsrod ktorych mozna wyrdznié
instytucje ubezpieczeniowe i fundusze hedgingowe.

Zwigkszone ryzyko calego rynku finansowego w przypadku wystapienia kryzysu
gospodarczego.

Zakonczenie

Rynek derywatdéw kredytowych, a wsrod nich i swapéw odmowy zaptaty, petni istotne funkcje
w ramach rynku finansowego. Niestety, brak uregulowan prawnych tego rynku oraz zte zarzadzanie
tego rodzaju produktami przyczynito si¢ do pojawienia ktopotow finansowych w wielu instytucjach,
wsrod ktorych mozna wymieni¢ m.in. AIG oraz Bear Stern. Wirus ten przy wspoludziale pozyczek
typu subprime stal si¢ przyczyna swiatowego kryzysu finansowego.

Rynek derywatow kredytowych rozrost si¢ do niebotycznych rozmiarow, a sprzedawcy
produktéw w wielu przypadkach nie doszacowywali ryzyka niewyptacalnosci pozyczkobiorcow.
Zaktadali oni bowiem kontynuacj¢ trendu wzrostowego w gospodarce. Na domiar zlego poziom
wiarygodnosci kredytowej byl bardzo niski, a wiele pozyczek byto zabezpieczonych
nieruchomosciami, ktoérych ceny wzrastaly w zastraszajacym tempie. Pozyczek udzielano
praktycznie kazdemu i za niska ceng, gdyz na rynku wystgpowal nadmiar pieniadza. Wysoka podaz
pieniadza brata si¢ m.in. z tego, ze instytucje finansowe stosowaly takie produkty, jak swapy
odmowy zaplaty oraz przeprowadzaly operacje sekurytyzacji wierzytelno$ci zabezpieczonych
najczesciej hipoteka. Dodatkowo tani pieniadz przyczyniat si¢ do wzrostu cen nieruchomosci oraz
akcji. To bledne koto nadymato balon, ktoéry w koncu musiat peknagé.

Istotne pytanie zwiazane z obecnym kryzysem finansowym, ktoére pojawiato si¢ w prasie i
literaturze, brzmi: dlaczego Fed pozwolit niektorym instytucjom finansowym upas¢ (np. bankowi
Lehman Brothers), inne za§ wspomogt finansowo (np. AIG i Bear Stern). Mozna to thumaczy¢ tym,
ze upadtos¢ dwoch ostatnich mogla zachwiaé jeszcze mocniej §wiatowym rynkiem finansowym.
Obydwa podmioty, jako sprzedawcy produktow, przeprowadzaty bowiem m.in. transakcje na
swapach odmowy zaptaty. Czgsto byly to operacje =zabezpieczajace przed ryzykiem
niewyptacalnosci pozyczkobiorcow, ktorym udzielono pozyczek typu subprime. Opiewaty one na
kwoty wyrazone w miliardach dol. W przypadku AIG na dzien 30 czerwca 2008 r. kwota ta
wynosita 441 miliardow dol. Tak wiec ogloszenie upadtosci w obydwu z nich spowodowatoby, iz
nabywcy swapoéw odmowy zaptaty musieliby spisa¢ miliardy dol. na straty, co jeszcze bardziej
przyczynitoby sie do rozprzestrzenienia kryzysu®.

Literatura

British Bankers’ Association — Credit Derivatives Report 2003/2004. Executive Summary,
http://www.hedgemedia.com/download/2074/British%20Bankers%20Association%20Credit%20Der
rivatives%20Report.pdf, stan z 17 listopada 2008.

Gilani S., The Real Reason for the Global Financial Crisis...the Story No One’s Talking About,
http://www.moneymorning.com/2008/09/18/credit-default-swaps/, stan z 27 listopada 2008.

Hull J., Predescu M., White A., The Relationship Between Credit Default Swap Spreads, Bond
Yields, and Credit Rating Announcements, Joseph L. Rotman School of Management, University of

15 7ob. S. Gilani, The Real Reason for the Global Financial Crisis...the Story No One’s Talking About,
http://www.moneymorning.com/2008/09/18/credit-default-swaps/, stan z 27 listopada 2008.

wWww.e-finanse.com


http://www.hedgemedia.com/download/2074/British%20Bankers%20Association%20Credit%20Derrivatives%20Report.pdf
http://www.hedgemedia.com/download/2074/British%20Bankers%20Association%20Credit%20Derrivatives%20Report.pdf
http://www.moneymorning.com/2008/09/18/credit-default-swaps/
http://www.moneymorning.com/2008/09/18/credit-default-swaps/

@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Toronto, http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/DownloadablePublications/HPWPaperonCDSSpreads.
pdf, stan z 16 listopada 2008.

ISDA Credit Event Definitions, http://www.credit-deriv.com/isdadefinitions.htm, stan z 16
listopada 2008.

Jakola M., Credit Default Swap Index Options. Evaluating the viability of a new product for the
CBOE, Kellogg School of Management, Northwestern University, http://www.kellogg.northwestern.
edu/research/fimrc/papers/jakola.pdf, stan z 16 listopada 2008.

McDougall A., Swapy, Oficyna Ekonomiczna, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001.

Mengle D., Credit Derivatives: An Overview, 2007 Financial Markets Conference, Federal
Reserve Bank of Atlanta, http://www.frbatlanta.org/news/conferen/07fmc/07FMC_mengle.pdf, stan
z 14 listopada 2008.

Partnoy F., Skeel D. A. Jr., The Promise and Perils of Credit Derivatives, University of
Pennsylvania Law School, Paper 125, http://Isr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1129&
context=upenn/wps, stan z 17 listopada 2008.

wWww.e-finanse.com


http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/DownloadablePublications/HPWPaperonCDSSpreads.%0bpdf
http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/DownloadablePublications/HPWPaperonCDSSpreads.%0bpdf
http://www.credit-deriv.com/isdadefinitions.htm
http://www.frbatlanta.org/news/conferen/07fmc/07FMC_mengle.pdf
http://lsr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1129&%0bcontext=upenn/wps
http://lsr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1129&%0bcontext=upenn/wps

@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Dr Tomasz Potocki
Mgr Tomasz Swist

Polski rynek kapitalowy vs hipoteza rynkow efektywnych
— weryfikacja paradygmatu

Wstep

W kregu finans6w powszechnie znana jest anegdota o finansiscie, ktéry wraz z kolega zmierza
w kierunku gietdy papierow wartosciowych i znajduja po drodze banknot. W momencie, gdy kolega
pochyla si¢, aby go podniesé¢, finansista mowi: ,,Nie fatyguj si¢ — jesli rzeczywiscie bylyby on
prawdziwy, to kto$ na pewno by go juz do tej pory podniost”.

Przedstawiona tutaj w nieco krzywym zwierciadle logika ekonomiczna moze stanowi¢ dobry
przyktad stuzacy interpretacji hipotezy efektywnosci informacyjnej rynkéw kapitatowych. Nie ulega
watpliwosci, ze nauka o efektywnosci ma olbrzymi wpltyw zaréwno na zagadnienia teoretyczne w
nauce o finansach, jak rowniez na ich praktyczne zastosowanie. Pomimo kilku dekad prac
badawczych i kilkunastu tysiecy opublikowanych artykutéw dotyczacych hipotezy o efektywnosci
informacyjnej ekonomisci nadal nie odpowiedzieli na pytanie, czy rynki sa rzeczywiscie efektywne.

Pojawienie si¢ na rynku nowej informacji o spotce oraz szybkos¢, z jaka dociera do inwestorow
zainteresowanych jej pozyskaniem i wykorzystaniem, decyduja o stopniu efektywnosci rynku. Jesli
kursy papierow wartosciowych reaguja niezwtocznie na nowe wiesci z rynku, to mozemy okresli¢
go jako efektywny. Natomiast w sytuacji, gdy rozprzestrzenianie si¢ informacji podlega
opoOznieniom, a inwestorzy potrzebuja wigcej czasu na okre$lenie decyzji inwestycyjnych, to
wowczas poziom efektywnosci takiego rynku budzi watpliwosci.

Warto nadmieni¢, ze hipoteza o efektywnosci rynkow akcji na przestrzeni ostatnich dekad
ewoluowala i zostala rozszerzona o wiele nowych obszaréw badawczych, mogacych wyjasniaé
dynamik¢ ksztaltowania si¢ cen waloréw. Nowe obszary poszukiwan dotycza m.in. wartosci
kapitatu intelektualnego, psychologicznych preferencji jednostki, asymetrii informacji czy kosztow
transakcji. Wszystkie te nowatorskie obszary poszukiwan pomagaja w znalezieniu odpowiedzi na
pytanie, czy mozliwe jest skonstruowanie dtugookresowej strategii inwestycyjnej, ktora pozwala na
osiagnigcie ponadprzecigtnych wynikow i pokonaniu rynku.

Informacje publiczne naptywajace na rynek

Kazdego dnia na rynek kapitalowy dociera ogromna ilo$¢ informacji. Informacje te oprocz
zagadnien bezpo$rednio zwiazanych ze spdtka, moga dotyczy¢ obszaréw bardziej ogdlnych, takich jak
sytuacja gospodarcza, uwarunkowania geologiczne, niedobory surowcéw naturalnych, napigCia
w stosunkach wewnatrz kraju, jak i na arenie migdzynarodowej. Wszystkie te informacje w $wietle
hipotezy efektywnosci informacyjnej powinny mie¢ odzwierciedlenie w wycenie waloréw gietdowych.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze rynek jest efektywny informacyjnie w sensie potsilnym, jesli ceny akcji
odzwierciedlaja nie tylko ruchy cenowe ex post (efektywno$¢ w sensie stabym), ale takze wszystkie
publicznie dostgpne informacje na temat analizowanej spotki. Przy prawdziwosci hipotezy oznacza to, ze
publiczne informacje dostepne rynkowi sa niezwlocznie odzwierciedlone w cenie waloru.

Prawdziwos¢ hipotezy polsilnej efektywnosci informacyjnej jest kluczowym elementem dla decyzji
inwestycyjnych, poniewaz w przypadku tym analiza publicznych informacji jest bezcelowa. Jesli rynek
kapitatlowy jest efektywny w formie polsilnej, inwestorzy nie osiagna anormalnych stop zwrotu
z analizowanych akcji w dlugim okresie. Z drugiej za$ strony (w przypadku negacji hipotezy),
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inwestorzy moga osiaga¢ stopy wyzsze od przecigtnych, gdy dokonaja zakupu/sprzedazy akcji
w momencie publikacji wynikow finansowych spotek. Rys. 1 przedstawia trzy przyktadowe scenariusze
zachowania si¢ cen akcji w wyniku ogloszenia nowej informacji na temat spotki, ktorej akcje sa
notowane na gietdzie. Diagram ten ma charakter uproszczony. Zaktadamy bowiem, ze W rozpatrywanym
okresie wystapita tylko jedna informacja, ktora miata zwigzek z notowaniami danej spotki. Informacja
pojawia si¢ w okresie oznaczonym przez ,,0”. Wywiera ona pozytywny wplyw na wyceng akcji
i zwigksza najlepszy mozliwy szacunek wartosci tej akcji, przyktadowo z poziomu 50 do 55 zt.

Rys. 1. Reakcja kursu akcji na nowa informacje w warunkach efektywnego i nieefektywnego rynku.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Rozwazmy najpierw sytuacje reakcji rynku efektywnego. Sciezka ceny obrazuje prawidtowe
zachowanie si¢ ceny akcji, gdyz w dniu ogloszenia informacji nastgpuje natychmiastowy wzrost
kursu do hipotetycznego poziomu 55 zt. Nie widzimy dalszych zmian w cenie waloru, gdyz nie
pojawiaja si¢ inne informacje na jej temat.

Nieco inaczej wyglada sytuacja, ktora prezentuje linia obrazujaca reakcje op6zniona kursu
akcji. Takie zachowanie akcji jest typowe dla mechanizmu dziatania rynku nieefektywnego.
Sprobujmy ja teraz przeanalizowac. Informacja zostaje upubliczniona, po czym jest odbierana
w centralach biur maklerskich. Nastepnie zostaje przekazana do ich lokalnych oddziatéw, a w tym
czasie centrala sama dokonuje analizy wptywu informacji na warto$¢ spotki i notowanych walorow.
Na poziomie lokalnym takze zostaje dokonana analiza, ale za pomoca mniej wyszukanych metod.
Czgsto informacja ta zostanie przekazana kluczowym klientom bez analizowania wnioskow z niej
ptynacych. Mozliwe, ze kilka 0s6b zdecyduje sig na zakup tych akcji w pierwszym dniu, windujac
nieco ceng waloru. Po kilkudniowym op6Znieniu analitycy inwestycyjni zatrudnieni w instytucjach
finansowych opublikuja raporty wskazujace, ze informacja zapewni znaczny wzrost obiektywnej
warto$ci cen akcji. Maklerzy przekaza informacje 0 niedowartosciowaniu akcji swoim klientom.
Klienci rozwaza zakup akcji i zgromadza odpowiednie fundusze. Poprzez zlecenia kupna
w nastepnych kilku dniach cena akcji osiagnie obiektywny poziom 55 zt.

Linia prezentujaca nadmierny wzrost kursu akcji obrazuje kolejny scenariusz rozwoju
wypadkow, ktory moze nastapi¢ w przypadku nieefektywnos$ci rynkowej. Jako pierwsi analizg
i decyzje o zakupie akcji podejmuja inwestorzy najbardziej optymistyczni w przekonaniach, co do
pozytywnego jej wptywu na wycene rynkowa akcji. Odniosa oni wrazenie, ze obiektywna cena akcji
znacznie przewyzsza wybrany poziom 55 zl, a przeprowadzone przez nich transakcje wywinduja
ceng akcji znacznie powyzszej tego obiektywnego putapu. Jednak najlepszym szacunkiem jest cena
55 7k 1 to do tego poziomu bedzie podazala cena akcji (rozwazniejsi inwestorzy zaczna sprzedawaé
akcje, obnizajac ich wyceng rynkowa do poziomu 55 zt).

Jesli rynek w rzeczywistosci jest efektywny, rozwdj wydarzen nigdy nie powinien by¢ zgodny
z ostatnimi dwoma scenariuszami. Jednak szereg badan z rynkow $wiatowych pokazuje, ze tak
naprawd¢ ta idealna formuta ksztattowania si¢ waloréw na gieldzie nie istnieje. Ponizsze badania
zweryfikuja, jak ceny akcji reaguja na pojawiajace si¢ informacje oraz jakie odchylenia od ich
obiektywnej wartoSci sg najczesciej spotykane.

"Wartosci 50 i 55 zt to przyktadowe poziomy cen akcji.
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Hipotezy badawcze

Informacje makroekonomiczne oraz te o spotkach gietdowych sa jednym z najwazniejszych
zrodel wiedzy inwestora i przedmiotem nieustannej analizy na wszystkich rynkach finansowych
swiata. Analizie podlegaja wszelkie informacje majace wplyw na zmiang oczekiwan inwestorow.
Zyski i dywidendy wyptacane przez spotke akcyjna nazywane sa niekiedy informacjami o znaczeniu
inwestycyjnym. Zasadniczym problemem, przed ktorym stoja uczestnicy kazdej gry gieldowej, jest
rozpoznanie mechanizmu ksztalttowania si¢ formacji cenowych poszczegélnych waloréw oraz
opracowanie optymalnych strategii i technik inwestowania.

Zagadnieniem kluczowym dla sprawnos$ci informacyjnej jest jako$¢ dostgpnej informacji. Mozna
tu wymieni¢ kilka podstawowych zrodet informacji dla inwestorow; sa to sprawozdania z sesji Gietdy
Papierow Wartosciowych SA w Warszawie, sprawozdania spotek dopuszczonych do publicznego
obrotu itp. Wszystkie te sprawozdania gromadzone sa w archiwum Komisji Nadzoru Finansowego
wraz z innymi publikacjami oraz réznego typu opracowaniami, analizami, materiatami i broszurami
informacyjnymi i edukacyjnymi. Do zrédet informacji o charakterze makroekonomicznym (klimat
polityczny, trendy gospodarcze itd.) zaliczy¢ mozemy rozmaite publikacje fachowe, m.in. statystyczne,
prase¢ finansowa, biuletyny biur maklerskich. Pelna ocena dostgpnosci i jakosci informacji jest bardzo
trudna lub wrecz niemozliwa. Na potrzeby badania przyjeto zatozenie, ze zrédlo informacji o sytuacji
makroekonomicznej kraju ma bezposrednie odzwierciedlenie w sytuacji finansowej przedsigbiorstw
notowanych na GPW SA w Warszawie. Tym samym nie bgda one przedmiotem dalszych analiz
statystycznych tego opracowania. Analizie podlega¢ beda wyniki finansowe reprezentowane przez
wartosci bezwzgledne oraz wzgledne (otrzymane na podstawie analizy wskaznikowej) w odniesieniu
do ceny rynkowej waloru.

W badaniu staramy si¢ wyjasni¢ sile zwiazku pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa mierzona
rynkowa wycena jego akcji a zespotem wskaznikow bezwzglednych oraz wzglednych pochodzacych
z przedsigbiorstw objetych analiza w okresie 1998-2005. Oszacowane wyniki pozwola zweryfikowaé
polsilng hipoteze efektywnosci polskiego rynku kapitalowego. Narzedziem stuzacym okreSleniu
poszukiwanego zwiazku jest regresja wieloraka, w ktorej rynkowa wycena akcji jest zmienng objasniana.
W badaniu wykorzystano metodg¢ regresji krokowej postepujacej i regresji krokowej wstecznej, ktore
pozwolily na wskazanie zbioru regresorow. Wyjasniaja one w najlepszym stopniu zmienno$¢ ceny
walorow. Tak opisana metoda ma na celu weryfikacje nastepujacej hipotezy badawcze;j:

HB: Zbior informacji @, w sktad, ktérego wchodza wskazniki fundamentalne i indeks WIG,
wyjasnia zmienno$¢ ceny akcji w okresie t + 1.

Brak podstaw do przyjecia HB stanowi przestanke do wysunigcia hipotezy o efektywnosci
informacyjnej polskiego rynku kapitalowego w potsilnym tego stowa znaczeniu.

Zalozenia ogolne badan

Celem przygotowania danych jest wlasciwe zdefiniowanie i wyznaczenie zmiennej zaleznej oraz
zmiennych niezaleznych na potrzeby badania. W wyznaczeniu zmiennej zaleznej powinniSmy
zinterpretowa¢ okres notowania akcji po publikacji raportdow finansowych, obliczy¢ $rednia
arytmetyczna oraz uwzgledni¢ zréznicowanie kapitalowe. Zmienne niezalezne powinny by¢ dobrane
z uwzglednieniem wielkoséci wzajemnych powiazan korelacyjnych dla wiarygodnosci przeprowadzanych
obliczen. Tak przygotowane dane pozwalaja nam na poprawna weryfikacj¢ hipotez badawczych.

Horyzont badawczy obejmuje okres od I kwartalu 1998 r. do III kwartatu 2005 r. wiacznie.
Maksymalna liczbg kwartatow (31) uzyskano dla o$miu spotek:

Kety,
KGHM,
Budimex,
KableHold,
Orbis,
Dgbica,
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e Swiecie,

e Computerland.

Jest ona mniejsza od rzeczywistej liczby kwartatow, przez ktore te spotki byly notowane na
GPW SA w Warszawie. Wynika to z faktu, iz do konca 1996 r. regulacje gieldowe zezwalaty
spotkom na prezentacje swoich wynikow finansowych w raportach poélrocznych. Natomiast
nieuwzglednienie roku 1997 wynika z faktu niedostgpnosci danych dla niektorych spotek (np.
Stalexport czy Mostostal Export). Pozostate przedsigbiorstwa maja okres badawczy krotszy, co jest
zwiazane z pozniejszym ich opublikowaniem na rynku. Liczbg okresow dla tej grupy spotek:

e Stalexport (30 okresow),

Prokom (30 okreséw),
Softbank (29 okresow),
TPSA (28 okreséw),
Mostostal Export (27 okresy),
Agora (26 okresow),

PKN Orlen (24 okresy).

Lacznie otrzymano 442 okresy kwartalne, co stanowi wystarczajaco duza probg na potrzeby
przeprowadzanych badan.

Z uwagi na mala liczbe spdélek notowanych na warszawskiej GPW (w pordéwnaniu
z rozwinigtymi gietdami w Londynie czy Nowym Jorku) mozemy zatozy¢, iz wybrane spoiki, ktore
zaprezentowano powyzej, sa proba reprezentatywna dla GPW SA w Warszawie. Wszystkie
wyrdznione spotki wehodzity w sktad indeksu WIG20 co najmniej przez dwa lata w okresie 2001—
2005. Ponizsza tabela prezentuje procentowy udzial indeksu WIG20 w indeksie WIG,
reprezentujacy zmiany wszystkich spotek gietdowych.

Tab. 1. Udzial indeksu WIG20 w obrotach indeksu WIG.

Okres _Srednia warto$¢ Srednia warto$¢ Uo_lzial in_deksu WIG20
indeksu WI1G20 indeksu WIG w indeksie WIG (w %)

2000-12 247 355 271 307 749 877 80,38

2001-06 149 463 353 176 304 724 84,78

2001-12 72 377 175 98 463 905 73,51

2002-06 192 869 436 204 672 608 94,23

2002-12 67 569 514 96 476 937 70,04

2003-06 150 827 493 171 324 931 88,04

2003-12 62 834 900 82 028 733 76,60

2004-06 487 609 611 526 629 955 92,59

2004-12 189 703 490 237 840 274 79,76

2005-06 642 934 240 751 069 746 85,60

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Z tab. 1 wynika wyraznie, ze spotki wchodzace w sktad indeksu WIG20 decyduja o koniunkturze
rynku akcji w Polsce w 70%, a czasem nawet w 90%. Gdy spojrzymy na udzial warto$ci na podstawie
wybranych akcji w indeksie WIG20 i WIG, ktory prezentuje tab. 2, odnajdujemy przestanki
potwierdzajace zatozenia reprezentacyjnoSci.
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Tab. 2. Udzial obrotow badanych akcji w obrotach indeksu WIG20 i WIG.

Okres Srednia warto$¢ . Udzial w obrotach .Udzial w obrotach
obrotu indeksu WIG20 (w %) | indeksu WIG (w %)
2000-12 168 834 920 68,26 54,86
2001-06 56 521 103 37,82 32,06
2001-12 30593 218 42,27 31,07
2002-06 13 506 3617 70,03 65,99
2002-12 28 577 955 42,29 29,62
2003-06 97 583 590 64,70 56,96
2003-12 36 452 069 58,01 44,44
2004-06 409 295 339 83,94 77,72
2004-12 237 840 274 66,13 52,74
2004-06 390 727 686 60,77 52,02

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pomimo spadku oddziatywania wybranych akcji na zmiany indeksu rynku akcji WIG poziom
nadal jest wysoki i rozktada si¢ w zaleznosci od sesji od 30% do 70%. To obnizenie wptywu wynika
z nieuwzglednienia w badaniu spoélek branzy bankowej. Spotki tej branzy wystepuja na rynku
kapitatowym w podwdjnej roli: uczestnika gry gietdowej i animatora rynku poprzez dziatalnosé
maklerska.

Widzimy wiegc, ze wybdr spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 ma swoje statystyczne
uzasadnienie, a otrzymane w ten sposob wyniki mozna utozsamia¢ z reprezentatywnymi dla catego
rynku akcji w Polsce.

Zalozenia szczegolowe badan

Weryfikacja hipotezy efektywnosci informacyjnej w sensie poOtsilnym sktada si¢ z dwoch odrgbnych
badan przeprowadzonych w okresie 1998-2005. Pierwsze z nich zaklada, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
jest objasniana przez zespot wskaznikow wzglednych?. Wartos¢ przedsiebiorstwa jest w tym przypadku
mierzona ilorazem rynkowej ceny akcji (Sredni kurs rynkowy po ukazaniu si¢ sprawozdania
kwartalnego) i ceny nominalnej akcji. Ceny nominalne wybranych akcji przedstawia tab. 3.

Tab. 3. Warto$¢ nominalna analizowanych akcji

Nazwa spolki Warto$¢ nominalna akcji (w zh)
Agora 1
Kety 2,5

KGHM 10
Budimex 5
TPSA 3

PKN Orlen 1,25
Orbis 2
Debica 8
Prokom (Obecnie Asseco) 1
Softbank (Obecnie Asseco) 1
Swiecie 1
CompLand (Obecnie Sygnity) 1
Mostostal Export 1
Stalexport 1
KableHold 5

Zrodto: Opracowanie wiasne.

? Lista wskaznikow wzglednych wykorzystanych w badaniu znajduje si¢ w Zataczniku nr 1
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Rozpigto$¢ ceny nominalnej waha si¢ pomigdzy wartoscia 1 zt a 10 PLN (KGHM). Eliminacja
wlasnosci rozpigtosci ceny nominalnej ma na celu zniwelowanie efektu skali wiazacego sig
z rozmiarem przedsigbiorstwa. W przypadku niezastosowania powyzszego dzielnika w modelu
najwigkszy wplyw na wyceng akcji miataby wielko$¢ przedsigbiorstwa. W drugim etapie zmianie
ulegaja warto$ci objasniajace, ktore zastepujemy wartosciami bezwzglednymi® zamieszczonymi
w sprawozdaniach badanych spotek. Koniecznosé przeprowadzenia drugiego etapu badania wynika
z faktu, Zze rozpigto$¢ zroznicowania kapitalowego jest dos¢ wysoka, co sugeruje, ze badanie na
podstawie wskaznikow wzglednych moze by¢ niewystarczajace.

W kazdym z badan oprocz wskaznikow finansowych wykorzystalismy rowniez WIG jako
element reprezentacyjny analizy technicznej, aby odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu warto$¢
rynkowa spotek objasniana jest przez analiz¢ fundamentalna, a w jakim stopniu przez techniczna.

Mozna powiedzie¢, ze zmiany indeksu WIG odzwierciedlaja zmiany wartosci portfela
przecigtnego inwestora gietdowego od poczatku funkcjonowania GPW SA w Warszawie. Z tych
powodow WIG cieszy si¢ duzg popularnoscia, jako podstawowy wskaznik informujacy o sytuacji na
gietdzie warszawskiej i zyskach z inwestowania w akcje.

Na etapie przygotowania danych wykorzystali$my model regresji wielorakiej. Zmienna zalezna
w badaniu byta reprezentowana, jako cena akcji w dniu ogloszenia kwartalnych wynikéw
finansowych. Dodatkowo, ceng akcji korygowalisSmy o cen¢ nominalna akcji ze wzgledu na
zroéznicowanie kapitatowe poszczegolnych przedsigbiorstw.

Zmienne niezalezne reprezentowane byty przez wskazniki bezwzgledne i1 wzgledne
zaczerpnigte lub obliczone w oparciu o kwartalne sprawozdania finansowe analizowanych spotek.
Duza liczba okresow ujetych w prognozie (442 okresy) oraz selekcja zmiennych zdecydowanie
uwiarygadnia otrzymane wyniki. W poczatkowej fazie selekcji uwzglednilisSmy znaczace elementy
sprawozdan finansowych oraz te, ktore buduja wskazniki finansowe. Nastgpnie na bazie badania
zwiazkow korelacyjnych pomigdzy zmiennymi niezaleznymi eliminowali$my te, pomigdzy ktorymi
wystepowat duzy stopien korelacji. Tak przeprowadzona wstepna selekcja pozwolita ustali¢ liczbe
zmiennych objasniajacych wzglednych na 9* oraz bezwzglednych na 7° reprezentowanych przez
dane finansowe i WIG, jako przedstawiciela analizy technicznej, ktore stanowia grupe zmiennych
niezaleznych wej$ciowych dla badan regresji wielorakie;j.

Interpretacja wynikow

Celem naszego badania byto okreslenie, ktore czynniki finansowe zawarte w sprawozdaniach
finansowych i w jakim stopniu maja wptyw na rynkowa wyceng analizowanego waloru. Uzyskane w
ten sposob wyniki moga stanowi¢ podstawe do przyjecia badz odrzucenia hipotezy o poélsilnej
efektywnosci polskiego rynku kapitalowego.

Wyniki badan sa jednoznaczne. W obu rodzajach regresji (najwyzsze wyniki dla regresji
krokowej postepujacej wyniosty R* = 4,7% dla wartosci bezwzglednych oraz R® = 42,4% dla
wartoéci wzglednych. Dla regresji krokowej wstecznej dla wartoéci bezwzglednych R? = 10,3%
natomiast dla wartoéci wzglednych R? = 46,4%) poprawiony wspotczynnik determinacji informowat,
ze wyniki analizy fundamentalnej i technicznej w niewielkim stopniu wyjasniaja poziom cen akcji.
Tym samym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o podtsilnej efektywnos$ci rynku kapitalowego.
Tab. 4 przedstawia syntetyczne wyniki przeprowadzonej analizy.

3 Lista wskaznikow bezwzglednych wykorzystanych w badaniu znajduje si¢ w Zataczniku nr 2
* Lista wskaznikow wzglednych po badaniu zwiazkow korelacyjnych znajduje si¢ w Zataczniku nr 3
> Lista wskaznikow bezwzglednych po badaniu zwiazkow korelacyjnych znajduje si¢ w Zataczniku nr 4
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Tab. 4. Syntetyczne wyniki badania z zastosowaniem regresji wielorakiej.

. c g R Wskazniki
Zmienne objasniajace Wskazniki bezwzgledne wzgledne
Zmienna objasniana (cena akcji) 1 dzien 1 dzien
Rodzaj regresji° W/P W/P
Poprawione R? 10,3% / 4,7% 46,4% [ 42,4%
[lo$¢ zmiennych w rownaniu 2/3 5/5

Kapital rezerwowy z aktualizacji | Wskaznik pokrycia

Wskaznik o najwyzszej S wyceny / WIG majatku

Zysk (strata) netto / Przeptywy | Rotacja naleznosci /

Wskaznik o najnizsze] / netto z dziatalno$ci operacyjnej WIG

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Porownujac wyniki przeprowadzonych badan, mozemy stwierdzi¢, ze zespoét wskaznikow
wzglednych w kazdym z analizowanych przypadkow wyraznie lepiej (ponad 4-krotnie) wyjasniat
zmienno$¢ zmiennej objasnianej. Podsumowujac przeprowadzone badania, dochodzimy do wniosku,
ze Polska gielda jest efektywna w sensie potsilnym.

Podstawowa trudnoscia podczas proby weryfikacji hipotezy potsilnej GPW SA w Warszawie
byl brak precyzyjnego zdefiniowania w $§wiatowych badaniach metodologii obliczeniowe;.
Roéznorodne techniki i narzedzia dostarczaja przestanek za hipoteza lub przeciw niej, ale nie
definiuja sytuacji w sposob formalny. Krotki okres trwania polskiego rynku kapitatowego, niewielka
liczba notowanych walorow, niska ptynnos$¢ ograniczaly wachlarz dostgpnych narzgdzi badawczych
(w poréwnaniu z rynkami dojrzatymi).

Podsumowanie

Czy cena akcji jest zwiazana z wewngtrzng warto$cig spotki akcyjnej i tym samym, czy istnieja
podstawy do przyjecia badz odrzucenia hipotezy o polsilnej efektywnosci polskiego rynku
kapitatowego? Na to pytanie staraliSmy si¢ odpowiedzie¢ w niniejszym artykule.

Metoda analizy fundamentalnej polega na poszukiwaniu wewngtrznej wartosci spotki
i wykorzystaniu tej wiedzy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Narzedzia, ktore wykorzystuje, sa
bardzo zblizone do analizy finansowej reprezentowanej przez zestaw wskaznikow finansowych,
ktore bazuja na wartosSciach bezwzglednych sprawozdan. Zastosowanie danych historycznych do
oszacowania modelu regresji wymagato od nas oszacowania liczby okresow, dla ktorych
przeprowadziliSmy obliczenia.

Wyniki naszych badan znajduja czg$ciowe odzwierciedlenie w innych badaniach, ktore
przeprowadzane byly na podstawie wynikow warszawskiej GPW SA. Badania A. Szyszki cechuja
si¢ brakiem jednoznaczno$ci w weryfikacji potsilnej hipotezy rynku kapitalowego. Z jednej strony
bowiem autor wykazal opdzniong reakcj¢ rynku na zmiany w poziomie wynikdéw finansowych,
ktore prezentowane byly w kwartalnych sprawozdaniach spolek, z drugiej natomiast otrzymat
dodatkowe stopy zwrotu, bezposrednio towarzyszace publicznym wezwaniom sprzedazy akcji, co
nosi znamiona polsilnej efektywnosci. Znacznie wigksze rozbieznosci w wynikach prac nad
weryfikacja potsilnej efektywnosci przynosza prace J. Czekaja oraz K. Jajugi. Prace zespotu
badawczego pod przewodnictwem K. Jajugi wyraznie wskazuja na brak potsilnej efektywnosci na
polskim rynku kapitatlowym (negatywna, usredniona reakcja cen rynkowych na informacje zawarte
w sprawozdaniach finansowych wynosi ponad 60 sesji, czyli okoto 3 miesigcy). Z kolei J. Czekaj

Swip - regresja krokowa wsteczna / regresja krokowa postepujaca.
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twierdzi, iz gietdowy rynek akcji w Polsce jest wystarczajaco efektywny w sensie potsilnym, aby
odgrywac¢ bardziej aktywna rolg w procesie alokacji kapitatu. Te rozbieznosci w pracach czolowych
postaci zwiazanych z tematyka hipotezy efektywnosci rynku kapitalowego pokazuja, ze temat ten
wymaga dalszych badan i weryfikacji.
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Zalacznik nr 1

Stosunek marzy zysku brutto ze sprzedazy,
Stosunek marzy zysku operacyjnego ze sprzedazy,
Stosunek marzy zysku brutto ze sprzedazy,
Stosunek marzy zysku netto ze sprzedazy,
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,

Stopa zwrotu z aktywow,

Wskaznik plynnosci biezace;j,

Wskaznik ptynnosci szybkiej,

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci,

10. Rotacja naleznosci,

11. Rotacja zapasow,

12. Cykl operacyjny,

13. Rotacja zobowiazan,

14. Cykl konwersji gotowki,

15. Wskaznik pokrycia majatku,

16. Stopa zadluzenia,

17. Wskaznik obstugi zadluzenia.

WCoNoO~wWNE

Zmienne te zostaty uzupetnione o warto$¢ indeksu WIG.

Zalacznik nr 2

Aktywa,

Warto$ci niematerialne i prawne,
Majatek trwaly,

Rzeczowy majatek trwaty,
Majatek obrotowy,

Zapasy,

Kapitat wlasny,

Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny,
. Zysk (strata) netto,

10. Rezerwy,

11. Zobowiazania dlugoterminowe,
12. Zobowiazania krotkoterminowe,

©CoNok~wWNE
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13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

Przychody netto ze sprzedazy,
Koszty sprzedazy,
Zysk (strata) na sprzedazy,
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Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej,
Przeplywy netto z dziatalnosci operacyjne;j,
Przeplywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej,
Przeplywy netto z dziatalnosci finansowe;.

Zmienne te zostaly uzupetnione o wartos¢ indeksu WIG.

Zalacznik nr 3

©CoOoNO~wWNE

WIG,

Marza zysku brutto ze sprzedazy,
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,
Stopa zwrotu z aktywow,

Rotacja naleznosci,

Rotacja zapasow,

Rotacja zobowiazan,

Wskaznik pokrycia majatku,
Stopa zadtuzenia.

Zalacznik nr 4

ogakrwhE

WIG

Zysk (strata) netto

Zapasy

Przeplywy inwestycyjne netto

Przeptywy finansowe netto
Zysk (strata) EBIT

Siddma analizowana zmienna byta uzalezniona od przyjgtego okresu badania:
7a) jednodniowa (Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej)

7b) jednotygodniowa (Koszty sprzedazy)

7c) czterotygodniowa (Zobowiazania krotkookresowe).
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