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Streszczenie

Praca pt. ,,Euro w roli waluty migdzynarodowej” sktada si¢ z Il rozdziatow. W
rozdziale pierwszym zostanie zdefiniowane pojecie waluty miedzynarodowej i okreslone
czynniki, ktore wptywaja na znaczenie 1 pozycj¢ waluty migdzynarodowej, przedstawione
zostang cechy i1 funkcje waluty miedzynarodowej oraz wskazane zostana korzysci i
zagrozenia wynikajace z posiadania waluty migdzynarodowej.

Rozdziat 11 pracy zostanie w calosci poswigcony perspektywom euro jako waluty
migdzynarodowej. W rozdziale tym zostanie podjgta proba sprawdzenia, czy 1 w jakim
stopniu euro realizuje funkcje waluty migdzynarodowej. Ten problem zostanie
przedstawiony z roznych perspektyw: uczestnikow rynku postugujacych si¢ w transakcjach

waluta migdzynarodowa, ale takze kraju ktory jest emitentem waluty migdzynarodowe;.



Wstep

Wzrost zakresu i warto$ci transgranicznych transakcji gospodarczych zwigksza
mig¢dzynarodowa pozycje tych walut, ktore sa najczesciej stosowane w fakturowaniu
i w rozliczaniu operacji handlowych, w przeprowadzaniu transakcji na rynku walutowym,
w denominacji papierow warto$ciowych stuzacych do pozyskiwania srodkow finansowych
I inwestowania zasobow finansowych. Umig¢dzynarodowienie waluty nastgpuje wige dzigki
temu, ze rézni uczestnicy miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych wybieraja ja W
celu przeprowadzenia transakcji handlowych 1 finansowych. Pojawiaja si¢ zatem pytanie 0
czynniki, ktoére wptywaja na wybdr waluty. Do najwazniejszych mozna zaliczy¢: wielkos¢,
potencjat rozwojowy, efektywno$¢ i stabilno$¢ gospodarki krajowej, wielko$¢ 1 otwartos¢
rynku finansowego, poziom rozwoju i znaczenia sektora bankowego w gospodarce, jakos¢
polityki pienigznej, wiarygodno$¢ waluty oraz osiagnigta juz pozycja poza obszarem jej
emisji.

Dzi$ mato kto pamigta, ze jedna z dwoch gldwnych przyczyn integracji walutowe;j
w Europie na przetomie lat 60 1 70 byt kryzys systemu z Bretton Woods. Rozpadajacy
si¢ porzadek oparty na statych kursach walutowych i slaba pozycja dolara zagrazaly
dotychczasowym dokonaniom EWG. Jakby to dzi§ zabrzmialo, politycy i ekonomisci
europejscy obawiali sig, ze kilkuprocentowe wahania kurséw walutowych zniwecza efekty
unii celnej 1 mechanizmy Wspoélnej Polityki Rolnej z tzw. ,zielonym dolarem”
( J.Pelkmans, European Integration, Prentice Hall, London 2001, str. 329)

Wobec niestabilnosci  $§wiatowego systemu walutowego kraje Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej postanowity utworzy¢ wiasna, w miar¢ autonomiczna strefg
walutowa. Uwaga skoncentrowana byla na zbudowaniu mechanizméw kursowych
pozwalajacych na stabilizowanie wahan walut narodowych wobec siebie i w stosunku
do dolara ( Plan Wernera, pierwszy projekt nie przewidywal wprowadzenia wspolnego
pieniadza). Nikt, a raczej niewielu myslalo wtedy o utworzeniu wspdlnego pieniadza,
ktory stopniowo przejmowalby monetarne funkcje dolara. Oceniano to jako
przedsigwzigcie niewykonalne ze wzgledu na dominujaca pozycje USD w porzadku z
Bretton Woods.

Trzeba tu przypomnie¢, ze przetlom lat 60. i 70. to czas eksperymentu MFW
z nowym pieniadzem SDR. Efekty niestety nie byly zbyt udane. To moglo zniechecaé
do kolejnych prob. Z dzisiejszego punktu widzenia sytuacja przedstawiala sig

paradoksalnie.



Tworzono autonomiczng stref¢ walutowa, majaca uniezalezni¢ od destabilizujacego
wplywu waluty amerykanskiej opierajac dziatanie strefy na dolarze. Sytuacja wygladata
odmiennie z perspektywy poczatku lat 70. Kraje EWG chciaty budowa¢ unie walutowa
(kursowa) w ramach istniejacych regut z Bretton Woods z dolarem jako hegemonem
systemu. Dopiero doswiadczenia integracji walutowej z lat 70. i 80. pokazaty, ze
stworzenie autonomicznego obszaru walutowego opartego na dolarze nie moze zakonczy¢
si¢ sukcesem — potrzebny bedzie wspolny pieniadz europejski. Tu rzecz znamienna, ze
powstata na poczatku lat 70. i rozwijana w latach 80. 1 90. Teoria Optymalnego Obszaru
Walutowego (w skréocie OOW) nie przewidywata tworzenia wspolnego pieniadza
migdzynarodowego, raczej sztywny kurs miedzy krajami unii.

W literaturze przedmiotu wprowadzenie euro traktowane jest z jednej strony jako
ogromny sukces jednoczacej si¢ Europy, ktore w efekcie ma poprawi¢ efektywnos¢
gospodarowania poprzez zwigkszenie konkurencyjnosci we Wspdlnocie, a tym samym ma
przyczyni¢ si¢ do wzrostu dobrobytu. Z drugiej za$ strony fakt ten okre§lany jest czgsto
jako ,.krok w przepas¢”, ,,droga w nieznane”, ,,$lepa przyszto$¢” itp. Ten bardzo szeroki
rozrzut ocen stwarza potrzebg przeprowadzenia glgbszej analizy tego — W pewnym sensie —
fenomenu ekonomiczno-finansowego XX wieku, polegajacego m.in. na dobrowolnej
rezygnacji suwerennych panstw z emisji wlasnego pieniadza, ksztaltowania jego ceny (a
tym samym wptywania na stan koniunktury gospodarczej), rezygnacji z dochodéw z
senioratu itd.

1 stycznia 1999 r. w 11 krajach Unii Europejskiej wprowadzony zostat
zapowiadany od wielu lat wspolny pieniadz — euro. Jeszcze nie tak dawno wielu
ekonomistow, finansistow 1 bankierow jego wprowadzenie uwazalo za mato
prawdopodobne. Wydawalo si¢ bowiem, ze przywiazanie rzadow 1 obywateli
poszczegbdlnych krajow europejskich do walut narodowych jest tak silne, ze pomimo
zaawansowanych procesow integracyjnych w Europie wprowadzenie 1 kreacja wspdlnego
pieniadza jest niemal niemozliwa. Tymczasem stalo si¢ inaczej — panstwa Unii
Europejskiej osiagnely najwyzszy poziom integracji ekonomiczno-walutowej wilasnie
poprzez wprowadzenie wspolnej polityki monetarnej przez nowo utworzony Europejski
bank Centralny. W rezultacie, szacuje si¢, ze w pierwszym roku istnienia nowa waluta
,obstuzyta” obrot towarami 1 ustugami o wartosci przekraczajacej 6000 mld dolarow.

Dodatkowo ta, jak niektorzy okres$laja ,,rewolucja monetarna” wykreowata drugi co

do wielkos$ci pod wzgledem sity ekonomicznej, oczywiscie poza USA, obszar gospodarczy



na §wiecie, obejmujacy ponad 300 mln ludzi. Fakt ten staje si¢ zatem nie tylko wyzwaniem
ekonomicznym wobec dotychczas niekwestionowanej potegi gospodarczej — Standow
Zjednoczonych, a w szczegdélnosci wzgledem dolara amerykanskiego, ale takze wobec
bankierow, finansistow, menedzeréw, inwestorow, analitykow, prawnikow, politykow etc.,
ktorzy we wszystkich swoich kalkulacjach i analizach powinni uwzgledni¢ fakt istnienia i
funkcjonowania nowej waluty (i wspdlnego obszaru walutowego, zwanego Eurolandem)
oraz skutki jej wprowadzenia tak dla panstw, jak 1 poszczegdlnych podmiotow
gospodarczych bioracych udziat w wymianie migdzynarodowe;.

Proces wyksztatcenia si¢ nowego pieniadza europejskiego jest jednym z
ciekawszych zjawisk we wspolczesnej gospodarce §wiatowej. Utworzenie euro to efekt z
jednej strony $wiadomej, aktywnej polityki 1 wltadz Wspdlnoty, a z drugiej ewolucji
rynkow finansowych.

Euro jest obecnie oficjalna waluta w Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Niemczech,
Irlandii, Wtoszech, Luksemburgu, Holandii, Portugalii, Hiszpanii Grecji, Stowenii oraz od
2008 roku jest legalnym $rodkiem ptatniczym na Malcie 1 Cyprze. W strefie euro znajduje
si¢ obecnie pigtnascie z dwudziestu siedmiu krajow cztonkowskich Unii. Proces
rozszerzenia bedzie postepowal dalej w kolejnych latach. Wigkszo$¢ nowych krajow Unii,
ktore sa na razie poza strefa, jest zainteresowanych wejsciem do niej tak szybko, jak to jest
mozliwe po spelnieniu wymaganych warunkow — ten fakt dotyczy m.in. Polski.

Ustanowienie euro nalezy zaliczy¢ do najwazniejszych zdarzen, ktére nastapity
dotychczas w gospodarce $wiatowej i migdzynarodowym systemie walutowym. Jest to
praktycznie zdarzenie bezprecedensowe, zawazywszy na ogrom calego przedsigwzigcia i
potencjat gospodarczy zaangazowanych w nie krajow. Euro od razu, od poczatku swego
istnienia, stalo si¢ druga po dolarze amerykanskim najwazniejsza waluta migdzynarodowa.

Jak wskazuja Bertuch-Samuels oraz Ramlogan (2007), obecne migdzynarodowe
znaczenie euro znacznie przewyzsza nie tylko pozycje, jaka osiagnely w przesztosci
zastapione przez nie waluty krajow Unii, ale takze pozycje jaka tacznie odgrywaja dwie
inne waluty, a mianowicie jen japonski oraz funt brytyjski.

Celem pracy jest przedstawienie roli euro jako waluty migdzynarodowe;j
Okreslona zostanie obecna pozycja i1 znaczenie euro, a takze podjgta zostanie proba
wskazania czynnikdw  ksztattujacych  przyszte znaczenie euro jako waluty

migdzynarodowe;.



1. Waluty mi¢dzynarodowe i ich znaczenie w zglobalizowanej gospodarce

Pierwsza waluta Swiatowa, bita od III w. p.n.e., byl rzymski srebrny denerius; od V do
VII w. n.e. dominujaca pozycj¢ mial bizantyjski solidus, ktérego miedzynarodowa rolg
podwazyt islamski dinar — obie waluty przetrwaty do XII w. W XIII w. znaczaca pozycje
osiagnety trzy waluty wloskie: genujskie genoino, florenckie florino oraz weneckie ducato
(Reinert 1 in. 2009 b, str. 306). Wiek XIX to okres, w ktorym rolg¢ §wiatowej potegi
migdzynarodowej zaczal petnic¢ funt brytyjski. Cho¢ prymat gospodarczy Wielkiej Brytanii
zakonczyl si¢ po I wojnie $wiatowej, waluta tego kraju odgrywa wazna role w
migdzynarodowym systemie walutowym az do Il wojny $wiatowej. Pdzniej dominujaca
waluta globalna stal si¢ dolar amerykanski (prawnie mig¢dzynarodowa rangg dolara
usankcjonowal uktad z Bretton Woods, ktory uczynil go gwarantem stabilno$ci
Swiatowego systemu finansowego). Pod koniec XX w. waluta Stanéw Zjednoczonych
stracita na znaczeniu, na poczatku na rzecz marki niemieckiej i jena japonskiego, a
nastgpnie euro.

Mianem waluty migdzynarodowej mozna okresli¢ taka walute, ktorej zastosowanie
jako miernika wartosci (unitt of account), srodka ptatniczego (medium of exchange) i
akumulacji (store of value ), wykracza poza granice panstwa lub — ogolniej — obszaru jej
obowigzywania. Jednocze$nie potencjalna migdzynarodowa pozycja pieniadza jest
ksztaltowana przez cechy obszaru jego emisji ( Por. m.in. C.F. Bergsten, The impact of the
euro on exchange rates and international policy cooperation, w: EMU and the
international monetary system, red. P.R. Masson, T.H. Krueger, B.G. Turtelboom,
Washington 1997, str. 17-57).

Oczywiscie, trudno jest poda¢ doktadna granicg, kiedy waluta danego kraju staje sig
waluta migdzynarodowa. Trudno bowiem stwierdzi¢, jak wysoki musi by¢ procentowy
udziat danej waluty np. w $wiatowych rezerwach walutowych czy dziennym obrocie
walutowym, aby mozna byto mowi¢ o walucie migdzynarodowe;.

Dana waluta krajowa moze sta¢ si¢ waluta migdzynarodowa, wykorzystywana w
handlu migdzynarodowym i migdzynarodowych transakcjach finansowych, w przypadku
gdy istnieje jej pelna wymienialno$¢. Jednakze w ostatecznym rozrachunku
funkcjonowanie danej waluty jako migdzynarodowej jest zdeterminowane przez sity
rynkowe (Misztal, 2001, str. 160-161). Jakie czynniki moga zatem ksztaltowac
migdzynarodowa pozycje waluty i sprawié, aby stala si¢ atrakcyjna i uzyteczna z punktu

widzenia nierezydentow.



Waluta migdzynarodowa jest stosowana przez rzady, przedsigbiorstwa, jednostki
indywidualne w trzech funkcjach, ktoére zostaly wymienione powyzej tj. Srodka
platniczego, waluty obrachunkowej oraz waluty rezerwowej. Funkcje te sa ze soba $cisle
powiazane, dlatego nie nalezy rozpatrywac¢ ich osobno ( Papaioannou, Portes, 2008, str.
17). Czesto zadawane jest pytanie, czy euro zdetronizuje dolara w roli dominujacej waluty
swiatowej?. Aby odpowiedzie¢ na nie, warto przeanalizowaé czynniki, ktore powoduja, ze
dana jednostka pienigzna staje si¢ waluta miedzynarodowa. Migdzynarodowy status waluty
warunkuja czynniki o charakterze strukturalnym oraz stabilnos¢ makroekonomiczna kraju
— emitenta waluty. Glownymi czynnikami o charakterze strukturalnym sa wielkos¢
produkcji i handlu oraz wielko$¢ rynku finansowego kraju emitenta waluty.

o wielkos¢ produkcji kraju emitenta waluty
Im wigkszy jest udzial kraju emitenta waluty w produkcji $wiatowej 1 handlu
migdzynarodowym, tym wigksze sa mozliwosci uzywania jego waluty przez podmioty z
innych krajéw do fakturowania, rozliczania handlu oraz transakcji na rynku walutowym, a
przez wladze monetarne panstw trzecich jako denominatora systemu kurséw walutowych,
waluty rezerwowej i interwencyjnej. Porownanie wielkosci gléwnych gospodarek §wiata
przedstawia rysunek nr 1., ktéra pokazuje ich udziat w §wiatowym PKB oraz eksporcie
dobr 1 ustug. W 2008 roku strefa euro miata mniejszy od USA udzial w §wiatowym PKB
(15,7% wobec 20,6%). Z kolei udzial strefy euro w $wiatowym eksporcie dobr i ustug
przewyzszyt udziat Stanéw Zjednoczonych (28,6% wobec 9,3%) — (Kuziemska K.

Mechanizmy funkcjonowania strefy euro; roz. 8, str. 176, Warszawa 2014)
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e stabilnos¢ sity nabywczej i zaufanie do wartosci waluty.
Gwarantowane to bedzie przez stabilno$¢ makroekonomiczng kraju — emitenta waluty, w
tym takze niezalezno$¢ banku centralnego, gwarantujacego stabilno$¢ cen;

e stopien rozwoju rynku finansowego
Analizujac znaczenie wielkosci rynku finansowego dla pelnienia przez jednostkg pienigzna
funkcji waluty miedzynarodowej, nalezy zaznaczy¢, ze im wigkszy jest rynek finansow
Kraju-emitenta waluty, tym wicksze sa mozliwo$ci uzywania jego waluty przez podmioty z
innych krajow jako waluty inwestycyjnej, a przez wladze monetarne panstw trzecich jako
waluty rezerwowej. Wielko$¢ rynku finansowego Standw Zjednoczonych i strefy euro

zostanie przedstawiona na rysunku 2.
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W 2008 r. wartos¢ akcji w obrocie na rynku finansowym strefy euro stanowita
zaledwie 42% warto$ci akcji w obrocie na rynku finansowym Standéw Zjednoczonych.
Wartos¢ dhuznych papieréw wartosciowych w obrocie W strefie euro stanowita 78%
wartosci tych papierd6w w obrocie w Stanach Zjednoczonych. Innymi stowy, w 2008r.
warto$¢ akcji w obrocie na rynku finansowym Standéw Zjednoczonych byla wyzsza o
135%, natomiast wartos¢ dluznych papierow wartoSciowych byla wyzsza o 29% niz na
rynku finansowym strefy euro (Kuziemska K. Mechanizmy funkcjonowania strefy euro;
roz. 8, str. 177, Warszawa 2014)

Z przedstawionych powyzej danych jasno wynika, ze rynek finansowy USA jest
znacznie wigkszy od rynku finansowego strefy euro. Z ta wielko$cia wiaze sig takze

pltynno$¢ aktywow finansowych ktore sa przedmiotem obrotu oraz rdéznorakosé



instrumentéw finansowych (zakres mozliwos$ci inwestycyjnych). Wielko$¢ i rozwdj rynku
finansowego USA daje ewidentna przewage nad rynkami strefy euro, dzigki czemu ich
waluta moze petni¢ funkcje Swiatowej waluty dominujace;.

Gospodarka jest jednak takim tworem ktory jest bardzo dynamiczny, a postgpujaca
integracja walutowa i polityczna w Europie moze przys$pieszy¢ rozwoj instrumentow rynku
finansowego strefy euro — zaré6wno udziatowych, jak i dluznych — przez co poziom
rozwoju rynku finansowego strefy euro moze si¢ zblizy¢ do poziomu Stanéw
Zjednoczonych.

Krajowa jednostka pieni¢zna moze urosna¢ do rangi waluty migdzynarodowej tylko
wtedy, gdy w kraju emitenta jest prowadzona rozwazna polityka pieni¢zna i fiskalna.
Gléwnym wyznacznikiem wlasciwie prowadzonej polityki pieni¢znej jest wskaznik stopy
inflacji, okreslajacy procentowy wzrost ogdlnego poziomu cen w ciagu roku.

W ostatniej dekadzie zarbwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro
wskaznik cen konsumpcyjnych nie przekraczat 4% rocznie, a wigc inflacja miata charakter
petzajacy. Skutkiem recesji w 2008 r. bylo gwalttowne obnizenie stopy inflacji. Na 2009 r.
Migdzynarodowy System Walutowy (MFW) szacuje deflacj¢ rzedu 0,4% w Stanach
Zjednoczonych oraz spadek inflacji do 0,3% w strefie euro. (Kuziemska K. Mechanizmy
funkcjonowania strefy euro; roz. 8, str. 177, Warszawa 2014).

Gléwnym celem Europejskiego Systemu bankéw Centralnych (ESBC) jest
utrzymanie stabilnosci cen. Sprzyja temu niezalezno$¢ polityczna Europejskiego Banku
Centralnego, ktéra zwigksza szanse ewolucji euro do rangi waluty migdzynarodowej. Sama
stabilnos$¢ sity nabywczej pieniadza nie gwarantuje jednak stabilnosci makroekonomicznej.
Obrazuje to sytuacja Japonii — kraj ten w ostatniej dekadzie miat wigksze sukcesy w
stabilizacji cen niz Stany Zjednoczone i strefa euro. Gdyby stabilno$¢ wskaznika stopy
inflacji byta warunkiem wystarczajacym, jen japonski méglby urosna¢ do rangi gltdéwnej
waluty miedzynarodowej. Dla stabilnosci finansowej sa jednak takze czynniki, jak saldo
budzetowe oraz wielkos¢ dlugu publicznego (polityka fiskalna panstwa). Wedlug
szacunkow Migdzynarodowego Funduszu Walutowego dtug publiczny w Japonii w 2009r.
osiagnat 219% PKB i ma wzrosna¢ do 227% w 2010r. (IMF 2009a). Tak duze zadluzenie
ogranicza mozliwo$¢ popelienia przez jena japonskiego funkcji waluty dominujace;j.
(Kuziemska K. Mechanizmy funkcjonowania strefy euro; roz. 8, str. 179, Warszawa 2014)

W nastgpstwie kryzysu finansowego w najblizszych latach poziom dlugu

publicznego - zarowno w strefie euro, jak i w stanach Zjednoczonych — prawdopodobnie
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begdzie mial tendencj¢ rosnaca. Aby dokapitalizowac sektor finansowy, rzad Stanow
Zjednoczonych i w strefie euro emitowat obligacje, zwigkszajac dlug publiczny.

Jedna z przyczyn recesji byto nadmierne zadtuzenie sektora prywatnego. Banki
oraz korporacje zwrocity si¢ o pomoc do rzadow. W rezultacie nastapita substytucja dlugu
prywatnego dtugiem publicznym. W miejsce potrzeb pozyczkowych sektora prywatnego
pojawily si¢ potrzeby pozyczkowe sektora publicznego. Moze to prowadzi¢ do
niestabilnosci dtugu publicznego. Cho¢ wina lezy glownie po stronie sektora prywatnego,
to istotne konsekwencje ponosi sektor publiczny (Kuziemska K. Mechanizmy
funkcjonowania strefy euro; roz. 8, str. 179, Warszawa 2014)

Na koniec warto zauwazy¢, ze historia gospodarcza pokazuje, iz zmiana statusu
jednostki pienigznej w migdzynarodowym systemie walutowym to dlugotrwaly proces.
Jest to zwigzane z efektem sieci w wykorzystaniu waluty, polegajacym na tym, Ze
uzyteczno$¢ stosowania danej waluty wynika gtownie z jej wykorzystywania przez wiele
podmiotow. Im wigcej uzytkownikoéw konkretnej waluty, tym wigkszy dla nich wszystkich
pozytek z jej stosowania. Oznacza to, ze gdy dana waluta jest dominujaca, sam fakt czyni
ja uzyteczna. Podmioty nie sa sklonne zmienia¢ swych przyzwyczajen i zaczaé uzywac
innej waluty. Substytucja waluty jest procesem powolnym. Thumaczy to, dlaczego funt
szterling pozostat gtdwna waluta miedzynarodowa az do II wojny $wiatowej, cho¢ Wielka
Brytania utracitla swa dominujaca pozycje ekonomiczna i finansowa juz po I wojnie
$wiatowej. Zgodnie z tym rozumowaniem mozna przypuszczaé, ze w najblizszym czasie
dominujaca waluta $wiatowa pozostanie dolar amerykanski. Réwnoczesnie nalezy
zaznaczy¢, ze bez watpienia euro ma potencjal, aby sta¢ si¢ gloéwna waluta
migdzynarodowa. Jest wazng waluta denominacji obligacji oraz waluta rezerwowa czyli
srodkiem akumulacji. Juz dzi§ euro pelni zatem jedna z trzech funkcji waluty
migdzynarodowej. W nastgpnym podrozdziale zostana dokladnie przedstawione funkcje

pieniadza migdzynarodowego oraz stopien spetnienia ich przez euro.
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1.1 Cechy i funkcje waluty migdzynarodowej

Waluty wigkszos$ci krajow §wiata pelnia funkcje pieniadza tylko na terytorium tych
krajow. Waluty niektorych krajow, poza zastosowaniem wewngtrznym, wykorzystywane
sa takze poza ich granicami. Znajduja zastosowaniec w handlu 1 finansach
migdzynarodowych, gdzie sa uzywane przez rézne podmioty: przedsigbiorstwa, banki,
osoby indywidualne , instytucje finansowe i inne podmioty (ta strefa zastosowania walut
umownie jest okreslana jako prywatna), a takze przez banki centralne i inne oficjalne
instytucje (sfera oficjalna).(Oreziak L. Euro — pieniqdz miedzynarodowy, str. 4, 2008)

Kolejnym krokiem do okre$lenia znaczenia euro bgdzie sprawdzenie, czy i w jakim
stopniu waluta ta petni funkcje przypisywane walutom migdzynarodowym.

Jak wiadomo, wyrdznia si¢ trzy funkcje podstawowe funkcje pieniadza. Pieniadz
jest srodkiem wymiany, jednostka obrachunkowa (miernikiem warto$ci) oraz §rodkiem
przechowywania warto$ci. W przypadku walut migdzynarodowych mozemy te trzy
funkcje rozpatrywa¢ osobno: z perspektywy obrotu prywatnego (tj. transakcji
dokonywanych przez osoby prywatne oraz przedsigbiorstwa), oraz obrotu oficjalnego,
czyli transakcji zawieranych przez rzady i banki centralne.

W obrocie prywatnym poszczegdlne funkcje pieniadza sa realizowane w
nastepujacych aspektach (Mycielska D. Euro w roli waluty miedzynarodowej, roz. 10, str.
118):

srodek wymiany: dokonywanie platnosci za transakcje migdzynarodowe;
e jednostka rozrachunkowa: podawanie kursoéw (cen) innych walut w walucie
migdzynarodowej oraz fakturowanie;
e przechowywanie wartosci: inwestycje w aktywa denominowane w walucie
migdzynarodowe;.
Podobnie w przypadku obrotu oficjalnego mozna wskaza¢ te aspekty, w ktorych
realizowane sa przedstawione funkcje pieniadza (Mycielska D. Euro w roli waluty
Miedzynarodowej, roz. 10, str. 118):
e Srodek wymiany: przeprowadzenie interwencji na rynkach walutowych 1
dokonywanie rozliczen w oficjalnych transakcjach migdzynarodowych;
e jednostka rozrachunkowa: waluta referencyjna, tj. podawanie parytetow kursu
wzgledem innych walut (w przypadku oficjalnego stabilizowania kursow walut);
e przechowywanie warto$ci: waluta rezerwowa, czyli utrzymywanie oficjalnych

rezerw walutowych.
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Tabela 1

Funkcje waluty migdzynarodowej

FUNKCJE SFERA PRYWATNA SFERA OFICJALNA

Waluta referencyjna —

Miernik wartoSci Waluta fakturowania handlu o )
) ) o podstawa definiowania
(unit of account) migdzynarodowego (invoicing
parytetow walutowych
currency)

(reference currency/anchor)

, Waluta przejscia na rynku
Srodek platniczy . ) . )
dewizowym (vehicle currency), Waluta interwencyjna
(means of _ ) ) _
_ waluta rozliczania | (intervetion currency), waluta
payment/medium of

migdzynarodowych transakcji oficjalnych przepltywow
exchange) i )
finansowych (settlement finansowych
currency)
Srodek Waluta utrzymywania
akumulacji-srodek mig¢dzynarodowych aktywow Waluta rezerwowa (reserve
tezauryzacji (store finansowych (investment currency
of value) currency)

Zrédlo: Zestawienie na podstawie Kenen (1983, str. 16); European Commission (2008, str.
18).

Powyzsza tabela przedstawia popularny w literaturze podzial funkcji waluty
migdzynarodowej. Nalezy tu zaznaczy¢, ze istnieja silne powigzania i interakcje pomigdzy
przedstawionymi funkcjami.

W lancuchu obejmujacym wszystkie etapu 1 obszary zastosowania waluty
migdzynarodowe] punktem wyjscia jest uzycie jej jako waluty fakturowania, czyli do
wystawienia faktury. W handlu migdzynarodowym faktur¢ wystawia podmiot, ktory
sprzedaje towary czy ustugi, czyli eksporter. Faktura moze by¢ wystawiona albo w walucie
kraju eksportera, albo kraju importera, w walucie kraju trzeciego lub walucie typu koszyk
walut (jesli zezwalaja na to przepisy dewizowe stron transakcji). Ustalenie waluty
fakturowania jest jednym z elementow umowy migdzy eksporterem a importerem. Interesy
obu stron, jesli chodzi o wybdr waluty, w ktorej bedzie wystawiona faktura, na ogot sa
sprzeczne. Waluta, ktora jedna strona uwaza za dobra dla siebie, najczgsciej jest mniej
korzystna dla drugiej strony ze wzgledu na wystgpujace 1 oczekiwane ksztaltowanie sig

kursu tej waluty. O tym, jaka waluta zostanie uzyta do fakturowania, decyduje ta strona
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transakcji handlowej, ktéra ma w niej silniejsza pozycje, gdyz np. Oferuje towar po
atrakcyjnej cenie lub trudno dostepny, unikalny, charakteryzujacy si¢ wysoka renoma na
rynku, albo dysponuje innymi atutami. Praktyka pokazuje, ze eksporterzy z krajow wysoko
rozwinigtych sa dos$¢ skuteczni w narzuceniu kontrahentowi swej waluty krajowej jako
waluty fakturowania. (Orgziak L. Euro — pieniqdz miedzynarodowy, str. 6, 2008)

Jesli chodzi o walutg, w ktorej dokonywana jest zaptata za eksportowane towary i
ustlugi, to w praktyce najczesciej ta sama waluta, w ktérej zostala wystawiona faktura.
Decyzja o zastosowaniu danej waluty do fakturowania przesadza zatem o wyborze waluty
do rozliczania transakcji ( waluty transakcyjnej). Wprawdzie strony kontaktu handlowego
moga zdecydowacé, ze zaptata nastapi w innej walucie niz waluta fakturowania, ale jest to
rozwiazanie niezbyt czgste, gdyz dodatkowo moze zwigksza¢ ryzyko obu stron. Warto
podkresli¢, ze dodatkowym bodzcem do stosowania danej waluty jako waluty
transakcyjnej jest duzy obrdt nig przez banki. Im wigkszy wolumen transakcji banki
rozliczaja w tej walucie, tym nizsze optaty pobieraja za te ustugi. Nizszy koszt zachgca do
rozliczania transakcji w tych walutach, ktore sa najczeéciej stosowane, a to z kolei
motywuje uczestnikow rynku do uzywania tych wtasnie walut do fakturowania (Orgziak L.
Euro — pieniqdz miedzynarodowy, str. 7, 2008).

Koniecznym uzupetnieniem scharakteryzowanych wyzej funkcji  waluty
migdzynarodowej jest stosowanie jej jako waluty inwestycyjnej. Waluta inwestycyjna to ta
waluta, w ktorej uczestnicy obrotu migdzynarodowego utrzymuja zasoby pienig¢zne. W
zaleznosci od ich preferencji co do rentownosci, ptynnosci i bezpieczenstwa powinni mie¢
mozliwo$¢ wyboru réznych instrumentéw finansowych wyrazonych w danej walucie,
umozliwiajacych nie tylko przechowywanie zasobow w celu ich po6zniejszego
wykorzystania do ptatnosci, ale takze dajacych szanse na powigkszenie tych zasobow
(Oreziak L. Euro — pieniqdz miedzynarodowy, str. 7, 2008)

W tzw. Obrocie oficjalnym poszczegolne funkcje walut migdzynarodowych takze
sa ze soba dos¢ silnie powigzane, a ponadto sa zwigzane z rola walut w obrocie
prywatnym. Najwazniejsza funkcje, jaka moze petni¢ waluta w obrocie migdzy bankami
centralnymi oraz innymi podmiotami, to wykorzystanie jej jako punktu odniesienia
(waluty referencyjnej) do ksztattowania systemu kursu walutowego w roéznych Krajach.
Systemy te moga charakteryzowac si¢ mniejszym lub wigkszym poziomem dopuszczalnej

zmienno$ci kursu rynkowego wokoét kursu centralnego. Niektore kraje decyduja sig nawet
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na usztywnienie kursu migdzy swa waluta a waluta referencyjna (tzw. System izby

walutowej — cuurency board). (Orgziak L. Euro — pieniqdz miedzynarodowy, str. 8, 2008)
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1.2 Korzysci i zagrozenia wynikajace z posiadania waluty migdzynarodowej

Przywilej emisji pieniadza odgrywajacego decydujaca role w migdzynarodowym
systemie walutowym daje wielorakie korzysci.

Kreacja waluty miedzynarodowej przynosi profit w postaci renty emisyjnej
(senioratu). Renta emisyjna to dochdd banku centralnego z tytulu monopolu na emisje
pieniadza (Maliszewski 2001, str.6). Posiadanie waluty o randze migdzynarodowe;j
oznacza dodatkowe przychody banku centralnego z tytulu wigkszej emisji pieniadza.
Korzysci tej nie nalezy jednak przecenia¢. Catkowite zyski Rezerwy Federalnej stanowia
mniej niz 0,5% PKB Stanéw Zjednoczonych. Oznacza to, ze dodatkowe przychody z
kreacji pieniadza migdzynarodowego sa relatywnie niskie ( De Grauwe 2009, str. 72).

Seniorat moze stanowi¢ Zrddlo finasowania deficytu budzetu panstwa. Korzys$¢ ta
zwigzana z petnieniem przez pieniadz migdzynarodowy funkcji $rodka akumulacji w
sferze oficjalnej, czyli rola waluty rezerwowej. Rezerwy utrzymywane sa w walutach
obcych oraz w zlocie. Najwigksze rezerwy na $wiecie walut zagranicznych posiadaja
Chiny. Jednakze wzrasta rowniez znaczenie euro jako waluty rezerwowej. Wyglada wigc
na to, ze inwestycje w europejskie rzadowe papiery wartosciowe stanowia zrddto
finasowania deficytow budzetowych rowniez w strefie euro.

Istnieje niebezpieczenstwo zwiazane z przedstawionym powyzej mechanizmem.
Latwe 7zZrodto finasowania moze sklania¢ do jego nadmiernego wykorzystywania.
Przykladem jest sytuacja rzadu Standéw Zjednoczonych, ktory zainicjowat w 2001 r.
ekspansywna polityke fiskalng 1 nastgpnie utrzymywal wysoki deficyt budzetowy,
wykorzystujac tatwy dostep do finasowania ze strony azjatyckich bankéw centralnych. To
z kolei pomoglo w finasowaniu boomu konsumpcyjnego w USA, ktérego drastyczny finat
obserwowalismy w 2008r. (Kuziemska K. Mechanizmy funkcjonowania strefy euro; roz. 8,
str. 186, Warszawa 2014).

Kolejnej korzy$ci z emisji pieniadza dominujacego w $Swiatowym systemie
walutowym polega na mozliwosci finasowania deficytu bilansu obrotoéw biezacych we
wlasnej walucie, co pozwala na ograniczenie potrzeb akumulowania rezerw dewizowych.
Valery Giscard d’Estaing w latach 60 XX w. sformulowal termin ,,nadzwyczajny
przywilej ”(exorbitant privilege), Upowszechniony nastgpnie przez Charles’a de Gaulle’a.
Pojecie to odnosi si¢ do dziatania Stanow Zjednoczonych , ktére od wielu lat importuja

wigcej, niz eksportuja, oraz korzystaja z istotnego przywileju polegajacego na finasowaniu
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ujemnego salda na rachunku obrotéw biezacych za pomoca emisji pieniadza krajowego
(Kuziemska K. Mechanizmy funkcjonowania strefy euro; roz. 8, str. 187, Warszawa 2014).

W tym kontekscie nalezy wspomnie¢ o tzw. dylemacie Triffina. Dylemat Triffina
polega na trudnosci jednoczesnego utrzymania ptynnosci miedzynarodowej i zaufania do
waluty dominujacej. Aktualnie przed dylematem tym stoja Chiny. Z jednej strony
chinskich architektow polityki gospodarczej martwi ryzyko spadku warto$ci ogromnych
rezerw dolarowych, z drugiej — zgodnie z logika Triffina — to wlasénie ich polityka
spowodowata nasilenie tego zagrozenia. (Kuziemska K. Mechanizmy funkcjonowania
strefy euro; roz. 8, str. 186, Warszawa 2014).

Stany Zjednoczone finansuja czg$¢ swego deficytu handlowego, emitujac
relatywnie nisko oprocentowane obligacje skarbowe nabywane przez banki centralne
innych panstw. Uprzywilejowana pozycja dolara amerykanskiego umozliwia USA
emitowanie pltynnych, krétkoterminowych zobowiazan zagranicznych oraz inwestowanie
w nieptynne dtugoterminowe aktywa zagraniczne, czyniac ze Stanéw Zjednoczonych tzw.
Bankiera $wiata. Korzy$ci czerpania przez USA polega na tym, Ze oprocentowanie
zagranicznych zobowigzan jest nizsza niz stopa zwrotu osiagana z inwestycji w
zagraniczne aktywa (Kuziemska K. Mechanizmy funkcjonowania strefy euro; roz. 8, str.
186, Warszawa 2014).

Posiadanie monopolu na emisje dominujacej waluty migdzynarodowej przynosi
korzy$¢ takze w skali mikroekonomicznej. Polega ona na nizszych kosztach
transakcyjnych ponoszonych przez podmioty gospodarcze realizujace rozliczenia z
zagranica w walucie krajowej. Dotyczy to nie tylko podmiotéw handlu zagranicznego
(eksporteréw, importerow), ale takze osob podrozujacych za granicg lub dokonujacych
transgranicznych transferéw pieni¢znych.

Wigkszos¢ importu USA jest fakturowana w ich narodowej walucie. Deprecjacja
dolara nie prowadzi do spadku popytu na import i pogorszenie terms of trade. W
konsekwencji deprecjacja dolara jest stabym bodzcem do zastapienia importu popytem na
krajowe dobra i1 ustugi, a redukcja deficytu handlowego moze odbywac si¢ glownie za
sprawa eksportu. (Kuziemska K. Mechanizmy funkcjonowania strefy euro; roz. 8, str. 187,
Warszawa 2014).

Osiagniecie przez jednostke pienigzna rangi gldéwnej waluty miedzynarodowe;j
stvarza ponadto szans¢ na pobudzenie aktywno$ci krajowego rynku finansowego.

Podmioty zagraniczne moga by¢ bardziej zainteresowane nabywaniem aktywow oraz
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emisja dtuznych papierow wartoSciowych denominowanych w walucie dominujacej. W
rezultacie rynek finansowy kraju emitenta gltéwnej waluty migdzynarodowej moze
przyciagna¢ zagraniczny kapitat. Jesli wiec euro awansuje do rangi waluty
migdzynarodowej na rowni z dolarem amerykanskim, moga powsta¢ nowe mozliwosci dla
instytucji finansowych w strefie euro (Kuziemska K. Mechanizmy funkcjonowania strefy
euro; roz. 8, str. 187, Warszawa 2014).

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze miedzynarodowy status waluty nie jest niezbedny
do tego, aby kraj ja emitujacy byl atrakcyjny dla dziatalnosci finansowe;.

Internacjonalizacja waluty oznacza ryzyko dla stabilnosci gospodarki kraju
emitenta tej waluty w wyniku wystawienia jej na duze strumienie przeptywu kapitalow w
obrocie z zagranica. Przeptywy takie moga powodowac znaczne wahania kursu tej waluty
wobec innych walut, co z kolei nawet w krotkim okresie czasu moze negatywnie wplywac
na mig¢dzynarodowa konkurencyjno$¢ towarow tego kraju.

Podsumowujac — problem korzysci i kosztéw wynikajacych z posiadania waluty
migdzynarodowej mozemy analizowac z trzech perspektyw:

e uczestnikdw rynku, ktorzy korzystaja z waluty migdzynarodowej, ktéra nie jest

waluta ich kraju;

e kraju, ktory jest emitentem waluty miedzynarodowej;

e kraju, ktory wprowadza taka walute jako oficjalny srodek ptatniczy;
Pierwsza korzyscia jest renta mennicza tj. dochod osiagany z kreacji pieniadza. Po drugie,
waluta danego kraju staje si¢ powszechnie akceptowanym Srodkiem platniczym.
Umozliwia to chociazby finasowanie zadluzenia za posrednictwem emisji papierdw
dtuznych. Dodatkowo, rosnace zaufanie do danej waluty sprzyja zwigkszenie si¢ obrotow
ta waluta, co z kolei wptywa na obnizenie kosztéw transakcyjnych.

Emitowanie pieniadza migdzynarodowego wiaze si¢ takze z kosztami. Po pierwsze
pojawia si¢ ryzyko zwiazane z naglym odwrdceniem si¢ uczestnikow rynku od danej
waluty. Moze to oznacza¢ gwattowne ostabienie si¢ danej waluty, co z kolei oznacza m.in.
problemy z obstuga zadluzenia zagranicznego. Po drugie, pojawia si¢ pytanie o
odpowiedzialno$¢ za stabilnos¢ swiatowego systemu finansowego, a w szczegodlnosci o to,
czy polityka pienigzna kraju — emitenta waluty migdzynarodowej nie powinna uwzgledniaé
takze potrzeb krajow, ktoére stabilizuja kurs wzgledem tej waluty miedzynarodowe;j, czy tez
nierezydentow, ktorzy z tej waluty korzystaja (Mycielska D. Euro w roli waluty

miedzynarodowej, roz. 10, str. 123)
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Na korzysci i1 koszty waluty migdzynarodowej mozna takze spojrze¢ z perspektywy
nierezydentow, poslugujacych si¢ ta waluta w transakcjach migdzynarodowych. Po
pierwsze, mozliwo$¢ rozliczania transakcji handlowych w powszechnie akceptowanej
walucie obniza koszty transakcyjne, co intensyfikuje obroty handlowe oraz utatwia dostep
do nowych rynkéw zbytu. Co wigcej, wzrost obrotow handlowych prowadzi do
zwigkszenia si¢ stabilno$ci kursu walutowego. Ponadto, postugiwanie si¢ waluta
migdzynarodowa wiaze si¢ z mozliwoscia dostepu do zagranicznych rynkéw finansowych
, co umozliwia korzystanie z wigkszego wachlarza instrumentéw finansowych. Dalej,
rozliczanie handlu zagranicznego w migdzynarodowej walucie obniza koszty zarzadzania
ryzkiem kursowym. Przedsigbiorstwa moga bowiem fakturowaé zaréwno eksport, jak i
import w jednej, powszechnie akceptowanej walucie. Nie oznacza to jednak, ze ryzyko
walutowe znika. Mozliwo$¢ korzystania z waluty obcej, jaka pozostaje przeciez waluta
migdzynarodowa, wiaze si¢ nadal z ryzykiem zmian warto$ci przychodow i kosztow z
handlu migdzynarodowego, wynikajacych z wahan kursu. Jesli nie jest mozliwe pelne
dopasowanie platnosci eksportowych i1 importowych przedsigbiorstwa nadal musza
ponosi¢ koszty zwiazane z zabezpieczeniem transakcji przed ryzykiem walutowym
(Mycielska D. Euro w roli waluty miedzynarodowej, roz. 10, str. 124)

Co wigcej, wzrost obrotéw dana waluta, w szczegdlnosci wzrost podazy tej waluty
powoduje spadek jej ceny, a zatem aprecjacja kursu walutowego, czego przyktadem moze
by¢ obserwowana w ostatnim okresie aprecjacja funta brytyjskiego. Aprecjacja z kolei

ujemnie wplywa na handel: zmniejsza wplywy z eksportu 1 zwigksza koszty importu.
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2. Perspektywy euro jako waluty miedzynarodowej

Z punktu widzenia stabilnosci gospodarki swiatowej nie jest pozadana gwattowna
zmiana obecnej pozycji gtownych walut migdzynarodowych. Skutkiem zbyt szybkiego
przesuni¢cia migdzynarodowego zapotrzebowania z dolara na euro mogtaby by¢ dalsza
aprecjacja euro, silnie zagrazajaca pozycji konkurencyjnej krajow strefy euro. Nalezy tez
mie¢ $wiadomosé, ze wszelkie powazniejsze perturbacje w gospodarce Stanow
Zjednoczonych, ostabiajace pozycje dolara, daja wprawdzie szanse na wzrost znaczenia
euro, ale niosa takze wiele zagrozen dla koniunktury gospodarczej na §wiecie. Pozadana
bytaby zatem taka ewolucja migedzynarodowego systemu walutowego, ktéra przyniesie
wzrost znaczenia euro ze wzgledu na umacnianie si¢ gospodarki strefy euro jako catosci, a
nie z powodu jakich$ wielkich problemow gospodarki amerykanskie;.

Migdzynarodowa pozycja euro w przysztosci bedzie takze zaleze¢ od tego, w jakim
tempie beda sig rozwijac takie kraje, jak Chiny i Indie. Z wielu prognoz wynika, ze Chiny
umocnia w nadchodzacych latach swa pozycje w gospodarce $wiatowej i handlu
migdzynarodowym. Zwazywszy na fakt, ze Chiny oraz inne kraje Azji Poludniowo-
Wschodniej zakumulowatly znaczna czg$¢ migdzynarodowych rezerw dewizowych
nominowanych w dolarach, to od polityki tych krajow w duzym stopniu moze zaleze¢ los
waluty amerykanskiej. Mozna oczekiwac, ze kraje majace najwigcej rezerw dolarowych w
przypadku dalszej deprecjacji tej waluty beda kontynuowaly dywersyfikacje walutowa
swych rezerw dewizowych. Nie nalezy si¢ jednak spodziewa¢ radykalnego przesunigcia na
rzecz euro w krotkim czasie. Praktyka pokazuje, ze dywersyfikacja rezerw dewizowych
zalezy od wielu czynnikéw zaré6wno gospodarczych, jak 1 politycznych. W rezultacie rola
waluty migdzynarodowych tez zmienia si¢ stosunkowo powoli. Harmonijny rozwdj strefy
euro w przysztosci jest gtdéwnym warunkiem umacniania si¢ emitowanego przez nia

pieniadza jako jednej z dwoch glownych walut na $wiecie.
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2.1 Znaczenie euro w miedzynarodowym systemie finansow i handlu
mi¢dzynarodowym

Najwickszy wplyw na umigedzynarodowienie waluty ma jej zastosowanie w handlu
mig¢dzynarodowym i w operacjach na rynkach finansowych. Euro jest waluta fakturowania
1 rozliczen przede wszystkim w transakcjach krajow UGiIW pozostatych krajow Unii
Europejskiej oraz krajow UGiW i UE z krajami trzecimi. Niemniej jednak wykorzystanie
euro w eksporcie 1 imporcie towardw 1 ustug jest zroznicowane, co ilustruja dane zawarte
w tabeli 2

Tabela 2
Udzial euro jako waluty rozliczen/fakturowania w catkowitym eksporcie i imporcie

zewngtrznym towarow i ustug w wybranych krajach strefy euro w latach 2002-2010

- Udzial w eksporcie towarow Udzial w eksporcie uslug
raje

. 2002 2007 2009 2010 2002 2007 2009 2010
Belgia 53,6 52,8 57,4 - 64,1 74,1 75,9 -

Francja 50,05 | 51,5 52,5 53,7 40,3 49,0 36,5 41,4

Wiochy 54,1 64,3 69,2 67,6 431 59,3 67,0 65,5

Grecja 39,3 39,2 36,3 38,9 13,3 14,9 19,1 19,9

Hiszpania | 57,5 65,2 61,7 59,4 59,5 71,8 70,6 71,8

Portugalia | 44,3 61,4 64,2 63,4 47,7 59,9 68,1 62,0

Stowienia - 79,0 84,7 82,7 - 80,8 82,7 80,0
Stowacja - - 94,8 94,4 - - - -
Kraje Udzial w imporcie towarow Udzial w imporcie ustug
2002 | 2007 2009 2010 2002 2007 2009 2010
Belgia 53,7 56,1 57,7 - 60,1 71,7 70,3 -

Francja 40,8 44,8 44,3 46,7 44,0 54,8 49,1 54,0

Wilochy 44,2 44,3 49,7 47,6 53,2 59,1 62,2 65,6

Grecja 35,8 34,9 37,9 36,1 16,8 29,5 34,5 31,2

Hiszpania | 55,9 56,7 60,6 58,6 48,8 60,7 61,7 60,8

Portugalia | 54,9 51,8 56,6 52,1 64,9 72,6 72,7 71,3

Stowienia - 73,1 69,9 62,0 - 57,2 64,8 67,1

Stowacja - - 77,8 76,5 - - - -

Zrédlo: European Central Bank: The International Role of the Euro. July 2011, Statistical

Annex, str. 14



Z analizy danych zamieszczonych w tabeli wynika, ze: 1) udzial euro w rozliczeniach i
fakturowaniu eksportu zewngtrznego towardéw i ustug wybranych kraj strefy euro w roku
2009r. bylo zdecydowanie wigkszy w poréwnaniu z rokiem 2002, z wyjatkiem Grecji w
przypadku towaroéw i Francji w eksporcie ustug; 2) mozna natomiast zauwazy¢, ze w 2010
roku nastapit wyrazny spadek udziatu euro w eksporcie towardw (z wyjatkiem Francji) i w
trzech z szesciu badanych krajéw w eksporcie ustug; 3) podobne tendencje
charakteryzowaly zastosowanie euro jako waluty transakcji importowych, wzrost udziatu
w roku 2009 w stosunku do roku 2002 i spadek w roku 2010 w relacji do roku 2009.
(Leszko-Mucha B., Kakol M., Perspektywy euro jako waluty miedzynarodowej str. 99,100)

Naturalnym obszarem zastosowania euro jest handel krajow nalezacych do strefy
euro z innymi krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej, a takze z krajami, ktore maja
szanse sta¢ si¢ czlonkami Unii w przysziosci. Duze znaczenie dla rozwoju wykorzystania
euro ma tez handel z tymi krajami i regionami $wiata, z ktorymi Unie tacza silne wigzi
ekonomiczne i handlowe o charakterze preferencyjnym (np. kraje Afryki, Karaibow i
Pacyfiku).

Wykorzystanie euro do fakturowania i rozliczania transakcji handlowych, zarowno
eksportowych, jak i importowych, realizowanych przez kraje strefy euro z panstwami z
poza strefy rozwijato si¢ stopniowo od 1999 r. Trudno$¢ z doktadnym oszacowaniem tego
zjawiska wynikata dotychczas z faktu, ze nie wszystkie kraje nalezace do strefy euro
regularnie gromadzity dane na ten temat. Wladze wigkszo$ci z 12 krajow, ktore weszty do
strefy euro jako pierwsze (Finlandia, Francja, Niemcy, Wtochy, Luksemburg, Portugalia,
Hiszpania oraz Grecja), systematycznie gromadza dane dotyczace zastosowania walut
fakturowania i transakcyjnych w handlu z innymi krajami Unii oraz z krajami trzecimi.

Jesli chodzi o handel krajow strefy euro ze wszystkimi krajami spoza strefy euro
(zar6wno nalezacych do Unii, jaki i1 krajami trzecimi), to rola, jaka odgrywa w nim euro,
ustabilizowala si¢ w latach 2004-2005. Utrzymywaly si¢ jednak znaczne r6znice pomigdzy
poszczegdlnymi krajami strefy euro (tabela 3),(Orgziak L. Euro - pieniqdz
miedzynarodowy, str. 16, 2008).
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Tabela 3

Udzial euro w fakturowaniu i rozliczaniu handlu krajow strefy euro z krajami spoza strefy

(w %)

2004 2005
Fakturowanie/rozliczanie eksportu towaré6w z wybranych

44-63 39-62
krajow strefy euro do krajow spoza strefy euro
Fakturowanie/rozliczanie importu towaréw do wybranych

41-61 34-56
krajow z krajow spoza strefy euro
Fakturowanie/rozliczanie eksportu uslug z wybranych krajow

14-64 16-67
strefy euro do krajow spoza strefy euro
Fakturowanie/rozliczanie importu ustug do wybranych krajow z

24-70 23-71
krajow spoza strefy euro

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie ECB (2007, str. 75)

Rozmiar systemu finansowego obszaru euro, mierzony migdzy innymi suma
kapitalizacji rynku akcji, dluznych papierow wartoSciowych 1 aktywéw bankow
komercyjnych, byl szacowany w 2007 roku na okoto 53 bln USD, osiagajac w ten sposob
wielko$¢ poréwnywalng z systemem finansowym Standéw Zjednoczonych, ocenianym na
57 bin USD (EMU at 10: successes and challenges after 10 years of Economic and
Monetary Union, European Commission, ,,European Economy” 2008, No 2, str. 219).
Przys$pieszony dzigki wprowadzeniu wspolnej waluty euro proces integracji europejskich
rynkéw finansowych przyczynit si¢ do zwigkszenia stopnia ich plynnosci. Postgpujacy
proces legislacyjny UE w zakresie ustlug finansowych rowniez wspomaga proces
umigdzynarodowienia euro jako waluty. Ostatnie badania potwierdzaja, ze rynki finansowe
strefy euro osiagna wkrotce podobny stopien plynnosci i1 efektywnosci jak rynek
amerykanski( Kurkowiak B. Miedzynarodowa pozycja euro — bilans dziesieciu lat istnienia
wspolnego pieniqdza, str. 54).

Wprowadzenie euro mialo istotny wptyw na obroty na migdzynarodowym rynku
walutowym. W pierwszych latach nastapil nawet spadek wartosci dziennych transakcji
walutowych, poniewaz wyeliminowane zostaly transakcje z udzialem wycofanych z
obiegu 11 walut narodowych, w tym marki RFN i franka francuskiego. Poziom obrotow w
latach 199-2001 byt nizszy niz w roku 1998, ale w kolejnych latach warto$¢ transakcji
rosta, zwlaszcza od 2004 roku. Najwyzsza dynamika dziennych obrotow na rynku

walutowym wystapita w okresie 2004-2007, gdy z poziomu 1,934 bln USD wzrosty do
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3,324 bln USD (European Central Bank: The International Role of the Euro, July 20011,
str. 26). Ponowny spadek obrotow zostat spowodowany kryzysem finansowym i brakiem
wzajemnego zaufania uczestnikow rynku miedzybankowego realizujacych biezace
transakcje walutowe. Po przejsciowym spadku wartosci transakcji na globalnym rynku
walutowym, gléwnie z powodu rosnacego ryzyka, obroty w 2010 roku osiagngly poziom
3,981 bln USD. Oceniajac udzial i znaczenie euro w segmencie rynku finansowego, warto
zwroci¢ uwage, ze w zasadzie stopien umigdzynarodowienia wspolnej waluty w 2010 roku
pozostaje na poziomie 2001 roku, poniewaz jej udzial w transakcjach wzroést tylko o 0,5
punktu procentowego (z okresowym spadkiem udziatu — tabela 4).
Tabela 4
Udziat dolara, euro 1 innych walut w transakcjach na globalnym rynku walutowym w

wybranych latach w okresie 2001-2010

Waluta 2001 | 2004 | 2007 | 2010
Dolar 449 | 44,0 42,8 | 42,4
Euro 19,0 | 18,7 | 18,5 | 19,5
Jen 118 |04 |86 |95
Waluty pozostatych rozwinigtych gospodarek 16,8 | 19,1 | 20,1 | 18,9
Waluty gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sig 43 |45 |62 |73
Inne 33 |33 |38 |24

Zrédlo: Ibid., str. 26

Duze mozliwosci umigdzynarodowienia walut stwarza globalny rynek finansowy,
na ktérym mozna pozyskiwa¢ srodki finansowe i dokonywac inwestycji portfelowych.
Obejmuje on dwa podstawowe segmenty: rynek pieni¢zny (depozytowo-kredytowych) i
kapitatowy. Rola euro na migedzynarodowych rynkach depozytow 1 pozyczek jest
zréznicowana. Euro jest stosowane w denominacji depozytow 1 pozyczek, przede
wszystkim wowczas , gdy jedna ze stron operacji sa podmioty z obszaru UGiW. Jesli za$
depozyty sa lokowane , a pozyczki udzielane poza obszarem euro, wowczas waluta
operacji jest gtownie dolar. Udzial euro jako waluty denominacji w catkowitych
transgranicznych depozytach (bez depozytéw migdzybankowych) w latach 1995-2005
utrzymywat si¢ na granicach od 25,8% do 24,2%, a dolara od 56,5% do 52% (wedtug
stalych kurséw walutowych. Ibid., Statistical Annex, str. 3). Od 2006 roku do konca 2010
roku znaczenie euro w denominacji depozytow transgranicznych spadto o 3 punkty

procentowe 1 ksztaltowalo si¢ na poziomie okoto 21%-22%. W tym czasie zyskiwatl na
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znaczeniu dolar oraz inne waluty, a udzial jena zmniejszyt si¢ z 5,4% do 1,4%. W
przypadku depozytow transgranicznych lokowanych w bankach funkcjonujacych poza
obszarem wspoélnej waluty przez depozytariuszy z innych regionow (spoza UGiW) udziat
euro w ich denominacji wzrdst z 17,3% do ponad 20%, ale wykazywal duza zmiennos¢,
natomiast udzial dolara spadt o ponad 10 punktéw procentowych do okoto 51% w 2010
roku (Leszko-Mucha B., Kakol M., Perspektywy euro jako waluty miedzynarodowej
str.102). Waznym segmentem rynku kapitalowego umozliwiajacym promocje¢ waluty jest
migdzynarodowy rynek instrumentéw dluznych. Reprezentuje on okoto 10% globalnego
rynku obligacji, poniewaz obejmuje tylko papiery dluzne wyemitowane przez
nierezydentéw danego obszaru walutowego( Thimann Ch. Global roles of currenices. ECB
Working Paper Series 2009, No. 1031, str. 6) Najwigkszymi emitentami na tym rynku sg
globalne instytucje finansowe i korporacje migdzynarodowe, ktore stosuja kluczowe
waluty w operacjach shuzacych finasowaniu ich zagranicznej aktywnosci. W literaturze
migdzynarodowa waluta na rynku kapitalowym jest oceniana wedlug dwoch koncepcji.
Podstawowym zatozeniem w pierwszej z nich jest precyzyjne okreslenie samego pojgcia
»miedzynarodowe wykorzystanie waluty”, czyli zastosowanie jej w funkcji pieniadza poza
granicami obszaru jej emisji (Chinn M., Frankel J., Will the Euro Eventually Surpass the
Dolar as Leading International Reserve Currency, June 2007, str. 13,14). W drugiej
koncepcji punktem wyjscia jest definicja migdzynarodowego rynku dlugu jako rynku
emisji instrumentdOw przez nierezydentow danego obszaru walutowego. Wedlug tej
definicji migdzynarodowa aktywnos$¢ na rynku kapitalowym zostata oddzielona od
aktywnos$ci krajowej 1 zgodnie z nia rynek akcji, obligacji skarbowych 1 obligacji
korporacji emitowanych w Kkraju jest uznawany za Krajowy.
Tabela 5
Udziaty dolara, euro i jena w denominacji dluznych papieréw wartosciowych wedtug

waskiej 1 globalnej definicji waluty miedzynarodowej w IV kwartale 2010 roku

Mi Warto§¢ wyemitowanych (niesplaconych)
lara
' dhuznych papieréw wartosciowych w mld Udziat walut w %
migdzynarodowego
) dolarow
zastosowania waluty

Calkowita warto$¢ Euro | Dolar Jen Euro | Dolar | Jen

Waska miara 10 576 2900 | 5145 | 666 | 27,4 | 48,7 | 6,3

Globalna miara 94 815 25289 | 36185 | 14518 | 26,7 | 38,2 | 15,3

Zrédlo: Opracowanie wlasne wedlug Ibid., str. 19
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Waska miara przedstawia tylko emisje w walucie innej niz waluta kraju, w ktorym
pozyczkobiorca rezyduje. W koncu 2010 roku catkowita warto$¢ instrumentéw dtuznych
wedlug waskiej miary wynosita 11 bln USD, z tej kwoty instrumenty dhuzne
denominowane w euro stanowity 2,9 bln USD, co dawato 27,4% udziatu euro w calkowitej
warto$ci tych instrumentéw dtuznych, a udzial dolara w denominacji wynosit 48,7%.
Waska miara nie obejmuje wartosci tych instrumentéw dtuznych, ktére kupuja zagraniczni
inwestorzy 1 sa one denominowane w walucie kraju, w ktérej emitent rezyduje. Udziat
euro w denominacji instrumentéw dluznych w ujgciu globalnym wzrost z 25% w roku
1999 do okoto 27% w roku 2010 (wedhug statych kursow walutowych). Natomiast w
ujeciu waskim udziat euro jako waluty emisji migdzynarodowych instrumentow dtuznych
wzrost z okoto 28% w roku 2010 (European Central Bank: The International Role of the
Euro, July 2011, str. 20).

Z analizy danych wynika, ze internacjonalizacja euro na rynku finansowym nie
postepuje zgodnie z oczekiwaniami jakie pojawily si¢ wraz z dobrymi notowaniami
migdzynarodowej pozycji euro w pierwszych latach po jego wprowadzeniu.
Migdzynarodowy rynek finansowy jest zdominowany przez dolara, a pozyczkobiorcy
wybieraja taka walute emisji obligacji, w ktorej koszty pozyskania §rodkow sa nizsze i pod

tym wzgledem nie tylko dolar ma przewagg nad euro, ale i inne waluty.
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2.2. Eurow roli waluty rezerwowej

Migdzynarodowa funkcja euro jako waluty rezerwowej przejawia si¢ w dwoch
obszarach: w budowaniu portfeli inwestycyjnych przez podmioty prywatne oraz w
tworzeniu oficjalnych rezerw dewizowych (rezerwami walutowymi nazywamy takie
aktywa zagraniczne, ktore sa dostgpne i kontrolowane przez wtadze monetarne dla potrzeb
sfinansowania deficytu ptlatniczego, interwencji walutowych itp. potrzeb. Aktywa
rezerwowe musza by¢ denominowane w walucie obcej, ktora jest wymienialna i faktycznie
istnieje w danym momencie — Karwowski J. 2012, str. 271) przez narodowe banki
centralne i organizacje miedzynarodowe (Matecka, Wierzba, 2008, str. 164; Zukrowska,
2012, str. 101).

Kryzys na rynku obligacji skarbowych w strefie euro, ktory wystapit pod koniec
2011 roku wywotat spadek popytu zagranicznych inwestoro6w na papiery wartosciowe tej
strefy — odwrotnie niz w 2008 roku kiedy to upadl jeden z najwigkszych bankoéw
inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych — Lehman Brothers ( The International role of
the euro, 2010. European Central Bank, July 2012, str. 32).

W szczegolnosci nalezy zwrdci¢ uwage na wpltyw globalnego kryzysu finansowego
na migdzynarodowe przeptywy kapitalu. Kryzysowi towarzyszyl bowiem znaczacy wzrost
sktonnosci inwestorow do lokowania srodkéw w narodowych portfelach inwestycyjnych.
Z drugiej za$ strony nastapila redukcja tych srodkéw w transgranicznych portfelach. Taka
sytuacja byla czg§ciowo spowodowana ,,szokiem ryzyka” (ang. risk shock), w krajach
Charakteryzujacych si¢ wigkszymi zewngtrznymi zobowiazaniami netto oraz w krajach,
ktore uprzednio do$§wiadczyly boomu kredytowego. Kraje te dotknal znacznie wigkszy
odptyw kapitatu (Milesi-Ferretti, Tille, 2011, str. 291-346).

Na podstawie alternatywnych pogladéw dotyczacych transgranicznych przeptywow
kapitatu, w szczeg6lnosci przeptywow portfelowych, mozna stwierdzi¢, iz wzrost
globalnej awersji do ryzyka w okresie kryzysu zachegcit inwestorow do lokowania srodkow
w pewniejsze aktywa. Jednocze$nie inwestorzy ci zaczgli wycofywaé si¢ z bardziej
ztozonych instrumentow finansowych. Takie stwierdzenie oparto na idei wystgpowania
asymetrii informacji migdzy narodowymi 1 zagranicznymi inwestorami. Zagraniczni
inwestorzy bowiem mieli nietrafnie oceni¢ rozwdj sytuacji w innych krajach (Van
Nieuwerburgh S., Veldkamp L. Information Acquisition and Under-Diversification, no.77,
str. 779).
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Kryzys na rynkach obligacji skarbowych w niektorych krajach nalezacych do UGW
w latach 2010-2011 spowodowal wzrost ryzyka w odniesieniu do czgSci papieroOw
dtuznych denominowanych w euro. Inwestorzy prawdopodobnie napotkali na znaczne
trudnos$ci w ocenie zawiloSci instytucjonalnej na tych rynkach (The International role of
the euro, 2010. European Central Bank, July 2012, str. 27). Zawirowania zwiazane z
kryzysem zadluzenia w strefie euro w dwoch powyzszych latach prowadza do kilku
waznych wnioskow.

Po pierwsze, gdy rozpatruje si¢ strefe euro jako catos¢, nie wida¢ dowodu na to, ze
po upadku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku zmniejszyto si¢ zainteresowanie
zagranicznych inwestoréw papierami dtuznymi emitowanymi przez kraje cztonkowskie. Z
kolei kryzys, ktory zaobserwowano w ostatnich dwoch kwartalach 2011 roku miat
odmienny, negatywny wpltyw na zainteresowanie tymi papierami. Warto podkresli¢, iz
spadek ten nie ograniczat si¢ jedynie do krajow nalezacych do UGW, charakteryzujacych
si¢ wysokim zadluzeniem, ale czgsciowo dotknat on takze strefe euro jako calos¢. Z
drugiej strony, na podstawie danych dotyczacych Europejskiego Funduszu
Stabilizacyjnego — EFS, ktory zostal utworzony w 2010 roku w celu ochrony stabilizacji
finansowej w Europie poprzez zapewnienie pomocy finansowej zagrozonym krajom strefy
euro mozna stwierdzi¢, iz popyt zagranicznych inwestorow w 2011 roku na obligacje
emitowane przez ten fundusz byt wysoki. Stanowil on wigcej niz potowg catego popytu na
rynku pierwotnym. Mimo Ze calkowity wolumen nowych instrumentéw dtuznych w strefie
euro byt stosunkowo maty w poréwnaniu z calym rynkiem dlugu w tej strefie, opierajac si¢
na danych za 2011 rok mozna byto stwierdzi¢, iz zagraniczny popyt na ryzykowne aktywa
denominowane w euro pozostawal na stabilnym poziomie (The International role of the
euro, 2010. European Central Bank, July 2012, str. 16, 18-19).

Po drugie, pod koniec 2008 roku zagraniczni inwestorzy zmniejszyli swoja
ekspozycj¢ na papiery skarbowe emitowane przez Stany Zjednoczone 1 Japoni¢. Natomiast
w latach 2010-2011, kiedy rynek obligacji charakteryzowat si¢ duza stabilno$cia, waluty te
ponownie postrzegano jako bezpieczne. Po trzecie, zarbwno w 2008 roku jak i w 2011
zagraniczni inwestorzy wycofali si¢ z ryzykownych aktywow, takich jak: obligacje, bilety
czy akcje zwykle emitowane przez prywatny sektor w innych krajach, z wyjatkiem
Szwajcarii (The International role of the euro, 2010. European Central Bank, July 2012,
str. 32). Udziat euro w oficjalnych rezerwach dewizowych w gospodarce globalnej, wedtug

statego kursu wymiany, spadt nieznacznie , 0 0,4 pkt.% do poziomu 25% na przestrzeni
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2011 roku. Z kolei udziat rezerw denominowanych w dolarach amerykanskich pozostat na
stabilnym poziomie, czyli 62,1%. Obnizyt si¢ on zaledwie o 0,1 pkt.% rok do roku.
Natomiast pozycja japonskiego jena zmniejszyta si¢ o 0,2 pkt.% z poziomu 3,9% do 3,7%.
Warto réwniez zwroci¢ uwage na znaczenie innych walut w globalnych rezerwach. Ich
udziat wzrost o 0,6 pkt.% tj. 8,5% do 9,1% na koniec 2011 r., za§ w latach 2008-2011 0 2,4
pkt%.

Tabela 6
Udziat walut w oficjalnych rezerwach dewizowych na §wiecie w latach 2008-2011 (w%)
Waluta/lata 2008 2009 2010 2011
EUR 24,8 25,5 25,4 25,0
usb 64,8 63,6 62,2 62,1
JPY 3,7 3,5 3,9 3,7
Inne 6,7 7,4 8,5 91

Zrédio: The International role of the euro, 2010. European Central Bank, July 2012, str.
54).

Kryzys na rynku obligacji skarbowych w UGW miat wpltyw na udziat rezerw
walutowych denominowanych w euro. Niemniej jednak z dostgpnych danych wynika, iz
euro wciaz petnito funkcje drugiej, najwazniejszej waluty rezerwowej na §wiecie na koniec
2011 roku. Natomiast status dolara amerykanskiego jako wiodacej waluty rezerwowej nie

zmienit sig.
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2.3 Funkcja platnicza wspodlnej waluty euro

Pieniadz euro w funkcji miedzynarodowego S$rodka platniczego jest stosowany
przede wszystkim w niektorych panstwach poza strefa euro jako pieniadz rownolegty,
ktory funkcjonuje obok pieniadza narodowego i1 w czegs$ci go zastepuje (Matecka E.,
Wierzba R., Wzrost znaczenia euro jako waluty miedzynarodowej, 2008, str. 161).

Zasob pieniadza euro w formie banknotow znajdujacych si¢ poza obszarem UGW
jest trudna do oszacowania. Na podstawie wyliczen Europejskiego Banku centralnego
mozna przyjaé, iz na koniec 2011 roku w obiegu poza strefa euro znajdowato si¢ od 20%
do 25% pieniadza euro. Na uwagg zasluguje rowniez fakt, iz mimo kryzysu finanséw
publicznych w kilku krajach strefy euro , ktoéry ujawnit si¢ wiosna 2010 roku oraz
rosnacych napig¢¢ na rynkach obligacji skarbowych w tej strefie w drugiej potowie 2011
roku popyt na banknoty euro ksztattowat si¢ na wysokim poziomie.

Rola euro w funkcji posrednika wymiany pomi¢dzy dwoma ré6znymi walutami w
transakcjach handlowych badz finansowych dwoch partneréw spoza krajow strefy euro po
znaczacym spadku w 2008 roku zaczeta wzrasta¢ ponownie w 2009 roku by w lipcu 2010
roku przekroczy¢ poziom sprzed kryzysu. W drugiej potowie 2010 roku oraz 2011 roku
warto$¢ tych transakcji miata trend wzrostowy. Na koniec 2011 roku udzial euro jako
posrednika wymiany ksztattowal si¢ na poziomie 40% ( w rozliczeniu transakcji
zaangazowane s3 dwie rozne waluty, dlatego suma udzialéw wszystkich walut jest rowna
200%). Natomiast wiodaca rol¢ w ramach tej funkcji odgrywat w dalszym ciagu dolar.

W sferze prywatnej euro ma zastosowanie jako waluta transakcyjna w handlu
migdzynarodowym 1 w wymianie walut. Waluta transakcyjna jest kazda waluta, ktora
odgrywa istotne znaczenie na rynkach walutowych. Im rynek walutowy jest bardziej
ptynny, tym nastgpuje wigksze zaangazowanie danej waluty na rynku jako waluta
transakcyjna. Pozycja dolara USA pozostaje w tej kwestii niezagrozona. W chwili obecnej
— przyjmujac nawet wielkosci szacunkowe — wynosi ona 60% wszystkich transakcji na
rynku walutowym na $wiecie (dane na podstawie Banku Rozrachunkow
Migdzynarodowych z siedziba w Bazylei (Pera J., Strefa euro i jej znaczenie dla
globalnych stosunkow i rynkow finansowych, str. 187).

W sferze oficjalnej euro ma zastosowanie jako waluta interwencyjna czyli taka z
pomoca, ktorej mozliwe sa do przeprowadzenia interwencje na rynku mi¢dzynarodowym,

dokonywane przez wladze danego kraju lub grupy krajow. I w tym wzgledzie dominacja
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dolara USA jest jak na razie niekwestionowana. Jednak nie jest ona juz tak silna jak np. w

momencie wprowadzania po raz pierwszy euro do obiegu.

31



Podsumowanie i wnioski

W pracy zostaty poruszone nast¢pujace zagadnienia: waluty miedzynarodowe i ich
znaczenie z S$wiatowe] gospodarce, ich cechy 1 funkcje oraz korzysci i zagrozenia
wynikajace z posiadania tych walut. Rozdziat Il zostat w cato$ci poswigcony walucie euro
jej znaczeniu w migdzynarodowym systemie finansoéw i handlu migdzynarodowym, roli
euro jako waluty rezerwowej i transakcyjnej, w poréwnaniu z dolarem amerykanskim.

Celem pracy bylo zbadanie czy euro jest wstanie zdetronizowa¢ dolara
amerykanskiego w roli waluty miedzynarodowe;j.

Oceniajac perspektywy euro jako waluty miedzynarodowej trzeba w pierwszej
kolejnosci odpowiedzie¢ na pytanie , jakie sa szanse rozwiazania kryzysu w strefie euro,
poniewaz jest to zasadniczy warunek przetrwania unii walutowej. Obecnie przedmiotem
uwagi jest niewyptacalnos¢ Grecja 1 to, czy opusci ona strefg euro 1 na jakich zasadach.
Jednak to nie Grecja jest najwigckszym problemem, ale pogarszajaca si¢ sytuacja
gospodarcza i zadluzeniowa Hiszpanii, Portugalii i Wioch oraz ogdlny spadek potencjatu
rozwojowego calej strefy euro, a takze jej stabosci strukturalne , co powoduje spadek
zaufania do wspolnej waluty. Przyszto$¢ strefy euro zalezy od zmian w jej
funkcjonowaniu. Odpowiedzialno$¢ kolektywna i model migdzyrzadowego nie sprzyja
szybkiemu reagowaniu na biezace zjawiska nie tylko na obszarze UGiW, ale zwlaszcza na
rynkach zewngtrznych. Cecha funkcjonowanie strefy euro jest gra interesoOw pomigdzy
krajami 1 instytucjami Unii Europejskiej. Unia walutowa nie moze dobrze funkcjonowac,
jesli brak jest odpowiedzialnosci za stabilno$¢ finanséw publicznych na poziomie tej unii.
Sytuacja w Grecji to typowy przyktad odkladania probleméw, ktore w ramach modelu
migdzynarodowego sa trudne do rozwiazania, poniewaz wymagaja transferow
finansowych.

Procesy $wiatowego regionalizmu walutowego zmierzaja do utworzenia
dwubiegunowego systemu walutowego opartego na dolarze amerykanskim 1 euro.
Perspektywe t¢ moga zaktoci¢ jedynie projekty integracyjne w Azji Wschodniej. Chociaz
zmniejsza si¢ dominacja dolara amerykanskiego, pozostaje on dominujaca waluta
migdzynarodowa w wielu sferach, zar6wno na rynku finansowym, jak i towarowym.
Poniewaz Chiny oraz inne kraje Azji Potudniowo-Wschodniej lokuja wigkszo$¢ swoich
rezerw dewizowych w denominowane w dolarach amerykanskich aktywa, przyszio$¢

dolara moze zaleze¢ od polityki dywersyfikacyjnej rezerw walutowych tych panstw.
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Euro ma szanse zachowania pozycji drugiej waluty migdzynarodowej jesli
gospodarka catego ugrupowania uzyska wigksza zdolno$¢ konkurencyjna, przywodcy UE
zdecyduja si¢ na Scislejsza integracje gospodarek krajow cztonkowskich 1 dalsze
rozszerzenie obszaru wspolnej waluty. Odzyskanie zaufania rynkow finansowych 1
inwestorow bedzie mozliwe pod warunkiem poprawy sytuacji budzetowej i rownowagi
zewngtrznej krajow cztonkowskich. Biorac pod uwagg obecny uktad sit gospodarczych i
perspektywy dalszego umacniania pozycji Chin, mozna zauwazy¢, ze cecha
wspotczesnego systemu walutowego jest asymetria, poniewaz rola jena jako waluty
kluczowej jest marginalna, a euro nie osiagngto pozycji waluty globalnej w zadnej z
funkcji petnionych w sferze prywatnej i oficjalnej. Euro jest waluta regionalna, a wlasciwie
wspolna waluta ugrupowania regionalnego .

Historia gospodarcza pokazuje, ze zmiana statusu jednostki pienigznej w
migdzynarodowym systemie walutowym to dhugotrwaly proces. Nie nalezy si¢ spodziewac
radykalnych zmian w tym zakresie w najblizszym czasie.

Na podstawie przeprowadzonej] w powyzszej pracy analizy gospodarczych
uwarunkowan obszaru strefy euro i petnionych przez wspdlny pieniadz europejski funkcji
waluty migdzynarodowej mozna sformutowac nastepujace wnioski:

a) euro zawdzigcza swoje znaczenie na arenie migdzynarodowej wiodacemu
charakterowi potencjalu gospodarczego obszaru, jego emisji, znacznemu dzialowi
strefy euro w §wiatowej wymianie handlowej i jej stabilno$ci makroekonomicznej;

b) od momentu wprowadzenia euro stalo si¢ druga co do waznoSci waluta
migdzynarodowa, jednak dotychczasowy rozwdj sytuacji nie pozwala stwierdzi¢ ,
ze obecnie wiodaca pozycja dolara amerykanskiego nie ulegnie zagrozeniu,

c) jako waluta fakturowania wspolny pieniadz odgrywa wiodaca role glownie w
transakcjach handlowych z udziatem strefy euro i UE 27, co wskazuje na jego
regionalny charakter;

d) od momentu wprowadzenia euro systematycznie wzrasta jego znaczenie jako
waluty denominacji instrumentéw rynku pienigznego;

e) powiazanie euro z systemami kursowymi innych panstw w roli waluty
referencyjnej jest silnie uwarunkowane geograficznie i instytucjonalnie;

mimo obserwowanego spadku znaczenia dolara i utrzymujacego si¢ wzrostu roli euro jako
waluty rezerwowej, znaczenie wspolnego pieniadza europejskiego w tym zakresie rowniez

potwierdza jego druga pozycje jako pieniadza $wiatowego.
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