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MAGDALENA DYNUS

EURO JAKO WALUTA MIEDZYNARODOWA

Wprowadzenie

Jeszeze przed .\\'prowadzcnicn? euro zdawano sobie Sprawg, ze stanie si¢ ono
wiodacg walutg mlqdz'ynarodowq i cho¢ twérey euro mieli na to nadzieje, wiadomo
tez bylo, ze euro nie jest w stanie zwlaszcza w blizszej przyszlosci zaja¢ miejsca
dolara w migdzynarodowych stosunkach walutowych. Ze wzgledu na potege
i ugruntowang przez dziesigciolecia pozycje amerykanskie] gospodarki oraz ogrom
jej wplywu na gospodarke Swiatowq i sytuacje¢ pojedynczych gospodarek, a takze
dalekq inercj¢ przyzwyczajen, nie trudno przypuszczaé, ze Jjesli w ogdle euro uda
si¢ dorowna¢ pozycji dolara, to bedzie to proces bardzo dhugi, ktory musi by¢ moc-
no poparty dynamicznym rozwojem gospodarki europejskiej, zwiekszeniem efek-
tywnosci europejskiego rynku finansowanego, a przede wszystkim politycznym
umocnieniem Unii Europejskiej, w ktérej brak ponadnarodowych kompetencji
w Kluczowych sprawach, stanowi podstawy do obaw o jednosé i trwalosé jej zwiaz-
kows i jest jednoczesnie przyczyna wigkszej rezerwy w stosunku do euro — jest ono
drugq walutg migdzynarodowa, ale przewaga dolara jest znaczna. Dlatego tez
wobliczu perspektyw wprowadzenia euro w Polsce zasadnym jest zwrdcenie
szczegdlnej uwagi na funkcje petnione przez euro jako walute migdzynarodowa
oraz konsekwencje posiadania waluty migdzynarodowej. _

Poniewaz marka niemiecka odgrywala migdzynarodowa rolg przez ostatme.c’ie-
kady, dawalo to podstawy, by przypuszczaé, ze euro zastgpujac 12 walut krajow
Unii Europejskiej przejmie jej pozycje, zwlaszcza bowiem, .Ze euro \\.yda\\'@ S
spelnia podstawowe czynniki warunkujace wykorzystywanie waluty w skali mig-
dzynarodowej, do ktorych naleza: .

L. odpowiednio duza waga kraju w tworzeniu produktu globalnego oraz siine
Powiazania z gospodarka $wiatowa, _

sila i stabilnos¢ gospodarcza oraz polityczna kraju,

duzy, gleboki, plynny i otwarty rynek finansowy.
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el ’/fod wzgledem wielkosci gOISpO(?a;'\.lfI‘ : Jc\it/ porc')wnywalna ,
Strefa euro PO¢ ™ macznie WieKszZa od japoriskiej. Ytwarza ona 16% ¢V
kanska i jednoczesnic ? Japonia odpowiednio 21% i 8%. Wielkog¢ 20spoda
i~ USA 1Jap a inne czynniki — wielko$¢ handly Z"’gralﬁzzlnjest
Cgo

ej produkci .
gglg istotna, 28 dc{enm-mgeko.n ch poteg eksportowych i importowych . <

ezy do Ba) oK 12 $Wiegjo

LJest g

(strefa e"r()[:rfowi 35.6% jej PKB, podczas edy w przypadku USA § Japors
;dekos\[z(i);:ism 90.5%i 1 1.8%)1 rynku finansowego.
p s

Tab. 1 Stopien otwarcia — eksport i import jako % PKB

Eksport Import
356 =

Strefa euro (12) ;
UE 15 34,2 32,7
UE 25 35,0 33.6\
nowi czlonkowie UE (10) 50,4 53“1\‘
USA 9.5 140
—J;ponia 11,8 102 n

Zrédto: Eurostat.

Dodatkowo dynamika rOZWOju ‘gospodarki zachgca dp stosowania tej Wwaluty ng
rynkach migdzynarodowych, co \Yldaé np. po wkroczeniu na areng migdzynarody.
wa marki czy jena. Znaczacy udzial strefy euro w gosp.odar_ce swiatowej i jej duze
otwarcie powinno wigc umacnia¢ pozycj¢ euro na arenie migdzynarodowej. Utwo-
rzenie strefy euro przyczynilo si¢ wige do powstania drugiej potegi gospodarczj
Swiata.

Niewatpliwe wsparcie dla euro stanowi stabilnie zorientowana polityka gospo-
darcza strefy euro, zwlaszcza pienigzna i fiskalna, co w diuzszym okresie sprzyjaé
powinno wzrostowi gospodarczemu 1 zapewnieniu stabilnej sily nabywczej euro,
ugruntowujac tym pozycje strefy euro w gospodarce swiatowej i zwigkszajac za-
ufanie do euro, a wige i jego migdzynarodowe zastosowanie. Nie bez znaczenia jest
tu rowniez polityczna sita Unii Europejskiej i jej prestiz w stosunkach migdzynaro-
dowych, stanowiace gwarancje przyszlej stabilnosci samej organizacji, jak i J¢]
waluty.
~ Wraz z wprowadzeniem euro przyspieszony zostal proces tworzenia ogromnego
Jec!nowall{towego rynku finansowego, wprawdzie w wielu segmentach niedordw-
NWJAcego Jeszeze poziomem rozwoju amerykanskiemu, jednak dynamicznie post
5:{%‘;‘::;;‘:@58 Tr:Juzll\ tll)jml;z\\f.narodowyclu na ktorych widoczny Ojest_ s_ihl),' plf( 0"395““7:’2:
i A i eferl{ tyx?l \\'/y.mttszony zaostrzong konkurencja, juz Sl\u}l Ume-ma-
it dotychozasome tengosc{ rynku europejskiego, a w przyszlosci, o ile lfi i
ropie pozwala oczekiwa'en-qe’ W obliczu postepujacego procesu mtegrfjﬂ !
najatrakcyjniejszym [ynk?,enz]ereuropcuskl Wlle%( l.)Qd.Zle najwnlefsz)’m. LSZ;C}O e
dzyna.r TS A Inansowym na Swiecie, co begdzie zwig

Wiadomym Jest, e w obliczy

’ obaliza<)
rynkow finansowycl

postepujacego procesu liberalizacji i & i ol
ch i PO

' Nastepuje ograniczenie wplywow instytucjonalny
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icc to sami inwestorzy zadecyduja, jakq ro] & T
I “;snarodoweja jednakze od tego, jak o010 0dgrywag begs

; d : ) 1€ Stworzone ZOst

g MIC™ reé ie wielko$é udzi ang ram

onowania, zaleze'c b de Jak e Ud-Zlalu Curo w portfelach wyldIa

funke] s 12 calym swiecie. Jak dotad solidna polityka Pienicsng | alutowych
5 it

i,“\"ci " celem nie jcst. umideyna.rodowicnie €uro) i dyscyplina ki Irosystemy
(kuoree stepami W tworzeniu efektywnego w s growfj W czlonkow.-
g0, Stwarza dobre po.dsta\,vy, by euro stalo sig atrakcyjng \;l:lcgo l.}’nl’(u fi-
" estorow, jak i kredytobiorcéw oraz umacnialo rolg jako $rodk : »Lftq o
dla l"“,z e W przcloieniu tego na praktyczny wzrost zainteresowania tezauryzagjj,
Baﬁowa inercja wynikajaca z przyzwyczajen uczestnikow :ﬂfuro, stanm.vi
stosum™ rzestawienia si¢ na inng walutg — licznych kosztéw fu‘ e ) e
WZ(OT\- gnych. ktore aby warto bylo ponies¢, muszy zostaé zr()w,m ?rT.nac)’Jn)’ch
iadap[]‘:‘iom,gci_ Euro istnieje raptem od 1999 r. 3 w obiegu goté\]\?}::)il: (,mc pee
mﬂgg{’ 002 r jest to wigc okres zbyt krétki, by mozna bylo oczcki\\,ag :]}t dtOP,lc-
mlian'mchowax'l ;.).omi‘oté\\: na rynkach ﬁllallsoxvycll. Dlatego wlasnie w bb(z.x)r?illcc];
“usyczae strategil dzialania prywatnych fnwe.slor()w’ (.w poréwnaniu z oficjalnymi
astytucjami), ktorzy dodatkO\_\'O ZZII'Z“}_dZIIJQ \\'lqkszo§01q aktywow finansowych na
s'wi'ccic.- euro przede wszystkim powinno upatrywaé szans na zwigkszenie swego
udzialu W miqdzynarodO\\')"Ch stospnk_ach ﬁngnsowych 1 gospodarczych, g

Na razie jednak dolar .nlcpodZIelme panuje w micdzynarodowym systemie wa-
(utowym, niewykluczone chn'ak, ze W przyszlosci euro w wyniku diugiego procesu
ewolucyjnego stanie si¢ dla niego prawdziwym konkurentem, a wobec rozszerzania
Unii Europejskiej, by¢ moze w niektérych segmentach i go przewyzszy — w XIX
w, nikt nie przypuszczal,.ze _]ilkaé walu.tfl moze wyprze¢ funta brytyjskiego z domi-
nujacej migdzynarodowej pozycji, a dzis znaczeniem przewyzsza go nie tylko dolar
ijen, ale niedawno wprowadzone euro. Zbytniej nieufnosci nie powinien tez wzbu-
dza fakt poczatkowej zewnetrznej slabosci euro — po czgsci wynikajacej z obiek-
tywnych przestanek — sam dolar miewal okresy znacznego oslabienia (np. przelom
lat 60.-70.), czy silnych wahan (lata 1985-1987, czy 1992 i 1994-1995),' co mimo
tonadal pozwala mu odgrywa¢ gléwna rolg w stosunkach migdzynarodowych.

Nie ulega watpliwosci, ze euro zadomowilo si¢ juz nie tylko jako $rodek platni-
¢y w 12 krajach strefy euro, ale i waluta migdzynarodowa. I cho¢ uplasowalo si¢
na drugim miejscu przed jenem, to dystans do dolara pozostaje ogromny. O tym
¢zy euro uda si¢ go zmniejszy<¢ i sta¢ réwnie popularng waluta w stosunkach mig-
dzynarodowych, zadecyduje to czy podmioty na calym $wiecie zweryfikuja swe
dotychezasowe portfele i wygospodaruja w nich wigcej miejsca dla euro, a wige czy
darza go na tyle zaufaniem, ze w wigkszym stopniu wykorzystywaly beda euro
f:’;;\y\fcno 'do rozlicz.ania l.landlu mic;dzynarodowego, Jak r.(')wniei finansowania in-

~U4 1 lokowania kapitalu, a takze jako walutg przejscia czy prezentowania cen
"amicjszych suroweow i produktow, bedacych przedmiotem handlu migdzyna-

o 249
€ na
Jego

|
E' lozrmaka Glowne waluty migdzynarodowe, Bank i Kredyt”, wrzesicil 2001, Bankowe ABC,
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o ale i jok kiadnik oficjalnych rezerw dewizowych oraz Y —
rodowego; ale 1 Jako' o~
wencyjna i stabilizacy/na:

1.E walutg fakturowania handlu zagranicznego

. urO" «

ta fakturowania W handlu |.n'i<;d‘zyinarod0wym (invoicing s
dzie komplcksowych bardziej biezacych danych, Watpli ’f’j
dolar (z ponad 50% udzialem w 2000 r.) pozostaje ?:m
Kwestionowana, najwazniejsz wEl N k.,m‘ricJ :-OZIISL:]]}X J.C,St SWialowy ekspl;
i import. Euro W 2000 r., @ Wigc Jeszeze P ;57(3\:1I)r3\\ a /-L'mun’ d'o gblcgu 20t
kowego, wykorzystywane bylo w ok. 15-1 e l '0 “L”OE“‘",’Odea I realizowgp,
miedzynarodowego handlu (bez ux.vzglqdmgl.m _Tfn( u wewngtrznego s}refy euro),
Obecnie te wielkosci sa podobne 1 nie wy‘dajc sig, by euro m.ogm'dorownac' dola-
rowi, gdyz jego dominacja uwarunkowana jest wieloma czynnikami.

Po utworzeniu miedzynarodowego systemu walutowego z Bretton Woods Wy-
Korzystywanie dolara jako waluty fakt'urowama promowane bylo przez brak wy-
mienialnodci wigkszosci walut, ktéra jest warunkiem powszechnego wykorzysty-
wania waluty w skali migdzynarodowej. Akceptacja waluty jest bowiem obok
kosztow transakcyjnych najwazniejszym czynnikiem decydujacym o atrakeyjnosei
danej waluty. Dodatkowo oba te czynniki sa ze soba sprz¢zone — im bardziej akeep-
towana jest dana waluta, tym nizsze s koszty jej wymiany, a im mniejsze sa koszty
transakeyjne, tym chetniej jest ona akceptowana. Pozycje dolara umacniafo wyko-
rzystywanie go jako waluty rozliczania wymiany handlowej przez coraz wigksza
liczbg krajow rozwijajacych sig, co w zwiazku z wyzsza inflacjq w tych krajach
powodujaca deprecjacie ich waluty czynilo nieoplacalnym denominowanie ekspor-
tu w narodowej walucie. Najczgstsze stosowanie dolara jako waluty fakturowania
wynika wreszcie z faktu, ze przez wiele lat utarlo si¢, ze ceny SUrowcOw na swiato-

wych gieldach podawane s wlasnie w dolarach i w nich rozliczany jest handel
nimi

Euro jako walu
rency). Brak wprawdzi
nie ulega jednak fakt, ze

W zwiazku z tym, ze handel migdzy krajami strefy euro stal si¢ wymiana We
wnetrzng, szacowany udziat euro w fakturowaniu $wiatowego eksportu jest mniej-
szy niz prosta suma udzialow walut, ktére ono zastapilo. EBC prognozuje, 2¢ udzial
euro w rozliczaniu $wiatowego eksportu powinien ksztaltowa¢ si¢ W podobnych

Plr(opl(;r;j;ich, co udzial eksportu strefy euro w $wiatowej wymianie handlowej (el
OK. o).

tW latach 90. nastapito radykalne zaciesnienie wymiany handlowej W Europi
pE(:lfgo‘fvi'}e. Postepujacym  procesem integracyjnym rynku wewngtrzneg? Unil
Opejskicy, a takze aspiracjami az 12 krajow europejskich do czlonkostva Dy

zgl;ic;zl?ie rosnie \fviel!coéé ich wymiany handlowej i coraz wigkszy jest ¥ o
fat handlu z krajami Pigtnastki ($rednio ok. 2/3). Okazuje sie, ze zwieksza s

Kommissi . 5
Enlwi:Ifls:,),n edef Europiiischen GemeinsChaﬁen, Das Euro-Gebiet innerhalb der weltwmsdwf’
8enin den ersten drej Jahren, Briissel 19, Juni 2002, s. 37-38.
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g ndlu z Unia W eksporcie i imporcie pozostatych krajow europejskich, re-
udll?l ha-|eoo 7SRR i krajow Basenu Morza Srédziemnego, z ktorymi Unia planu-
pubhk”gf;o ‘: stworzy¢ strefe wolnego handlu’. Widaé tez bliska wspélprace z Unia
Lo Europy Zachodniej pozostajqc.:ych poza ugrupowaniem, ktére w zasadzie
kfﬂJO‘f yZujd Si¢ takim samym wzajemnym stopniem otwarcia, jak kraje czlon-
charalt.fc Ui, Interesujacy jest niewatpliwie poziom wspdlpracy handlowej z Unia
kow Sl‘few przez kraje afrykanskie (szczeg6lnie Tunezji), gdzie dostrzezono ogrom-
osmg"'qé.a* rynku zbytu. Obserwuje si¢ wigc sukcesywne zaciesnianie wspolpracy
ny Potcgkjo rozumianym regionie Unii Europejskiej, co zaostrza konkurencje¢
W Sw,-ra podnoszeniu wydajnosci gospodarek. Jest wigc oczywiste, ze poszukujac
'.SPﬂiJoszczc dnosci podmioty dazy¢ beda do obnizania kosztéw wymiany coraz
HO‘?e.c. dokonujac jej w euro. Nowo przyjete pafistwa Unii realizuja w euro od 40
CZQSCI\:]GI 70% (Wegry) swego eksportu i importu (a handel z krajami Unii stanowi
do nas‘r ednio 40-60% calej wymiany zagranicznej). W przypadku krajéw samej
tan:fv euro, w euro rozliczane jest od 40 do 60% ich zewngtrznej wymiany handlo-
e Podobnie jest w Polsce — okolo 2/3 polskiego handlu zagranicznego rozlicza-

wej. y o g .
ne}est w euro i udzial ten systematycznie rosnie, podczas gdy w dolarach jest coraz

szy i i obecnie ok. 1/4.°
mzszz,{a:;‘z:}g? Zdzia# wymiany migdzynarodowej z Unia Europejska w krajach nie
tylko osciennych, ale i bylych republik radzieckich, Bliskiego Wschodu i Afr_vki,
pozwala przypuszezac, ze w najblizszej przysziosci pxz?stawi.q sig one (oile Jeszeze
tego nie zrobily) na euro, jako walutg rozliczania wzajemnej wymiany handlowe;.
Wéwezas udziat euro w fakturowaniu swiatowego handlu moglby istotnie wzro-
snaé, sklaniajac jednoczesnie do wykorzystywania go w wi@kszylp stopniu
i winnych dziedzinach. Nie naleZy jednak sadzi¢, by w najblizszym czasie ta popu-
lamo$¢ euro jako waluty rozliczania handlu zagranicznego wyszla poza obszar Eu-

ropy.
2. Euro - walutg przejscia®

Euro jako waluta przejscia na rynkach walutowych (vehx:cle. currency).
Wprawdzie réwniez i w tym przypadku dolar odgrywa nadal dominujaca role, to

’ Z Algieria, Egiptem, Izraclem, Jordania, Libanem, Marokiem, Palestyna, Syria, Tunezja, Turcjg

4 oz Cyprem i Malta (ktére sa juz czionkami UE).

s European Central Bank, Review of the international role of the euro, January 2005, s. 32-37.
Narodowy Bank Polski, Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za 3 kwartaly 2003 roku,

o Warszawa 2003, . 22.
Waluta Przejscia spelnia na rynkach walutowych taka funkcje, jak picniqdz-na rynkac!\ }owaro-
¥ych, kidry eliminuje nicefektywna wymiang barterowa. Dzigki ogromnej plynnosci i glebo-
k°§§i rynku walutowego dolara oraz korzysciom skali w zwiagzku z ppwszCChn)’m Jego {‘050'
“«"amem. koszty transakcyjne wymiany posredniej (z udzialem dolara' _]fll\'O waluty przc;ﬁcu?) s
€450 nizsze niz wymiany bezposrednicj, dlatego dolar jest najezgscie] wykorzystywang walu-
1 przejécia na rynkach walutowych.

. T T
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- — udzialu euro W obrotach rynku walutowego_ vy 200~\\
4y

v wzrost . e
mozna juz Zauwazyc \\“ iece] anizeli udzial marki niemieckiej w 1998 | 30
: s 0/0)

0 (ok

wyniost on 37,2%, €zy tkich bylych walut krajow strefy o,
Jiminowania wymiany migdzy walutami krajgy, e
refs

jednak mniej niz taczny udzial wszys
52%), co jest skutkierp‘ wye
euro — por. tabela ponizej-
czegdlnych walut w obrotach rynkow walutowych (w -

Tab. 2. Udziat posZ

1989 | 1992 1995 1998 P

Waluta L ] 2004
= 90,0 82,0 83,3 87,3 903 | o]

[Dolar amenykafiski____{——— | = | 887
E % ) ) ) 37'6 -\-

= 9,6 36,1 30,1 — 772

Marka niemiecka 27,0 __?__-_,__7' ' ] :
S B BN U ey
ECUB 4,0 11,8 15,7 17,3 PR S
Jen japoriski 27,0 234 24,1 20,2 227 | 203
Funt brytyjski 15,0 13,6 9,4 11,0 1832 | oo

Frank szwajcarski 10,0 8,4 7,3 ) 6,1 &

Dolar kanadyjski 1,0 33 3,4 3,6 45 T

Dolar australijski 20 2,5 2,7 31 42 5'5

Korona szwedzka b.d. 1,3 0,6 0.4 26 2.3

Pozostale 22,0 10,3 95 148 18,7 WG
Razem 200 200 200 200 200 T

A poniewaz w kazda transakcje zaangazowane $3 zawsze dwie waluty, to suma udziatéw pojed
] yn-

czych walut = 200%, a nie 100, B ECU oraz pozostale waluty Europejskiego Systemu Walutowego

Zrédio: Bank for International Settlements Triennial Central Ba
: k fo 3 nk Survey of Forei
Derivatives Market Activity in April 2004, Basel September 2004,ys. 11. S Spane

Dolar i euro byly najczgsciej wymienian walut na i 3i
g sta.nowi!y.28% catkowitych obrotow, kté?y}::ﬁqczna wanporg??c;n (;?52881365120‘;;
S l;ug(;ir: (;;fejscu uplasowala si¢ para dolar/jen (17%), a na trzecim dolar/funt brytyj-
wsz\}ﬁ}l:i(:nrzgzu;gsengam? waluty. Jjako w'aluty przejscia uzaleznione jest przede
el et o L l';ansakc)'Jnych, ktére zwiazane sa z wolumenem transakcji,
o s dWy orz()i'stywana, co z kolei zalezy od udziatu danej waluty
koo ‘3 lzynaro owego h.andlu oraz przeptywach kapitalowych. Czgste
drshsiodnieh ernii(:g] va‘ rozliczaniu wymi.any handlowej, w operacjach na mig-
St e _lpaqsowygh oraz jako skladnika rezerw obniza koszty
aktywéw denominowan Jetjl e sy, e zalez oz i od piymuciy
w gléwnej mierze wielkoyé((::i 7 ’danej i, scor z.keles GoterrVS S
dominujacq rol¢ dolara we ?VWtOme'go rynku finansowego. Stad tez ze wzgledu nd
Katski rynck finansovry, mip legSﬂ(lCh d.ZlCdZ'lnt}Ch oraz znacznie glgbszy amery”
jako waluty praejscia — jak dotad zy spodziewa si¢ znacznego wzrostu udziatu euro
Jej udziat utrzymuje si¢ na poziomie ok. 37%.
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waluta emisyjng i interwencyjng

3, Eur”

ko waluta emisyjna I inwestycyjna (issuing and investmen; currency)
Eur0 )¢ uro doprowadzilo do znacznego wzrostu udzialu tej waluty, zwlaszeza

1€ € . e o
two narodowym rynku diuznych papierow wartosciowych, gdzie euro stano-

n? mxiz ista altematyvsiq d'la dola.ra. o
'm')()()‘i [, emisja papierow dlu'zn.ych na rynlfu pieni¢znym denominowanych w
w2 swila ponad 46% calkowitej emisji na $wiecie, na kapitalowym zas - 459,
ro stan ¢ odpowiednio 30% 1 39%). Dla poréwnania udzial emisji na tym
W dom,rfvalul ach, ktore zastapilo euro wynosit w 1997 r. 18%, czyli dwuipolkrot-
rynku \"e' co jednak nie oddaje znacznej dynamiki wartosci emisji denominowa-
o _ w ciagu pierwszych 9 miesigcy 2004 r. jej wartosé wyniosta 286.7
14 USD, podczas gdy w ca?ym 1997 r. faptem. 32,7 mld USD. Jest wigc obecnie
m S dzicwiqciokrolnic wyzsza (dla poréwnania warto$é emis7ii w dolarach wzro-
lra‘;;lcdwie o 80% — ze 105,4 mld USD do 189,4 mld USD).’ Podobnie sytuacja
Sa, lada na rynku kapitalowym. Tym samym na rynku dluznych papieréw warto-
\,\}_f‘i 74 cur;) stanowi godna przeciwwagg dla dolara. Zauwazy¢ nalezy tez jeszcze
-S;;na}cndcnch — nastapila wyrazna kumulacja emisji w dolarach i euro.
J Stopieit wykorzystywania dane;j v.val.uty na s:\\{latoxvycll rynkach finansowych
wzalezniony jest od wielkosci, otwarcia i pl).mnosm rynku finansowego w jej kraju
oraz stabilnosci waluty. Okazuje sig, ze zmniejszanie dominacji dolara nastepuje od
kilku dziesiecioleci, jako skutek pojawienia si¢ réwnie silnych i dynamicznie roz-
wijajacych si¢ gospodarek oraz liberalizacji i deregulacji systeméw finansowych na
$wiecie, ktore zwigkszyly atrakcyjnos¢ aktywow denominowanych w innych walu-
tach. Tendencje t¢ mozna zaobserwowa¢ zwlaszcza na migdzynarodowym rynku
papierow diuznych (por. tabela ponizej).
Tab. 3. Wielko$¢ emisji papieréw dtuznych na rynku migdzynarodowym
w poszczegolnych walutach (w %)

W

pie mn
pych W euro

Waluta 1950-1959|1960-1969|1970-1979/1980-1989| 2001 2004*

Dolar amerykariski 78,2 69,9 49,2 50,7 50,7 39,2
Waluty krajow strefy euro® 3.2 20,3 24,1 15,8 31,7 44,7
|__Wtym: marka niemiecka 2,0 16,3 17,9 8,0 » =
Jen japoriski 0,0 0,0 52 8,9 6,0 4,1
Frank szwajcarsi 7.1 54 17,5 11,4 1,8 17
Pozostate waluty UE® 8,7 3,1 0.7 6.8 7,6 7.5
Wym: funt brytyjski 8,3 2,9 0,6 6,4 7,4 7.3

A

[bztza . rn 3 Wrzesieri 2004 r.; ® w 2001 i 2004 r. euro; w latach 1950-1989 waluty 11 krajéw strefy euro

waluty §°'" Kidrej drachma ujeta jest w pozostatych walutach UE) oraz ECU;  w latach 1950-89
ani, Gregji, Szwecji i Wielkiej Brytanii; w 2001 i 2004 r. Danii, Szwecji i Wielkie] Brytanii.

Bank’o{o':'l P°"ard, Federal Reserve Bank of St. Louis, ,Review”, September/Oktober 2001, s. 22,
lmemationg:esmahona' Settlements, Quarterly Review, Basel March 2002, s. A79 oraz Bank for
etliements, Quarterly Review, Basel December 2004, s. A87.
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g
ych walut po WG

. ; mym Stop! NOWan:
u\vagc 7 W pe\\ll)’l > B> e L s : “am
odzwie’rcicdla che¢ dokonania emis)! w nowej waluuc’, e takz'e utrzymujacy sie dz
polowy 2002 T. szczegdlnie niski kurs euro, ktory zwigksza} atrakeyjnog

poivczania w tej walucie.

4. Euro — kotwica stabilizacyjna

Euro jako kotwica stabilizacyjna (anchor ‘(.'m'rcn(:_\-‘). Wykorzystywanie innych
walut do stabilizacji kursu wlasnej wal’uty J.CSI‘ powszechl?e. Powiazanie kyrg,
zjedna lub koszykiem walut stuzy w glownej mierze ograniczeniu ryzyka kurso-
wego 1 inflacji. Po rozpadzie systemu \\’alxllo\yeg() z Bretton Woods znacznie strag.
lo zwolennikow wiazanie kurséw z dolarem®, co wobec utworzenia Europejskiego
Systemu Walutowego zwickszylo zainteresowanie walutami europejskimi - gléw-
nie marka niemiecka. W zwiazku z widocznymi postgpami w stabilizowaniu go-
spodarek krajow Unii Europejskiej w latach 90., przyjeciem przez nie paktu stabil-
nosei oraz solidng polityka pienigzna EBC, wraz z wprowadzeniem euro, przejglo
ono te role. Okolo 40 krajow (gléwnie z Europy Srodkowowschodniej i Afryki) ma
powiazane kursy z euro — od legalnego posiadania euro jako oficjalnej waluty (Wa-
tykan, Monako, San Marino) poprzez jednostronna decyzj¢ 0 przyjeciu euro (Ko-
sowo, Czarnogéra, Andora), czy currency board (Estonia, Litwa, Bulgaria), po
luzniejsze zwiazanie kursu z samym euro czy koszykiem walut w ramach kursu
stalego (Wegry, Cypr, Malta) czy sterowanego (Czechy, Stowacja), takze W ramach
mechanizmu kursowego ERM II (Dania, Slowenia). Glowna tego przyczyna st
silne powiazania handlowe i finansowe tych krajow z gospodarka strefy euro, nie-
jednokrotnie wiazace si¢ z pomoca ze strony krajow Unii, albo procesem dostoso-
waii akeesyjnych. Wyjasnia to jednoczesnie, dlaczego wérod krajow majacych
powiazane waluty z dolarem dominuja kraje Ameryki Lacinskiej i Karaibow.
Rowniez polski zoty zanim zostat uplynpiony 12 kwietnia 2000 r. powiazany
byt z koszykiem, w ktorym euro (a wezesniej marka) odgrywalo dominujacd role.

5. Euro - walutg substytucyjng

do‘iurr:: inko v.valutz? 'substytucyjna (currency substitution). Waluta mIle)TTzr;

s ooze tez petni¢ rolg substytutu waluty narodowej, a wigc Srodka rO'ZIwy-

st 8 f].wy'_“‘a“)( oraz przechowywania wartosci gléwnie W krajach, g.lee 0
epwe hiperinflacja i/lub polityczna destabilizacja. Przed Wpfowadzemem 6

8
r. 52 kraje miaty powigzane kursy z dolarem, zas w 2000 r. zaledwie 22
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vly w tych

rzede wszystkim) i marka niemiecka wykorzystywane b
o f SOZA anicami ich paﬁstw. Szacuj§ sig,. ze ok. 55% monet j banknotéw
3 majduje si¢ W obiegu ppza granicami USA, w Przypadku marki nie-
. T pylo to ok 30-40%. Zwazy“_/szy Jednak na znacznie wigksza wartoéé
mieckie) 7 odazy dolaréw niz marek, nie ulega watpliwosci, ze to dolar odgrywat
globglnéjci aniczenic jako waluta zastgpcza. To silne zwiazki miqdz; US;\
doml_"“;':i1 m,korzystujqcymi dolara jako waluty substytucyjnej oraz latwosc doste-

kra a'dola;a determinuja i jednoczesnie zachecaja do popularnogci dolara jako

do gdzwlﬂ"OdO“'cj oraz uzywania go jako waluty zastgpezej.

Dolara 2207610 wykorzystywa jako waluty substytucyjnej w latach 20, XX w.

utek hipcrinﬂllcjl- jaka dotanl.a czgs¢ curop.ejsklch krajow. Ta sama przyczy-
nas wodowala powszechne uzycie dolara zamiast walut narodowych w krajach
a fen'ki pacinskiej w latach 80. Rowniez rozpad Zwigzku Radzieckiego doprowa-
dAzl:! dE) zwickszenia udziatu dolara, a l.]ie marki niemieckiej w tym regionie.

Marka z kolei preferowana byla Jak'o wa!uta 's’ubsmucyjna glownie w krajach
byl Jugostawii, gdzie ze \\-'?_glqdu na mes!:'ibl'lnosc gospodarcza i polityczng marka
(a teraz €uro) odgry\\'a-la \\tIQkS.Za_ rolg an!zcl! waluty narodowe — w krajach tych
w obiegu znajdowalo si¢ wigcej marek amZelll walut narodowych. Kosowo i Czar-
ogéra ustanowily j.q nawet w 1999 r. oﬁCJalnyn) srodkiem platniczym. Marka
odgrywala rowniez istotng rol¢ w pozostalych krajach Europy Srodkowowschod-
niej. W Polsce i Czechach wykorzystywana byla powszechnie jako waluta transak-
cyjna W regionach przygranicznych. W Rosji, na Ukrainie czy w Rumunii, nie mar-
kaeuro, a dolar jest powszechng réwnolegla waluta. Szacuje sig, ze 90-95% znaj-
dujacych si¢ tam dewiz to dolary.”

Niemniej jednak obserwuje si¢ sukcesywny wzrost popularnosci euro w krajach
Europy Srodkowowschodniej — coraz wiecej aktywow finansowych utrzymywa-
nych jest w euro. W Chorwacji, Czarnogérze, czy Serbii depozyty denominowane
w euro stanowig ok. 90% og6lu lokat dewizowych, w Czechach czy na Wegrzech
Jestto ok. 60%, a w Slowacji 52% (w Polsce 40%).'°

Wprowadzenie euro doprowadzilo niemalze automatycznie do przestawienia sig
krajow w Europie Srodkowowschodniej z uzaleznienia od marki na euro. Obok
dolara to euro jest w zasadzie najczesciej wykorzystywana waluta substytucyjna,
Lhym ze jego zasieg ogranicza si¢ praktycznie do Europy, a w przypadku dolara
Jest jednak ogdlnoswiatowy. Dlatego nie wydaje sig, by euro moglo w najblizszym
czasie konkurowac z dolarem pod tym wzgledem, zwlaszcza ze waluta zastgpeza
"SI oferowac stabilnos¢ i bezpieczeiistwo, a w obliczu utrzymujacej sie dhugo

niibosu euro wobec dolara atrakcyjnosé euro jako waluty stabilizacyjnej jest ogra-
Z0na,

waluty m!

o e

De, ;
EULSchc Bank  Research, DEM-Bargeldumlauf in Osteuropa: Belastung  fiir den
lo _"OWechselkyrs?,

»EWU-Monitor”, nr 91, August 2001, s. 5.

TOpean
Central Bank, Review of the international role..., s. 59.
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6. Euro — walutd interwencyJid .

o) . i oeromnej plynnoscl ameryKar é,’ | lnansowegy j 4
&ci, ze dolar dzigki og! iécia oraz powszechnej Jego akeeptacji jest takze najy
minacji jako waluty P@e{\ .vl:orzyslywa“ﬁ waluta interwencyjna. I chod ofigjy)-
godniejsza | ']?JCZQSCI?J" ztcmat PrchrowadmnyCh interwencji (wyjatek slano]lf
nie podaje si¢ m’le"T‘a‘J" e wane sa nadal z uzyciem dolara. Niemnie] jednak 4
Japonia), najezescicl dOI\O"'\\.\ tvwanie takze euro jak waluty inte o

ia dowody na czgste wykorzystywarlrs = Ve i rwencyjnej
g\lsjl;szcza przez kraje majace powiazany e Z\ CIUFO’\Z;/ -t,o o ‘{tly O,rlysqu clfro dla
utrzymania stabilnosci swych 'walu? (np. sz_c s , lggry, Otwa, S*°“1C{1m, ale
takze Dania, a wezesniej i Grecja). Takze banki C_e“”“ ne Bulgarii, EStqml I Litwy
w obliczu posiadanego systemu currency bfmr(l, quonu Ja regularnych Interwengj;
w euro. Rowniez NBP jeszcze W pierwszej polowie 19.99 r. d.o'konywal interwen-
cji walutowych obok dolara tez w euro. Przypuszcza sig, ze 1 inne kraje (jak p.
Cypr) takze przeprowadzaja interwencje z udzialem Clll]l‘O, bowiem kursy ich walyt
zachowuja si¢ w bardzo podobny sposob jak kurs euro.

Mimo to pozycja dolara w migdzynarodowym systemie walutowym wydaje sig
byé w tej dziedzinie niezagrozona, zwlaszcza ze w obliczu rozszerzania Unii Euro-
pejskiej, a w dalszej konsekwencji i strefy euro, wyeliminowane zostanie stosowa-
nie euro jako waluty interwencyjnej przez wigkszos¢ jej gléwnych obecnie uzyt-
kownikéw — chyba Zze w migdzyczasie nastapi znaczny postep w integracji europej-
skiego rynku finansowego, poprawi si¢ jego glebokos¢ i1 efektywnosé, a polityka
gospodarcza krajow cztonkowskich i pienigzna EBC trwale wspiera¢ beda stabil-
nos¢ euro, umacniajac tym jego pozycje¢ w migdzynarodowym systemie waluto-
wym.

Wi 1 Ve,
Euro jako walu encyjna (inter
u

7. Euro - waluty rezerwows

Czyljil:(r)osjiz;k;)o‘g]:lil;ﬁ rezer\;;owa (reserve currency). Wprowadzenie euro nie przy-
S preferowa‘: strul turze rezerw dewizowych na $wiecie. Dolar jest nadal
B q'Wg uta jako .sklfldmk oficjalnych rezerw walutowych. Jest
e 80, ze dolar dominuje praktycznie we wszystkich obszarach -

urowania i rozliczania wymiany handlowej, jako waluta przejscia

na rynkach walutowych, jak i
. » Jako walut; i € | . e
cyjna dla wielu walut na s'Jwiecie e i A -

’Dolar stanowi 63,8% ws
!(tore Wynosza ok. 2,5 bln U
Jako waluty rezerwowej jest

.

gygtkich o'ﬁcjalnych rezerw dewizowych na éwiecft?,
. 4 | c.hoc euro zajmuje drugie miejsce, to jeg0 udzial
Nacznie mniejszy — raptem 19,7% (por. tab. 4). Jeston

11
Ibidem, s. 2 1-22,



Euro jako waluta migdzynarodowa

257
ow0 NiZSZy NiZ laCZpy udziat walut, ktére €Uro zastapi PR
dt?;\?)tgb" one 1/4 wszystkich rezerw dewizowych na s’wi;?i);;(.) &‘;rfiilao:::e llcf::v:p'
, faktu, 28 byle waluty |\'faJ0“{ ;;r efy euro .by*y dla siebie obeymi walutami %mon;e’
Lo by “?,korzystyWane Jako skladnik rezerw dewizowych, co \\yklucz;{z)
wprowadzemc euro.

Tab. 4. Udziat poszczegolnych walut w oficjalnych rezerwac!

h dewizowych na $wiecie

P 1973 | 1985 [ 1995 | 1998 mm ——
W proc.

W 76,1 648 | 534 | 626 | o4 635 | 635 ]
Euro - > z - 13,5 19,3 197
Jen japoriski Ol a9 8.7 54 54 52 4'8
Funt brytyjski 59 3.9 28 35 | a3e 4,4 4: 4
Frank szwajcarski 14 1 23 ] 05 | o5 | 04 [0 [ os
pozostale waluty 8,1 49 12,1 12,0 12,1 7.1 6.9
Marka niemiecka 71 15,1 14,7 13,1 - -

Frank francuski 1,1 0,9 24 1,7 . _ i
[Guiden holenderski 0.5 1,0 05 0.5 : :
U - b.d. 6,8 0,8 : =

ZFrédlo: dane z lat 1995-2003: International Monetary Fund, Annual Rep
s. 103, dane z lat 1973 i 1985: P. Bekx, The implications of the intro
countries, Euro Papers, nr 26, July 1998, s. 20-21.

ort 2004, Washington 2004,
duction of the euro in non-EU

Na uwage zastuguje rowniez fakt, Zze udziat dolara w rezerwach dewizowych
jest o prawie 1/5 wyzszy w krajach wysoko uprzemystowionych (70,8%) anizeli
wrozwijajacych si¢ (59,3%). Kraje rozwijajace si¢ charakteryzuje wigksza dywer-
syfikacja rezerw pod wzgledem ilosci walut, co wynika z koniecznosci posiadania
przez nie odpowiedniej ilosci walut, w ktdrych rozliczany jest ich import oraz spla-
cane zagraniczne zadluzenie.

W krajach rozwinigtych to sektor prywatny zapewnia finansowanie zaréwno
w zakresie handlu zagranicznego, jak i obstugi dlugéw, tak ze rezerwy utrzymywa-
ne s w glownej mierze w celach interwencyjnych, gdzie ze wzgledu na najwigksza
plynnos¢ i niskie koszty dolar odgrywa rolg hegemona. I tak np. USA utrzymuja
rezerwy tylko w dwéch walutach — euro i jenach (odpowiednio 56% i 44%),
a Wielka Brytania i Kanada dodatkowo jeszcze w dolarach.

Podsumowanie

. Nie ulega watpliwosci, ze wprowadzenie euro oznacza pojawien.ie sig poten-
Galnego konkurenta dla niepodzielnie panujacego od dziesigcioleci dolara. Nie
"Ywolalo ono jednak na razie wigkszych zmian w migdzynarodowym systemie
Valutowym, gdyz w duzej mierze euro przejelo najzwyczajniej funkeje 12 walut

1w strefy euro, ktére zastapilo, i nie wydaje sig, by w najblizszej przyszlosci
doszto do wickszych przeobrazen. W dluzszej perspektywie mozna jednak oczeki-
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- wickszenia wykorzystania euro jako waluty miedzynargg,
0 ZWIEKSZ

y : i Wej
ok nioweg . v arkK1l eur [ ccspyes )

\\alu S.l O-pm 7 uwagi na drzemiacy potencjal golsp?d =l \f)pl?s%(,'q 0 ile pjg.

(Z)?dV asz,[c]. re‘fonnyostrukturalne pOZwolq go uwolni¢ — oraz wielkos¢ rynky finangg,.
ZOWNe

arunkiem, Ze& nastapi jego dalekfl .intcg,racja, a tym‘ Samym i zyjey
wego — pod “artll} i oivnnodci i efektywnoscl. Niezwykle wazka rola Przypad
szenie jego gIQb,OI\‘O'SCLsIt)rt):fV euro, ktore powinny zjednoczy¢ sily w dazen;, d.
nie tu 'quom krajOw micznego rozwoju gospodarczego strefy euro j jej l_o
zapewnienia trwalego dynam! i<kiemu Bankowi Centralnemu, od kt6 o
tycznego scalenia, a takzs: EUIOPSIEE 5 "l ilnego srodowiska ,dl fi ik
veodnogei i skutecznoscl W zapewnieniu stablinego ! Wiska dla funkcjonowg.
r).%o oneiskiej gospodarki, W polaczeniu z silg 1 jednoscia polityczna, zalege
g::‘iizeigrzn?ai%011ic strefy euro na arenie $wiatowej i jej waluty w miedzynarodowy
systemie walutowym.
? Stl;g;cl(;::llgtpr?{z dany kraj waluty mideyna.rqdowq niesie ze soba korzysci ta.
kie jak wyzsze wplywy z tytulu senioratu, tatwiejszy df)StQp do zewnetrznych 5.
del finansowania czy nizsze koszty transakcyjne, a tqkzc pr,zewagq kf)nkurencyjnq
krajowych podmiotow w zwiazku z tym, ze moga rcghzowac t.ran,sakq(.e we wiasnej
walucie nie ponoszac ryzyka kursowego. Nie nt.llcz?y zapominac, ze jednoczesnie
oznacza jednak ograniczenie kontroli podazy pieniadza, a tym samym powaing
grozbe gospodarczej destabilizacji, a takze spadek dyscypliny w prowadzeniu poli-
tyki gospodarczej oraz zwigkszenie przeplywow kapitatu spekulacyjnego. Te z-
grozenia wyjasniaja dlaczego w przesziosci kraje jak Niemcy czy Japonia staraly
sic spowolni¢ proces umigdzynaradawiania ich walut."* Nie nalezy tez przypusz-
czaé, by EBC podjat w tym kierunku szczegdlne kroki. Dlatego tez analiza korzyci
i kosztow konwersji na euro w nowych krajach cztonkowskich Unii, w tym w Pol-
sce, powinna uwzglednia¢ poza juz powszechnie znanymi skutkami, takze konse-
kwencje zamiany ich narodowych walut na walut¢ migdzynarodowa.
Wraz z pojawieniem si¢ euro mig¢dzynarodowy system walutowy ewoluuje
w kierunku dwubiegunowosci i cho¢ z jednej strony moze to spowodowaé zwick-
szenie globalnej konkurencji zarowno finansowej jak i gospodarczej przyczyniajac
sig fio wzrostu efektywnoscei alokacji zasobow, niesie jednak ze soba powazne z2-
grozenie znaczng zmiennoscia wzajemnego kursu dolara i euro. Niebezpieczenstwo
Jest tym wigksze, ze poziom kursu ma znacznie mniejsze znaczenie dla duzego
obszaru (np. strefy euro czy USA), niz dla pojedynczych z natury mniejszych ki
Jow. Jak dgtqd mozna si¢ bylo az nadto przekonag, ze poziom kursu euro nie lezy
;:Il:crgg'u /Zxalnter.esoxyaﬁ EBC, wige nie ma raczej co liczyé, ze w przyszlosei bedzie
Fed,ﬁism:;';;\;::mpfgb;q f;)bkotjeztn_oéc': wobec wahait dolara prezentuje Wll‘;:'f::
zjawiskiem ujemnie Wply;va' cUmUaCJe pom.lqdzy. s dglarem bgdq Rospo d;ic'.
2e coraz powszechniejsze staJx?ieysi na sytuacy krajow trzecich. Mozna wikc 52
¢ Wigzanie walut badz to z dolarem, badz z eur

A S

2
P. Artus, The i .
e international role of the euro, Paris October 18" 2000. s. 9
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