2. Euro jako pienigdz globalny i miedzynarodowy

Waluta migdzynarodowa jest to waluta danego obszaru walutowego (unii
monetarnej) petniaca dominujaca lub co najmniej znaczaca rol¢ w rozliczeniach
z tytulu migdzynarodowej wymiany gospodarczej na rynkach finansowych oraz
w systemach bankéw centralnych réznych krajéw. Inaczej, jest to waluta petnia-
ca funkcje pieniadza w skali migdzynarodowej, waluta stosowana przez rezy-
dentéw innych krajéw niz rezydenci kraju emitenta waluty'®. Waluta migdzyna-
rodowa pelni funkcje pieniadza w skali migdzynarodowej w zastosowaniach
prywatnych (przedsigbiorstwa, firmy, osoby prywatne, banki, instytucje finan-
sowe, wladze publiczne) oraz oficjalnych (gtéwnie przez banki centralne).

Tabela 7.1. Funkcje waluty miedzynarodowej

: Zastosowanie
Funkcje pieniadza Zastosowanie prywatne oficjalne
Miernik wartosci notowanie cen, fakturowanie waluta referencyjna
; . waluta transakcyjna w handlu migdzynarodowym ; "
Srodek ptatniczy : PPN o YM waluta interwencyjna
i w wymianie walut
Srodek akumulacji |waluta inwestycyjna waluta rezerwowa

Zrodto: S.I. Bukowski, Strefa euro, PWE, Warszawa 2007, s.74.

Do podstawowych warunkéw niezbgdnych do tego, aby dany pieniadz mogt
petni¢ rolg waluty migdzynarodowej, naleza:

e pelna wymienialnos¢ waluty,

e wysoka pozycja i wysoki udziat gospodarki kraju (obszaru walutowego) emi-
tujacego walutg¢ migdzynarodowa w gospodarce Swiatowej oraz w Swiato-
wym handlu,

e wiarygodno$¢ waluty i powszechne zaufanie do jej przyszlej wartosci,

e dobrze rozwinigty rynek finansowy danego kraju (obszaru walutowego)
o charakterze migdzynarodowym'®.

'S S.1. Bukowski, Strefa euro, PWE, Warszawa 2007, s. 74.
' [bidem, s. 75.
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Wsréd czynnikéw, ktére jednoznacznie okreslaja migdzynarodowy charak-

ter waluty nalezg:

wielkos¢ PKB w kraju/strefie walutowej,

udzial kraju/strefy w handlu migdzynarodowym (im wigkszy jest potencjal
gospodarczy tego kraju/strefy 1 wazniejsza jego pozycja jako eksportera, tym
wigcej jest mozliwosci wykorzystania tej waluty przez uczestnikéw),
stabilno$¢ pieniadza/cen (im skuteczniejsza jest polityka makroekonomiczna
kraju emitenta/strefy w zapewnianiu stabilnego poziomu cen i kursu waluto-
wego, tym mniejsze ryzyko ponosza uczestnicy obrotu mi¢dzynarodowego,
uzywajac danej waluty),

duze i dobrze rozwinigte rynki finansowe (odpowiednio duzy, dobrze rozwi-
nig¢ty rynek finansowy, charakteryzujacy si¢ wysoka plynnoscia oraz rézno-
rodnoscia dostgpnych na nim instrumentéw finansowych, zapewnia zaréwno
podmiotom krajowym, jak i zagranicznym mozliwos$¢ realizacji wszelkich
transakcji po rozsadnych, akceptowalnych kosztach),

korzysci polityczne (wigkszy wplyw na gospodarke¢ swiatowa poprzez efekt
skali),

korzysci ekonomiczne (np. nizsze koszty transakcyjne dla oséb fizycznych
i prawnych realizujacych rozliczenia z zagranica w swej walucie krajowej),
(dotyczy to korzysci dla eksporteréw i importeréw, ale réwniez os6b podré-
zujacych za granicg, ktérzy przekazuja lub otrzymuja z zagranicy Srodki pie-
ni¢zne),

wigksza efektywnos¢ instytucji finansowych wynikajaca z mozliwosci dzia-
tania na duzg skalg,

ograniczenie koniecznosci akumulowania rezerw dewizowych (kraj, ktérego
waluta dominuje na rynku migdzynarodowym, moze réwniez finansowac de-
ficyt bilansu obrotéw biezacych w swej wlasnej walucie).

Skutkiem wprowadzenia euro w uj¢ciu migdzynarodowym i globalnym beg-

dzie na pewno zwigkszenie migdzynarodowej roli Unii Gospodarczo-Walutowe;
(UGW) 1 suwerennosci Europy w dziedzinie monetarnej, a takze zmiany w handlu
zagranicznym i na rynkach finansowych (cho¢ nie begda to oczywiscie skutki
natychmiastowe).

Wazna kwestiq w tym zakresie bedzie powigzanie krajowych systeméw pie-

ni¢znych i kursowych z euro (w zakresie: referencyjnosci waluty, miernika kursu
walutowego, interwencyjnosci, inwestycyjnosci, rezerwowym). Zaleznosci te
obrazuje tabela 7.2.

Czynnikami okre$lajacymi migdzynarodowg role euro sa:

rozmiary gospodarki obszaru walutowego (wysoki PKB, liczebna populacja
— podstawowe wskazniki poréwnywalne np. z gospodarkg i obszarem USA),
polityka gospodarcza krajéw obszaru walutowego, zapewniajaca stabilnos¢
waluty: duze uprawnienia Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
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(EBC); polityka pienigzna skoncentrowana na dziataniach antyinflacyjnych;
rynkowe instrumentarium EBC; stabilna polityka pieni¢zna i fiskalna (uregu-
lowania poprzez kryteria konwergencji i Pakt Stabilnosci i Wzrostu — osza-
cowanie wysokosci dtugu publicznego na bezpiecznym, optymalnym poziomie),

(swoboda przeptywéw + wspélny pieniadz).

efektywnos¢ i konkurencyjnos¢ rynku finansowego obszaru walutowego

Tabela 7.2. Kraje i systemy kursowe powigzane z euro w 2007 roku

Region

Systemy kursowe

Kraje

Unia Europejska
poza strefa euro

ERM 11

Cypr, Dania, Estonia, Litwa, Lotwa,
Malta, Stowacja

Currency board oparte na euro

Butgaria

Kurs o okreslonym przedziale zmien-
nosci w stosunku do kursu centralne-
£0 wobec euro

Wegry

Kurs ptynny kierowany z euro jako
walutg referencyjna

Czechy, Rumunia

Pro memoria: niezalezny kurs plynny

Szwecja, Wicelka Brytania, Polska

Jednostronna euroizacja

Czarnogéra

Currency board oparte na euro

Bosnia i Hercegowina

Kraje kandydujace i :
potencjalni  kandy- Kurs o okreslonym przedziale zmien-
daci do Unii nosci w stosunku do kursu centralne-|Chorwacja, Macedonia, Serbia
£0 wobec euro
Pro memoria: niezalezny kurs plynny |Albania, Turcja
Kosowo, Andora, Republika San
Marino, Panstwo Watykan, Ksigstwo
Euroizacja** Monako, francuskie wspélnoty tery-
totorialne (Saint-Pierre-et-Miquelon,
Mayotte)
Inne kraje Kraje strefy franka francuskiego,

Kursy o ograniczonej zmiennosci do
curo

francuskie terytoria zamorskie, Wy-
spy Zielonego Przyladka

Kursy stabilizowane wobec SDR oraz
innych koszykéw walutowych zawie-
rajacych euro

Seszele, Federacja Rosyjska, Libia,
Botswana, Maroko, Tunezja. Vanuatu

* Cypr i Malta od 2008 r. sg w strefie euro; Estonia i Litwa podjety jednostronne zobowigzanie do
utrzymania izby walutowej (currency board); totwa podjeta jednostronne zobowigzanie do utrzy-
mywania wahan kursu w przedziale +/-1%.

* Kosowo, Andora — euroizacja jednostronna, Republika San Marino, Panstwo Watykan, Ksiestwo
Monako sg uprawnione do uzywania euro jako legalnej waluty.

Zrédto: L. Oreziak, Euro — pieniqdz miedzynarodowy, ,Bank i Kredyt” nr 1/2008, s. 20.
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Istotna podstawa zwigkszenia zastosowania euro, jako pieniadza migdzyna-
rodowego, jest fakt, ze strefa euro jest najwigkszym eksporterem na $wiecie
(eksport ze strefy euro jest tu rozumiany jako sprzedaz towar6éw i ustug do pozo-
statych krajéw Unii oraz krajéw trzecich). Pod wzglgdem udzialu w §wiatowym
eksporcie wyprzedza ona Stany Zjednoczone, mimo ze kraj ten dominuje w go-
spodarce $wiatowej. Ta dominujaca pozycja strefy euro w swiatowym eksporcie
daje szanse na wzrost zastosowania euro jako waluty fakturowania, waluty
transakcyjnej i waluty inwestycyjnej. Powinna temu sprzyjac¢ stabilnos¢ sify
nabywczej euro, za ktéra odpowiedzialny jest Europejski Bank Centralny. Insty-
tucja ta charakteryzuje si¢ taka niezalezno$cia w systemie wladzy, ktéra gwaran-
tuje jej pelna swobodg prowadzenia polityki pieni¢znej zapewniajace; stabilnos¢
cen. Uczestnicy obrotu migdzynarodowego moga mie¢ zatem pewnos¢, ze
w strefie euro nie moze wystapi¢ nadmierna inflacja'’.

Rynek finansowy strefy euro rozwija si¢ bardzo dynamicznie, lecz nie jest
jeszcze w pelni zintegrowany. W ostatnich latach zintensyfikowano jednak pro-
ces usuwania istniejacych jeszcze utrudnien prawnych, instytucjonalnych 1 ad-
ministracyjnych, dazac do rzeczywistego scalenia rynkéw krajowych w jeden
wielki rynek finansowy. Eliminacja tych barier przyczyni si¢ do dalszego wzro-
stu konkurencji na catym unijnym rynku, co bedzie dodatkowym bodzcem do
jego rozwoju. Nalezy jednak zauwazy¢, ze potencjal rynku finansowego strefy
euro, a szerzej calej Unii Europejskiej, jest wyraznie mniejszy niz potencjat ryn-
ku finansowego Stanéw Zjednoczonych.

Na rzecz unijnego rynku przemawia to, ze podlega on odpowiedniemu nad-
zorowi ze strony instytucji panstwowych, opartemu na wspélnych regulacjach.
W efekcie czego, w dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie, rynek ten nie bedzie
w stanie osiagnaé takiej wielkosci, jak rynek amerykanski, co moze spowolni¢
miedzynarodowe zastosowanie euro'”.

Czynnikami okreslajacymi globalng pozycj¢ euro sa:

» W zakresie handlu zagranicznego: udzial UGW w catosci obrotéw handlu
zagranicznego (np. na tle gospodarki USA); zastapienie dotychczasowych
walut przez euro i przejecie po nich ich Jterytoriéw wplywéw” (rozszerzenie
strefy euro pod katem transakcyjnym, fakturowym i inwestycyjnym — na Kraje
bedace w strefie euro, ale réwniez te kraje, ktére sa poza strefa); oddzialywa-
nie sita konwergencji w ramach UGW na panstwa trzecie: — sila perswazji
podmiotéw UGW - jako najwigkszego bloku w zakresie handlu zagraniczne-
go na $wiecie — w kontaktach z partnerami z paistw trzecich (,,zmuszanie”
do uzywania waluty ,,wigkszego™).

» W zakresie rezerw dewizowych: rosnaca rola euro i stabnaca dolara amery-
kanskiego; systematyczny spadek udzialéw zlota w rezerwach walutowych

'7 Ibidem., s. 14.
'® Ibidem, s. 14-15.
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na $wiecie; wzrastajaca che¢ dywersyfikacji portfela rezerw w gospodarkach
$wiatowych (zapowiedz przeniesienia walutowych rezerw stabilizacyjnych
2z dolara USA na euro — np. dotyczy to Chin) i stabnacej roli dolara USA
(z uwagi m.in. na kryzys w USA) na rzecz euro; udziat euro w rezerwach wa-
lutowych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz krajach srédziemno-
morskich bedzie wzrastat ze wzgledu na dotychczasowa rolg marki niemieckie]
w tych krajach oraz z uwagi na ich ch¢¢ akcesji do Unii Europejskiej i UGW
pozostatych krajéw z tego obszaru lub che¢ wspolpracy ze Wspélnota.

W zakresie migdzynarodowych rynkéw finansowych: obniZenie kosztéw
transakcyjnych w krajach, ktére rozliczaja si¢ w euro (przyczyniaja si¢ do tego:
powszechnosé, liczba i wolumen transakcji); wystapienie efektu skali; rosng-
ca rola euro — malejaca dolara amerykanskiego w transakcjach na rynku fi-
nansowym (gléwnie ze wzglgdu na ryzyko i opfacalnos¢ inwestycji); nowe
wymagania w stosunku do sektora bankowego w efekcie czego nastapito
wzmocnienie pozycji konkurencyjnej bankéw (zaostrzenie kryteriéw); wzmoc-
nienie kapitatowe (na skutek inwestycji i transakcji dokonywanych w euro);
zwiekszenie uniwersalnosci bankéw (rozszerzenie oferty bankowej, z jedno-
czesna unifikacja); zaostrzenie polityki kredytowej a tym samym minimali-
zacja ryzyka (poprzez wprowadzenie nowych zasad zwigzanych z udziela-
niem kredytéw — Bazylea II); ulatwienia legislacyjne poprzez zastosowanie
Drugiej Dyrektywy Bankowej (wprowadzenie zasady: bank, kt6ry uzyskat
pozwolenie na prowadzenie dziatalnosci bankowej w swoim kraju, nie po-
trzebuje dodatkowego zezwolenia na prowadzenie tej dziatalnosci w krajach
Unii Europejskiej); ograniczenie dowolnosci w ksztattowaniu diugu publicz-
nego przez poszczeg6lne pafstwa z uwagi na kryteria konwergencji i Pakt
Stabilnosci i Wzrostu; zwigkszenie ptynnosci (poprzez wprowadzenie i ujed-
nolicenie instrumentéw finansowych — w tym gléwnie instrumentéw po-
chodnych), efektywnosci i glgbokosci rynku (wprowadzenie zasad i regulacji
prawnych ufatwiajacych prowadzenie rozliczen w euro); wigksze otwarcie
rynku na finansowanie migdzynarodowe (dopuszczenie do rynku nowocze-
snych instrumentéw finansowych oraz obcego kapitatu); mozliwosci integracji
rynku akcji (gtéwnie poprzez: multilisting, skoncentrowanie obrotéw na wiel-
kich gietdach europejskich, skoncentrowanie obrotéw na gietdach kraju emi-
tenta); likwidacja ryzyka kursowego (poprzez wprowadzenie mechanizmow
stabilizujacych); koncepcja gietd paneuropejskich (poprzez lokalne, regional-
ne taczenie gietd po to by wzmocnic¢ je kapitalowo — przykltadem moze tu by¢
koncepcja polaczenia gield w Warszawie, Pradze i Budapeszcie); dopuszczanie
papieréw wartosciowych do publicznego obrotu (papieréw wartosciowych
z krajéw cztonkowskich, denominowanych w euro); obowiazek informacyjny
emitenta i nabywcy papieréw warto$ciowych (unifikacja zasad rynku kapita-
towego w UGW); funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych (ujednolicenie
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zasad funkcjonowania i ich dostgpnos¢ na obszarze Unii); posrednictw
w obrocie papieréw wartosciowych (wprowadzenie procedur ulatwiajacycl
dystrybucj¢ papieréw wartosciowych na obszarze Unii); wzajemne uznawanic
dokumentéw dopuszczeniowych papiery warto$ciowe do obrotu (ujednolicenic
procedur, dzigki czemu nastgpuje ich szybsza dystrybucja); przeciwdziatanie
praniu brudnych pienigdzy (ujednolicenie procedur w tym wzgledzie, po-
przez ustalenie jednej kwoty, powyzej ktérej rozpoczyna si¢ procedura pralni).
integracja rynkéw gieldowych w UE ( gléwnie poprzez: integracja platform
obrotéw, demutualizacja — nie trzeba by¢ czlonkiem gieldy, aby prowadzi¢ na
niej obrét — wystarczy mie¢ dostgp do platformy obrotu, izby rozliczeniowe:
dwie koncepcije rozliczen: (1) Clearstream i (2) Euroclear, nadz6r: typy nad-
zoru, w UE obowigzuje zasada kontroli wedlug kraju emitenta).

Od momentu wprowadzenia euro — 1 stycznia 1999 roku, waluta ta zajela
znaczaca pozycj¢ w gospodarce §wiatowej, stajac si¢ druga najwazniejsza walu-
ta na $wiecie. Potencjal euro jest znacznie wigkszy od tego, jaki kiedy$ odgry-
wala marka niemiecka, z uwagi na wielko$¢ i ilos¢ gospodarek, ktére sg objete ta
waluta, a takze z uwagi na dalsze perspektywy rozwoju strefy (rozszerzenie
o nowe kraje cztonkowskie).

Euro ma zatem wszelkie podstawy ku temu, zeby skutecznie konkurowac
z dolarem USA na rynku migdzynarodowym oraz sta¢ si¢ waluta globalna (obok
4 walut wspomnianych w poprzednim rozdziale).

Miedzynarodowa i globalng rolg euro mozna okresli¢ i zbada¢ réwniez za
pomoca tzw. macierzy B. Cohena'”.



