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UMACNIANIE SIE POZYCJI EURO NA SWIECIE
JAKO WALUTY MIEDZYNARODOWEJ

Streszczenie: W 1999 r. do tzw. walut rezerwowych dolaczyto euro, ktore mimo swego krot-
kotrwatego istnienia btyskawicznie zdobywa bardzo silna pozycj¢. Celem niniejszego artyku-
u jest pokazanie aktualnej pozycji euro, jako waluty rezerwowej, przede wszystkim w sto-
sunku do dolara amerykanskiego. W obliczu istniejacego kryzysu $wiatowego jest to
problematyka bardzo wazna, poniewaz polityka gospodarcza Unii Europejskiej powinna po-
$wigca¢ znacznie wigeej uwagi problemom, ktore wystgpuja na $wiecie. Przeprowadzone
analizy maja pokaza¢ znaczne tempo umacniania si¢ pozycji euro. Nalezy zwrocic tez uwage
na takie kwestie, jak ostabiajacy si¢ dolar amerykanski, reakcje Chin na ten problem oraz
dynamika zamiany USD na euro wraz z towarzyszaca jej reorganizacja rezerw walutowych
r6znych bankow centralnych poza strefa euro i Unia Europejska.

Stowa kluczowe: euro, unia gospodarcza i walutowa, rezerwy walutowe.

1. Wstep

W ostatnich 200 latach najwazniejszymi walutami rezerwowymi byty lub sa funt
brytyjski i frank francuski, a takze dolar amerykanski. Obecnie znajdujemy si¢ w
sytuacji, w ktorej nastgpuje bardzo zaawansowana reorganizacja sit gospodarczych,
a na $wiecie utrzymuje si¢ catkiem wysoki poziom otwartos$ci gospodarczej istotnie
wspierany przez kilka walut majacych range $wiatowych srodkow pienigznych.
W 1999 r. dotaczyta do nich nowa waluta, zwana euro', ktora mimo swego krotkotrwa-
lego istnienia btyskawicznie zdobywa bardzo silna pozycjg nie tylko w stosunku do
dolara amerykanskiego, ale tez wobec funta i jena. To sytuacja podobna do tej, ktora
miata miejsce ok. 100 lat temu, kiedy funt brytyjski byt detronizowany przez amery-
kanskiego dolara. Jest to zwiazane z tym, ze pozycja gospodarek europejskich, ze
szczegolnym uwzglednieniem tych ze strefy euro, staje si¢ coraz wazniejsza.

! Za ,praojca” euro uwaza si¢ Roberta Mundella. W 1969 r. przedstawit on propozycje utworzenia
wspolnej waluty, ktora nazwat EUROPA. Wigcej w: R. McKinnon, Mundell, the Euro, and Optimum
Currency Areas, Social Science Research Network 2000 oraz K. Lutkowski, Problemy Unii Monetar-
nej w EWG, Monografie i Opracowania nr 32, SGPiS, Warszawa 1974.
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Celem niniejszego artykulu jest pokazanie aktualnej pozycji euro, jako waluty
migdzynarodowej i rezerwowej?, przede wszystkim w stosunku do dolara amerykan-
skiego.

2. Euro jako waluta mi¢dzynarodowa

Powstanie euro w 1999 r. i rozpoczgcie jego rozpowszechniania mozna uznac za
jedno z najwazniejszych wydarzen dla migdzynarodowego rynku walutowego. Ma
to szczegoblnie duze znaczenie w kontekscie niepowodzen reform systemow waluto-
wych po Il wojnie $wiatowej, a takze z powodu problemow, jakich doswiadczaty
szterling, jen 1 niemiecka marka.

Proces wzrostu angazowania poszczeg6lnych gospodarek w euro na §wiecie
dokonuje si¢ raczej powoli. Nalezy te sytuacje ocenia¢ pozytywnie, poniewaz
umozliwia to dostosowanie si¢ gospodarek strefy euro, krajow do niej aspirujacych
i pozostatych panstw. Zbyt szybkie odchodzenie od dolara moze uruchomic¢ niekon-
trolowana aprecjacje wspolnej waluty, do ktorej dostosowania moga by¢ bardzo
kosztowne dla gospodarek Eurolandu®. Natomiast ewentualne kryzysy strefy euro
moga w tych okoliczno$ciach wywotywa¢ wigksze i dluzej trwajace deprecjacje,
niz kiedykolwiek obszar wspolnej waluty doswiadczal. Ryzyko zmiennosci warto-
$ci dodatkowo moze nastgpowac przy kazdym zwigkszaniu liczby cztonkéw Euro-
landu.

Generalnie stwierdza sig, ze wzrost pozycji euro jest zjawiskiem, w ktérym
korzysci przewazaja nad kosztami. Swiadczyé o tym moze zwigkszajace si¢ zain-

2 Waluta rezerwowa to waluta wykorzystywana do migdzynarodowych transakcji, do kredytowa-
nia, do wyceny. Warunkiem uzyskania statusu waluty rezerwowej jest jego akceptacja na §wiecie. Jej
pozycja musi mie¢ oparcie w duzej i otwartej gospodarce. Jej udziat w §wiatowym handlu, produkcji i
rynku kapitalowym musi by¢ znacz-ny. Waluta taka musi by¢ w petni wymienialna. Istotny jest rozwi-
nigty rynek aktywow finansowych wyrazonych w takiej walucie. Zaufanie do takiej waluty buduje si¢
nie tylko w oparciu o potencjat jej gospodarki, ale takze na bazie prowadzonej polityki makroekono-
micznej. Wysoka inflacja uczynitaby dana walutg mato atrakcyjna, a nadmierny deficyt obrotow bieza-
cych moglby wzbudzi¢ oczekiwanie jej ostabienia i zniechgci¢ do jej uzywania. Zob. Portal Edukacji
Ekonomicznej, Waluta rezerwowa, www.nbportal.pl, NBP 2009.

* W niniejszym artykule termin Euroland jest rozumiany jako obszar strefy euro, ktorej liczba
czlonkéw powoli ulega zwigkszeniu. W 1999 r. liczba panstw tworzacych wspomniany obszar wynosi-
ta 11,aw 2009 . — 16.

* Korzysci z waluty rezerwowej: 1. Wigksza integracja rynkow finansowych. 2. Excess returns,
czyli zwroty z danego portfolio pomniejszone o aktywa nieobciazone ryzykiem (inwestycje bardziej
ryzykowne maja/powinny dawaé¢ wigksze zyski dla pokrycia dodatkowego ryzyka, excess returns moga
by¢ negatywne, gdy zyski sa mniejsze od stopy zysku z aktywow nieobciazonych ryzykiem, np.na rynku
akcji excess returns to réznica migdzy danym porfolio a portfolio indeksu gieldowego jako benchmar-
ku). 3. Korzysci z senioratu. 4. Nizsze koszty dla gospodarstw domowych. 5. Nizsze koszty transakcyjne
na rynkach finansowych. 6. Wzrost bezpieczenstwa transakcji hedgingowych. 7. Wigksza stabilnosé¢
popytu na pieniadz (wiaze si¢ z nig takze stabilnos¢ rezerw walutowych. Emitent waluty migdzynarodo-
wej korzysta tez z tzw. premii ptynnosciowej w ramach wlasnego rynku obligacji). Zob. E. Papaioannou,
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teresowanie ta waluta krajow zarowno z obszaru Europy, jak i reszty §wiata. W ni-
niejszym artykule zostana przedstawione wybrane dane potwierdzajace tg ten-
dencje.
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Rys. 1. Pozycja najwazniejszych walut w $wiatowych rezerwach walutowych (1995-2008)

Zrodto: A. Meltzer, Euro now world s second most important currency after dollar, Bundesbank 2008,
s. 1.

Nalezy stwierdzi¢, ze juz samo pojawienie si¢ i funkcjonowanie euro okazato si¢
zacheta do redukcji zasobow dolara oraz uruchomito jego dalsze (lub/i przyspieszo-
ne) ostabianie (od 1971 r. dolar amerykanski stracit ok. 92% swej realnej warto$ci®)
ze wzgledu na przesunigcie si¢ popytu na walute europejska. Potwierdzeniem moze
by¢ to, ze juz od 1999 r. udziat euro w rezerwach walutowych wynosit az 18%9, a do
roku 2008 osiagnat 27% (rys. 1). Tak szybka akceptacja krotko istniejacego $rodka
ptatniczego $wiadczyta o koniecznosci jak najszybszego spetienia silnej potrzeby

R. Portes, The euro as an international currency vis-a-vis the dollar, CEPR 2007, s. 18. Obciazenia
wynikajac z waluty rezerwowej: 1. Wigksze fluktuacje popytu na walutg rezerwowa. 2. Wzrost srednie-
go popytu na walutg rezerwowa. 3. Wigksza odpowiedzialno$¢ banku centralnego. 4. Mozliwos¢ nara-
stania ryzyka utraty kontroli nad waluta rezerwowa. Zob. J. Frankel, M. Chinn, Will the euro eventu-
ally surpass the dollar as leading international reserve currency?, NBER 2005, s. 10.

> Ch. Weber, 4 short history of international currencies, Global Opportunities Report 2005, s. 7.

¢ Przy interpretacji tej wartosci nalezy jednak uwzgledni¢, ze w zasobach walutowych wielu
panstw istniaty wezesniej waluty narodowe niektorych krajow pozniejszej strefy euro (np. marka nie-
miecka i frank francuski), ktore przyjely posta¢ wspolnego $rodka pienigznego.
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dywersyfikacji rezerw walutowych $wiatowej gospodarki wobec USD. Szacuje sig,
ze w roku 2010 warto$ci te osiagna 30-40%’, a od roku 2022 euro ma by¢ czotowa
walutg rezerwowa i to nawet bez rezygnacji Wielkiej Brytanii z funta®. Jesli chodzi
o0 t¢ ostatnig kwestig, to zmiana taka wydaje si¢ ciagle dos¢ daleka perspektywa.
Gdyby kraj ten zechciat przyja¢ wspolna walute, mogloby to stanowi¢ kolejny czyn-
nik wsparcia euro. Jeszcze bardziej odleglte w czasie wydaje sig, aby chinski juan
mogt si¢ stac istotna waluta migdzynarodowa. Jednoczesnie trzeba w tym przypadku
podkresli¢, ze ma on ku temu ogromny potencjat, co moze stanowi¢ przyszle zagro-
zenie dla euro i dolara. Trudno jest dzi§ przewidzie¢, czym dla §wiatowej gospodar-
ki skonczy si¢ akumulacja amerykanskiej waluty dokonywanej przez Chiny (rezer-
wy dolarowe Chin przekraczaja 1950 mld®).

3. Inne elementy umi¢dzynarodowienia euro

Niektore kraje europejskie, znajdujace si¢ poza strefa wspdlnej waluty, przeoriento-
waty sktad swych rezerw walutowych, nadajac najwigkszy udziat euro. Jednym z
bardziej glosnych przyktadow jest Szwecja, ktora w kwietniu 2006 r. zwigkszyta
zasoby wspolnej waluty (wzrost z 37 do 50%, spadek USD z 37 do 20%)'°. Dane
tab. 1 wskazuja, ze r6zne kraje na $wiecie traktuja euro jako okazje do zdywersyfi-
kowania ryzyka, ktore w przypadku dolara wydaje si¢ coraz bardziej wzrastac. Jed-
nakze dla wielu panstw duze znaczenie doboru struktury rezerw moze wynikac z
aspektow terytorialnych, ksztattujacych powiazania handlowe, co istnieje przede
wszystkim na obszarze Europy.

Coraz czg$ciej rozne kraje na §wiecie zaczynaja darzy¢ dolara mniejszym zaufa-
niem jako walute, do ktorej odnoszenie krajowych srodkéw ptatniczych pozwala
hamowac¢ inflacjg. Do takich panstw naleza np. Arabia Saudyjska i Kuwejt. Ograni-
czaty one lub nawet przestawaty obniza¢ swe stopy procentowe kazdorazowo, kiedy
czynity to Stany Zjednoczone juz od 2007 r. Kuwejt, ,tagodzac™ zwiazki z dolarem,
nie odszedt od niego catkowicie, ale swa walutg zaczal odnosi¢ juz nie do jednej
waluty, lecz do ich koszyka, w ktorym ma swe miejsce euro.

7 W. Becker, Euro riding high as an international reserve currency, Deutsche Bank Research,
Frankfurt am Main, May 4, 2007, s. 1. Byly sekretarz Skarbu USA, John Connally, poréwnat sytuacj¢
dolara i euro, stwierdzajac catkiem trafnie, ze dolar jest nasza waluta, ale waszym problemem, a czto-
nek zarzadu Austriackiego Banku Centralnego powiedzial, ze euro jest nasza waluta, ale tez rodzajem
aktywow nalezacych do wszystkich.

8 J. Frankel, M. Chinn, wyd. cyt., s. 53.

° Bloomberg 11.04.2009. Niestety, dane te maja charakter szacunkowy, poniewaz Chiny unikaja
oficjalnego podawania wielkosci swoich rezerw, traktujac je jako tajemnicg panstwowa. Osobng kwestia
jest mozliwo$¢ wywolania krachu USD, gdyby kraj ten zechcial redukowac¢ swe gigantyczne rezerwy
walutowe.

1" A. Laidi, Dollar Hit by G7’s Boldness, Central Bank Diversification, Safe Haven, April 2006,
s. 1.
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Tabela 1. Struktura rezerw walutowych w wybranych
bankach centralnych w 2007 r. (w %)

Kraj Euro USD
Australia 22 55
Kanada 51 47
W. Brytania 58 33
Algieria 60 40
Chile 26 67
Kolumbia 12 83
Butgaria 100 0
Lotwa 46 44
Litwa 100 0
Rumunia 68 28
Norwegia 54 38
Szwajcaria 47 33
Islandia 40 40

Zrodto: E. Papaioannou, R. Portes, The euro as an in-
ternational currency vis-a-vis the dollar, CEPR
2007, s. 37.

Przestanka odchodzenia od dolara jest tez problem narastajacego dtugu publicz-
nego USA' dla niektérych panstw bgdacych eksporterami ropy naftowej. Coraz
powazniej rozwazaja one dywersyfikacj¢ uwzgledniajaca euro. Szczegolnie daleki-
mi dziataniami wykazat si¢ tu Iran, u ktérego decyduja tez silnie wzgledy politycz-
ne wobec USA. Od marca 2007 r. kraj ten sprzedaje ropg i gaz za euro, a nie jak
dotychczas za dolary — oglosit rzecznik rzadu w Teheranie. W walucie euro wyra-
zony zostat projekt nowego budzetu, Iran jest tez w trakcie zamieniania swoich re-
zerw walutowych z dolarowych na euro. Ma to zmniejszy¢ zalezno$¢ islamskiej
republiki od dolara i USA, z ktérymi jest w coraz ostrzejszym konflikcie o swoj
program atomowy'?.

Wzrosto réwniez znaczenie euro jako waluty-kotwicy. Juz ponad 50 réznych
krajow wykorzystuje te walute jako kotwice lub walute referencyjng. Dla USD
liczba takich panstw przekracza 60. Przyktadem redukcji ryzyka dolarowego jest
wprowadzenie przez Chiny od 2005 r. koszyka walutowego sktadajacego si¢ z GBP,
EUR, JPY, USD, HKD, AUD, CAD oraz CHF (aktualnie ok. 80% stanowi udziat
dolara). W tym czasie rowniez Rosja wprowadzita nowy koszyk, ale sktadajacy si¢

' Service of the US Government Printing Office 2009 podaje, ze w 2008 r. amerykanski dtug
publiczny osiagnat 70% PKB, w 2009 r. 90% PKB, w 2010 r. moze przekroczy¢ 98% PKB. Dziennie
wzrasta $rednio o 3,24 mld dolarow.

12 Iran zamienia dolara na euro, Gazeta.pl (19.12.2006).



Umacnianie si¢ pozycji euro na $wiecie jako waluty migdzynarodowe;j 93

prawie tylko z dolara i euro. Ocenia sig, ze dzigki temu mozliwa jest znacznie wigk-
sza elastyczno$¢ rosyjskiego banku centralnego i redukcja zmiennosci rubla’®.

Jesli chodzi o sytuacj¢ na $wiatowym rynku, to Bank for International Settle-
ments wskazuje, ze w 2008 1. ciagle ponad 86% transakcji byto przeprowadzanych
w USD, a udziat euro oscylowat w granicach 37%. W ostatnich kilku latach spadta
wielkos$¢ udziatu jena do 16,5% na korzy$¢ walut krajow z grupy tzw. Emerging
Markets Economies'®. Sytuacje te potwierdzaja dane tab. 2, pokazujace bardzo dy-
namiczne narastanie obrotow najwazniejszych par walutowych. Na szczegdlna uwa-
ge zastuguja transakcje par euro i dolara. Ich duza liczba §wiadczy o tym, ze rynki
finansowe bardzo powaznie traktuja wspdlna walutg. Jednoczesnie dotychczasowa
dynamika wydaje si¢ wskazywac, ze poszczegolne kryzysy beda stanowily co naj-
wyzej czynnik spowalniajacy obroty walutowe. O wzroscie powiazan walutowych
swiadczy tez wzrost liczby par walutowych ustanawianych i notowanych dzi$ prak-
tycznie dla kazdej waluty, ktéra charakteryzuje si¢ cho¢ minimalna ptynnoscia.

Tabela 2. Obroty par walutowych w miliardach dolaréw ($rednia dzienna, rynek OTC')
w latach 2001, 2004, 2007

Suma
Wyszczegdlnienie

2001 2004 2007
USD wobec innych walut 787 1165 2055
Euro 256 345 627
Jen 169 223 298
Funt 101 196 282
Frank 41 60 101
Inne waluty 143 208 457
Euro wobec innych walut 47 104 185
Jen 18 38 42
Funt 14 29 40
Frank 5 13 29
Wszystkie istniejace waluty razem* 853 1303 2319

* W przedstawionej tabeli catkowita wielkos¢ obrotow obejmuje wszystkie waluty (a nie tylko
ujcte w tabeli), w ktorych przeprowadzane sa transakcje na §wiecie i rejestrowane przez Bank for Inter-
national Settlements w Szwajcarii.

Zrodto: Statistical annex tables, Bank for International Settlements, Switzerland 2007, s. 58.

13 W. Becker, wyd. cyt., s. 6.

4 Foreign exchange and derivatives market activity in 2007, Bank for International Settlements,
Szwajcaria 2007, s. 11.

15 OTC to tzw. rynek over the counter, czyli pozagieldowy, na ktorym transakcje odbywaja sig¢
bezposrednio pomigdzy uczestnikami rynku, bez posrednictwa trzeciego podmiotu. Na rynku tym cena
ustalana jest migdzy dwiema stronami (migdzy dwoma brokerami) w przypadku kazdej transakcji
oddzielnie. Zob. Stownik finansowy polsko-angielski, FinDict 2009.
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Wigkszosci krajow zalezy na notowaniu swej waluty prawie tak samo czgsto wobec
euro jak w stosunku do dolara. Podobne oczekiwania maja takze inwestorzy, gdyz sa
nastawieni na maksymalizowanie zyskow, chcac wybiera¢ z mozliwie najszerszego
zestawu par walutowych's.

Euro jest tez coraz czgsciej wybierane dla emisji migdzynarodowych obligacji:
w 2007 1. 32%, dla USD 43% i dla jena 5%'". Rysunek 2 pokazuje, ze wybor waluty
emisji toczy si¢ prawie wylacznie miedzy waluta amerykanska a europejska. Wzra-
stajaca liczba obligacji ponadto wskazuje, ze Swiatowa gospodarka coraz bardziej
si¢ zadluza, co oznacza, ze emitenci beda jeszcze intensywniej analizowaé stopien
bezpieczenstwa poszczegolnych walut, zwigkszajac w ten sposob prawdopodobien-
stwo wyboru euro.

O wzrastajacej pozycji euro w stosunku do dolara swiadczy tez przewaga wiel-
kosci eksportu UE 15 nad USA, a takze znaczny jego wzrost z importem (tab. 3).
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Rys. 2. Emisje obligacji w mld euro (1990 -2007)

Zrédto: M.D. Knight, The euro as a catalyst for global financial market deepening, Brussels Economic
Forum 2008, Bank for International Settlements 2008, s. 4.

Tabela 3. Wielko$¢ eksportu i importu w euro w latach 2001 1 2006

Eksport Import
2001 2006 2001 2006
UE 27 885 1157 979 1350
UE 15 986 1310 1028 1430
USA 816 826 1318 1528

Zrodto: Europe in figures, Eurostat yearbook 2008, Eurostat 2008, s. 363.

16 Na $wiecie istnieje co najmniej 100 réznych walut; sa one wykorzystywane do tworzenia par na
wielu elektronicznych platformach inwestycyjnych oferowanych np. przez SaxoBank lub eSignal.

7 M.D. Knight, The euro as a catalyst for global financial market deepening, Brussels Economic
Forum 2008, Bank for International Settlements 2008.
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W 2007 r. udzial w §wiatowym handlu strefy euro osiagnat 16,4%, a USA
15,2%". W Eurolandzie wzrasta tez udziat faktur wystawianych w euro kontra-
hentom zewngtrznym. Jest ich najwigcej z Niemiec, co moze pozytywnie swiad-
czy¢ o pozycji tej waluty (2/3 niemieckiego eksportu do krajow bez euro jest faktu-
rowane w euro; dotyczy to gtoéwnie krajow cztonkowskich, ktore weszty do UE
w 2004 1.).

Rysunek 3 obrazuje, ze strefa euro nie jest w stanie wygenerowac takiego PKB
jak USA, ale mozna zauwazy¢, ze obszar ten utrzymuje znacznie bardziej stabilng
tendencj¢ wzrostowa. Natomiast UE 27, poza mniejsza zmiennoscia PKB, dyspo-
nuje potencjalem do osiagania kilkuletnich przewag nad Stanami Zjednoczonymi.
W ujeciu dtugoterminowym mozna interpretowac to jako szans¢ dla poszerzajacej
si¢ strefy euro na uzyskiwanie coraz silniejszej i trwalszej pozycji konkurencyjne;j.
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Rys. 3. PKB Eurolandu, UE 27 i USA w euro w latach 1996-2006
Zrodto: Europe in figures, Eurostat yearbook 2008, Eurostat 2008, s. 100.

Tabela 4. Banknoty euro i dolara amerykanskiego w obiegu (w mld)
wedhug ich wartosci nominalnej (2003-2007)

Rok Euro Dolar
2003 354,5 584,3
2004 501,3 564,2
2005 565,2 668,0
2006 628,2 618,9
2007 608,5 571,0

Zrodto: EBC 2008.

8 Eurostat 2009, US Census Bureau 2009.
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Przyblizone szacunki wskazuja, ze w 2007 r. poza Eurolandem znajdowato si¢
1/5 banknotéw i monet euro, dla dolara wielkos$ci te ksztaltowaty si¢ miedzy 50
a 70%". Tabela 4 pokazuje, ze euro zaczyna by¢ waluta bardziej preferowana niz
dolar wéroéd podmiotoéw korzystajacych z pieniadza w formie banknotow i monet (od
2006 r. wspolna waluta uzyskata przewage nad USD).

Z przedstawionych danych wynika, ze znaczenie euro zdecydowanie wzrasta.
Jednak w odniesieniu do nadmiernie intensywnego ,,rozmnazania” dolarow moze
sie¢ okaza¢, ze niektorzy inwestorzy rownie aktywnie moga poszukiwac innych wa-
lut w celu redukcji ryzyka. Tego obawia si¢ wiele krajow, bo proces ten moze si¢
odbywac zbyt szybko i przyczynia¢ si¢ do utraty pelnej kontroli nad wartoscia kra-
jowej waluty. Na przyktad Szwajcaria okazata si¢ nie by¢ zainteresowana tym, aby
frank miat zastgpowaé dolara w tempie narzuconym przez zagranicznych inwesto-
row. Wiadze tego kraju byly i sa temu przeciwne, gdyz wiaze si¢ to z nadmiernym
wzrostem wartosci tej waluty, co zagraza rownowadze gospodarczej Szwajcarii. Po-
dobne zagrozenia dotycza euro, bo zbyt szybkie umacnianie si¢ tej waluty stanowi
bardzo powazne zagrozenie dla eksporterow funkcjonujacych w strefie tego $rodka
platniczego.

Mimo tak szybkiego wzrostu zaangazowania w euro $wiatowych gospodarek,
nie mozna stwierdzi¢, ze proces ten bedzie dalej postgpowat w takim tempie. Warto
podkresli¢, ze ani Europejski Bank Centralny, ani inne organy unijne nie podejmuja
zadnych dziatan promujacych euro na $wiecie. Akceptacja euro ma by¢ oparta na
racjonalnych podstawach, majacych zwiazek z dazeniem do ograniczenia ryzyka,
ktore w coraz wigkszym stopniu dotyczy dolara amerykanskiego. ECB woli by¢
bardziej konserwatywny niz FED, i to mimo ,,trudniejszego” wzrostu gospodarcze-
go strefy euro, poddanego Traktatowi z Maastricht.

4. Z.akonczenie

Mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie euro naruszyto wieloletnia hierarchi¢ tzw. wa-
lut $wiatowych, otwierana przez dolara, a dalej przez jena i funta. Obecnie trudno
tez dostrzec mozliwos$¢ pogorszenia dotychczasowej pozycji euro, bo gdyby do nie-
go doszto, to proces taki bylby raczej powolny. Na przyktad szterling byt wiodaca
waluta az do roku 1945, kiedy to Stany Zjednoczone staty si¢ gtdéwna gospodarka
$wiata®.

Trzeba tez stwierdzi¢, ze ograniczeniem postrzegania euro jako odpowiedniej
alternatywy wobec dolara moze by¢ mniejsza wewngtrzna spdjnos¢ europejskiej
unii monetarnej. Jej poszczegdlnym krajom ciagle trudno jest sprawnie si¢ porozu-
miewac, czesto jest migdzy nimi za mato wspotpracy, od czasu do czasu niektore

19 W. Becker, wyd. cyt., s. 1.
2 G. de la Dehesa, Will the euro overtake the dollar as dominant currency?, Centre for Economic
Policy Research 2008, s. 8.
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panstwa odgrazaja si¢ wyjsciem ze strefy euro. Waluta obszaru wspolnej waluty nie
jest wolna od wspomnien krajowych §rodkéw ptatniczych, co ma miejsce praktycz-
nie w kazdym panstwie strefy euro. W przypadku USA te problemy sa znacznie
mniejsze?’.

Jednoczesnie trzeba podkresli¢, ze Europejski Bank Centralny nie wykazuje
bezkrytycznego entuzjazmu wobec rozpowszechniajacego si¢ zapotrzebowania na
euro. Wigkszy stopien umigdzynarodowienia wspolnej waluty oznacza, ze staje si¢
ona sktadnikiem rezerw bankow centralnych i wielu instytucji, sSrodkiem ptatnosci,
oszczednosci 1 inwestycji ze wszystkimi tego konsekwencjami.

Warto tez zwroci¢ uwage na najwazniejszy przyktad spowalniania zamiany USD
na euro poprzez postawe Chin, ktore obiecaty dalsze zakupy amerykanskich obliga-
cji na gigantyczne kwoty, przekraczajace setki miliardéw dolarow. Oznacza to, ze
wzrost zaangazowania w dolara jest wciaz bardzo duzy i niejako wspiera czgs$¢ go-
spodarczego porzadku $wiata. Istnieje tez mozliwos¢, ze stopniowe otwieranie si¢
Chin na $wiatowa gospodarke moze sprzyjac jeszcze wigkszym zmianom na ryn-
kach walutowych poprzez umigdzynarodowienie juana, co moze jednocze$nie sta-
nowi¢ kolejny czynnik spowalniajacy wzrost zaangazowania w euro.

W reakcji na zagrozenia, jakie obecnie stwarza USD, wiele krajow wciaz bar-
dziej preferuje ztoto niz euro, co stanowi dodatkowy czynnik ograniczajacy ogoélno-
$wiatowy proces odchodzenia od dolara. Moze si¢ tez okazac, ze opracowujac ran-
kingi walut rezerwowych, na drugim miejscu (przed euro) powinno si¢ stawiac
wlasdnie ten kruszec, nazywany antydolarem?2.

Rozpatrujac wszystkie przedstawione kwestie, mozna przypuszczaé, ze osta-
tecznie to wlasnie zaufanie migdzynarodowych inwestorow zadecyduje o tym, na ile
euro bedzie postrzegane jako ,,0stoja stabilnosci” i czy uzyska pozycj¢ najwazniej-
szej waluty na §wiecie.
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STRENGTHENING THE EURO POSITION AS INTERNATIONAL
CURRENCY

Summary: In 1999 the euro has joined the group of foreign currency reserves. The most
noticeable thing is the fast reaching high position in the international economic relations. The
main purpose of this article is to show the current situation of the euro in the world. It is very
important for economic policy of the European Union to observe many dynamic changes
in different countries in order to value the real future of that currency. The most important
essentials of strengthening the euro are connected with the USD weakness, the reaction of the
China Republic for this and the speed of exchanging American dollar to the euro in the
currency reserves structures of different central banks out of Euroland and European Union.
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