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1. Wstep

Wprowadzenie euro niesie ze soba istotne skutki nie tylko dla Unii Europejskiej
i panstw cztonkowskich, lecz takze dla panstw trzecich i dla migdzynarodowego
systemu walutowego. Nowa waluta europejska powinna zwigkszy¢ miedzyna-
rodowa role unii walutowej i zapewni¢ Europie wigksza suwerenno$¢ w dziedzinie
monetarnej, a takze pociagnie za soba zmiany na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Efekty te nie beda natychmiastowe, co potwierdzaja pierwsze lata
funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej (Economic and Monetary Union —
EMU). Hierarchia walut migdzynarodowych nie wynika bowiem wylacznie z kon-
kurencji, ktorej podstawg stanowia cechy wewngtrzne pieniadza oraz gospodarki
panstwa emitujacego dang walut¢. Na rynkach migdzynarodowych wazing rolg
odgrywaja takze korzysci skali, efekty zewnetrzne i efekty sieci [Ilzkowitz 1996].
Czynniki te wywoluja efekty inercji, ktore przediuzaja migdzynarodowa rolg
pieniadza, nawet gdy utracit on stosowne wlasciwosci wewngtrzne. Z tego tez
powodu wspdlnej walucie europejskiej trudniej bedzie konkurowaé z dolarem
amerykanskim w gospodarce $wiatowe;j.

Celem artykulu jest okre$lenie rzeczywistych migdzynarodowych skutkow
wprowadzenia euro, a takze ich ocena z punktu widzenia czynnikéw bgdacych wy-
znacznikiem funkcji pieniadza migdzynarodowego. Na podstawie danych Europej-
skiego Banku Centralnego (EBC), Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz
Banku Rozrachunkow Migedzynarodowych (BIS) ) scharakteryzowana zostanie rola
nowej waluty europejskiej w handlu zagranicznym, na rynkach finansowych oraz
w mig¢dzynarodowej polityce gospodarczej. Zaprezentowane badania dotycza
gtownie okresu 1999-2004. W szczegdlnych wypadkach uwzgledniono réowniez
dane z lat poprzedzajacych wprowadzenie euro. Za punkt odniesienia do oceny
mi¢dzynarodowych skutkdw wprowadzenia euro przyjeto znaczenie innych
podstawowych walut na rynkach miedzynarodowych, tzn. dolara amerykanskiego,
jena japonskiego oraz giownych walut europejskich przed wprowadzeniem
wspdlnej waluty. o
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2. Funkcje pienigdza migdzynarodowego
Pieniadz migdzynarodowy pehi, podobnie jak pieniadz krajowy, trzy funkcje:
$rodka platniczego, jednostki rozrachunkowej i Srodka przechowywania wartosci

(zob. tab. 1).

Tabela 1. Funkcje pieniadza migdzynarodowego

Funkcja Sektor prywatny Sektor publiczny
Srodek platniczy waluta platnosci interwencje na rynkach
walutowych
Jednostka waluta fakturowania kotwica walutowa
rozrachunkowa waluta ustalania cen dobr i aktywow
Srodek przechowywania | waluta finansowania waluta rezerwowa
wartosci waluta inwestycyjna

Zrédlo: [Krugman 1991].

Pieniadz migdzynarodowy jako srodek ptatniczy jest instrumentem realizacji
prywatnych operacji handlowych i kapitalowych, a takze interwencji wladz
monetarnych na rynkach walutowych. Bedac jednostka rozrachunkowa, stuzy do
fakturowania wymiany oraz ustalania cen dobr i aktywow. Funkcja ta rézni si¢ od
funkcji srodka platniczego, poniewaz cena moze by¢ wyrazona w jednej walucie,
platnos¢ zas w innej. Wiladze krajowe moga uzywac pieniagdza migdzynarodowego
w celu powigzania z nim swojej jednostki pienigznej. Jako srodek przechowywania
wartosci pieniadz migdzynarodowy umozliwia sektorowi prywatnemu i publicz-
nemu utrzymanie wartosci oszczednosci. Prywatni inwestorzy daza do osiagnigcia
rownowagi migdzy rentownoscia a dywersyfikacja ryzyka, wtadze publiczne zas —
do optymalizacji swoich rezerw dewizowych.

Uzywanie pieniadza migdzynarodowego w jego réznych rolach jest bardzo
zréznicowane w obu sektorach gospodarki. Jest on ogdlnie stosowanym instru-
mentem wymiany, ale niezwykle rzadko staje si¢ instrumentem interwencji na
rynkach walutowych. Znaczna cz¢$¢ wymiany danego kraju moze by¢ fakturowana
w danej walucie, ale inwestorzy prywatni nie wykorzystuja jej w alokacji swoich
oszczednosci, a wladze publiczne w tworzeniu rezerw walutowych. Wreszcie
rezerwy dewizowe bgda opiewac na dana walutg, gdy wtadze monetarne zamierzaja
ustabilizowac¢ kurs wilasnej waluty w stosunku do nie;j.

Réznym funkcjom pieniadza migdzynarodowego towarzysza efekty syner-
giczne, ktdorym sprzyjaja takie czynniki, jak: niskie koszty transakcyjne, emisja
papierow warto$ciowych, ochrona gospodarki krajowej przed skutkami fluktuacji
kursow walut, wykorzystanie pieniadza migdzynarodowego w celu ustabilizowania
gospodarki krajowej oraz ograniczenie ryzyka kursowego [Borowiec 2001].
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3. Czynniki okreSlajace migdzynarodowy rol¢ euro

Miedzynarodowa role waluty okreslaja w praktyce trzy czynniki: rozmiary gos-
podarki obszaru walutowego, polityka gospodarcza kraju (lub krajow) danej waluty
oraz efektywno$¢ i konkurencyjnos¢ krajowych rynkéw finansowych. Pod wzgle-
dem rozmiarow obszaru walutowego strefa euro jest nieco mniejsza od gospodarki
amerykanskiej, ale znacznie wigksza od gospodarki japonskiej (zob. tab. 2). Skala
gospodarki EMU s$wiadczy o tym, ze euro powinno stanowi¢ jedna z glownych
walut §wiatowych. Jednakze sama skala tej gospodarki nie wystarczy do zapew-
nienia wspolnej walucie europejskiej takiej roli na rynkach migdzynarodowych.
Musza by¢ takze spetnione inne warunki. Jednym z nich jest polityka gospodarcza
zapewniajaca stabilno$¢ pieniadza. Stabilnosc ta jest uzalezniona od wiarygodnosci
polityki makroekonomicznej, a ta z kolei — od niezaleznosci banku centralnego,
strategii polityki pienigznej, dyscypliny budzetowej i reform strukturalnych ryn-
kow, zwlaszcza pracy i produktow.

Tabela 2. Podstawowe wskazniki strefy euro, USA i Japonii w 2004 .

Wskaznik Jednostka S;:?ga USA Japonia
Ludnosé ogdlem min 311,7 294,0 127,6
PKB (PPA) tryliony EUR 7,7 10,2 3,3
PKB per capita (PPA) tysigce EUR 24,7 34,7 26,0
Aktywa finansowe ludnosci % dochodu brutto 2759 418.4 4572
Aktywa finansowe niefinansowych % PKB 138,0 108,0 146,0
korporacji
Eksport débr i uslug % PKB 19,3 9,8 13,0
Import débr i uslug % PKB 17,6 15,1 11,8
Kredyty tryliony EUR 11,0 1,7 5,9
Papiery diuzne ogétem na koniec roku tryliony EUR 9.4 16,5 6,6
Kapitalizacja gieldy tryliony EUR 4,0 10,9 2,7

Zrodto: [ECB 2006].

Traktat z Maastricht zagwarantowat EBC oraz narodowym bankom centralnym
duzy stopien niezaleznosci, wigkszy nawet od tego, jaki ma System Rezerwy Fe-
deralnej. Rozwiazania instytucjonalne powinny wigc sprzyjac stabilnosci cen i pie-
niadza. Publiczne oglaszanie celéw pienigznych oraz regularne i szczegdlowe
informowanie o sytuacji ekonomicznej i finansowej w strefie euro oraz o decyzjach
podejmowanych w ramach polityki pieni¢znej powinno zapewnié przejrzystosé
dziatan europejskich wladz monetarnych. Wiarygodnosci dziatain monetarnych po-
winny sprzyja¢ réwniez zasady prowadzenia polityki pieni¢znej EBC, zwlaszcza
zasada efektywnosci operacyjnej oraz zasada zgodnosci z gospodarka otwartego
rynku i wolng konkurencja.

Niezaleznie od tych elementow, Scisle zwiazanych z jednolita polityka pie-
nigzna, wiarygodnos¢ polityki makroekonomicznej wymaga, by rzady panstw
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cztonkowskich byly zdolne do prowadzenia polityki budzetowej ukierunkowanej na
stabilnos¢ i do podjgcia niezbgdnych reform strukturalnych.

Innym czynnikiem okres$lajacym migdzynarodowa role pieniadza krajowego
jest skala i efektywnos¢ krajowych rynkow finansowych. Rynki te w strefie euro sa
stabiej rozwinigte niz w Stanach Zjednoczonych czy w Wielkiej Brytanii.
Najwazniejszym czynnikiem op6znien w ich rozwoju jest krajowa segmentacja
rynkow finansowych, ktorej skutkiem jest niedostateczna konkurencja, niskie w
porownaniu z wielko$cia obszaru walutowego obroty, stosunkowo wysokie koszty
transakcyjne, a takze niechg¢ do wprowadzania innowacyjnych instrumentow
finansowych. Segmentacja ta wynika z tradycji, odmiennych praktyk oraz réznic
w przepisach krajowych i systemach podatkowych. Procesy integracyjne w Unii
Europejskiej doprowadzity juz do znacznego zintegrowania europejskich rynkéw
finansowych. Wprowadzenie euro przyspieszy ten proces, ktéry doprowadzi do
powstania wielkiego jednolitego europejskiego rynku finansowego, bardziej ptyn-
nego od rynkéw narodowych i bardziej zréznicowanego pod wzgledem ofero-
wanych produktow finansowych.

4. Wplyw euro na handel

Teoria handlu zagranicznego zwraca przede wszystkim uwage¢ na pozytywne
oddziatywanie euro na handel miedzy panstwami cztonkowskimi unii walutowe;j.
Intensyfikacji wymiany handlowej miedzy nimi powinny sprzyja¢ trzy czynniki:
nizsze koszty transakcyjne, wyeliminowanie ryzyka kursowego wewnatrz unii wa-
lutowej oraz wigksza przejrzystos¢ cen [European Commission 2003]. Potwierdzaja
to takze badania empiryczne dotyczace oddziatywania EMU na handel [Rose 2000;
Rose, van Wincoop 2001; Bun, Klaassen 2002; HM Treasury 2003; Micco, Stein,
Ordofiez 2003].

Tabela 3. Udzial euro w fakturowaniu wymiany handlowej z krajami trzecimi w wybranych krajach
strefy euro

Eksport do krajow trzecich Import z krajow trzecich
Kraj towary ustugi towary ustugi

2001 2004 2001 2004 2001 2004 2001 2004
Belgia 46,7 57,7 . 71,2 472 55,5 . 68,6
Francja 47,1 52,7 40,0 40,2 44,4 453 433 483
Niemcy . 61,1 . . . 52,8 . .
Grecja 23,5 443 11,3 14,1 29,3 40,6 15,3 22,7
Wiochy 52,7 59,7 50,7 68,0 40,8 44,5 49.9 68.9
Luksemburg . 62,7 . 42,6 . 49.4 . 30,5
Portugalia 43,5 57,6 374 54,9 53,6 58,8 55,6 72,2
Hiszpania 52,0 62,6 52,9 64,5 49,7 61,1 45,1 56,8

Zrodio: [ECB... 2005].
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Z punktu widzenia miedzynarodowych stosunkéw handlowych najwazniejszym
skutkiem wprowadzenia euro sa zmiany w fakturowaniu wymiany wewnatrz EMU.
Pomimo duzej inercji, wlasciwej dla tej funkcji pieniadza migdzynarodowego, euro
stalo si¢ gtowng waluta fakturowania wymiany handlowej miedzy jej panstwami
cztonkowskimi a krajami trzecimi (tab. 3).

W pozostatych panstwach czlonkowskich UE udzial euro w fakturowaniu
eksportu jest juz bardziej zréznicowany. W 2003 r. ksztaltowat si¢ on od powyzej
80% na Wegrzech i w Stowenii do ok. 20% w Wielkiej Brytanii i na Litwie [ECB...
2005]. W nowych panstwach cztonkowskich oraz w Bulgarii i Rumunii udziat ten
byl wyzszy od udziatu strefy euro w ich eksporcie towarowym.

Nowa waluta europejska ma stosunkowo male znaczenie w fakturowaniu
wymiany w krajach trzecich, z wyjatkiem niektorych krajow srodziemnomorskich
oraz Afrykanskiej Wspolnoty Finansowej, ktore utrzymuja od wielu lat sciste
stosunki handlowe z Unia Europejska. Euro jako waluta fakturowania odgrywa
wiec relatywnie duza rolg w skali regionalnej, w skali globalnej nadal dominuje zas
dolar amerykanski.

Z czego wiec wynika taka repartycja tych walut w handlu zagranicznym?
Pewna role¢ moga odgrywaé tzw. efekty zewnetrzne sieci walutowej — im wigce;j
uzytkownikéw korzysta z danej waluty, tym wigksze korzysci plyna z jej uzycia,
poniewaz obnizaja si¢ koszty transakcyjne. Z kolei te efekty wywotuja tendencje do
koncentracji. Wyjasniaja takze duza inercjg, jaka charakteryzuje uzycie pieniadza
w skali migdzynarodowej (np. po upadku potegi gospodarki Wielkiej Brytanii funt
brytyjski pehit jeszcze przez kilka dekad funkcj¢ pienigdza migdzynarodowego).
Z badan przeprowadzonych przez Hartmanna [1996] wynika, Zze zaréwno eks-
porterzy, jak i importerzy wola walute, ktora bedzie mozna tatwo sprzedaé lub
kupi¢ na rynkach kapitatlowych po nizszych kosztach transakcyjnych lub ktdra
bedzie tatwo akceptowana w innych transakcjach. Czynniki te wyjasniaja pre-
ferencje, jaka kazdy daje wlasnej walucie. Gdy jej brakuje, wowczas importerzy
i eksporterzy wolg walute trzecia, ktora bedzie akceptowana w wigkszosci krajow
i ktora zapewni im dostep do rynkow kapitalowych wystarczajaco szerokich,
glebokich i ptynnych. Czynniki te goéruja nad innymi korzysciami, takimi jak
chociazby stabilno$¢. Wreszcie takze inne czynniki moga by¢ brane pod uwage,
np. stopa podatkowa czy brak kontroli przeptywow kapitatow.

5. Euro na rynkach walutowych

Wedlug Krugmana [1980] najwazniejszym czynnikiem okreslajacym rolg
pieniadza na rynkach walutowych sa koszty transakcyjne. Koszty te zaleza od
rozmiardw i zmiennos$ci rynkow danej waluty. Zmiennos¢ rynkow walutowych jest
czynnikiem nieprzewidywalnym, ktéry zwigksza koszty transakcyjne, poniewaz
zwigksza ryzyko zwiazane z aktywami dewizowymi. Natomiast wraz ze wzrostem
rozmiarow transakcji koszty te zmniejszaja sie z powodu korzysci skali, jakie maja
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uczestnicy rynku. Dazenie do tych korzysci sklania do uzywania waluty pod-
stawowej na tych rynkach, ktora odgrywa taka sama rol¢ jak pieniadz na rynku
doébr. Od lat 60. do poczatku lat 80. jedyng waluta podstawowa byt dolar amery-
kanski. W latach 80. wzrosla rola marki niemieckiej w operacjach walutowych,
glownie dzigki istnieniu europejskiego systemu walutowego (ESW).

Rola euro jako waluty migdzynarodowej bedzie wigc zalezata glownie od
kosztow transakcyjnych towarzyszacych wymianie walut. Rynek euro bedzie
szerszy od rynkow walut narodowych panstw czionkowskich EMU. Ta rdznica
skali powinna zapewni¢ uczestnikom rynku nizszy poziom kosztéw transakcyjnych,
tym samym euro bedzie mialo wigksza szans¢ na pelnienie funkcji pieniadza
mi¢dzynarodowego niz krajowe jednostki pieniezne.

W rzeczywistosci wprowadzenie euro zwigkszylo role dolara amerykanskiego
i innych walut na rynkach walutowych, poniewaz operacje migdzy dawnymi jed-
nostkami pieni¢znymi strefy euro przestaty by¢ operacjami walutowymi. Niemniej
euro jest druga, najczesciej wymieniang waluta na tych rynkach (zob. tab. 4).
W 2004 r. jej udzial w transakcjach walutowych byt zblizony do udziatu w nich
marki niemieckiej w okresie jej dominacji w ESW.

Tabela 4. Udzial walut w transakcjach walutowych (w % przecig¢tnego udziatu dziennego w kwietniu)

Waluty 1992 1995 1998 2001 2004
Dolar amerykarniski 41,0 41,7 43,6 45,1 443
Euro — - — 18,8 18,6
Marka niemiecka 19,8 18,0 15,0 — -
Frank francuski 1,9 3,4 2,5 — —
ECU i pozostate waluty ERM 5,9 7.8 8,6 - -
Jen japonski 11,7 12,0 10,1 11,3 10,1
Funt brytyjski 6,8 4,7 5,5 6,6 8.4
Frank szwajcarski 4,2 3,6 3,5 3,0 3,0

Zrédio: [BIS... 2005b)].

Jest mato prawdopodobne, zeby waluta europejska mogta konkurowaé z do-
larem amerykanskim na rynkach walutowych i zeby jej rola na tych rynkach byta
wigksza od roli w handlu zagranicznym i na rynkach finansowych. Stosowanie
dwéch konkurujacych ze soba walut miedzynarodowych pociagneloby za soba
wyzsze koszty transakcyjne. Wspolistnienie wielu walut migedzynarodowych byloby
mozliwe jedynie w warunkach silnej segmentacji rynkéw walutowych, a to nie
wydaje si¢ prawdopodobne ze wzgledu na szybko postgpujacy proces
umi¢dzynarodowienia gospodarki swiatowej.

6. Euro na rynkach finansowych

Wprowadzenie euro powinno doprowadzi¢ do pelnej integracji rynkow
finansowych, zwigkszajac ich miedzynarodowa role. Proces ten beda stymulowaly
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takie czynniki, jak: potencjal ekonomiczny strefy euro, eliminacja ryzyka kur-
sowego wewnatrz tej strefy, istnienie jednolitej polityki pienigznej oraz zunifi-
kowanego rynku migdzybankowego, intensyfikacja konkurencji migdzy instytu-
cjami finansowymi, wprowadzenie nowego skutecznego systemu ptatnosci trans-
granicznych (systemu TARGET), harmonizacja procedur oraz regul i konwencji
rynkowych. Ponadto wynikajaca z integracji rynkow poprawa efektywnosci i
stabilne otoczenie makroekonomiczne EMU powinny pociagna¢ za soba silny
rozwoj europejskich rynkéw finansowych.

W EMU najbardziej umigdzynarodowiony jest system bankowy. Udziat euro w
transgranicznych pozyczkach i bankowych inwestycjach w papiery warto$ciowe
wynosit na koniec 2004 r. ok. 40,2% i byl nieco nizszy od udzialu dolara
amerykanskiego (40,3%). Poniewaz strefa euro miata wiekszy udziat w dziafalnosci
migdzynarodowej bankéw niz Stany Zjednoczone, umig¢dzynarodowienie waluty
europejskiej bylo znacznie nizsze niz waluty amerykanskiej (zob. tab. 5).

Innym wskaznikiem roli euro w bankowosci migdzynarodowej jest udzial
depozytéw w tej walucie w depozytach bankow krajow trzecich. W maju 2003 r. na
Batkanach i w wielu nowych panstwach cztonkowskich UE wiekszo$¢ depozytdéw
zagranicznych byta w euro (zob. tab. 6).

Tabela 5. Transgraniczne pozyczki i bankowe inwestycje w papiery wartosciowe w latach 2000-2004
i na koniec 2004 r. (w mld USD)

s Stan na
Wyszczegdlnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 31 12.2004

Ogdlem 1221,5 | 852,9 | 740,1 [ 1075,1 | 2275,1 191929
Wedlug walut

dolar amerykanski 513,0 1423,31320,4| 500,3 | 600,6 7744,9

euro 456,6 1439,31453,3[ 5029 | 483.,7 7713,1
Wedlug pozyczkobiorcow

USA 309,0 [236,6 | 153,11 179,6 | 46,2 1664, 1

strefa euro 389,0 136871174 157,3 | 183,8 2467.8
Wskaznik umiedzynarodowienia waluty*

dolar amerykanski 1,66 | 1,79 | 2,09 | 2,78 13,0 4,65

euro 1,17 [ 1,19 ] 3,06 | 3,20 [ 2,63 3,12

* Relacja migdzy wartoscia pozyczek i bankowych inwestycji w papiery wartosciowe w walucie
danego panstwa do warlosci pozyczek i inwestycji w papiery warto§ciowe w tym panstwie.

Zrodlo: [BIS 2002; 2005a].

Tabela 6. Depozyty w euro w wybranych krajach w maju 2005 r.

Pafstwa .| % depozytéw | % depozytéw Pozostale % depozytéw | % depozytow
czlonkowskie . . i . .
UE ogotem zagranicznych panstwa ogdlem zagranicznych
1 2 3 4 5 6
Cypr 11,0 26,7 Bulgaria 29,6 59,7
Czechy 7,3 68,0 Rumunia 11,1 29.0
Estonia 13,3 70,0 Chorwacja 55,0 86,6
Wegry 10,3 62,0 Turcja 9,6 23,8
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cd. tab. 6
1 2 3 4 5 6
Lotwa 20,7 33,3 Albania 17,7 54.8
Malta 10,3 27,7 Bosnia 40,3 852
i Hercegowina
Polska 6,9 48,0 Kosowo 97,6 .
Slowacja 7,8 66,4 Macedonia 48,9 79,3
Stowenia . 91,0 Czarnogoéra 93,1 .
Dania 14,6 41,1 Serbia 84,0 87,5
Szwecja 11,5 41,1 Bialorus 4.8 11,2
Wielka 242 41,6 Moldowa 31,6 42,5
Brytania
Ukraina 5,7 16,5
Szwajcaria 8,0 41,9

Zrédto: [ECB... 2005].

Utworzenie europejskiej unii walutowej pociagngto za soba powstanie
najwigkszego na §wiecie rynku papierow dtuznych. Na koniec 2004 r. udziat euro w
rynku migdzynarodowych obligacji i akcji wynosit 47% i byl znacznie wyzszy od
udziatu dolara amerykanskiego (36,7%) (zob. tab. 7).

Tabela 7. Rynek miedzynarodowych obligacji i akcji (w mld USD)

Wyszczegdlnienie Emisja netto Stan z
2000 [2001 2002 [2003 [2004 [31.12.2004

Ogédlem 1237,311348,81010,4 | 1472,3 | 1560,1 | 13249,6
Kraje emisji

USA 464,5| 597,6| 328,5( 2743} 174,1 32458

strefa euro 558,0| 551,2] 479,1| 768,7]| 587,0| 5531,2
Waluty emisji

dolar amerykanski 609,2 | 625,8| 4183 468,61 218,6| 48643

euro 470,8| 597,5| 522,81 8339 781,7| 62222
WskaZnik umigdzynarodowienia* (w %)

dolar amerykanski 131,10 104,7( 127,3]| 170,8 1,25 1,50

euro 0,84 1,08 1,09 1,08 1,33 1,12

* Stosunek udzialu danej waluty w catkowitej emisji papieréw dluznych do udziatu kraju danej
waluty w catkowitej emisji papieréw dluznych.

Zrédlo: [BIS... 2002; 2005a).

Rynki obligacji panstwowych, tak jak europejskie rynki akcji, utrzymatly pewna
specyfike krajowa. Zjawisko to jest zwigzane nie tyle z kosztami transakcyjnymi,
ile z roznicami fiskalnymi i prawnymi oraz z rozmaito$cia instrumentow
finansowych i pieni¢znych. Skutkiem tego rentownos¢ poréwnywalnych obligacji
publicznych emitowanych w strefie euro nie jest catkowicie zbiezna, ale réznice w
rentownosci, odzwierciedlajace oszacowane przez rynek ryzyko, sa stosunkowo
male, poniewaz w EMU jest wymagany wysoki stopien konwergencji nominalnej,
kraje zas cztonkowskie zostaly zobowiazane do unikania nadmiernych deficytow.
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Bardziej ptynny rynek finansowy EMU zwigkszyl popyt na aktywa finansowe
w euro na rynkach migdzynarodowych, prowadzac do zmian struktury swiatowego
portfela papierow wartosciowych. Zmiany te dokonuja si¢ stopniowo, zaleznie od
wiarygodnosci i stabilnosci strefy euro oraz ewolucji gospodarki $wiatowe;j,
zwlaszcza gospodarki amerykanskiej (sita tej gospodarki moze utrwali¢ dominacje
dolara na migdzynarodowym rynku papierow wartosciowych). W pierwszych
trzech latach funkcjonowania EMU udzial euro w emisjach netto migdzynaro-
dowych papierow dluznych w krajach trzecich byt niewielki, znacznie nizszy niz
dolara amerykanskiego. Aprecjacja waluty europejskiej zwigkszyla jednak jej
atrakcyjnos¢ dla zagranicznych inwestoréw. W 2004 r. emisja netto papieréw
dtuznych w euro w krajach trzecich wynosifa 267 mld USD, podczas gdy w walucie
amerykanskiej 248,6 mld USD [BIS 2005a}.

Tabela 8. Rynek instrumentéw pochodnych wedlug walut
($rednie dzienne obroty w kwietniu w mld USD)

Instrumenty 1998 2001 2004
Derywaty walutowe
Dolar amerykanski z pozostatymi walutami: 880 767 1154
— euro - 256 345
— marka niemiecka 165 - -
— pozostale waluty ERM 223 - -
— jen 181 169 222
— funt brytyjski 84 101 195
— inne 224 260 392
Euro z pozostatymi walutami: - 47 104
— jen - 18 38
—  funt brytyjski - 14 29
— inne - 15 37
Pozostate pary walut 26 18 34
Wszystkie pary walut 959 853 1292
Derywaty procentowe
Dolar amerykanski 71 152 347
Euro - 231 461
Marka niemiecka 63 - -
Jen 27 27 46
Funt brytyjski 17 37 90
Inne waluty ERM 59 - -
Pozostale waluty 28 42 81
Ogotem 265 489 1025

Zrédlo: [BIS... 2005b, s. 17].

Zasigg zjawiska umigdzynarodowienia euro na rynku instrumentéw pochod-
nych przedstawia tab. 8. Wynika z niej, ze wspdlna waluta dominuje juz na rynku
derywat procentowych, na rynku derywat walutowych ustgpuje za$ wyraznie
walucie amerykarskiej.
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7. Implikacje dla polityki gospodarczej panstw trzecich

Od zalamania si¢ systemu z Bretton Woods ogolna tendencja swiatowa jest
rosnaca plynnos¢ systemow kurséw walutowych. Wiele krajow majacych formalnie
plynne kursy walutowe realizuje w rzeczywistosci polityke scistego powiazania
swojej waluty z jedna z glownych walut migdzynarodowych. Wyrdznia si¢ dwie
metody pozwalajace na odroznienie systeméw oficjalnych od rzeczywistych
[Bénassy-Quéré 1996]. Pierwsza, oparta na instrumentach polityki kursowej, kta-
dzie nacisk na preferencje wiadz znajdujace swoje odbicie w zarzadzaniu rezer-
wami walutowymi i polityce stopy procentowej. Podstawa drugiej sg rezultaty
polityki kursowej, tzn. stopien wzglednej stabilnosci waluty w stosunku do innych
dewiz lub koszyka walut.

Zwiazanie waluty krajowej z waluta migdzynarodowa uzasadniaja dwie
przestanki — minimalizacja ryzyka kursowego i stabilizacja cen. System ten na ogét
stosuja kraje mate o gospodarce otwartej, ktdre wiaza swoja walute z waluta
swojego najwazniejszego partnera handlowego, jesli tylko ta ostatnia jest stabilna.
Kraje silnie uzaleznione od eksportu surowcow optuja czesto za dolarem, ktory jest
walutg notowan wigkszosci surowcow na rynkach miedzynarodowych. Obrona
stalego kursu jest rowniez klasycznym srodkiem walki z inflacja, gdy dziatania
wladz publicznych nie sg wystarczajaco wiarygodne. Wybér kotwicy walutowej
zalezy wigc od trzech czynnikow — znaczenia stosunkéw handlowych z krajem
wchodzacym w gre, rozmiaréw przeplywow finansowych z tym samym krajem i
stabilnosci pieniadza odgrywajacego role kotwicy walutowe;.

Z krajow trzecich najbardziej zwiazane krajowe jednostki pieni¢zne z euro
maja kraje Europy Srodkowej i Wschodniej, gléwnie ze wzgledu na strukture
geograficzna ich handlu zagranicznego oraz cztonkostwo wigkszosci z nich w Unii
Europejskiej. Waluty Estonii, Litwy i Slowenii uczestniczg juz w mechanizmie
kursowym ERM II.

Euro stalo si¢ juz oficjalng walutg kilku europejskich mikropanstw, miano-
wicie Ksigstwa Monako, Republiki San Marino i Watykanu. Andora, Kosowo oraz
Czarnogora zdecydowaty si¢ za$ na jednostronng euroizacj¢. Kraje strefy franka
CFA, tworzace dwie unie walutowe w Afryce Rownikowej, utrzymuja kurs staty
wspdlnej waluty wobec waluty europejskiej. Ponadto w wigkszosci panstw
arabskich, a takze w niektorych krajach bylej Jugostawii euro stanowi walutg
odniesienia w interwencjach wladz monetarnych na rynkach walutowych.

Innym przejawem roli danej waluty w polityce gospodarczej krajow trzecich
jest jej udzial w oficjalnych rezerwach dewizowych. Banki centralne trzymaja
rezerwy z przezornosci i w celach transakcyjnych. Rezerwy walutowe umozliwiaja
krajom, ktérych waluty nie sa catkowicie wymienne lub ktére maja ograniczony
dostgp do migdzynarodowych rynkow finansowych, wywiazanie si¢ ze swoich
zobowiazan wynikajacych z wymiany handlowej oraz z pozostatych ptatnosci
biezacych. Motywem tworzenia rezerw jest czgsto zabezpieczenie si¢ przed
ucieczka kapitatow. Skiad rezerw dewizowych bankéw centralnych zalezy wigc od
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systemu kursu walutowego kraju, waluty fakturowania jego wymiany migdzy-
narodowej, a takze od waluty, w jakiej opiewa jego diug.

Tabela 9. Kraje z systemami kursowymi powiazanymi z euro

Region

Systemy kurséw walut

Kraje

UE
(poza strefa euro)

ERMII

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

kurs ustalany w stosunku do euro

Wegry

kurs ptynny kierowany z euro jako

waluta odniesienia

Czechy

kurs plynny niezalezny

Polska, Szwecja, Wielka Brytania

Kraje
kandydackie
i potencjalni
kandydaci

jednostronna euroizacja

Czarnogéra, Kosowo

izba walutowa

Bosnia i Hercegowina, Bulgaria

kurs ustalany w stosunku do euro lub
plynny kierowany z euro jako waluta

odniesienia

Chorwacja, Macedonia, Rumunia,
Serbia

kurs ptynny niezalezny

Albania, Turcja

Pozostate kraje

euroizacja

europejskie mikropanstwa,
francuskie wspdlnoty terytorialne

kurs ustalany w stosunku do euro

strefa franka CFA, francuskie
terytoria zamorskie, Komory,
Wyspy Zielonego Przyladka

kurs ustalany lub plynny kierowany

w stosunku do SDR lub innego koszyka

walut zawierajacego euro

Seszele, Rosja, Botswana, Maroko,
Tunezja, Vanuatu, Libia

Zrédto: [ECB... 2005].

Tabela 10. Udzialy walut w oficjalnych rezerwach dewizowych (w %)

Waluty 1994 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Dolar USA 53,1 62,6 64,9 66,6 66,9 63,5 63,8
Jen 7.8 5,4 5,4 6,2 5,5 52 4.8
Funt brytyjski 2,8 3,5 3,6 3,8 4,0 4.4 4.4
Frank szwajcarski 0,6 0,5 0,8 0,5 0,5 0,6 0,4
Euro - - 13,1 16,3 16,7 19,3 19,7
Marka niemiecka 15,3 13,1 - - - - -
Frank francuski 2,5 1,7 - - - - -
Gulden holenderski 0,7 0,5 - — — - -
ECU 7,7 0,8 - - - - -
Pozostale 9,5 12,0 12,1 6,6 6,4 7.1 6,8

Zrédlo: [IMF... 2004].

Intensyfikacja wymiany handlowej krajow trzecich z EMU, a takze wzrost roli
euro jako waluty fakturowania tej wymiany powinny sktania¢ te kraje do zwigk-
szania udzialéw euro w ich rezerwach dewizowych. W 2003 r. udziat euro w ofi-
cjalnych rezerwach bankéw centralnych wynosit 19,7%, odpowiadajac udziatlowi w
tych rezerwach walut narodowych panstw cztonkowskich unii walutowej w 1998 r.
(zob. tab. 10). Znaczenie wspdlnej waluty w oficjalnych rezerwach dewizowych



36

stale ro$nie, zwlaszcza wprowadzenie banknotow euro do obiegu wzmocnito jej
miedzynarodowsg rolg.

8. Zakonczenie

Euro jest obecnie druga waluta migdzynarodowa. Ustepuje jedynie dolarowi
amerykanskiemu w roznych funkcjach pieniadza na rynkach migdzynarodowych.
Znaczeniu obu tych walut odzwierciedla cechy wewnetrzne gospodarki
amerykanskiej i EMU, zwlaszcza za$ roznice w potencjale gospodarczym oraz
efektywnosci rynkéw finansowych. Gospodarka amerykanska jest wigksza, miata
réwniez w ostatnich kilkunastu latach wyzsza dynamike wzrostu gospodarczego. W
dodatku rynki finansowe w Stanach Zjednoczonych sa znacznie lepiej rozwinigte
niz w strefie euro. Czynniki te, w polaczeniu z efektami inercji wlasciwymi dla
funkcjt pieniadza migdzynarodowego, bg¢da stanowily powazng przeszkode w
procesie umi¢dzynarodowienia waluty europejskie;j.

Migdzynarodowa rola euro jest zréznicowana w zaleznosci od funkcji pie-
niadza. Wspolna waluta europejska jest wykorzystywana w celu utrzymania
wartosci oszczgdnosci czgsciej niz w celach platniczych czy rozrachunkowych. W
wypadku tych dwoéch ostatnich jej funkcji duza rolg¢ odgrywaja bowiem koszty
transakcyjne, ktore sa wyzsze w stosunku do waluty europejskiej. Dolar ame-
rykanski w wigkszym stopniu niz euro korzysta z efektow sieci oraz korzysci skali
— gléwnych czynnikow okreslajacych te koszy.

Uzywanie euro w réoznych funkcjach pieniadza migdzynarodowego jest takze
zroznicowane regionalnie. Euro stalo si¢ podstawowa waluta migdzynarodowa w
wigkszosci panstw europejskich, strefie franka francuskiego oraz w niektorych
krajach arabskich. Zatem jej znaczenie na rynkach mi¢dzynarodowych ma w
duzym stopniu charakter regionalny.
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THE CONSEQUENCES OF THE EURO INTRODUCTION
AS AN INTERNATIONAL CURRENCY

Summary

This article concerns the consequences of the euro currency introduction for the European and
world markets. Today the euro currency is the second international currencu, so it is very important to
understand its different functions. This article also considers the influence on international trade and
national economies. There is also mentioned the meaning of the curo currency for financial and
monetary markets as the instrument of many transactions.

The euro meaning is still more regional than international. The future of euro currencu depends
not only on European economy, so international agents must take into account world economy trends
in order to take advantages when they use euro instead of dollar.
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