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Euro - pienigdz miedzynarodowy

1. WPROWADZENIE

Euro jest jednym z najwazniejszych efektéw procesu integracji gospodarczej
zapoczatkowanej w Europie Zachodniej ponad pé6t wieku temu. Z dniem
1 stycznia 1999 r. waluta ta zastgpita waluty jedenastu krajéw Unii Europej-
skiej, ktore staly sie pelnymi czlonkami Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW). Kraje te, rezygnujac ze swych narodowych pieniedzy, ustanowily
obszar jednowalutowy — strefe euro (eurozone, euro area). W 2001 r. dotaczy-
ta do nich Grecja, w 2007 r. Stowenia, a od 2008 r. euro jest legalnym $rod-
kiem platniczym takze na Malcie i Cyprze. W strefie euro znajduje sie wiec
obecnie pietnascie z dwudziestu siedmiu krajow czlonkowskich Unii. Pro-
ces rozszerzania sie strefy euro na kolejne kraje Unii bedzie postepowat da-
lej w nastepnych latach. Wigkszo$¢ nowych krajéw Unii, ktére sg na razie
poza strefa, jest zainteresowana wejSciem do niej tak szybko, jak to jest moz-
liwe po spelnieniu wymaganych warunkow.

Ustanowienie euro nalezy zaliczy¢ do najwazniejszych zdarzen, ktére na-
stapity dotychczas w gospodarce S§wiatowej i miedzynarodowym systemie
walutowym. Jest to praktycznie zdarzenie bezprecedensowe, zwazywszy na
ogrom calego przedsiewziecia i potencjal gospodarczy zaangazowanych
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w nie krajéw. Euro od razu, od poczatku swego istnienia, stalo sie druga po
dolarze amerykanskim najwazniejszg walutag miedzynarodowsa.

Jak wskazujg Bertuch-Samuels oraz Ramlogan (2007), obecne miedzynaro-
dowe znaczenie euro znacznie przewyzsza nie tylko pozycje, jaka osiggnety
w przeszlosci zastagpione przez nie waluty krajéw Unii, ale takze pozycje,
jaka tacznie odgrywaja obecnie dwie inne waluty, a mianowicie jen japonski
oraz funt brytyjski.

2. FUNKCJE WALUT MIEDZYNARODOWYCH

Waluty wiekszosci krajow §wiata pelnig funkcje pienigdza tylko na terytorium
tych krajéw. Waluty niektérych krajéw, poza zastosowaniem wewnetrznym,
wykorzystywane sa takze poza ich granicami. Znajdujg zastosowanie w handlu
i finansach miedzynarodowych, gdzie sa uzywane przez rézne podmioty:
przedsigbiorstwa, banki, osoby indywidualne, instytucje finansowe i inne pod-
mioty (ta sfera zastosowania walut umownie jest okreslana jako prywatna), a
takze przez banki centralne i inne oficjalne instytucje (sfera oficjalna). Funkcje
pelnione przez waluty w obrocie miedzynarodowym mozna scharakteryzowac,
odwotujac sie do tradycyjnych funkcji pienigdza: miernika wartosci, srodka
platniczego, sSrodka akumulacji (zob. tabela 1).

W tanicuchu obejmujacym wszystkie etapy i obszary zastosowania waluty
miedzynarodowej punktem wyjscia jest uzycie jej jako waluty fakturowania,
czyli do wystawienia faktury. W handlu miedzynarodowym fakture wysta-
wia podmiot, ktory sprzedaje towary czy ustugi, czyli eksporter. Faktura
moze by¢ wystawiona albo w walucie kraju eksportera, albo kraju importera,
w walucie kraju trzeciego lub walucie typu koszyk walut (jesli zezwalajg na
to przepisy dewizowe stron transakcji). Ustalenie waluty fakturowania jest
jednym z elementéw umowy miedzy eksporterem a importerem. Interesy
obu stron, jesli chodzi o wyboér waluty, w ktérej bedzie wystawiona faktura,
na ogo6l sg sprzeczne. Waluta, ktéra jedna strona uwaza za dobra dla siebie,
najczesciej jest mniej korzystna dla drugiej strony ze wzgledu na wystepuja-
ce i oczekiwane ksztattowanie sie kursu tej waluty. Im diuzszy okres upty-
wa od dnia zawarcia kontraktu handlowego do dnia dokonania zaptaty, tym
wieksza moze by¢ rozbieznosé¢ intereséw eksportera i importera co do wa-
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tabela 1 * Funkcje walut migdzynarodowych

Zastosowanie waluty Zastosowanie w sferze
Funkcje pieniadza w sferze prywatnej oficjalnej
(poza krajem emisji) (poza krajem emisji)
Miernik wartosci Notowanie cen Podstawa okreslania kursow
Fakturowanie walutowych

Waluta transakcyjna:

Srodek ptatniczy 1) w handlu miedzynarodowym | Waluta interwencyjna
2) w wymianie walut

Srodek akumulacji | Waluta inwestycyjna Waluta rezerwowa

Zrédto: Oreziak (2003, s. 111).

luty, ktéra powinna by¢ zastosowana do fakturowania. Jedna lub obie strony
moga jednak podja¢ dziatania w celu zmniejszenia ryzyka kursowego, np.
zawierajac terminowgq transakcje walutowg (cho¢ w takim przypadku nale-
zy sie liczy¢ z poniesieniem jakichs$ kosztow tej transakciji).

O tym, jaka waluta zostanie uzyta do fakturowania, decyduje ta strona trans-
akcji handlowej, ktéra ma w niej silniejsza pozycje, gdyz np. oferuje towar
po atrakcyjnej cenie lub trudno dostepny, unikalny, charakteryzujacy sie
wysokg renomg na rynku, albo dysponuje innymi atutami. Praktyka poka-
zuje, ze eksporterzy z krajow wysoko rozwinietych sg dos¢ skuteczni w na-
rzuceniu kontrahentowi swej waluty krajowej jako waluty fakturowania.
Z ich punktu widzenia jest to rozwigzanie atrakcyjne, gdyz pozwala wyeli-
minowac ryzyko poniesienia strat na skutek zmian kursu walutowego. Uzy-
skuja wptywy eksportowe w walucie, w ktérej ewidencjonuja swoje przy-
chody i koszty dziatalnosci, i dzieki temu moga stosunkowo tatwo za-
planowac optacalnos¢ transakcji handlowej. Decydujac sig na uzycie waluty
krajowej do wystawienia faktury, eksporterzy oczywiscie pozbawiajg sie
szansy na ewentualne zyski, jakie mogliby osiaggna¢, gdyby do tego celu za-
stosowali walute obcg. Nalezy jednak podkresli¢, ze zdecydowana wiek-
szo$¢ uczestnikéw handlu migdzynarodowego to nie sg spekulanci waluto-
wi. Nie chca ponosi¢ dodatkowego ryzyka, jesli mozna je wyeliminowac.
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Zrozumiate jest zatem ich dazenie do uzycia waluty swego kraju do fakturo-
wania eksportu. Poniewaz eksport z krajéw wysoko rozwinietych to gtow-
nie produkty mocno przetworzone, charakteryzujace sie czesto duzym za-
awansowaniem technologicznym, eksporterzy z tych krajow (mimo duzej
konkurencji na rynku miedzynarodowym) maja najczesciej na tyle silng po-
zycje przetargows, ze sa w stanie narzuci¢ swym kontrahentom walute swe-
go kraju do fakturowania transakcii.

Waznym czynnikiem wplywajacym na wybér waluty fakturowania w han-
dlu miedzynarodowym sg takze zwyczaje, ktére uksztaltowaly sie w mi-
nionych dziesiecioleciach i ktére maja silny wplyw na decyzje uczestnikow
rynku. Wiekszos¢ z nich przyzwyczaila sie do okreslonych sposob6w i prak-
tyk postepowania i nie wyobraza sobie innych rozwigzan. Jesli nawet majq
Swiadomos¢, ze takie rozwigzania istnieja, to nie sa gotowi, zeby je zastoso-
wac. Obszarem, gdzie zwyczaje dotyczace wyboru waluty fakturowania sg
najsilniej zakorzenione, jest handel ropa naftows, innymi surowcami mi-
neralnymi, a takze wieloma masowymi produktami rolnymi (kawa, kakao,
herbata, bawelna, juta i inne). W tych przypadkach dominujaca walutg fak-
turowania jest dolar amerykanski. Jest to $cisle zwigzane z tym, Ze notowa-
nia cen tych produktéw na najwazniejszych rynkach na swiecie sg takze
prowadzone w dolarach amerykanskich. Rozwigzanie takie jest wygodne
dla uczestnikéw obrotu miedzynarodowego, gdyz latwo mogg por6wnywac
ceny w réznych osrodkach i sledzi¢ ewolucje cen bez koniecznosci dokony-
wania przeliczen przy uzyciu kurséw walutowych. Uzytecznos¢ stosowania
jednej waluty do notowania cen najwazniejszych produktéw jest szczegdél-
nie widoczna w przypadku ceny ropy naftowe;j. Jest to w istocie gtéwna, po-
wszechnie znana, cena w gospodarce Swiatowej, wyrazona w dolarach za
barytke. Jej wieksze zmiany, zwlaszcza wzrosty, wywotuja zywa reakcje na
calym $wiecie. W tych warunkach trudno jest skioni¢ uczestnikéw rynku
do przestawienia sig na inng walute niz dolar do fakturowania duzej czesci
handlu miedzynarodowego.

Jesli chodzi o walute, w ktérej dokonywana jest zaptata za eksportowane to-
wary i ustugi, to w praktyce najczesciej jest to ta sama waluta, w ktérej zo-
stala wystawiona faktura. Decyzja o zastosowaniu danej waluty do fakturo-
wania przesadza zatem o wyborze waluty do rozliczenia transakcji (waluty
transakcyjnej). Wprawdzie strony kontraktu handlowego moga zdecydowac,
ze zaplata nastgpi w innej walucie niz waluta fakturowania, ale jest to roz-
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wigzanie niezbyt czeste, gdyz dodatkowo moze zwiekszac ryzyko obu stron.
Statystycznie tatwiej jest uchwycié¢, jakie waluty sg stosowane w praktyce
do dokonywania ptatnosci, niz jakie sa uzywane do fakturowania. Ptatnosci
sq bowiem realizowane za posrednictwem bankoéw, ktére z kolei majg okre-
Slone obowigzki sprawozdawcze. Poniewaz waluty transakcyjne sq w zasa-
dzie tymi samymi walutami, ktérych uzywa sie do fakturowania, w staty-
stykach r6znych instytucji (np. Europejskiego Banku Centralnego) obie gru-
py walut traktuje sie Iacznie. Warto podkresli¢, ze dodatkowym bodZcem do
stosowania danej waluty jako waluty transakcyjne;j jest duzy obrét nig przez
banki. Im wiekszy wolumen transakcji banki rozliczajg w tej walucie, tym
nizsze oplaty pobierajg za te ustugi. Nizszy koszt zacheca do rozliczania
transakcji w tych walutach, ktére sa najczeSciej stosowane, a to
z kolei motywuje uczestnikéw rynku do uzywania tych wiasnie walut do
fakturowania. Wystepuje tu wiec sprzezenie zwrotne miedzy oboma zasto-
sowaniami waluty (do fakturowania i ptatnosci).

Koniecznym uzupelnieniem scharakteryzowanych wyzej funkcji waluty
miedzynarodowej jest stosowanie jej jako waluty inwestycyjnej. Waluta in-
westycyjna to ta, w ktérej uczestnicy obrotu miedzynarodowego utrzymuja
zasoby pieniezne. W zalezno$ci od ich preferencji co do rentownosci, ptyn-
nosci i bezpieczenistwa powinni mie¢ mozliwos¢ wyboru réznych instru-
mentéw finansowych wyrazonych w danej walucie, umozliwiajagcych nie
tylko przechowanie zasob6w w celu ich pézniejszego wykorzystania do ptat-
nosci, ale takze dajacych szanse na powiekszenie tych zasobow.

W tzw. obrocie oficjalnym poszczegdlne funkcje walut miedzynarodowych
takze sa ze soba dos¢ silnie powigzane, a ponadto sa zwigzane z rolg walut
w obrocie prywatnym. Mozna powiedzie¢, ze im szerzej wykorzystuje sie
w nim dang walute, tym wieksza jest jej rola w obrocie oficjalnym.

Najwazniejsze funkcje, jakie moze petni¢ waluta w obrocie miedzy bankami
centralnymi oraz innymi podmiotami, to wykorzystanie jej jako punktu od-
niesienia (waluty referencyjnej) do ksztatltowania systemu kursu walutowe-
go w réznych krajach. Systemy te moga charakteryzowac sie mniejszym lub
wiekszym poziomem dopuszczalnej zmiennoéci kursu rynkowego wokoét
kursu centralnego. Niektore kraje decyduja sie nawet na usztywnienie kur-
su miedzy swg walutg a walutg referencyjnag (tzw. system izby walutowej —
currency board). Skuteczne funkcjonowanie przyjetego systemu kursowego,
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zaktadajacego mniej lub bardziej luzne powigzanie z takg waluta, wymaga
nieraz podjecia interwencji na rynku walutowym. To z kolei implikuje ko-
niecznos¢ posiadania odpowiednich rezerw dewizowych w tej walucie
przez banki centralne. Funkcje waluty referencyjnej, interwencyjnej oraz re-
zerwowej sg wiec ze soba $cisle powiazane. Nalezy jednak doda¢, ze r6zne
kraje mogg wykorzystywa¢ walute miedzynarodowsq jako walute interwen-
cyjna nawet wtedy, gdy ich pieniadz nie zostal w zaden formalny sposéb po-
wiazany z tg walutg. Pelnieniu przez walute funkcji waluty rezerwowej nie
musi towarzyszy¢, i czesto nie towarzyszy, stosowanie jej jako waluty refe-
rencyjnej czy interwencyjnej. Najwazniejszym motywem gromadzenia re-
zerw dewizowych przez banki centralne jest bowiem zapewnienie plynne;j
obstugi dewizowej obrotu z zagranica, tak by waluty obce byly dostepne dla
podmiotéw pragnacych je naby¢ (chyba ze waluta danego kraju nie jest w
pelni wymienialna i stosowane sg r6zne ograniczenia dewizowe). Decydu-
jac o tym, w jakich walutach utrzymywane sg te rezerwy, banki centralne
biorg pod uwage przede wszystkim zapotrzebowanie na waluty obce zgta-
szane przez importeréw, podmioty inwestujace za granica, osoby podrézuja-
ce. Sklad rezerw dewizowych silnie zalezy tez od struktury walutowej wpty-
woéw pozyskiwanych z eksportu oraz naptywajacego kapitatu.

Na mniej lub bardziej istotng pozycje miedzynarodowa waluty wptywajg
przede wszystkim takie czynniki, jak:

— wielkosc i otwarto$¢ gospodarki kraju remitenta waluty: im wiekszy jest po-

tencjal gospodarczy tego kraju i wazniejsza jego pozycja jako eksportera,
tym wiecej jest mozliwosci wykorzystania tej waluty przez uczestnikéw
miedzynarodowych transakcji handlowych i finansowych;

— stabilnos¢ sily nabywczej waluty: im skuteczniejsza jest polityka makroeko-

nomiczna kraju emitenta w zapewnianiu stabilnego poziomu cen i kursu
walutowego, tym mniejsze ryzyko ponosza uczestnicy obrotu miedzynaro-
dowego, uzywajac danej waluty;

— wielkos¢ i poziom rozwoju rynku finansowego w kraju remitenta: odpowied-

nio duzy, dobrze rozwiniety rynek finansowy, charakteryzujacy sie wysoka
plynnoscig oraz r6znorodnoscig dostepnych na nim instrumentéw finanso-
wych, zapewnia zar6wno podmiotom krajowym, jak i zagranicznym mozli-
wos¢ realizacji wszelkich transakcji po rozsadnych, akceptowalnych kosztach.
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Korzysci zwigzane z dysponowaniem przez kraj powszechnie uzywang wa-
luta miedzynarodowq to zaréwno korzysci polityczne, takie jak prestiz
i wiekszy wplyw na gospodarke $wiatowa, jak i korzysci ekonomiczne, np.
nizsze koszty transakcyjne dla podmiotéw gospodarczych realizujgcych
rozliczenia z zagranica w swej walucie krajowej. Chodzi tu nie tylko o ko-
rzy$ci dla eksporteréw i importeréw, ale takze dla os6b podrézujacych za
granice, przekazujacych za granice i otrzymujacych z zagranicy srodki pie-
niezne z wszelkich innych tytuléw. Korzyscia jest takze wieksza efektyw-
nos¢ instytucji finansowych (bankéw, towarzystw ubezpieczeniowych, fun-
duszy inwestycyjnych), wynikajaca z mozliwosci dziatania na duza skale.
Kraj, ktérego waluta dominuje na rynku miedzynarodowym, moze réwniez
finansowac deficyt bilansu obrotéw biezacych w swej wtasnej walucie, co
pozwala mu ograniczy¢ potrzebe akumulowania rezerw dewizowych.

Internacjonalizacja waluty oznacza tez ryzyko dla stabilnosci gospodarki
kraju emitenta tej waluty w wyniku wystawienia jej na duze strumienie
przeplywu kapitaléw w obrocie z zagranica. Przeplywy takie moga powodo-
wac znaczne wahania kursu tej waluty wobec innych walut, co z kolei na-
wet w krotkim czasie moze negatywnie wplywaé na miedzynarodowsq kon-
kurencyjnos¢ towaréow tego kraju

3. DOLAR AMERYKANSKI JAKO GEOWNA WALUTA
MIEDZYNARODOWA

Do pierwszej wojny §wiatowej najwazniejsza waluta na Swiecie byl funt bry-
tyjski. Nastepnie zaczela go stopniowo wypiera¢ waluta Stanéw Zjednoczo-
nych. Dolar amerykanski po drugiej wojnie §wiatowej uzyskat dominujaca
pozycje w miedzynarodowym systemie walutowym ze wzgledu na wielkos¢
gospodarki Stanéw Zjednoczonych, stosunkowo duza elastycznos$é¢ rynku
pracy oraz rynku towaréw i ustug, a takze wyzszg niz w wielu innych kra-
jach innowacyjnos¢ przedsiebiorstw i ich zdolno$¢ do szybkiego dostosowa-
nia sie do zmieniajgcych sie warunkéw w gospodarce Swiatowe;j.

Amerykanie sg Swiadomi korzysci z emisji dominujgcej waluty migdzynaro-

dowej. Korzysci te majg nie tylko charakter ekonomiczny (zwiekszenie plyn-
nosci i efektywnosci rynku finansowego, mniejsze ryzyko kursowe dla pod-

BANK I KREDYT 1/2008 9



EUROPEJSKA INTEGRACJA MONETARNA ov:avoZ

miotéw gospodarczych). Dominacja dolara wplywata dotychczas takze na
geopolityczng pozycje Stanow Zjednoczonych w §wiecie. Jak stwierdza Por-
tes (2007, s. 14)', ,, ...bycie Swiatowym bankierem stanowi dla Stanéw Zjed-
noczonych dobry interes od czasu Bretton Woods”.

Mimo trwajgcej w ostatnich latach deprecjacji dolara wobec innych gtéw-
nych walut miedzynarodowych waluta ta utrzymuje swa gtéwna pozycje w
Swiecie. Bez tego statusu dolara Stany Zjednoczone nie mialyby tak bezpo-
sredniego i tatwego dostepu do zagranicznego finansowania. Rynkowe stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych musialyby by¢ wyzsze od tych, jakie
wystepowaly w praktyce, by przeznaczy¢ wieksze oszczednosci krajowe na
finansowanie wzrostu gospodarczego.

W ostatnich latach dolar znacznie zdeprecjonowat sie wobec euro i innych
gtéwnych walut miedzynarodowych. W 2001 r. kurs dolara do euro wynosit
0,8956 USD za 1 EUR (ECB 2004, s. 67). Od tamtego czasu do konca grudnia
2007 r. kurs dolara w stosunku do euro spadt do poziomu 1,4570 USD/1 EUR
(ECB 2008, s. 73), co oznacza deprecjacje waluty amerykanskiej rzedu 50%.

Poglebiajacy spadek kursu dolara juz kilka lat temu wywotat powazne oba-
wy co do negatywnych skutkéw tego zjawiska dla catego $wiata, w szcze-
golnosci dla tych krajow, ktére zgromadzily najwiecej aktywoéw dolarowych.
Erozja wartosci tych aktywéw na skutek deprecjacji dolara zostala uznana
za czynnik, ktéry moze znacznie ograniczy¢ miedzynarodowsq pozycje tej
waluty (The Economist 2004, s. 9).

Za powazng slabo$¢ gospodarki Stanéw Zjednoczonych, rzutujaca zaréwno
na obecna, jak i przyszla pozycje dolara w §wiecie, uznaje sig deficyt bilansu
obrotéw biezacych. Na poczatku 2008 r. wynosit on ponad 750 mld USD, co
stanowilo 4,8% PKB, i byl to jeden z najmniej korzystnych wskaznikow w
krajach najwyzej rozwinietych (The Economist 2008, s. 98). Z drugiej jednak
strony z ostabieniem dolara w ostatnich latach wiazane sg nadzieje na po-
prawe tego stanu, ze wzgledu na korzystny wplyw tego ostabienia na wzrost
zapotrzebowania na amerykanskie towary na §wiecie (Schieffer 2008).

1 W 1944 r. w amerykanskiej miejscowosci Bretton Woods okreslone zostaty gtéwne zasady
miedzynarodowego systemu walutowego. Obowigzywaly one zasadniczo az do korica lat 60.
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Jak wskazano w raporcie agencji ratingowej Standard & Poor's (S&P) z 2007 r.,
Stany Zjednoczone sg coraz bardziej uzaleznione od zagranicznych wierzy-
cieli. Np. w 2006 r. wierzycielami w odniesieniu do 44% zadluzenia rzadu
federalnego byly podmioty zagraniczne, w wigkszoéci banki centralne.
Udziatl ten byt znacznie wyzszy niz w 2001 r., kiedy wynosit 30%. Agencja
S&P zwrdcita uwage na konieczno$¢ prowadzenia przez Stany Zjednoczone
odpowiedniej polityki makroekonomicznej, by zagraniczni wierzyciele byli
dalej zainteresowani utrzymywaniem aktywéw dolarowych. W przeciw-
nym razie rola dolara jako gtéwnej waluty miedzynarodowej bedzie zagro-
zona (Business World 2007, s. 1).

Podobne opinie pojawiajq sie coraz czesciej. Wskazuje sie, ze dominacja do-
lara wcale nie musi sie¢ utrzymac, jesli wierzyciele Stanéw Zjednoczonych
zwatpig w determinacje i zdolno$¢ amerykanskiego systemu banku central-
nego — Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) do ochrony sily nabywczej dolara.
Byloby to mozliwe zwlaszcza wtedy, gdyby wierzyciele zaczeli w przyszto-
$ci mie¢ obawy, ze poprzez zwiekszong inflacje Fed przyczyni sie do obnize-
nia realnej wartosci zadtuzenia amerykanskiej gospodarki (Financial Times
2007).

W dyskusjach na temat perspektyw dolara jako waluty miedzynarodowe;j
pojawiaja sie tez glosy, ze perspektywy te nie sg tak niekorzystne, jak wielu
twierdzi. Chandler (2008) wskazuje na przyktad, ze na rzecz wysokiej po-
zycji dolara w $wiecie w dalszym ciggu przemawia to, ze Stany Zjednoczone
charakteryzuja sie dobrze rozwinigtym rynkiem finansowym, korzystnymi
warunkami wzrostu gospodarczego, polityczng stabilnoscig i duza przed-
siebiorczoscia spoteczenstwa.

Analizujac mozliwy kierunek ewoluc;ji roli dolara w migdzynarodowym
systemie walutowym, nie mozna jednak zapomina¢, ze mimo calego do-
tychczasowego dynamizmu gospodarki amerykaniskiej system prawny
i instytucjonalny Stanéw Zjednoczonych nie jest w stanie zapobiec réz-
nym negatywnym zjawiskom w tej gospodarce, w szczegélnosci na ryn-
ku finansowym. Co pewien czas gospodarka te tworzy dramatyczne pro-
blemy nie tylko dla siebie, ale dla calego Swiata. W pierwszych latach
obecnej dekady, w stosunkowo krétkich odstepach czasu, w Stanach
Zjednoczonych wystapity takie zjawiska, jak banka spekulacyjna na ryn-
ku firm internetowych oraz zatamanie rynku akcji powigzane z masowg
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falg bankructw przedsiebiorstw, w tym bardzo wielkich firm. Posiadacze
akcji, zwlaszcza oszczedzajacy w zakltadowych funduszach emerytal-
nych, zostali przez to pozbawieni znacznej czesSci swych oszczednoSci.
Rysuje sie tu refleksja, ze musial nastgpi¢ duzy krach, by wiadze zdecy-
dowaly sie wprowadzi¢ m.in. zmiany dotyczace badania sprawozdan fi-
nansowych spoétek i zarzgdzania nimi.

Trwajacy obecnie kryzys na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczo-
nych moze by¢ takze przyktadem tego, ze system nadzoru nad instytucja-
mi finansowymi w tym kraju jest daleko do tego, by zapewnié¢ pozadany
stopien ochrony uczestnikom rynku finansowego. Juz pod koniec 2007 r.
zaczely sie pojawia¢ alarmujace informacje z wielu amerykanskich ban-
kéw (dziatajacych tez na skale miedzynarodowsq) o stratach, siegajacych
nawet kilku czy kilkunastu miliardéw dolaréw, z powodu niemozliwo$ci
odzyskania pieniedzy wyltozonych przez nie na finansowanie czesci kre-
dytéw hipotecznych. Wszystko to sktania uczestnikéw miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych do stawiania takich pytan, jak: dlaczego wta-
dze nadzorcze nie podjely w odpowiednim czasie dzialan za-
pobiegawczych, dlaczego nie uchwalono stosownych regulacji prawnych,
ktére uniemozliwityby zaangazowanie sie bankéw w udzielanie kredy-
tow podmiotom bez zdolnosci kredytowej. Pojawia sie takze inne pyta-
nie: w interesie jakich grup politycznych i gospodarczych lezat brak ta-
kich regulacji, pozwalajacy bankom oraz innym instytucjom finansowym
na osigganie zyskéw w krétkim okresie kosztem nadzwyczajnego zwiek-
szenia ryzyka dla calego systemu finansowego oraz kosztem nastepujace-
go potem zubozenia duzych grup spoleczenstwa (w szczegélnosci kre-
dytobiorcow, ktorzy stracili swe domy, bo nie byli w stanie splaca¢ kre-
dytow hipotecznych), a takze wielkiej masy inwestoré6w na rynku akcji,
w tym rzeszy drobnych ciutaczy. Ogrom negatywnych skutkéw, jakie wy-
nikly z kryzysu na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, nie
tylko dla gospodarki amerykanskiej, ale praktycznie dla catej gospodarki
Swiatowej, w tym zagrozenie globalng recesja, stawia pod znakiem za-
pytania zdolnos¢ wtadz tego kraju do podejmowania z wyprzedzeniem
niezbednych decyzji w polityce makroekonomicznej i mikroekonomicz-
nej. DoSwiadczenie pokazuje, ze jest to raczej uczenie sie na btedach w
tej polityce. Takie zdarzenia, jak krachy gietdowe czy masowe upadtosci
firm, wymuszajq ostatecznie na wtadzach amerykanskich uchwalenie za-
bezpieczen prawnych, ktére wydaja sig tak oczywiste, ze az budza zdzi-
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wienie, dlaczego nie uchwalono ich wczesniej (np. wprowadzenie zakazu
badania sprawozdan finansowych spétek przez firme audytorska, ktéra
jednoczesnie $§wiadczy tej spélce odptatnie ré6zne ustugi doradcze).

Wiele pytan budzi tez polityka monetarna banku centralnego Stanéw Zjed-
noczonych i jej wplyw na powstawanie baniek spekulacyjnych na amery-
kanskim rynku akcji i rynku nieruchomosci. System Rezerwy Federalnej
uznawany jest generalnie za bank niezalezny, ktéry dotychczas w zasadzie
skutecznie potrafil ograniczy¢ inflacje (Oreziak 2006). Polityka pieniezna
prowadzona przez te instytucje jest jednak nastawiona nie tylko na zwal-
czanie inflacji, ale takze powinna uwzglednia¢ wzrost gospodarczy. Daze-
nie Fed do wspierania wzrostu gospodarczego w okresie stabngcej koniunk-
tury nieraz sklanialo ten bank do bardzo znacznych obnizek stép pro-
centowych. To wlasnie obnizki stép w latach 2001-2003 doprowadzily do
najnizszego po drugiej wojnie §wiatowej poziomu tych stép w Stanach Zjed-
noczonych. Rekordowo tani pieniadz stat sie silnym bodZcem do zadtuzania
sie¢ gospodarstw domowych i ekspansji kredytéw hipotecznych. Jak wska-
zuja Goodhart i Persaud (2008), wszystkie te do§wiadczenia powinny by¢
wziete pod uwage w poszukiwaniu rozwigzan pozwalajagcych uniknaé¢ na-
stepnego krachu.

Dominujacy udziat gospodarki amerykanskiej w gospodarce swiatowej ozna-
cza, ze wszelkie powazniejsze slabosci regulacji prawnych, funkcjonowania
instytucji publicznych, w polityce makroekonomicznej i nadzorze nad ryn-
kiem finansowym powodujg powazne ryzyko dla innych regionéw Swiata.
Powinny by¢ brane pod uwage we wszelkich ocenach i analizach dotych-
czasowej i przyszlej roli dolara jako waluty miedzynarodowe;.

4. CZYNNIKI STANOWIACE PODSTAWE
MIEDZYNARODOWEJ POZYCJI EURO

Potencjat gospodarczy strefy euro jest dobrym fundamentem pelnienia przez
te walute funkcji gléwnej waluty miedzynarodowej. Udziat strefy w gospo-
darce Swiatowej sytuuje ja na drugim miejscu po Stanach Zjednoczonych.
Wprawdzie dotychczas gospodarka tego kraju charakteryzowala sig silniej-
sza dynamikg rozwoju niz strefa euro, ale negatywne zjawiska, ktére ujaw-
nily sie w ostatnim okresie w gospodarce amerykanskiej, pokazaty, ze dy-
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namika ta byta oparta w znacznej czeSci na niezbyt solidnych podstawach,
jak np. rosnace zadtuzenie gospodarstw domowych i niska stopa oszczed-
noSci. W konfrontacji z tym negatywnym obrazem gospodarka strefy euro
jako catosci jawi sie jako organizm pod wieloma wzgledami solidniejszy
niz gospodarka Stanéw Zjednoczonych. Nie oznacza to oczywiscie, ze w
strefie euro wszelkie konieczne przemiany strukturalne zostaty juz do-
konane, gdyz wiadomo, ze wiele jest jeszcze do zrobienia w niektérych
krajach cztonkowskich, jesli chodzi o reforme finansé6w publicznych,
uelastycznienie rynku pracy, rynku towaréw i ustug, stworzenie lep-
szych warunkéw do rozwoju przedsiebiorczosci, w tym zredukowanie
obciazen podatkowych.

Istotng podstawg zwiekszenia zastosowania euro jako pienigdza miedzyna-
rodowego jest fakt, ze strefa euro jest najwiekszym eksporterem na swiecie
(eksport ze strefy euro jest tu rozumiany jako sprzedaz towaréw i ustug do
pozostatych krajow Unii oraz krajéw trzecich). Pod wzgledem udziatu w
Swiatowym eksporcie wyprzedza ona Stany Zjednoczone, mimo ze kraj ten
dominuje w gospodarce Swiatowej. Ta dominujgca pozycja strefy euro w
Swiatowym eksporcie daje szanse na wzrost zastosowania euro jako waluty
fakturowania, waluty transakcyjnej i waluty inwestycyjnej. Powinna temu
sprzyjac stabilnos¢ sily nabywczej euro, za ktéra odpowiedzialny jest Euro-
pejski Bank Centralny. Instytucja ta charakteryzuje sie taka niezaleznoscig
w systemie wtadzy, ktéra gwarantuje jej pelng swobode prowadzenia polity-
ki pienieznej zapewniajgcej stabilnos¢ cen. Uczestnicy obrotu miedzynaro-
dowego moga mie¢ zatem pewnos¢, ze w strefie euro nie moze wystapic¢ nad-
mierna inflacja.

Rynek finansowy strefy euro rozwija sie bardzo dynamicznie, lecz nie jest
jeszcze w pelni zintegrowany. W ostatnich latach zintensyfikowano jednak
proces usuwania istniejagcych jeszcze utrudnien prawnych, instytucjonal-
nych i administracyjnych, dazac do rzeczywistego scalenia rynkéw krajo-
wych w jeden wielki rynek finansowy. Eliminacja tych barier przyczyni sie
do dalszego wzrostu konkurencji na calym unijnym rynku, co bedzie do-
datkowym bodZcem do jego rozwoju. Nalezy jednak zauwazy¢, ze potencjat
rynku finansowego strefy euro, a szerzej catej Unii Europejskiej, jest wy-
raznie mniejszy niz potencjal rynku finansowego Stanéw Zjednoczonych.
Na rzecz unijnego rynku przemawia to, ze podlega on odpowiedniemu nad-
zorowi ze strony instytucji panstwowych, opartemu na wspélnych regula-
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cjach. W dajacej sie przewidzie¢ perspektywie rynek ten nie bedzie w stanie
osiggnac takiej wielkos$ci, jak rynek amerykanski, co spowolni migdzynaro-
dowe zastosowanie euro.

Wzmocnieniu migdzynarodowej pozycji euro powinny stuzy¢ przeprowadzone
juz reformy finans6w publicznych i te, ktére sg w trakcie realizacji. Pozwolity
one krajom strefy euro istotnie poprawi¢ saldo budzetowe. Czes¢ krajow czlon-
kowskich od dtuzszego czasu notuje nadwyzke budzetowa; w niektérych kra-
jach sytuacja budzetu jest bliska réwnowagi. Jedynie nieliczne kraje strefy euro
ciaggle borykajg sie z deficytami budzetowymi. Do najmniej korzystnych zali-
czana jest sytuacja finanséw publicznych we Wloszech (Lachman 2007). Moz-
na jednak oczekiwac, ze obowigzujgce w strefie euro mechanizmy dyscyplino-
wania polityki budzetowej wprawdzie z pewnym op6znieniem, ale jednak za-
owocuja poprawg sytuacji budzetowej zaréwno w tym kraju, jak i w innych
panstwach strefy euro, ktore nie zlikwidowaly jeszcze deficytu budzetowego
(w tym gtéwnie we Francji i w Portugalii).

5. ZASTOSOWANIE EURO
W HANDLU MIEDZYNARODOWYM

Naturalnym obszarem zastosowania euro jest handel krajéw nalezacych do
strefy euro z innymi krajami czlonkowskimi Unii Europejskiej, a takze
z krajami, ktére majg szanse sta¢ sie czlonkami Unii w przysztosci. Duze
znaczenie dla rozwoju wykorzystania euro ma tez handel z tymi krajami
i regionami §wiata, z ktérymi Unie 1acza silne wiezi ekonomiczne i handlo-
we o charakterze preferencyjnym (np. kraje Afryki, Karaibéw i Pacyfiku).

Wykorzystanie euro do fakturowania i rozliczania transakcji handlowych, za-
réwno eksportowych, jak i importowych, realizowanych przez kraje strefy euro
z panstwami spoza strefy rozwijato sig¢ stopniowo od 1999 r. Trudnoé¢ z do-
ktadnym oszacowaniem tego zjawiska wynikata dotychczas z faktu, Ze nie
wszystkie kraje nalezace do strefy euro regularnie gromadzity dane na ten te-
mat. Wiadze wiekszosci z 12 krajéw, ktére weszly do strefy euro jako pierwsze
(Finlandia, Francja, Niemcy, Wiochy, Luksemburg, Portugalia, Hiszpania oraz
Gregja), systematycznie gromadza dane dotyczace zastosowania walut fakturo-
wania i transakcyjnych w handlu z innymi krajami Unii oraz z krajami trzecimi.
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tabela 2 # Udziat euro w fakturowaniu i rozliczaniu handlu
krajow strefy euro z krajami spoza strefy (w %)

Fakturowanie/rozliczanie eksportu towaréw z wybranych

krajow strefy euro do krajow spoza strefy euro 44-63 39-62

Fakturowanie/rozliczanie importu towaréw do wybranych
krajow z krajow spoza strefy euro

41-61 34-56

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

Fakturowanie/rozliczanie importu ustug do wybranych
krajow z krajow spoza strefy euro

24-70 23-71

Uwaga: dolny wskaznik przedziatu dotyczy kraju strefy euro, gdzie udziat euro w fakturowaniu
i rozliczaniu handlu z krajami spoza strefy euro jest najnizszy w badanej grupie krajéw, a gérny
kraju, gdzie wskaznik ten jest najwyzszy w tej grupie.

Zrédto: zestawienie wiasne na podstawie ECB (2007, s. 75).

Jesli chodzi o handel krajéw strefy euro ze wszystkimi krajami spoza strefy
euro (zaré6wno nalezacymi do Unii, jak i krajami trzecimi), to rola, jaka od-
grywa w nim euro, ustabilizowata sie¢ w latach 2004-2005. Utrzymaty sig
jednak znaczne r6znice pomiedzy poszczeg6lnymi krajami strefy euro (zob.
tabela 2).

Z punktu widzenia rozwoju euro jako waluty §wiatowej duze znaczenie ma
uzywanie go jako waluty fakturowania i waluty transakcyjnej w transak-
cjach z podmiotami z krajow, ktére nie naleza do Unii Europejskiej. W 2006 r.
Europejski Bank Centralny uzyskat dane niemal od wszystkich krajow
czlonkowskich strefy euro pokazujace strukture walutowa ich eksportu
i importu w handlu z panstwami spoza Unii (zob. tabela 3). Uzyskane przez
EBC informacje pochodzg nie tylko z bankéw, ale takze z urzedéw celnych
oraz ankiet przeprowadzonych wsréd eksporteréw i importeréw.

7 danych zawartych w tabeli 3 wynika, ze wystepuja do$¢ duze réznice po-

miedzy krajami strefy euro, jesli chodzi o waluty fakturowania i transakcyj-
ne, stosowane w ich eksporcie towar6w poza Unie i imporcie spoza UE.
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tabela 3

Waluty fakturowania/rozliczania eksportu i importu towaréw

realizowanego przez kraje strefy euro z krajami spoza

Unii Europejskiej w | kwartale 2006 r. (w %)

Austria
Belgia
Finlandia

Francja
Niemcy
Grecja

Irlandia

Wiochy

Luksemburg

Holandia

Portugalia

Hiszpania

Strefa euro

62,9

50,0

44,0

43,2

28,1

46,6

53,7

29,6
52,5

48,9
53,6

49,7

23,4

36,9

47,6

50,5

70,7

50,1

43,4

68,0
42,1

47,1
43,4

44,0

Eksport
JPY GBP
00 | 00
09 | 123
2,2 0,2
0,3 0,2
0,8 0,7
06 | 1.1
08 | 07
0,3 0,3
1,2 0,1

13,7

8.4

3.9

0,7

29

0,7
3.9

3,5

6,3

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0
100,0

100,0
100,0

100,0

60,9

46,3
29,6
32,9
40,9
18,0
19,4
21,5
33,5

23,4

434
44,2

35,2

21,2

41,8
62,8
60,3
40,3
80,0
69,3
69,8
52,2

76,3

52,1
54,4

55,7

0,0

2,0

2,0
3.2

0.8

0.7

8,7
0,1

0.7

0,0

6.8

0.1
2,3

0.2

0.2

0,1

0,1
0.0

11,9

0,0
1.6
4,7
13,3
1,0
10,3
2,1
3.9

0,1

2,1
0,7

9,0

100,0

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

100,0

100,0
100,0

100,0

Zrédto: ECB (2007, s. 36).

Sredni dla calej strefy euro wskaznik dotyczacy zastosowania euro jako wa-
luty fakturowania i rozliczania eksportu wynosil 49,7% i nieznacznie prze-
wyzszal wskaznik dotyczacy dolara amerykanskiego. Ten ostatni stanowil
44% wartosSci eksportu ze strefy euro kierowanego poza Unie Europejska.
Najwieksze zastosowanie euro ma w eksporcie Austrii: w pierwszym kwar-
tale 2006 r. w walucie tej fakturowano i rozliczano niemal 2/3 wartosci tego
eksportu. Najnizszy wskaznik wystepowal w Grecji (28,1%) oraz Luksem-
burgu (29,6%). Wskaznik dotyczacy pozostatych krajow wynosil od 43,2%
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(Francja) do 53,7% (Wtochy). W zasadzie potwierdza to wyrazong na wstepie
opinie, ze znaczna czes$¢ eksportu z krajéw wysoko rozwinietych fakturowana
jest w ich rodzimej walucie. Zwazywszy na wysoki udzial eksportu ze strefy
euro w Swiatowym eksporcie, ten stan rzeczy jest korzystny dla upowszechnie-
nia sie miedzynarodowego zastosowania euro takze w innych funkcjach.

Z kolei w przypadku importu towaréw przez kraje strefy euro spoza Unii do-
lar dominowat w badanym czasie (55,7%), a udzial euro wynosit niewiele
ponad 1/3 tego importu. Dominacje dolara nalezy tu tlumaczy¢ przede
wszystkim znacznym udzialem ropy oraz innych surowcéw mineralnych w
tym imporcie. Jak wskazano, produkty te sg fakturowane i rozliczane gléw-
nie w dolarach amerykanskich. W przypadku Holandii ten czynnik oraz
duze zaangazowanie tego kraju w import ropy (sprzedawanej nastepnie in-
nym krajom Unii) przyczynit sig do tego, ze udzial dolara w fakturowaniu
importu tego surowca nalezy do najwyzszych w strefie euro (76,3%). Po-
dobne przyczyny, dotyczace importu surowcéw, wyjasniajg wysoki udziat
dolara takze w przypadku Finlandii (62,8) oraz Grecji (80%). Mniejsze zna-
czenie euro w imporcie krajow strefy euro z krajéw spoza Unii wynika gtow-
nie z istnienia scharakteryzowanych wyzej zwyczajéw dotyczacych uzy-
wania dolara do fakturowania i rozliczania handlu surowcami oraz ma-
sowymi produktami rolnymi. Poniewaz wigkszo$¢ z tych produktéw kraje
strefy euro muszg importowa¢, a import ten ma znaczny udzial w ich ogdl-
nym imporcie, szanse szerszego zastosowania euro do tego handlu nie sg

tabela 4 Udziat fakturowanego oraz rozliczanego w euro eksportu i importu
niektdrych krajow Unii spoza strefy euro w ich ogélnym
eksporcie i imporcie (w %)

Butgaria 48 60 55 60
Czechy 69 12 67 71
Estonia 53 59 56 59
totwa 34 53 45 59
Litwa 28 51 38 51
Polska 57 70 57 60
Rumunia 56 64 61 71

Zrédto: zestawienie wiasne na podstawie: ECB (2007, s. 38, 39).
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zbyt duze w dajacej sie przewidzie¢ perspektywie, zwazywszy na site przy-
zwyczajenia uczestnikéw rynku do znanych i wyprébowanych rozwigzan.
Zakres wykorzystania euro jako waluty fakturowania i rozliczania w han-
dlu zagranicznym wydaje sie szczegoélnie istotny dla Polski oraz innych kra-
jow Unii Europejskiej przygotowujacych sie do wejscia do strefy euro.
W wiekszosci tych krajéw euro jest najwazniejszg walutg uzywanag zaréwno
w eksporcie, jak i imporcie (zob. tabela 4).

Zastosowanie euro w handlu zagranicznym wiekszosci nowych krajow
czlonkowskich Unii wzrastalo dynamicznie od poczatku obecnej dekady.
W 2005 r. euro stalo sie dominujaca walutg fakturowania eksportu oraz im-
portu Bulgarii, Czech, Estonii, Lotwy, Litwy, Polski i Rumunii?. Polska jest
krajem, gdzie euro ma szczegélnie duze znaczenie w handlu zagranicznym.
W tej walucie fakturuje si¢ bowiem 70% ogélnej wartosci eksportu oraz 60%
ogblnej wartoéci importu. W tej sytuacji zrozumiate jest poparcie polskich
eksporteréw i importerow dla jak najszybszego wejscia Polski do strefy euro.
Pozwolitoby im to powaznie ograniczy¢ ryzyko kursowe, jakie dzi§ wyste-
puje na skutek zmiennosci kursu miedzy zlotym a euro. Dziatajacy w Polsce
przedsiebiorcy coraz dobitniej i z coraz wieksza determinacjg domagajg sie
okreslenia przez wtadze naszego kraju daty przyjecia euro (Rzeczpospolita,
2008). Chodzi oczywiscie nie tylko okreslenie daty, ale przede wszystkim
o skuteczne dostosowanie sig naszego kraju do spelnienia warunkéw upraw-
niajacych do uczestnictwa Polski w strefie euro.

Przedsiebiorcy maja tez Swiadomos$é, ze wejscie do strefy euro pozwoli
zwiekszy¢ ich obroty handlowe z krajami strefy euro. Chintrakarn (2008)
wskazuje, ze uczestnictwo w tej strefie umozliwia zwiekszenie strumieni
handlu o 9-14%. Wynikajaca stad wieksza aktywnos$¢ polskich przedsie-
biorstw w handlu wewnatrzunijnym bytaby jednym z waznych czynnikéw
pobudzajacych wzrost gospodarczy w Polsce.

6. ZASTOSOWANIE EURO W KRAJACH TRZECICH

Jednym z gléwnych obszaréw zastosowania waluty miedzynarodowej w in-
nym kraju niz kraj emisji jest postugiwanie sie banknotami i monetami tej

2 Brak danych nt. Wegier.
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tabela b # Kraje i systemy kursowe

powigzane z euro — stan 1 stycznia 2007 r.

Unia Europejska
(poza strefa euro)

Kraje kandydujace
i potencjalni
kandydaci

do Unii

Inne kraje

ERM 11

Currency board oparte na euro

Kurs o okreslonym przedziale zmiennosci
w stosunku do kursu centralnego wobec euro

Kurs ptynny kierowany z euro jako waluta
referencyjng

Pro memoria: niezalezny kurs plynny
Jednostronna euroizacja
Currency board oparte na euro

Kurs o okreslonym przedziale zmiennosci
w stosunku do kursu centralnego wohec euro

Pro memoria: niezalezny kurs plynny

Euroizacja™

Kursy o ograniczonej zmiennosci do euro

Kursy stahilizowane wohec SDR oraz innych
koszykéw walutowych zawierajacych euro

Cypr, Dania, Estonia, Litwa, totwa, Malta, Stowacja

Butgaria
Wegry
Czechy, Rumunia

Stwecja, Wielka Brytania, Polska
Czamogora

Bosnia i Hercegowina

Chorwacja, Macedonia, Serhia

Albania, Turcja

Kosowo, Andora, Republika San Marino, Miasto
Watykan, Ksigstwo Monako

francuskie wspolnoty terytotorialne (Saint-Pierre-et-
Miguelon, Mayotte)

Kraje strefy franka francuskiego, francuskie terytoria
zamorskie, Wyspy Zielonego Przyladka

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
utrzymywania wahan kursu w przedziale +/-1%.

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

Zrédto: zestawienie wiasne na podstawie: ECB (2007, s. 41).

waluty oraz utrzymywanie w niej lokat bankowych. Wedlug stanu na gru-
dzien 2006 r. poza strefg euro w obiegu znajdowalo sie ponad 60 mld bank-
notéw nominowanych w tej walucie (w czerwcu 2005 r. bylo to 55 mld bank-
notéw). Jesli chodzi o depozyty nominowane w euro, znajdujace sie w ban-
kach krajéw sagsiadujacych z Unig Europejska, to na koniec grudnia 2006 r.
bylo w nich ulokowanych tacznie 69 mld EUR (ECB 2007, s. 75).
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Drugim waznym obszarem uzywania euro w krajach trzecich jest stosowa-
nie go jako waluty referencyjnej w systemach kursowych réznych krajow.
Wybér systemu kursu walutowego nalezy do najwazniejszych decyzji po-
dejmowanych przez krajowe wladze monetarne, a jego istotng konsekwencjg
jest okreslenie wielkosci i struktury walutowej rezerw dewizowych, jakie
powinny byé¢ utrzymywane, by zapewni¢ funkcjonowanie tego systemu.
W swym raporcie rocznym, opublikowanym w 2007 r., Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy wymienia okolo 100 krajéw® majacych rézne systemy
kursowe, w ktérych stosuje sie walute referencyjng lub koszyk walut referen-
cyjnych (IMF 2007, s. 9, 10). Znaczna cze$¢ tych krajéw (az 40) powiazala
w r6znej formie kursy swych walut z euro jako odrebng walutg referencyjng
badz walutg skladowg pewnego przyjetego referencyjnego koszyka walut,
w tym takze najbardziej obecnie znanego koszyka walutowego, jakim jest
SDR (zob. tabela 5).

Zastosowanie euro jako waluty referencyjnej w systemach kursowych usta-
nowionych przez kraje trzecie jest silne uwarunkowane geograficzne i in-
stytucjonalne. W takiej lub innej formie z euro zostaly bowiem powigzane
przede wszystkim waluty wiekszosci krajéw Unii Europejskiej znajdujacych
sig poza strefg euro, a ponadto waluty krajéw majacych r6zne powigzania
instytucjonalne z Unig lub jej krajami cztonkowskimi. Kraje z pierwszej gru-
py stabilizujg swe waluty wobec euro w ramach mechanizmu stabilizacyj-
nego ERM 1II (Exchange Rate Mechanism II), w ktérym dozwolony, maksy-
malny przedziat wahan kursu rynkowego danej waluty wobec euro wynosi
+/-15% w stosunku do bilateralnego kursu centralnego miedzy tymi waluta-
mi. Uczestnictwo waluty w tym mechanizmie przez co najmniej dwa lata
stanowi jedno z kryteriow konwergencji, ktére powinien spelni¢ kraj przy-
gotowujacy sie do wejscia do strefy euro. Wazne jest przy tym, by w tym
dwuletnim okresie nie wystepowaty powazniejsze napiecia w tym systemie,
a w szczeg6lnosci by nie doszlo do jednostronnej dewaluacji danej waluty
wobec euro. Waluta ta powinna zatem charakteryzowac sie niezbedna sta-
bilnoscia, aby przygotowanie gospodarki kraju kandydujacego do unii wa-
lutowej zostato pozytywnie ocenione przez uprawnione instytucje (Komisja
Europejska, Europejski Bank Centralny, Rada Unii Europejskiej). Powigza-

3 W raporcie tym niektére unie walutowe sg liczone jako jeden kraj (np. Srodkowoafrykanska
Wspdlnota Ekonomiczna i Monetarna — Central African Economic and Monetary Community
— CAEMC, Zachodnioafrykanska Unia Ekonomiczna i Monetarna — West African Economic and
Monetary Union -WAEMU).
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nie jego waluty narodowej z euro jest wiec konieczne po to, by sprawdzic,
czy kraj ten jest faktycznie gotowy do funkcjonowania w unii walutowe;j.
Samo wlaczenie waluty do ERM II wymaga nie tylko woli zainteresowanego
kraju, ale takze Europejskiego Banku Centralnego.

Estonia, Litwa oraz Lotwa zastosowaly specyficzne rozwiazanie, r6znigce
sie od obowigzujacego w ramach ERM II. Dwa pierwsze kraje podjety jed-
nostronne zobowigzanie do utrzymania izby walutowej (currency board)*.
Lotwa natomiast zobowigzala sie jednostronnie do utrzymywania wahan
kursu swej waluty wobec euro w znacznie wezszym przedziale niz obowig-
zujacy w ERM II, wynoszacym +/-1%.

Bardziej luzng (niz ERM II) forme powigzania z euro stosujg niektére nowe
kraje Unii, ktérych dostosowania do uczestnictwa w unii walutowej sg mniej
zaawansowane (Wegry, Czechy, Rumunia). Ztoty polski nie jest na razie for-
malnie powigzany z euro w zaden spos6b. Wiaczenie w przyszlosci polskiej
waluty do mechanizmu ERM II nalezy do najwiekszych wyzwan, z jakimi
musi sie zmierzy¢ polska gospodarka w procesie dostosowan do wejscia do
strefy euro

Jako waluta referencyjna euro jest tez wykorzystywane przez grupe krajow,
ktore sa oficjalnymi kandydatami do Unii Europejskiej lub mogg uzyskac
taki status w przyszlosci. Stabilizowanie w mniejszym lub wiekszym stop-
niu kurséw ich walut wobec euro podyktowane jest gtéwnie dazeniem tych
krajéw do stworzenia lepszych warunkéw do rozwoju handlu i wspélpracy
gospodarczej z krajami Unii Europejskiej dzigki zmniejszeniu ryzyka kur-
sowego. W tej grupie krajéw uwage zwraca Czarnogéra, ktéra jednostronnie
(czyli bez formalnej aprobaty uprawnionych instytucji Unii Europejskiej)
podjeta decyzje o euroizacji, czyli uznaniu euro za legalny $rodek ptatniczy.
Oznacza to, ze kraj ten przyjat euro, ale nie przeszedt catej niezbednej drogi
prawnej, ktéra obowigzuje kraje Unii Europejskiej zmierzajace do zastapie-
nia swej waluty narodowej przez euro. Jednostronna euroizacja nie upraw-
nia wiec do uczestnictwa kraju w strefie euro.

* Miedzynarodowy Fundusz Walutowy definiuje system currency board jako system monetarny
polegajacy na wprowadzeniu wyraznego prawnego zobowigzania do utrzymania sztywnego
(niezmiennego) kursu swej waluty w stosunku do wybranej waluty obcej. Przyjecie takiego zo-
bowigzania skutkuje uzaleznieniem emisji pienigdza krajowego od wielkosci posiadanych re-
zerw dewizowych, co oznacza znaczne ograniczenie swobody ksztaltowania polityki pieniez-
nej przez bank centralny i pelnienia przezen tradycyjnych funkcji (IMF 2007, Appendix, s. 8).
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Stosunkowo duza jest tez grupa krajow trzecich, ktére zastosowaly rézne
sposoby powigzania swych walut z euro, poczynajac od uzgodnionej euro-
izacji (Watykan, Ksiestwo Monako, Republika San Marino) i euroizacji jed-
nostronnej (Kosowo, Andora), poprzez ograniczenie zmienno$ci kursu ryn-
kowego w ramach systemu kurséw statych az po zastosowanie kurséw plyn-
nych kierowanych (managed float), powigzanych z euro jako odrebng wa-
lutg z koszykiem walut, w ktérych euro jest jedng z walut sktadowych. War-
to zwréci¢ uwage, ze Rosja podjeta polityke pewnego oddzialywania na kurs
rubla wobec indywidualnie skonstruowanego koszyka walutowego. Od lu-
tego 2005 r. w sktad tego koszyka wchodza dolar oraz euro (od grudnia 2005 r.
udziat euro zostat zwiekszony z 35% do 40%).

1. EURQ JAKO SKEADNIK REZERW DEWIZOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH

Jednym z gléwnych wyznacznikéw miedzynarodowej roli waluty jest jej
udzial w rezerwach dewizowych bankéw centralnych®. Rezerwy te sg cze-
Scig rezerw walutowych posiadanych przez poszczegélne kraje. W sklad re-
zerw walutowych (monetary reserves) wchodzg oficjalne aktywa rezerwowe
(official holdings of reserve assets) utrzymywane przez bank centralny oraz
rezerwy bedace w posiadaniu bankéw komercyjnych (Bialecki et al. 2007, s.
240-241).

Oficjalne aktywa rezerwowe to zasoby: dewiz, zlota monetarnego (tzn. ztota
w postaci sztab kruszcu, ktére moze zosta¢ sprzedane przez bank centralny
na rynku miedzynarodowym, najczesciej w Londynie lub Zurychu, w celu
uzyskania dewiz), zasoby SDR, tzw. transza rezerwowa w Migdzynarodo-
wym Funduszu Walutowym (MFW) oraz inne naleznos$ci w walutach wy-
mienialnych. Najwiekszy udziatl w oficjalnych aktywach rezerwowych za-
rowno Polski, jak i pozostalych krajow swiata, majag dewizy (stanowig one
okoto 88-90%). Wystepuja one gtéwnie w postaci krétko- i dtugotermino-
wych dluznych papieréw warto$ciowych emitowanych przez rzady naj-
wiekszych krajéw wysoko rozwinigtych. Mniejszy udzial majg naleznosci

® Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w aneksie do swego raportu rocznego publikuje jedyne
oficjalne dane dotyczace struktury walutowej oficjalnych rezerw dewizowych na szczeblu glo-
balnym. Od wrze$nia 2005 r. na stronie internetowej MFW (http:/www.imf.org/external/np/sta/
cofer/eng/cofer.pdf ) zamieszczane sg takze dane kwartalne.
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na rachunkach biezacych i terminowych w zagranicznych bankach han-
dlowych, a w niewielkiej czesci takze na rachunkach w innych bankach
centralnych. Zloto monetarne stanowilo w ostatnich latach 8-10% kwoty
oficjalnych aktywéw rezerwowych i bylo to znacznie mniej, niz np. na po-
czatku lat 80. (niemal 50%). W ostatnich latach udzial ten wykazywatl ten-
dencje spadkows. Jego wysokos¢ zalezy od zasobow tego kruszcu w ban-
kach centralnych (np. na koniec 2001 r. byto to 943,6 mln uncji, a na koniec
kwietnia 2007 r. 864 mln uncji) oraz od ksztattowania sie ceny zlota na ryn-
ku londynskim, gdyz wtasnie jg stosuje MFW do wyceny wartosci kruszcu
posiadanego przez banki centralne. Wzrost tej ceny skutkuje na ogét wzro-
stem udziatu zlota w oficjalnych aktywach rezerwowych. Ostateczny efekt
zalezy jednak od skali wyprzedazy zlota przez banki centralne. Pozostate
sktadniki rezerw majg znaczenie marginesowe. Stanowig one tacznie okoto
1-2% og6lnej sumy wszystkich oficjalnych aktywow rezerwowych.

Przykladowo na koniec 2006 r. tgczna kwota oficjalnych aktywéw rezerwo-
wych (facznie ze zlotem) na calym Swiecie wynosita 3750,9 mld SDR, w tym
rezerwy dewizowe stanowily 3348,0 mld SDR, zloto 366,7 mld SDR (wediug
ceny z rynku w Londynie), zasoby przydzielonych SDR wynosily 18,2 mld
SDR, pozycja rezerwowa w MFW 17,5 mld SDR. Na koniec kwietnia 2007 .
suma oficjalnych aktywow rezerwowych posiadanych przez wszystkie kra-
je wzrosta do 3921,7 mld SDR, w tym dewiz do 3508,4 mld SDR, a pozostale
sktadniki uksztattowatly sie na poziomie, odpowiednio: 378,9 mld SDR (zto-
to), 18,3 mld SDR (przydzielone SDR) i 15,6 mld SDR (pozycja rezerwowa w
MFW).%

Warto podkresdli¢, ze jesli pominie sie zloto monetarne, to oficjalne aktywa
rezerwowe sg niemal w 99% zlozone z dewiz. Poziom utrzymywanych przez
dany kraj oficjalnych rezerw dewizowych zalezy przede wszystkim od wiel-
kosci jego importu. Laczne zasoby tych rezerw istotnie wplywajg na ocene
miedzynarodowej wiarygodno$ci kraju, a ich szybki spadek moze by¢ wy-
razem kryzysu walutowego.

Z kolei rezerwy walutowe w bankach komercyjnych maja gtéwnie forme de-
wiz, przede wszystkim w postaci naleznosci na rachunkach biezacych i ter-

5 W dniu 30 kwietnia 2007 r. 1 SDR byl réwny 1,52418 USD (IMF, 2007, Appendix [, s. 2).
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minowych w bankach zagranicznych. Rezerwy te sg ich rezerwami operacyjnymi,
stuzacymi do finansowania biezacych operacji walutowych. Sa uzupetniane re-
zerwami bedacymi do dyspozycji banku centralnego. Udzial poszczegolnych wa-
lut w rezerwach dewiz posiadanych przez bank centralny i banki komercyjne w da-
nym kraju zalezy gléwnie od struktury walutowej platnosci dokonywanych w im-
porcie orazinnych ptatnosci przekazywanych za granice. Jest tezodzwierciedleniem
udziatu poszczegolnych walut w ptatnosciach otrzymywanych przez eksporter6w
towar6w i ustug oraz transferach walut obcych z zagranicy, naptywajacych do kra-
ju z wszelkich innych tytutow.

Oficjalne rezerwy dewizowe (czyli rezerwy dewiz posiadanych przez banki
centralne) zastuguja na szczegdlng uwage, gdyz ze wzgledu na dominujacy
udzial w oficjalnych aktywach rezerwowych istotnie wplywajg na wizeru-
nek kraju na miedzynarodowych rynkach finansowych. W ostatnich latach
rezerwy te znacznie wzrosty na calym Swiecie. Na koniec 1999 r. wynosity
1298,1 mld SDR, a na koniec 2006 r. byto ich niemal trzy razy wiecej: 3348,0
mld SDR (zob. tabela 6). W tym okresie istotnie zmienita sie takze struktura
walutowa oficjalnych rezerw dewizowych.

tabela 6 Wielkosé i struktura walutowa
oficjalnych rezerw dewizowych w swiecie

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Rezerwy dewizowe

ogotem, 12981 | 14863 | 16313 | 1711,7 | 20362 | 24138 | 29210 | 3348,0
(w mid SDR, stan
na koniec roku)

dolar 1 g10| 711| 715| 670| 659| 658 667| 647
amerykanski
jon japofiski 64| 61| 51| 44| 39| 39| 36| 32

w tym

(%) funt brytyjski 29 2,8 2,7 2,8 2,8 3.4 3.6 4,4

frank 02| 03| 03| 04| 02| 02| 01| 02
szwajcarski
euro 179 | 183 | 192 | 238 | 252 | 249 | 242| 258

Zrodio: zestawienie wiasne na podstawie: IMF (2007, Appendix |, s. 2-4).
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Wyraznie wida¢ postepujacy spadek roli dolara amerykanskiego w tych
rezerwach. W 1999 r. udzial ten wynosit 71%, a na koniec 2006 r. uksztat-
towal sie na poziomie 64,7%. W tym okresie zmniejszyt sie tez udzial
jena japonskiego (z 6,4% do 3,2%), co bylo nastepstwem m.in. relatywnie
niskiego oprocentowania aktywé6w nominowanych w tej walucie w zwiaz-
ku z polityka praktycznie zerowych stép procentowych, prowadzong
przez dluzszy czas przez Bank Japonii. Gléwnym czynnikiem ostabienia
dolara i jena jako walut rezerwowych byto jednak pojawienie sig¢ euro. Na
koniec 1999 r. w walucie tej banki centralne utrzymywaty 17,9% swych
rezerw dewizowych. Bylo to nieco wiecej, niz wynosity w poprzednim
roku taczne udziaty tych walut zastapionych przez euro, ktérych uzy-
wano jako walut miedzynarodowych. Na koniec 1998 r. udzial marki nie-
mieckiej wynosit 13,8%, franka francuskiego 1,6%, guldena holender-
skiego 0,3%. Je$li uwzgledni sie jeszcze rezerwy utrzymywane w jed-
nostce walutowej ECU (European Currency Unit), stanowigce na koniec
1998 r. 1,2% ogblnej kwoty rezerw dewizowych na Swiecie, to mozna
stwierdzi¢, ze euro uzyskato na poczatku swego istnienia status waluty
rezerwowej odpowiadajagcy w zasadzie tacznej pozycji wymienionych czte-
rech walut (MFW 2007, s. 3). Nalezy jednak zauwazy¢, ze w okresie od 1999 r.
udziatu euro w ogélnej kwocie rezerw dewizowych bankéw centralnych nie
da sie bezposrednio poréwnac¢ z tgcznym udzialem wymienionych walut
narodowych, gdyz po wprowadzeniu euro rezerwy poprzednio utrzymywa-
ne w tych walutach staty sig aktywami wewnetrznymi.

Po 1999 r. rola euro jako waluty rezerwowej wzrastala, przy czym istotny
wzrost nastgpil od 2002 r., co przynajmniej czeSciowo wiazalo sie z wpro-
wadzeniem do obiegu banknotéw i monet euro od stycznia tego roku. Gtow-
ne znaczenie dla tego wzrostu zainteresowania bankéw centralnych rezer-
wami wyrazonymi w euro mialy jednak czynniki o charakterze fun-
damentalnym, odnoszace sie do dolara amerykanskiego, lub czynniki o cha-
rakterze instytucjonalnym. W przypadku nowych krajéw cztonkowskich
Unii Europejskiej czynnikiem takim stato sie rosnace zaangazowanie tych
krajéow w handel wewngtrz Wspdélnoty i wspoétprace gospodarcza. Np. pod
koniec 2006 r. Rumunia utrzymywata w euro 68% swych rezerw, Stowacja
69%, a Lotwa 46%. Z krajéw spoza Unii zwracajg uwage: Chorwacja, gdzie
udziat rezerw nominowanych w euro wyniést w tym czasie az 85%, Algieria
(60%) i Szwajcaria (47%). Euro odgrywa marginesowa role w rezerwach kra-
jow silnie powigzanych gospodarczo ze Stanami Zjednoczonymi, np. w Uru-
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gwaju, gdzie udziat tej waluty wynosi zaledwie 1%, natomiast udziat dolara
to az 99% (EBC 2007, s. 46).

W jednym z opracowan przygotowanych przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (Lim 2006) z ogétu krajéw sktadajacych sprawozdania o struktu-
rze walutowej swych rezerw dewizowych wyodrebniono dwie podstawowe
grupy. Pierwsza to kraje europejskie otaczajace strefe euro oraz wszystkie
inne kraje Swiata, ktére powigzaty swe waluty z euro (okreslone jako euro
area neighbouring regions). Druga grupa, okreslana jako strefa dolara (dollar
area), obejmuje Azje, kraje pétkuli zachodniej oraz pozostate kraje, ktére po-
wigzaly swe waluty z dolarem amerykanskim. Cecha charakterystyczng
pierwszej grupy krajow jest wysoki udziat euro w rezerwach dewizowych,
wynoszacy Srednio okolo 58% (stan na koniec 2005 r.). Z kolei w przypadku
drugiej grupy wystepowat bardzo wysoki udzial dolara amerykanskiego w
tych rezerwach, przekraczajacy 75%. Podzial na te dwie gtéwne grupy wy-
raznie wskazuje na istotny wptyw systemu kursowego na strukture waluto-
wa rezerw dewizowych. Im silniejsze jest powigzanie danej waluty z walutg
referencyjng (czyli im mniejszy jest przedzial dozwolonych wahan kursu
rynkowego w stosunku do kursu centralnego), tym wieksza cze$¢ rezerw
musi by¢ utrzymywana w tej walucie referencyjne;.

Zaleznos¢ ta wynika przede wszystkim z faktu, Zze utrzymanie zalozonego
kursu waluty w ramach przyjetego systemu kursowego czasami wymaga
podjecia przez bank centralny interwencji na rynku walutowym. To z kolei
oznacza konieczno$¢ posiadania przez te instytucje odpowiednio duzych
rezerw dewizowych w walucie referencyjnej, by moc jg wykorzystywac jako
walute interwencyjng. Wprawdzie interwencje w celu osiggniecia lub utrzy-
mania pozadanego poziomu kursu moga by¢ realizowane w réznych walu-
tach, ale na ogét banki centralne preferujg uzywanie do tego celu waluty re-
ferencyjnej, czyli waluty, w stosunku do ktérej stabilizowana jest waluta
krajowa. Banki centralne najczesciej nie publikujg jednak informacji na te-
mat walut wykorzystanych do przeprowadzenia operacji interwencyjnych.
Z informacji posiadanych przez Europejski Bank Centralny (EBC 2007, s. 51)
wynika, ze banki centralne nowych krajéw cztonkowskich, w szczeg6lnosci
tych, ktérych waluty zostaty wlaczone do ERM II, do przeprowadzania in-
terwencji walutowych uzywaty najczesciej euro. Ponadto banki centralne
krajow spoza Unii, ktére powigzaly swe waluty z euro, np. Chorwacji i Ser-
bii, uzywaty euro jako waluty interwencyjnej. EBC powotuje sig takze na ofi-
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cjalne o§wiadczenia banku centralnego Rosji, z ktérych wynika, ze takze ta
instytucja podejmowata interwencje w euro, by wplynaé¢ na kurs miedzy ru-
blem a euro, cho¢ interwencje te byly znacznie mniejsze niz w przypadku
dolara amerykanskiego.

Rosngcy deficyt bilansu obrotéw biezacych oraz zadluzenie zagraniczne
Stanéw Zjednoczonych zwiekszyly zainteresowanie bankéw centralnych
dywersyfikacjg struktury walutowej tych rezerw, polegajaca na zmniejsze-
niu w nich roli dolara amerykanskiego i zwiekszeniu innych walut. Spadek
udziatu dolara w strukturze walutowej rezerw dewizowych byl jednak nie
tylko wynikiem dgzenia do dywersyfikacji, ale takze obnizenia wartosci ak-
tywoéw dolarowych w rezerwach na skutek deprecjacji waluty amerykan-
skiej wobec euro i innych walut. Deprecjacja dolara z kolei byta dodatko-
wym powodem tej dywersyfikacji. Spadek wartosci rezerw utrzymywanych
w walucie amerykanskiej stat sie jednym z istotnych bodZcéw do przecho-
dzenia na inne waluty w szczeg6lnosci w przypadku krajéw eksportujacych
rope naftowa. Postepujacy wzrost cen tego surowca przyczynit sie do zaku-
mulowania istotnych rezerw dewizowych m.in. przez Rosje. Wedtug stanu
na dzien 31 stycznia 2008 r. oficjalne aktywa rezerwowe tego kraju wyniosty
483,2 mld USD, w tym rezerwy dewizowe 373,1 mld USD. Uderza fakt zwie-
lokrotnienia rezerw dewizowych w ciagu ostatnich czterech lat, gdyz na ko-
niec 2003 r. wynosily one tylko 63,1 mld USD. Na koniec stycznia rezerwy
dewizowe Banku Rosji stanowily az szeSciokrotno$¢ rezerw z konca 2003 r.”
W trwajacej od dluzszego czasu w tym kraju debacie na temat mozliwosci
zmiany struktury walutowej oficjalnych rezerw dewizowych w celu po-
wstrzymania erozji ich warto$ci z powodu deprecjacji dolara zgtaszano
przede wszystkim postulat, by zmniejszy¢ w nich udziat dolara (wynoszacy
w ostatnich latach okoto 70%), a zwiekszy¢ udziat euro (powyzej dotychcza-
sowego poziomu okolto 30%). Niektérzy ekonomisci postulowali nawet od-
wrocenie tych proporcji, tak by euro stanowilo okoto 70% rezerw dewizo-
wych Banku Rosji, a dolar amerykanski okoto 30%. Wymagaloby to jednak
uznania euro za gléwna walute fakturowania eksportu rosyjskiej ropy i gazu.
To z kolei wymagatoby radykalnej zmiany dotychczasowej praktyki polega-
jacej na fakturowaniu tego eksportu gtéwnie w dolarach. W 2003 r. central-
ne wladze Rosji wyrazily nawet gotowo$¢é wsparcia takiej zmiany, jesli by-
liby nig zainteresowani importerzy, w szczegélnosci z krajéw europejskich.

7 http://www.cbr.ru/Eng/statistics/credit statistics/print.asp?file=inter res 08 e.htm#week
P 8 _ P P _res_Uo_|
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Zmiana taka mogtaby mie¢ istotny wplyw na ksztaltowanie sie ogélnej war-
tosci rezerw dewizowych, gdyz Europa jest gléwnym partnerem handlowym
Rosji, a udzial Stanéw Zjednoczonych w rosyjskim handlu zagranicznym
jest niewielki (rzedu 5%). W praktyce okazato sie jednak, Ze rosyjskie przed-
sigbiorstwa eksportujace rope naftowsq i gaz nie zdecydowaly sie na uznanie
euro za gléwna walute fakturowania w obawie przed stratami zwigzanymi
z ryzykiem kursowym. Notowania tych rosyjskich surowcéw sg silnie po-
wigzane z notowaniami ropy na rynku miedzynarodowym, a te sg prowa-
dzone gléwnie w dolarach amerykanskich. Ponadto wiekszo$¢ rosyjskich
firm eksportujacych rope i gaz publikuje swoje sprawozdania finansowe
zgodnie z okre$lonymi migdzynarodowymi standardami (Generally Accep-
ted Accounting Principles-GAAP lub International Accounting Standards —
IAS), co wymaga takze uzywania dolara jako waluty fakturowania (Interna-
tional Petroleum Finance 2005, s. 1).

Na przyktadzie Rosji, a takze innych krajow eksportujacych rope, jak réw-
niez inne surowce energetyczne i masowe towary rolne mozna zobaczy¢, jak
skomplikowana jest zmiana struktury walutowej oficjalnych rezerw dewi-
zowych. Banki centralne zapoczatkowaty dywersyfikacje tych rezerw w kie-
runku walut innych niz dolar, w szczegélnosci w kierunku euro. Rzeczywi-
sta struktura walutowa tych rezerw jest jednak znacznie bardziej uza-
lezniona od takich czynnikéw, jak waluta fakturowania duzej czesci eks-
portu towaréw i ustug, niz od dzialan banku centralnego na rzecz réz-
nicowania tej struktury.

8. PERSPEKTYWY EURO JAKO PIENIADZA
MIEDZYNARODOWEGO

Z punktu widzenia stabilnosci gospodarki Swiatowej nie jest pozagdana gwal-
towna zmiana obecnej pozycji gtéwnych walut miedzynarodowych. Skut-
kiem zbyt szybkiego przesuniecia miedzynarodowego zapotrzebowania
z dolara na euro moglaby by¢ dalsza aprecjacja euro, silnie zagrazajaca po-
zycji konkurencyjnej krajow strefy euro. Nalezy tez mie¢ §wiadomos¢, ze
wszelkie powazniejsze perturbacje w gospodarce Stanéw Zjednoczonych,
ostabiajgce pozycje dolara, dajg wprawdzie szanse na wzrost znaczenia euro,
ale niosg takze wiele zagrozen dla koniunktury gospodarczej na Swiecie.
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Pozadana bylaby zatem taka ewolucja miedzynarodowego systemu waluto-
wego, ktéra przyniesie wzrost znaczenia euro ze wzgledu na umacnianie sie
gospodarki strefy euro jako catosci, a nie z powodu jakich§ wielkich pro-
bleméw gospodarki amerykanskie;.

Miedzynarodowa pozycja euro w przyszlosci bedzie takze zaleze¢ od tego,
w jakim tempie beda sie rozwijac¢ takie kraje, jak Chiny i Indie. Z wielu pro-
gnoz wynika, ze Chiny umocnig w nadchodzacych latach swa pozycje w go-
spodarce Swiatowej i handlu miedzynarodowym. Mato prawdopodobne jest
jednak, by w dajacej sie przewidzie¢ perspektywie waluta chinska stala sie
powszechnie uzywang waluta miedzynarodowq. Zwazywszy na fakt, ze
Chiny oraz inne kraje Azji Potudniowo-Wschodniej zakumulowaty znaczng
cze$¢ miedzynarodowych rezerw dewizowych nominowanych w dolarach,
to od polityki tych krajow w duzym stopniu moze zaleze¢ los waluty ame-
rykanskiej. Mozna oczekiwac, ze kraje majace najwiecej rezerw dolarowych
w przypadku dalszej deprecjacji tej waluty bedg kontynuowaty dywersyfika-
cje walutowg swych rezerw dewizowych. Nie nalezy sie jednak spodziewac
radykalnego przesunigcia na rzecz euro w krétkim czasie. Praktyka pokazu-
je, ze dywersyfikacja rezerw dewizowych zalezy od wielu czynnikéw za-
rowno gospodarczych, jak i politycznych. W rezultacie rola walut miedzy-
narodowych tez zmienia sie stosunkowo powoli. Harmonijny rozwdj strefy
euro w przyszlosci jest gtéwnym warunkiem umacniania sie emitowanego
przez nig pienigdza jako jednej z dwéch gléwnych walut na sSwiecie.
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