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Euro w zmieniaj¹cym siê œwiecie

Powstanie strefy euro stanowi realizacjê jednego z najwa¿niejszych wyzwañ europejskiej inte-
gracji gospodarczej. Projekt utworzenia unii walutowej krajów Unii Europejskiej od samego
pocz¹tku budzi³ wiele kontrowersji. Nasili³y siê one po wybuchu kryzysu zad³u¿eniowego
w strefie euro. Celem niniejszego opracowania jest ocena dotychczasowej pozycji euro jako walu-
ty miêdzynarodowej i wybranych propozycji usprawnienia funkcjonowania wspólnego europej-
skiego obszaru walutowego. Autorzy oparli siê przy tym na analizie odpowiednich raportów EBC
i opracowañ specjalistów zagranicznych. Mimo kryzysu zad³u¿eniowego w strefie euro waluta ta
pozostaje drug¹ najwa¿niejsz¹ w miêdzynarodowym obrocie gospodarczym. Autorzy s¹ przeko-
nani, ¿e strefa euro wymaga naprawy, ale ¿adna ze zg³oszonych ju¿ koncepcji nie ma szansy rea-
lizacji, nale¿y zatem poszukiwaæ rozwi¹zañ kompromisowych. Zdecydowanie odrzucaj¹
propozycjê powrotu do walut narodowych zarówno zad³u¿onych krajów strefy euro, jak i Nie-
miec dysponuj¹cych olbrzymimi nadwy¿kami p³atniczymi.
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The euro in a changing world

The creation of the eurozone is the implementation of one of the most important challenges of the
European economic integration. From the very beginning, the project of creating a monetary un-
ion of the European Union countries aroused much controversy. It intensified after the outbreak
of the debt crisis in the eurozone. The objective of this study is to evaluate the role of the euro as an
international currency and assess selected proposals that focus on improving the functioning of
the single European currency area. The study is based on the analysis of relevant reports of the
European Central Bank and research by foreign specialists. Despite the sovereign debt crisis in the
euro area, the euro remains the second most important currency in international economic rela-
tions. The authors are convinced that the euro area needs to be repaired, but none of the ideas al-
ready submitted has a chance to be implemented. Therefore, the search for compromise solutions
is needed. The authors reject the proposal to return to the national currencies of both indebted eu-
rozone countries and Germany with huge balance of payments surplus.
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Wprowadzenie

Na pocz¹tku 2019 r. minie dwadzieœcia lat od wprowadzenia waluty euro.
W tym czasie liczba krajów cz³onkowskich Unii Europejskiej w pe³ni uczest-
nicz¹cych w Unii Gospodarczej i Walutowej wzros³a z 11 do 19. Obecnie strefa
euro to obszar, który zamieszkuje ponad 340 mln ludzi, na terenie którego wytwa-
rza siê ponad 15% globalnego PKB [World Bank, 2018].

Powstanie strefy euro stanowi³o realizacjê jednego z najwa¿niejszych wy-
zwañ europejskiej integracji gospodarczej. Sam projekt wprowadzenia wspólnej
waluty od samego pocz¹tku budzi³ szereg w¹tpliwoœci. Wskazywano m.in. na to,
¿e o utworzeniu strefy euro zadecydowa³y bardziej przes³anki polityczne ni¿ eko-
nomiczne, a sama strefa tylko w niewielkim stopniu spe³nia kryteria ekonomiczne
tzw. optymalnego obszaru walutowego. Kontrowersje wokó³ Unii Gospodarczej
i Walutowej uleg³y nasileniu po wybuchu globalnego kryzysu gospodarczego i finan-
sowego lat 2007–2009, który dalece uwidoczni³ s³aboœci wspólnego europejskiego
obszaru walutowego. Punktem krytycznym okaza³ siê kryzys zad³u¿eniowy
w strefie euro, który postawi³ pod znakiem zapytania jej dalsze funkcjonowanie
[Gostomski, Micha³owski, 2017]. Pomimo ¿e do dnia dzisiejszego kryzys ten uda³o
siê w du¿ej mierze za¿egnaæ, potrzeba wprowadzenia rozwi¹zañ reformuj¹cych
strefê euro wydaje siê koniecznoœci¹.

Celem niniejszego opracowania jest ocena dotychczasowej pozycji euro jako
waluty miêdzynarodowej i wybranych propozycji usprawnienia funkcjonowania
wspólnego europejskiego obszaru walutowego.

1. Istota i funkcje waluty miêdzynarodowej

W obrocie miêdzynarodowym, handlowym i finansowym korzysta siê tylko
z niektórych walut narodowych i wspólnej waluty europejskiej – euro. S¹ one na-
zywane walutami miêdzynarodowymi, wiod¹cymi lub rzadziej pieni¹dzem œwia-
towym. Walut¹ miêdzynarodow¹ jest jednostka pieniê¿na, która pe³ni funkcje
pieni¹dza nie tylko w kraju macierzystym, ale tak¿e na p³aszczyŸnie miêdzynaro-
dowej i to zarówno w sferze oficjalnej, jak i prywatnej. W pierwszym przypadku
oznacza to korzystanie z niej w polityce monetarnej (pieniê¿nej i kursowej)
pañstw trzecich, w drugim zaœ zastosowanie jej przez przedsiêbiorców jako walu-
ty faktorowania w handlu zagranicznym, waluty p³atnoœci i waluty inwestycyjnej
[NBP, 2011, s. 4].

Status waluty miêdzynarodowej warunkuj¹ czynniki strukturalne i polityka
jej emitenta. G³ównymi czynnikami strukturalnymi s¹: silna pozycja kraju emi-
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tuj¹cego dan¹ walutê narodow¹ lub w przypadku wspólnej waluty du¿e znacze-
nie strefy walutowej w gospodarce œwiatowej, swobodny przep³yw kapita³u oraz
stabilnoœæ polityczna i ekonomiczna emitenta, oparta na sprawdzonych regula-
cjach prawnych. Im wiêkszy jest udzia³ kraju emituj¹cego dan¹ walutê lub strefy
walutowej w globalnym PKB i handlu œwiatowym, tym wiêksze s¹ mo¿liwoœci jej
u¿ywania przez inne pañstwa i podmioty prywatne w miêdzynarodowych trans-
akcjach handlowych i finansowych. Musi przy tym funkcjonowaæ rozwiniêty ry-
nek finansowy z rozbudowan¹ infrastruktur¹ techniczn¹ o du¿ej liczbie instytucji
finansowych oferuj¹cych zró¿nicowane instrumenty finansowe i podlegaj¹cych
nadzorowi ze strony organów pañstwowych, a w przypadku wspólnej waluty
organów miêdzynarodowych. Tylko taki rynek zapewnia odpowiedni¹ poda¿
instrumentów finansowych emitowanych w danej walucie, ich prawid³ow¹ wy-
cenê i p³ynnoœæ oraz wzbudza zaufanie inwestorów zagranicznych. Ponadto
czynnikiem sprzyjaj¹cym awansowaniu waluty do rangi waluty miêdzynarodo-
wej jest stabilna polityka ekonomiczna, a zw³aszcza monetarna, która chroni pod-
mioty j¹ posiadaj¹ce przed gwa³townymi zmianami jej wartoœci i umo¿liwia
prawid³owe kalkulowanie cen w transakcjach miêdzynarodowych.

Na œwiecie jest niewiele krajów spe³niaj¹cych wszystkie powy¿sze warunki
i dlatego obecnie istniej¹ tylko dwie waluty miêdzynarodowe o du¿ym znaczeniu
dla gospodarki œwiatowej: dolar amerykañski i euro oraz kilka walut miêdzynaro-
dowych o znacznie mniejszej roli: funt brytyjski, jen, juan chiñski, dolar australij-
ski i kilka innych walut o znaczeniu regionalnym. Wa¿n¹ rolê na œwiecie
w zakresie obs³ugi zamo¿nych inwestorów prywatnych w ramach private banking
odgrywa frank szwajcarski, choæ udzia³ Szwajcarii w globalnym PKB i handlu
œwiatowym jest niewielki.

Waluta miêdzynarodowa pe³ni w miêdzynarodowym obrocie oficjalnym
i prywatnym wiele funkcji (rys. 1).

Jako miernik wartoœci waluta miêdzynarodowa w obrocie prywatnym jest
u¿ywana do wyra¿ania cen i fakturowania dostaw w handlu zagranicznym.
S³u¿y tak¿e do ustalania wartoœci papierów wartoœciowych emitowanych na miê-
dzynarodowych rynkach finansowych oraz okreœlania wartoœci kredytów i depo-
zytów zagranicznych. W obrocie oficjalnym funkcja miernika wartoœci waluty
miêdzynarodowej polega na tym, ¿e w ró¿nych krajach wykorzystuje siê j¹ jako
walutê referencyjn¹ do wyznaczenia kursu waluty krajowej.

Funkcja œrodka p³atniczego waluty miêdzynarodowej sprowadza siê do tego,
¿e podmioty prywatne p³ac¹ w niej kontrahentom zagranicznym za nabywane
towary i us³ugi b¹dŸ instrumenty finansowe. Waluta miêdzynarodowa jest zatem
walut¹ p³atnoœci/walut¹ transakcyjn¹ w handlu miêdzynarodowym, a banki cen-
tralne dokonuj¹ w tym pieni¹dzu interwencji na rynku walutowym, czyli w obro-
cie oficjalnym jest walut¹ interwencyjn¹.
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Wystêpuj¹c w roli œrodka akumulacji, waluta miêdzynarodowa s³u¿y do
utrzymywania w niej aktywów finansowych zarówno przez podmioty prywatne
uczestnicz¹ce w miêdzynarodowym obrocie gospodarczym, dla których jest wa-
lut¹ inwestycyjn¹, jak i w³adze monetarne, pe³ni¹c przy tym funkcjê waluty rezer-
wowej [Orêziak, 2003, s. 111–112].

2. Oczekiwane korzyœci z wprowadzenia euro

Euro zosta³o wprowadzone w krajach Unii Europejskiej tworz¹cych uniê gos-
podarcz¹ i walutow¹ (UGiW), czyli w strefie euro – w formie bezgotówkowej
1 stycznia 1999 r., a w formie gotówkowej 1 stycznia 2002 r. Dominowa³y przy tym
przes³anki polityczne. Stosowanie wspólnej waluty europejskiej postrzegano nie
tylko jako kolejny krok w kierunku pe³nej integracji UE i wzmocnienia jej pozycji
konkurencyjnej w gospodarce œwiatowej, ale równie¿ jako czynnik politycznego
zjednoczenia Europy maj¹cego zapewniæ jej trwa³y pokój. Jak pisze S³awomir L.
Bukowski [2017, s. 9], przy tworzeniu unii walutowej odwo³ywano siê wprawdzie
do teorii unii walutowej, ale nie wziêto pod uwagê bardziej rygorystycznych zale-
ceñ p³yn¹cych z tej teorii. Najbardziej znan¹ teori¹ unii walutowej jest sfor-
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Miernik wartoœci

Zastosowanie prywatne Zastosowanie oficjalne

Waluta fakturowania Waluta referencyjna

Œrodek p³atniczy

Zastosowanie prywatne Zastosowanie oficjalne

Waluta transakcyjna Waluta interwencyjna

Œrodek tezauryzacji

Zastosowanie prywatne Zastosowanie oficjalne

Waluta inwestycyjna Waluta rezerwowa

Rysunek 1. Funkcje waluty miêdzynarodowej

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Kenen, 1983].



mu³owana przez Roberta Mundella teoria optymalnego obszaru walutowego
[Mundell, 1961, s. 657–665]. Zgodnie z ni¹ optymalnoœæ obszaru walutowego to
zdolnoœæ do stabilizacji poziomu cen i zatrudnienia na tym obszarze. W przypad-
ku optymalnego obszaru walutowego nierównowaga p³atnicza oraz brak równo-
wagi na rynku pracy s¹ zatem niwelowane przez automatyczne dostosowania
wewn¹trz obszaru, bez koniecznoœci stosowania narzêdzi polityki fiskalnej i mone-
tarnej. Z teorii Mundella wynika, ¿e dany kraj mo¿e przyst¹piæ do unii walutowej
z korzyœci¹ dla swojej gospodarki, je¿eli we wszystkich krajach cz³onkowskich
unii walutowej spe³nione s¹ nastêpuj¹ce warunki:
– wystêpuje synchronizacja cykli koniunkturalnych;
– kraje podobnie reaguj¹ na zewnêtrzne szoki poda¿owo-popytowe [Gostom-

ski, Micha³owski, 2017, s. 105–115];
– na wspólnym obszarze walutowym wystêpuje podobna elastycznoœæ cen

i p³ac;
– mechanizmy rynkowe prowadz¹ do optymalnej alokacji czynników produkcji.

Przy tworzeniu strefy euro w niewielkim stopniu uwzglêdnione zosta³y kry-
teria optymalnego obszaru walutowego. Warunki, które powinny spe³niæ kraje
przystêpuj¹ce do strefy euro, okreœlone zosta³y w przyjêtym w 1992 r. Traktacie
z Maastricht (warunki konwergencji) i dotycz¹ one zapewnienia stabilnoœci cen,
finansów publicznych i kursu walutowego oraz utrzymania na odpowiednim po-
ziomie d³ugoterminowych stóp procentowych [Traktat o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (wersja skonsolidowana), 2012]. Aby zagwarantowaæ przestrzeganie
przez kraje cz³onkowskie unii walutowej kryteriów fiskalnych (deficyt bud¿eto-
wy nie wy¿szy ni¿ 3% PKB, d³ug publiczny nie wiêkszy ni¿ 60% PKB) i zapewniæ
koordynacjê ich polityki fiskalnej, w 1997 r. w Amsterdamie przyjêto Pakt Stabil-
noœci i Wzrostu [Resolution of the European Council on the Stability and Growth
Pact Amsterdam, 1997]. Jednak¿e w praktyce porozumienie to nigdy nie by³o
przez kraje Eurolandu w pe³ni przestrzegane, co mia³o negatywny wp³yw na funk-
cjonowanie strefy euro i kondycjê miêdzynarodow¹ wspólnej waluty europejskiej.

Z wprowadzenia euro w ramach UE oczekiwano nastêpuj¹cych korzyœci dla
krajów strefy euro [Lachowicz, 2009, s. 22–29]:
– uzyskanie noœnego w œwiecie symbolu pog³êbiaj¹cej siê integracji w Europie;
– eliminacja kosztów transakcyjnych zwi¹zanych z kupnem i sprzeda¿¹ walut

obcych w handlu wzajemnym krajów Eurolandu i rozliczanym w euro obro-
cie gospodarczym z krajami trzecimi;

– ograniczenie ryzyka kursowego, kosztów zabezpieczenia siê przed nim i nie-
pewnoœci co do wysokoœci wyra¿onych w walucie krajowej przysz³ych cen to-
warów i us³ug bêd¹cych przedmiotem eksportu lub importu;

– obni¿enie kosztów pozyskania kapita³u w wyniku spadku stóp procento-
wych i wzrostu konkurencji na rynkach finansowych;
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– wzrost wymiany handlowej z krajami UGiW na skutek jej uproszczenia i po-
prawy warunków finansowania;

– zwiêkszenie inwestycji w wyniku zmniejszenia siê kosztów ich finansowania
i wiêkszego nap³ywu kapita³u z zagranicy;

– wzrost PKB i zmniejszenie siê bezrobocia w wyniku zwiêkszenia siê inwesty-
cji i eksportu.
Jednoczeœnie kraje, które zdecydowa³y siê na wprowadzenie wspólnej waluty,

musia³y siê liczyæ z jednorazowymi kosztami przestawienia obiegu pieniê¿nego
na euro i permanentnymi kosztami wynikaj¹cymi z utraty mo¿liwoœci prowadze-
nia niezale¿nej polityki pieniê¿nej (polityki kursowej, polityki stóp procentowych
i kszta³towania poda¿y pieni¹dza za pomoc¹ operacji otwartego rynku) oraz
z ograniczeniami w polityce fiskalnej z powodu koniecznoœci przestrzegania gór-
nej granicy dopuszczalnego deficytu bud¿etowego i zad³u¿enia publicznego.

3. Ocena dotychczasowego funkcjonowania euro

Stosowanie wspólnej waluty w strefie euro pozwala wszystkim krajom cz³on-
kowskim, ich mieszkañcom i przedsiêbiorstwom uzyskiwaæ wiêkszoœæ korzyœci,
których oczekiwano w wyniku wprowadzenia euro. Korzyœci te znajduj¹ od-
zwierciedlenie nie tylko w statystykach strefy euro, ale równie¿ w ¿yciu codzien-
nym mieszkañców, którzy dziêki wspólnej walucie mog¹ ³atwiej porównywaæ
ceny towarów w poszczególnych krajach Eurolandu i maj¹ wiêksze szanse w za-
kresie kszta³cenia siê i podejmowania pracy. Szczególnie pozytywny by³ bilans
pierwszej dekady istnienia euro. Na najwy¿sz¹ ocenê zas³uguje dzia³alnoœæ Euro-
pejskiego Banku Centralnego (EBC) w zakresie stabilizacji wartoœci pieni¹dza
w strefie euro. Dziêki eliminacji ryzyka kursowego zwiêkszy³ siê handel w ramach
strefy euro – wzrós³ eksport dotychczasowych eksporterów i eksportowaæ zaczê³y
nowe firmy, w tym tak¿e z sektora ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw. Jednak¿e
trudno zmierzyæ skalê wzrostu eksportu w wyniku wprowadzenia euro, gdy¿
euro nie by³o jedynym czynnikiem zwiêkszenia siê eksportu krajów Eurolandu.
Natomiast œrednie tempo wzrostu gospodarczego w krajach strefy euro, które
w latach 1999–2008 wynosi³o 1,5%, by³o ni¿sze ni¿ w USA (2%) i Wielkiej Brytanii
(2,1%) [KAS, 2012, s. 7–10].

Druga dekada funkcjonowania euro up³ywa pod znakiem kryzysu finanso-
wego/zad³u¿eniowego w strefie euro, spowodowanego wieloma czynnikami:
nieprzestrzeganiem rygorów fiskalnych okreœlonych w Pakcie Stabilnoœci i Wzro-
stu, zmniejszeniem wp³ywów bud¿etowych na skutek globalnego kryzysu finan-
sowego i gospodarczego w latach 2008–2009, olbrzymimi wydatkami rz¹dów na
pobudzenie koniunktury i ratowanie du¿ych banków komercyjnych zagro¿o-
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nych bankructwem, wzrostem udzia³u sztywnych wydatków pañstwa w wydatkach
ogó³em i w relacji do PKB, pogorszeniem siê konkurencyjnoœci miêdzynarodowej
gospodarek po³udniowych krajów strefy euro i innymi [Bukowski, 2017, s. 10].
Nie mo¿na jednak mówiæ o kryzysie euro, poniewa¿ nie wyst¹pi³y takie typowe
symptomy kryzysu walutowego, jak spadek zaufania rynków finansowych do
euro, za³amanie siê kursu euro do innych walut narodowych (rys. 2) oraz wzrost
stopy inflacji w strefie euro i w konsekwencji spadek si³y nabywczej wspólnej wa-
luty. Pozytywnie o euro œwiadczy poszerzenie siê strefy euro do 19 krajów.

4. Znaczenie euro jako waluty miêdzynarodowej

4.1. Stosowanie euro w oficjalnym obrocie gospodarczym na œwiecie

Euro szybko awansowa³o na drugie miejsce na œwiecie wœród walut miê-
dzynarodowych, co jest zdeterminowane si³ami rynkowymi. Europejski Bank
Centralny zajmuje neutralne stanowisko wobec internacjonalizacji euro, tzn. ani
jej nie zabrania, ani nie popiera. Wspólna waluta europejska wchodzi w sk³ad ko-
szyka walutowego SDR (Special Drawing Rights), w którym jej udzia³ zwiêkszy³ siê
z 32% w 1999 r. do 37,4% w 2011 r., a nastêpnie spad³ do 30,93% w 2017 r. Pe³ni te¿
funkcjê waluty referencyjnej dla 24 krajów spoza strefy euro, które dobrowolnie
zwi¹za³y swoje waluty z euro (tab. 1).
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Rysunek 2. Kurs EUR/USD w latach 1999–2017

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Thomson Reuters, 2018].



Tabela 1. Kraje z systemami kursowymi powi¹zanymi z euro w latach 2005–2017

Region Re¿im kursowy 1 grudnia 2005 r. 1 maja 2010 r. 30 kwietnia 2017 r.

UE bez krajów
UGiW

ERM II

Cypr, Dania,
Estonia, Litwa,
£otwa, Malta,
S³owacja,
S³owenia

Dania, Estonia,
Litwa, £otwa

Dania

Izba walutowa
oparta na euro

– – Bu³garia

Kurs sta³y z do-
puszczalnymi wa-
haniami do euro

Wêgry – –

Kurs p³ynny kie-
rowany z odnie-
sieniem do euro

Czechy Rumunia Czechy, Rumunia

Kandydaci
i potencjalni kan-
dydaci do cz³on-
kostwa w UE

Jednostronna
euroizacja

Czarnogóra,
Kosowo

Czarnogóra,
Kosowo

Czarnogóra,
Kosowo

Izba walutowa
oparta na euro

Bu³garia, Boœnia
i Hercegowina

Boœnia
i Hercegowina

Boœnia
i Hercegowina

Kurs sta³y z do-
puszczalnymi wa-
haniami do euro
lub kurs p³ynny
kierowany
z odniesieniem
do euro

Chorwacja, Mace-
donia, Rumunia,
Serbia

Chorwacja, Mace-
donia, Serbia

Macedonia

Inne kraje

Euroizacja

San Marino,
Watykan, Monako,
Andora, niektóre
francuskie wspól-
noty zamorskie

San Marino,
Watykan, Monako,
Andora, niektóre
francuskie wspól-
noty zamorskie

San Marino,
Watykan, Monako,
Andora, niektóre
francuskie wspól-
noty zamorskie

Kurs sta³y/sztyw-
ny w odniesieniu
do euro

Strefy franka CFA
i CFP, Republika
Zielonego Przy-
l¹dka, Komory

Strefy franka CFA
i CFP, Republika
Zielonego Przy-
l¹dka, Komory

Strefy franka CFA
i CFP, Republika
Zielonego Przy-
l¹dka, Komory

�ród³o: [ECB, 2005, s. 50; ECB, 2010, s. 29–30; ECB, 2017, s. 53].

Euro zajmuje drugie miejsce na liœcie najwa¿niejszych walut rezerwowych
œwiata. Jego udzia³ w rezerwach walutowych by³ najwy¿szy w kryzysowym 2009 r.
(22,3%), po czym spad³ do 19,4% w 2015 r., ale w 2016 r. zwiêkszy³ siê do 19,7%
(tab. 2). Na pewien spadek znaczenia euro jako waluty rezerwowej wp³yn¹³ kry-
zys finansowy w strefie euro. Euro jest równie¿ drug¹ walut¹ po dolarze amery-
kañskim najczêœciej wykorzystywan¹ przez banki centralne do interwencji na
rynku walutowym, np. przed up³ynnieniem kursu franka szwajcarskiego czêsto
interwencji w euro dokonywa³ bank centralny Szwajcarii w celu os³abienia presji
aprecjacyjnej na swoj¹ walutê.

Euro w zmieniaj¹cym siê œwiecie 513



Tabela 2. Udzia³ euro w rezerwach walutowych œwiata w latach 2003–2016 (wed³ug
sta³ego kursu walutowego)

Lata 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Udzia³
w %

22,1 20,6 22,1 21,4 20,6 21,5 22,3 22,2 21,5 21,0 20,3 20,0 19,4 19,7

�ród³o: [ECB, 2017, s. 13].

4.2. Euro jako waluta miêdzynarodowa w sferze prywatnej

Wspólna waluta europejska odgrywa du¿¹ rolê na rynku walutowym.
W okresie od maja 2016 r. do kwietnia 2017 r. euro w stosunku do dolara straci³o
4% wartoœci, ale w stosunku do walut 38 najwiêkszych partnerów handlowych
strefy euro utrzyma³o stabiln¹ wartoœæ. Jego udzia³ w transakcjach zawieranych
na rynku walutowym by³ najwy¿szy w kwietniu 2010 r. (39%), a w kwietniu 2017 r.
spad³ do poziomu 31% [ECB, 2017, s. 16]. Najwiêksza czêœæ handlu walut¹ euro
odbywa siê w ramach strefy euro.

W euro jako miêdzynarodowej walucie inwestycyjnej denominowane i emito-
wane s¹ obligacje miêdzynarodowe, udzielane kredyty miêdzynarodowe i przyj-
mowane depozyty na rynkach zagranicznych. Udzia³ obligacji miêdzynarodowych
wyra¿onych w euro i wyemitowanych na rynkach miêdzynarodowych w wolu-
menie wszystkich obligacji miêdzynarodowych stopniowo wzrasta³ a¿ do wy-
buchu globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. (wynosi³ wtedy 43,8%), po czym
zacz¹³ spadaæ i w 2016 r. wyniós³ 37,6% (tab. 3). Spowodowane to by³o os³abie-
niem zaufania inwestorów do tych papierów na skutek kryzysu finansowego
w strefie euro. Podobna tendencja wyst¹pi³a na rynku kredytów miêdzynarodo-
wych udzielonych w euro. Ich udzia³ w kredytach miêdzynarodowych ogó³em
w 2008 r. wynosi³ 25,2%, a w 2016 r. 21,3% (tab. 3). Natomiast udzia³ miêdzynaro-
dowych depozytów w euro w depozytach miêdzynarodowych ogó³em naj-
wy¿szy by³ w 2004 r. (31,4%), a w 2016 r. spad³ do poziomu poni¿ej 24%% (tab. 3).

Euro pe³ni istotn¹ funkcjê jako waluta fakturowania i p³atnoœci nie tylko
w handlu zagranicznym krajów cz³onkowskich strefy euro, ale tak¿e w obrocie
miêdzynarodowym pozosta³ych krajów unijnych i pañstw europejskich niena-
le¿¹cych do UE. Jego udzia³ w globalnych p³atnoœciach wzrós³ z 29,3% w 2015 r.
do 31,6% w 2016 r. [ECB, 2017, s. 13]. W latach 2007–2016 kraje strefy euro fakturo-
wa³y i rozlicza³y w euro 56–70% swego eksportu towarowego do krajów trzecich
(najwiêcej procentowo w 2011 r., a najmniej w 2016 r.) oraz 47–52% swego impor-
tu towarowego spoza strefy euro. Od piêciu lat wystêpuje w tym zakresie tenden-
cja spadkowa (tab. 4). Euro jako waluta fakturowania i p³atnoœci ma bardzo du¿e
znaczenie w handlu zagranicznym krajów unijnych nienale¿¹cych do strefy euro,
np. Rumunii czy Czech, gdzie jej udzia³ przekracza 70%.
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Tabela 3. Udzia³ miêdzynarodowych papierów d³u¿nych, kredytów i depozytów bankowych
denominowanych w euro w miêdzynarodowym rynku tych instrumentów (w %)

Lata Papiery d³u¿ne* Kredyty Depozyty

2003 39,5 24,5 30,8

2004 41,1 24,7 31,4

2005 42,5 24,5 28,1

2006 43,1 22,2 27,1

2007 42,8 23,2 27,0

2008 43,8 25,2 27,1

2009 43,7 23,7 28,1

2010 43,0 24,2 27,4

2011 42,6 24,6 27,5

2012 41,2 24,8 27,3

2013 39,7 22,2 27,9

2014 38,6 22,9 26,6

2015 38,5 21,5 24,0

2016 37,6 21,3 23,4

* Wed³ug szerokiej definicji BIS.

�ród³o: [ECB, 2017, s. 54, 60, 63].

Tabela 4. Udzia³ euro jako waluty fakturowania/p³atnoœci w handlu krajów Eurolandu
z krajami trzecimi (w %)

Lata Eksport towarów Eksport us³ug Import towarów Import us³ug

2007 59,6 54,5 47,9 55,7

2008 63,6 55,5 47,5 57,7

2009 64,1 53,4 45,2 56,1

2010 63,4 52,7 49,4 56,9

2011 69,9 55,0 52,2 60,5

2012 66,7 49,6 51,3 55,9

2013 60,0 62,9 47,1 51,7

2014 58,9 63,2 47,5 52,7

2015 57,4 62,7 47,5 52,4

2016 56,1 62,9 47,3 52,3

�ród³o: [ECB, 2017, s. 64–65].

5. Perspektywy euro jako wspólnej waluty europejskiej

Kryzys finansowy obna¿y³ b³êdy konstrukcyjne strefy euro i samej wspólnej
waluty. Najwiêksz¹ s³aboœci¹ UGiW jest to, ¿e równolegle nie powsta³a unia poli-
tyczna tworz¹cych j¹ krajów. Propozycje pog³êbienia unii monetarnej, zg³oszone
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w latach 2011–2012 przez unijnych urzêdników wysokiego szczebla, nie zosta³y
zrealizowane. Zak³ada³y one m.in. wzmocnienie roli Parlamentu Europejskiego,
utworzenie europejskiego ministerstwa finansów, istotne zwiêkszenie unijnego
bud¿etu i emisjê euroobligacji umo¿liwiaj¹cych finansowanie deficytu bud¿eto-
wego w krajach strefy euro [Rompuy i in., 2012].

Kryzys w strefie euro do dzisiaj nie zosta³ przezwyciê¿ony – nadal tempo
wzrostu gospodarczego w krajach Eurolandu jest niskie, utrzymuje siê tam wyso-
kie bezrobocie wœród m³odych ludzi, z powodu nadmiernego zad³u¿enia gospo-
darstw domowych i przedsiêbiorstw zwiêksza siê udzia³ trudnych kredytów
w bankach, które mog¹ przez to upaœæ, du¿ym problemem jest te¿ olbrzymie
zad³u¿enie wiêkszoœci pañstw nale¿¹cych do strefy euro, zagro¿ony jest pokój
spo³eczny, w niektórych krajach do g³osu dochodz¹ partie populistyczne i wrogo
nastawione do UE. Potrzebne jest zatem usuniêcie b³êdów konstrukcyjnych stre-
fy euro i uelastycznienie mechanizmu jej funkcjonowania tak, aby szybciej mo¿na
by³o rozwi¹zywaæ pojawiaj¹ce siê problemy [Brasche, 2017, s. 264–265, 338–344].

Bardzo kontrowersyjn¹ propozycjê zreformowania strefy euro przedstawi³ Jo-
seph Stiglitz w wydanej w 2016 r. obszernej ksi¹¿ce The Euro. How a Common Currency
Threatens the Future of Europe1. Uwa¿a on, ¿e euro mo¿na i nale¿y uratowaæ, ale nie
za cenê recesji, wysokiego bezrobocia czy z³amania ludziom ¿ycia. Stiglitz [2017,
s. 317–357] wskaza³ na potrzebê przeprowadzenia siedmiu kluczowych zmian do-
tycz¹cych rz¹dzenia stref¹ euro i podstaw ekonomicznych jej funk- cjonowania:
– stworzenie unii bankowej zak³adaj¹cej wypracowanie jednolitego nadzoru

bankowego, wspólnego systemu gwarantowania depozytów bankowych
i wspólnych zasad restrukturyzacji banków;

– zbudowanie systemu uwspólnienia d³ugu (po¿yczki dla krajów w potrzebie
mog³yby pochodziæ z emitowania przez EBC euroobligacji);

– skonstruowanie wspólnych ram dla stabilnoœci finansowej strefy euro (powa¿na
zmiana kryteriów konwergencji z Maastricht, przyjêcie nowego Paktu Stabil-
noœci i Wzrostu opartego na europejskim solidarnoœciowym funduszu stabili-
zacyjnym, zwiêkszenie elastycznoœci w dziedzinie polityki monetarnej itd.);

– opracowanie i realizacja racjonalnej polityki spójnoœci;
– stworzenie mechanizmów promuj¹cych pe³ne zatrudnienie i wzrost gospo-

darczy (EBC nie powinien koncentrowaæ siê wy³¹cznie na inflacji, ale tak¿e
kontrolowaæ i braæ odpowiedzialnoœæ za zachowania sektora finansowego –
tak, aby rynki finansowe nie nara¿a³y gospodarki na straty, lecz s³u¿y³y
spo³eczeñstwu, zapewniaj¹c po¿yczki tak¿e ma³ym i œrednim firmom);

– zmiany w strefie euro zapewniaj¹ce pe³ne zatrudnienie i stabilnoœæ we wszyst-
kich krajach cz³onkowskich (system finansowy s³u¿¹cy spo³eczeñstwu, refor-
ma zarz¹dzania korporacjami, promowanie inwestycji ekologicznych);

– zwiêkszenie zaanga¿owania na rzecz wspólnego dobra.
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Joseph Stiglitz [2017] nie wierzy w przeprowadzenie g³êbokiej reformy strefy
euro i dlatego zaproponowa³ dwie alternatywne koncepcje uzdrowienia sytuacji
w strefie euro:
– przyjaznego wyst¹pienia ze strefy euro Grecji i innych zad³u¿onych krajów

lub opuszczenia strefy euro przez Niemcy i pó³nocne kraje cz³onkowskie;
– wprowadzenia elastycznego euro, co mia³oby polegaæ na utworzeniu kilku

oddzielnych obszarów walutowych z w³asn¹ walut¹ elektroniczn¹ i zrówno-
wa¿on¹ wartoœci¹ eksportu i importu.
Przedstawiciele strefy euro, widz¹c koniecznoœæ jej zreformowania, bardzo

sceptycznie odnosz¹ siê do koncepcji opuszczenia strefy i powrotu do waluty na-
rodowej przez jakikolwiek kraj cz³onkowski. Nastêpstwem tego kroku by³by
g³êboki kryzys, bowiem po wprowadzeniu waluty narodowej kraj ten pozosta³by
ze swoimi d³ugami, których nie by³by w stanie sp³aciæ. W konsekwencji zosta³by
odciêty od nowych kredytów i zmuszony do drastycznego ograniczenia importu,
co wp³ynê³oby te¿ negatywnie na rozwój jego eksportu. Wzros³oby te¿ oprocen-
towanie kredytów i pojawi³y problemy ze zrównowa¿eniem bud¿etu pañstwa.

Politycy i ekonomiœci zajmuj¹cy siê integracj¹ europejsk¹ s¹ przekonani, i¿
bez g³êbokich reform zarówno strefa euro, jak i samo euro nie maj¹ przed sob¹
d³ugiej przysz³oœci, ale ju¿ przy okreœlaniu konkretnych kroków naprawczych
brakuje konsensusu. Zg³aszane propozycje obejmuj¹ szerokie spektrum dzia³añ
od utworzenia „Stanów Zjednoczonych Europy” z w³asnym ministrem finansów
po rezygnacjê z euro na rzecz walut narodowych. ¯adna z tych skrajnych koncepcji
nie ma szansy realizacji i nale¿y szukaæ rozwi¹zañ kompromisowych. Niemieccy
ekonomiœci zbli¿eni do partii lewicowych opowiadaj¹ siê za bardziej ekspan-
sywn¹ polityk¹ fiskaln¹ w strefie euro, która sprawdzi³a siê w USA po kryzysie
2008/2009, szybko doprowadzaj¹c tam do wzrostu produkcji, zatrudnienia i do-
chodów. Postuluj¹ te¿, aby kraje posiadaj¹ce olbrzymie nadwy¿ki na rachunku
bie¿¹cym bilansu p³atniczego (Niemcy, Holandia) podjê³y na równi z krajami
maj¹cymi deficyt dzia³ania na rzecz przywrócenia równowagi w obrocie zagranicz-
nym. Ponadto s¹ zwolennikami silniejszej regulacji rynków finansowych i emisji
euroobligacji w celu u³atwienia krajom bêd¹cym w trudnej sytuacji ekonomicznej
zrównowa¿enia ich bud¿etów [Busch i in., 2016, s. 31–48].

W dyskusji na temat przysz³oœci strefy euro Bundesbank podkreœla znaczenie
solidnych finansów publicznych jako przes³anki stabilnej wartoœci euro, opowia-
da siê przeciwko uwspólnotowieniu d³ugów i za nowym podejœciem do obligacji
skarbowych (odpowiednie przed³u¿enie okresu ich wa¿noœci w przypadku zwró-
cenia siê kraju-emitenta o pomoc finansow¹ do funduszu ratunkowego i wpro-
wadzenie wymogu posiadania przez banki kapita³u w³asnego na pokrycie ryzyka
zwi¹zanego z posiadaniem obligacji skarbowych) [Wuermeling, 2017].
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Nale¿y zgodziæ siê z prof. Ulrichem Brasche [2017, s. 339–348], ¿e w celu uzdro-
wienia strefy niezbêdne bêdzie uwolnienie bardzo zad³u¿onych rz¹dów od przy-
najmniej czêœci starych d³ugów przez spisanie ich na stratê, a nastêpnie
wprowadzenie regulacji dopuszczaj¹cych bankructwo pañstwa jako istotnego
czynnika wymuszaj¹cego dyscyplinê w zakresie finansów publicznych. Koniecz-
ne jest te¿ dokoñczenie budowy unii bankowej, która zmierza do tego, aby rz¹dy
nie musia³y ratowaæ zagro¿onych bankructwem banków. Problemy w zakresie in-
tegracji walutowej mo¿na by szybciej rozwi¹zywaæ, gdyby kraje cz³onkowskie
istotne decyzje podejmowa³y nie na zasadzie konsensusu, lecz wiêkszoœci¹
g³osów. Kraje nieakceptuj¹ce podejmowanych t¹ drog¹ decyzji integrowa³yby siê
z pozosta³ymi pañstwami wolniej.

Podsumowanie

Ocena dotychczasowego funkcjonowania euro wzbudzaæ mo¿e wiele emocji.
W okresie niemal dwudziestu lat od momentu pojawienia siê wspólnej waluty
europejskiej szczególnie pozytywny okazuje siê bilans pierwszej dekady istnienia
euro. Oprócz wielu korzyœci praktycznych wynikaj¹cych z wprowadzenia euro
na uwagê zas³uguje m.in. obserwowany w tym okresie wzrost wymiany handlo-
wej w ramach strefy euro. Wysoko oceniæ mo¿na dzia³alnoœæ EBC w zakresie sta-
bilizacji wartoœci pieni¹dza w strefie euro. Na drug¹ dekadê funkcjonowania
wspólnej waluty europejskiej cieniem po³o¿y³ siê natomiast kryzys finanso-
wy/zad³u¿eniowy w strefie euro, który postawi³ pod znakiem zapytania jej dalsze
funkcjonowanie.

Euro szybko sta³o siê drug¹ najwa¿niejsz¹ walut¹ miêdzynarodow¹. Wspólna
waluta europejska odgrywa du¿¹ rolê na miêdzynarodowym rynku walutowym,
pe³ni funkcjê waluty referencyjnej dla wielu krajów spoza strefy euro i zajmuje
drugie miejsce na liœcie najwa¿niejszych walut rezerwowych œwiata. W euro jako
miêdzynarodowej walucie inwestycyjnej denominowane i emitowane s¹ obligacje
miêdzynarodowe, udzielane kredyty miêdzynarodowe i przyjmowane depozyty
na rynkach zagranicznych. Euro pe³ni istotn¹ funkcjê jako waluta fakturowania
i p³atnoœci nie tylko w handlu zagranicznym krajów cz³onkowskich strefy euro,
ale równie¿ w obrocie miêdzynarodowym innych krajów.

Wa¿n¹ kwesti¹ na najbli¿sze lata powinna byæ reforma strefy euro, tak aby
usun¹æ b³êdy konstrukcyjne i uelastyczniæ mechanizm jej funkcjonowania, aby
mo¿na by³o szybciej rozwi¹zywaæ pojawiaj¹ce siê problemy.
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