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Euro w zmieniajacym si¢ Swiecie

Powstanie strefy euro stanowi realizacje jednego z najwazniejszych wyzwan europejskiej inte-
gracji gospodarczej. Projekt utworzenia unii walutowej krajéw Unii Europejskiej od samego
poczatku budzil wiele kontrowersji. Nasility sie one po wybuchu kryzysu zadluzeniowego
w strefie euro. Celem niniejszego opracowania jest ocena dotychczasowej pozycji euro jako walu-
ty miedzynarodowej i wybranych propozycji usprawnienia funkcjonowania wspélnego europej-
skiego obszaru walutowego. Autorzy oparli sie przy tym na analizie odpowiednich raportéw EBC
i opracowan specjalistow zagranicznych. Mimo kryzysu zadluzeniowego w strefie euro waluta ta
pozostaje druga najwazniejsza w miedzynarodowym obrocie gospodarczym. Autorzy sa przeko-
nani, Ze strefa euro wymaga naprawy, ale zadna ze zgloszonych juz koncepcji nie ma szansy rea-
lizacji, nalezy zatem poszukiwaé¢ rozwigzan kompromisowych. Zdecydowanie odrzucaja
propozycje powrotu do walut narodowych zaréwno zadluzonych krajow strefy euro, jak i Nie-
miec dysponujacych olbrzymimi nadwyzkami platniczymi.
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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
isneeded. 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 poczatku 2019 r. minie dwadziescia lat od wprowadzenia waluty euro.
W tym czasie liczba krajow czlonkowskich Unii Europejskiej w pelni uczest-
niczacych w Unii Gospodarczej i Walutowej wzrosta z 11 do 19. Obecnie strefa
euro to obszar, ktéry zamieszkuje ponad 340 mIn ludzi, na terenie ktérego wytwa-
rza sie ponad 15% globalnego PKB [World Bank, 2018].

Powstanie strefy euro stanowilo realizacje jednego z najwazniejszych wy-
zwan europejskiej integracji gospodarczej. Sam projekt wprowadzenia wspodlnej
waluty od samego poczatku budzit szereg watpliwosci. Wskazywano m.in. na to,
ze o utworzeniu strefy euro zadecydowaly bardziej przestanki polityczne niz eko-
nomiczne, a sama strefa tylko w niewielkim stopniu spelnia kryteria ekonomiczne
tzw. optymalnego obszaru walutowego. Kontrowersje wokét Unii Gospodarczej
i Walutowej ulegty nasileniu po wybuchu globalnego kryzysu gospodarczego i finan-
sowego lat 2007-2009, ktéry dalece uwidocznil stabosci wspdlnego europejskiego
obszaru walutowego. Punktem krytycznym okazal si¢ kryzys zadluzeniowy
w strefie euro, ktéry postawil pod znakiem zapytania jej dalsze funkcjonowanie
[Gostomski, Michatowski, 2017]. Pomimo Ze do dnia dzisiejszego kryzys ten udato
sie w duzej mierze zazegna¢, potrzeba wprowadzenia rozwigzan reformujacych
strefe euro wydaje sie koniecznoscia.

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

1. Istota i funkcje waluty miedzynarodowej

W obrocie miedzynarodowym, handlowym i finansowym korzysta sie tylko
z niektérych walut narodowych i wspélnej waluty europejskiej — euro. Sa one na-
zywane walutami miedzynarodowymi, wiodgcymi lub rzadziej pienigdzem $wia-
towym. Waluta miedzynarodowa jest jednostka pieniezna, ktéra pelni funkcje
pienigdza nie tylko w kraju macierzystym, ale takze na plaszczyznie miedzynaro-
dowej i to zaréwno w sferze oficjalnej, jak i prywatnej. W pierwszym przypadku
oznacza to korzystanie z niej w polityce monetarnej (pienieznej i kursowej)
panstw trzecich, w drugim za$ zastosowanie jej przez przedsiebiorcéw jako walu-
ty faktorowania w handlu zagranicznym, waluty platnosci i waluty inwestycyjnej
[NBP, 2011, s. 4].

Status waluty miedzynarodowej warunkuja czynniki strukturalne i polityka
jej emitenta. Gléwnymi czynnikami strukturalnymi s3: silna pozycja kraju emi-
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tujacego dang walute narodowg lub w przypadku wspoélnej waluty duze znacze-
nie strefy walutowej w gospodarce §wiatowej, swobodny przeplyw kapitatu oraz
stabilnos¢ polityczna i ekonomiczna emitenta, oparta na sprawdzonych regula-
cjach prawnych. Im wiekszy jest udzial kraju emitujacego dang walute lub strefy
walutowej w globalnym PKB i handlu $wiatowym, tym wieksze sg mozliwosci jej
uzywania przez inne panstwa i podmioty prywatne w miedzynarodowych trans-
akcjach handlowych i finansowych. Musi przy tym funkcjonowa¢ rozwiniety ry-
nek finansowy z rozbudowang infrastrukturg techniczng o duzej liczbie instytucji
finansowych oferujacych zréznicowane instrumenty finansowe i podlegajacych
nadzorowi ze strony organéw panstwowych, a w przypadku wspélnej waluty
organéw miedzynarodowych. Tylko taki rynek zapewnia odpowiednia podaz
instrumentéw finansowych emitowanych w danej walucie, ich prawidlowa wy-
cene i plynno$¢ oraz wzbudza zaufanie inwestoréw zagranicznych. Ponadto
czynnikiem sprzyjajacym awansowaniu waluty do rangi waluty miedzynarodo-
wej jest stabilna polityka ekonomiczna, a zwlaszcza monetarna, ktéra chroni pod-
mioty ja posiadajace przed gwaltownymi zmianami jej wartosci i umozliwia
prawidlowe kalkulowanie cen w transakcjach miedzynarodowych.

Na $wiecie jest niewiele krajow spelniajacych wszystkie powyzsze warunki
idlatego obecnie istnieja tylko dwie waluty miedzynarodowe o duzym znaczeniu
dla gospodarki $wiatowej: dolar amerykanski i euro oraz kilka walut miedzynaro-
dowych o znacznie mniejszej roli: funt brytyjski, jen, juan chinski, dolar australij-
ski i kilka innych walut o znaczeniu regionalnym. Wazna role na Swiecie
w zakresie obslugi zamoznych inwestoréw prywatnych w ramach private banking
odgrywa frank szwajcarski, cho¢ udzial Szwajcarii w globalnym PKB i handlu
Swiatowym jest niewielki.

Waluta miedzynarodowa pelni w miedzynarodowym obrocie oficjalnym
i prywatnym wiele funkcji (rys. 1).

Jako miernik wartosci waluta miedzynarodowa w obrocie prywatnym jest
uzywana do wyrazania cen i fakturowania dostaw w handlu zagranicznym.
Sluzy takze do ustalania wartosci papieréw wartosciowych emitowanych na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych oraz okreslania wartosci kredytéw i depo-
zytéw zagranicznych. W obrocie oficjalnym funkcja miernika wartosci waluty
miedzynarodowej polega na tym, ze w réznych krajach wykorzystuje sie ja jako
walute referencyjng do wyznaczenia kursu waluty krajowe;j.

Funkcja $rodka platniczego waluty miedzynarodowej sprowadza sie do tego,
ze podmioty prywatne placa w niej kontrahentom zagranicznym za nabywane
towary i ustugi badz instrumenty finansowe. Waluta miedzynarodowa jest zatem
waluta platnosci/waluta transakcyjna w handlu miedzynarodowym, a banki cen-
tralne dokonuja w tym pienigdzu interwencji na rynku walutowym, czyli w obro-
cie oficjalnym jest waluta interwencyjna.
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Miernik wartosci

Zastosowanie prywatne Zastosowanie oficjalne
Waluta fakturowania Waluta referencyjna
\ 4
Srodek ptatniczy
Zastosowanie prywatne Zastosowanie oficjalne
Waluta transakcyjna Waluta interwencyjna
Srodek tezauryzacji
Zastosowanie prywatne Zastosowanie oficjalne
Waluta inwestycyjna Waluta rezerwowa

Rysunek 1. Funkcje waluty miedzynarodowej

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Kenen, 1983].

Wystepujac w roli srodka akumulacji, waluta miedzynarodowa stuzy do
utrzymywania w niej aktywoéw finansowych zaréwno przez podmioty prywatne
uczestniczace w miedzynarodowym obrocie gospodarczym, dla ktérych jest wa-
luta inwestycyjng, jak i wladze monetarne, petnigc przy tym funkcje waluty rezer-
wowej [Oreziak, 2003, s. 111-112].

2. Oczekiwane korzysci z wprowadzenia euro

Euro zostalo wprowadzone w krajach Unii Europejskiej tworzacych unie gos-
podarcza i walutowg (UGIW), czyli w strefie euro — w formie bezgotéwkowej
1 stycznia 1999 1., a w formie gotdéwkowej 1 stycznia 2002 r. Dominowaly przy tym
przestanki polityczne. Stosowanie wspdlnej waluty europejskiej postrzegano nie
tylko jako kolejny krok w kierunku pelnej integracji UE i wzmocnienia jej pozycji
konkurencyjnej w gospodarce $wiatowej, ale rowniez jako czynnik politycznego
zjednoczenia Europy majacego zapewnic jej trwaly pokdj. Jak pisze Stawomir L.
Bukowski [2017, s. 9], przy tworzeniu unii walutowej odwolywano sie wprawdzie
do teorii unii walutowej, ale nie wzieto pod uwage bardziej rygorystycznych zale-
cenn plynacych z tej teorii. Najbardziej znang teorig unii walutowej jest sfor-
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mulowana przez Roberta Mundella teoria optymalnego obszaru walutowego
[Mundell, 1961, s. 657-665]. Zgodnie z nig optymalnos¢ obszaru walutowego to
zdolnos¢ do stabilizacji poziomu cen i zatrudnienia na tym obszarze. W przypad-
ku optymalnego obszaru walutowego nierownowaga platnicza oraz brak réwno-
wagi na rynku pracy sa zatem niwelowane przez automatyczne dostosowania
wewnatrz obszaru, bez koniecznosci stosowania narzedzi polityki fiskalnej i mone-
tarnej. Z teorii Mundella wynika, ze dany kraj moze przystapi¢ do unii walutowej
z korzyscia dla swojej gospodarki, jezeli we wszystkich krajach cztonkowskich
unii walutowej spelnione sa nastepujace warunki:
— wystepuje synchronizacja cykli koniunkturalnych;
— kraje podobnie reaguja na zewnetrzne szoki podazowo-popytowe [Gostom-
ski, Michatowski, 2017, s. 105-115];
— na wspdlnym obszarze walutowym wystepuje podobna elastycznos¢ cen
i plac;
— mechanizmy rynkowe prowadza do optymalnej alokacji czynnikéw produkcji.
Przy tworzeniu strefy euro w niewielkim stopniu uwzglednione zostaly kry-
teria optymalnego obszaru walutowego. Warunki, ktére powinny spetnic¢ kraje
przystepujace do strefy euro, okredlone zostaly w przyjetym w 1992 r. Traktacie
z Maastricht (warunki konwergencji) i dotycza one zapewnienia stabilnosci cen,
finanséw publicznych i kursu walutowego oraz utrzymania na odpowiednim po-
ziomie diugoterminowych stép procentowych [Traktat o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (wersja skonsolidowana), 2012]. Aby zagwarantowa¢ przestrzeganie
przez kraje czlonkowskie unii walutowej kryteriow fiskalnych (deficyt budzeto-
wy nie wyzszy niz 3% PKB, dlug publiczny nie wiekszy niz 60% PKB) i zapewnié
koordynacje ich polityki fiskalnej, w 1997 r. w Amsterdamie przyjeto Pakt Stabil-
nosci i Wzrostu [Resolution of the European Council on the Stability and Growth
Pact Amsterdam, 1997]. Jednakze w praktyce porozumienie to nigdy nie byto
przez kraje Eurolandu w pelni przestrzegane, co mialo negatywny wplyw na funk-
cjonowanie strefy euro i kondycje miedzynarodowa wspoélnej waluty europejskiej.

Z wprowadzenia euro w ramach UE oczekiwano nastepujacych korzysci dla
krajow strefy euro [Lachowicz, 2009, s. 22-29]:

— uzyskanie nosnego w §wiecie symbolu poglebiajacej si¢ integracji w Europie;

— eliminacja kosztow transakcyjnych zwigzanych z kupnem i sprzedaza walut
obcych w handlu wzajemnym krajéw Eurolandu i rozliczanym w euro obro-
cie gospodarczym z krajami trzecimi;

— ograniczenie ryzyka kursowego, kosztéw zabezpieczenia sie przed nim i nie-
pewnosci co do wysokosci wyrazonych w walucie krajowej przysztych cen to-
wardéw i uslug bedacych przedmiotem eksportu lub importu;

— obnizenie kosztéw pozyskania kapitalu w wyniku spadku stép 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 warunkéw finansowania;
— zwigkszenie inwestycji w wyniku zmniejszenia sie kosztéw ich finansowania

i wiekszego naptywu kapitatu z zagranicy;

— wzrost PKB i zmniejszenie sie bezrobocia w wyniku zwigkszenia sie inwesty-
qji i eksportu.

Jednoczesnie kraje, ktére zdecydowaly sie na wprowadzenie wspoélnej waluty,
musialy sie liczy¢ z jednorazowymi kosztami przestawienia obiegu pieni¢znego
na euro i permanentnymi kosztami wynikajacymi z utraty mozliwosci prowadze-
nia niezaleznej polityki pienieznej (polityki kursowej, polityki stép procentowych
i ksztaltowania podazy pieniadza za pomoca operacji otwartego rynku) oraz
z ograniczeniami w polityce fiskalnej z powodu koniecznoéci przestrzegania gor-
nej granicy dopuszczalnego deficytu budzetowego i zadluzenia publicznego.

3. Ocena dotychczasowego funkcjonowania euro

Stosowanie wspoélnej waluty w strefie euro pozwala wszystkim krajom czton-
kowskim, ich mieszkancom i przedsiebiorstwom uzyskiwac wiekszos¢ korzysci,
ktérych oczekiwano w wyniku wprowadzenia euro. Korzysci te znajduja od-
zwierciedlenie nie tylko w statystykach strefy euro, ale réwniez w zyciu codzien-
nym mieszkancow, ktérzy dzieki wspdlnej walucie moga latwiej poréwnywac
ceny towaréw w poszczegélnych krajach Eurolandu i maja wieksze szanse w za-
kresie ksztalcenia sie i podejmowania pracy. Szczegdlnie pozytywny byl bilans
pierwszej dekady istnienia euro. Na najwyzsza ocene zasluguje dziatalnos¢ Euro-
pejskiego Banku Centralnego (EBC) w zakresie stabilizacji wartosci pienigdza
w strefie euro. Dzieki eliminacji ryzyka kursowego zwiekszyl sie¢ handel w ramach
strefy euro —wzrdst eksport dotychczasowych eksporteréw i eksportowac zaczely
nowe firmy, w tym takze z sektora matych i srednich przedsigbiorstw. Jednakze
trudno zmierzy¢ skale wzrostu eksportu w wyniku wprowadzenia euro, gdyz
euro nie bylo jedynym czynnikiem zwiekszenia sie eksportu krajow Eurolandu.
Natomiast érednie tempo wzrostu gospodarczego w krajach strefy euro, ktére
w latach 1999-2008 wynosilo 1,5%, bylo nizsze niz w USA (2%) i Wielkiej Brytanii
(2,1%) [KAS, 2012, s. 7-10].

Druga dekada funkcjonowania euro uptywa pod znakiem kryzysu finanso-
wego/zadluzeniowego w strefie euro, spowodowanego wieloma czynnikami:
nieprzestrzeganiem rygoréw fiskalnych okreslonych w Pakcie Stabilnosci i Wzro-
stu, zmniejszeniem wplywoéw budzetowych na skutek globalnego kryzysu finan-
sowego i gospodarczego w latach 20082009, olbrzymimi wydatkami rzadéw na
pobudzenie koniunktury i ratowanie duzych bankéw komercyjnych zagrozo-
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nych bankructwem, wzrostem udziatu sztywnych wydatkéw panstwa w wydatkach
ogolem i w relacji do PKB, pogorszeniem si¢ konkurencyjnosci miedzynarodowej
gospodarek potudniowych krajéw strefy euro i innymi [Bukowski, 2017, s. 10].
Nie mozna jednak méwié o kryzysie euro, poniewaz nie wystapity takie typowe
symptomy kryzysu walutowego, jak spadek zaufania rynkéw finansowych do
euro, zalamanie sie kursu euro do innych walut narodowych (rys. 2) oraz wzrost
stopy inflacji w strefie euro i w konsekwencji spadek sity nabywczej wspdlnej wa-
luty. Pozytywnie o euro $wiadczy poszerzenie sie strefy euro do 19 krajow.
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Rysunek 2. Kurs EUR/USD w latach 1999-2017

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Thomson Reuters, 2018].

4. Znaczenie euro jako waluty miedzynarodowej

4.1. Stosowanie euro w oficjalnym obrocie gospodarczym na $wiecie

Euro szybko awansowalo na drugie miejsce na $wiecie wérdéd walut mie-
dzynarodowych, co jest zdeterminowane sitami rynkowymi. Europejski Bank
Centralny zajmuje neutralne stanowisko wobec internacjonalizacji euro, tzn. ani
jej nie zabrania, ani nie popiera. Wsp6lna waluta europejska wchodzi w sklad ko-
szyka walutowego SDR (Special Drawing Rights), w ktérym jej udziat zwiekszyl sie
232% w1999 . do 37,4% w 2011 r., a nastepnie spadt do 30,93% w 2017 r. Pelni tez
funkcje waluty referencyjnej dla 24 krajow spoza strefy euro, ktére dobrowolnie
zwigzaly swoje waluty z euro (tab. 1).



Euro w zmieniajgcym sig swiecie

513

Tabela 1. Kraje z systemami kursowymi powigzanymi z euro w latach 20052017

Region

Rezim kursowy

1 grudnia 2005 r.

1 maja 2010 r.

30 kwietnia 2017 r.

Cypr, Dania,
Estonia, Litwa,

Dania, Estonia,

Kandydaci
i potencjalni kan-
dydaci do czlon-

oparta na euro

i Hercegowina

ERM II Lotwa,.Malta, Litwa, Fotwa Dania
Slowacja,
Slowenia
y Izba walutowa _ _ Bulearia
UE bez krajow oparta na euro 5
UGIW
Kurs staly z do-
puszczalnymi wa- | Wegry - -
haniami do euro
Kurs plynny kie-
rowany z odnie- | Czechy Rumunia Czechy, Rumunia
sieniem do euro
Jednostronna Czarnogora, Czarnogora, Czarnogora,
euroizacja Kosowo Kosowo Kosowo
Izba walutowa Bulgaria, Bosnia | Bosnia Bosnia

i Hercegowina

i Hercegowina

Kurs staty z do-
puszczalnymi wa-
haniami do euro

kostwa w UE Chorwacja, Mace- Chorwacja, Mace-
lub kurs ptynny | donia, Rumunia, . . Macedonia
. . donia, Serbia
kierowany Serbia
z odniesieniem
do euro
San Marino, San Marino, San Marino,
Watykan, Monako, | Watykan, Monako, | Watykan, Monako,
Euroizacja Andora, niektére | Andora, niektére | Andora, niektére
francuskie wspo6l- | francuskie wspdl- | francuskie wspdl-
Inne kraje noty zamorskie noty zamorskie noty zamorskie

Kurs staty/sztyw-
ny w odniesieniu
do euro

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

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

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

Zrédto: [ECB, 2005, s. 50; ECB, 2010, s. 29-30; ECB, 2017, s.

53].

Euro zajmuje drugie miejsce na liScie najwazniejszych walut rezerwowych
Swiata. Jego udzial w rezerwach walutowych byl najwyzszy w kryzysowym 2009 r.
(22,3%), po czym spadt do 19,4% w 2015 r., ale w 2016 r. zwiekszyt sie do 19,7%
(tab. 2). Na pewien spadek znaczenia euro jako waluty rezerwowej wplynat kry-
zys finansowy w strefie euro. Euro jest rowniez druga walutg po dolarze amery-
kanskim najczeéciej wykorzystywang przez banki centralne do interwencji na
rynku walutowym, np. przed uptynnieniem kursu franka szwajcarskiego cz¢sto
interwencji w euro dokonywat bank centralny Szwajcarii w celu oslabienia presji

aprecjacyjnej na swoja walute.
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Tabela 2. Udzial euro w rezerwach walutowych swiata w latach 2003-2016 (wedtug
stalego kursu walutowego)

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

w %

Zrédto: [ECB, 2017, s. 13].

22,1 1206 | 221|214 (206|215 |223|222 215|210 |203|200 | 194 | 197

4.2. Euro jako waluta miedzynarodowa w sferze prywatnej

Wspoélna waluta europejska odgrywa duza role na rynku walutowym.
W okresie od maja 2016 r. do kwietnia 2017 r. euro w stosunku do dolara stracito
4% wartosci, ale w stosunku do walut 38 najwiekszych partneréw handlowych
strefy euro utrzymato stabilng wartos¢. Jego udzial w transakcjach zawieranych
na rynku walutowym byt najwyzszy w kwietniu 2010 1. (39%), a w kwietniu 2017 r.
spadl do poziomu 31% [ECB, 2017, s. 16]. Najwieksza cze$¢ handlu walutg euro
odbywa sie w ramach strefy euro.

W euro jako miedzynarodowej walucie inwestycyjnej denominowane i emito-
wane sa obligacje miedzynarodowe, udzielane kredyty miedzynarodowe i przyj-
mowane depozyty na rynkach zagranicznych. Udziat obligacji miedzynarodowych
wyrazonych w euro i wyemitowanych na rynkach miedzynarodowych w wolu-
menie wszystkich obligacji miedzynarodowych stopniowo wzrastal az do wy-
buchu globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. (wynosit wtedy 43,8%), po czym
zaczal spadac i w 2016 r. wyniést 37,6% (tab. 3). Spowodowane to bylto ostabie-
niem zaufania inwestoréw do tych papieréw na skutek kryzysu finansowego
w strefie euro. Podobna tendencja wystapila na rynku kredytéw miedzynarodo-
wych udzielonych w euro. Ich udzial w kredytach miedzynarodowych ogétem
w 2008 r. wynosit 25,2%, a w 2016 1. 21,3% (tab. 3). Natomiast udzial miedzynaro-
dowych depozytéw w euro w depozytach miedzynarodowych ogélem naj-
wyzszy byt w 2004 r. (31,4%),a w 2016 1. spadt do poziomu ponizej 24% % (tab. 3).

Euro pelni istotng funkcje jako waluta fakturowania i platnosci nie tylko
w handlu zagranicznym krajéw czlonkowskich strefy euro, ale takze w obrocie
miedzynarodowym pozostalych krajéw unijnych i panstw europejskich niena-
lezacych do UE. Jego udzial w globalnych platnosciach wzrést z 29,3% w 2015 r.
do 31,6% w 2016 r. [ECB, 2017, s. 13]. W latach 2007-2016 kraje strefy euro fakturo-
waly i rozliczaly w euro 56-70% swego eksportu towarowego do krajow trzecich
(najwiecej procentowo w 2011 r., a najmniej w 2016 r.) oraz 47-52% swego impor-
tu towarowego spoza strefy euro. Od pieciu lat wystepuje w tym zakresie tenden-
cja spadkowa (tab. 4). Euro jako waluta fakturowania i platnosci ma bardzo duze
znaczenie w handlu zagranicznym krajéw unijnych nienalezacych do strefy euro,
np. Rumunii czy Czech, gdzie jej udzial przekracza 70%.
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Tabela 3. Udzial miedzynarodowych papieréw dluznych, kredytéw i depozytéw bankowych
denominowanych w euro w miedzynarodowym rynku tych instrumentéw (w %)

Lata Papiery dluzne* 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 21,3 234

* Wedlug szerokiej definicji BIS.
Zrédlo: [ECB, 2017, s. 54, 60, 63].

Tabela 4. Udzial euro jako waluty fakturowania/platnosci w handlu krajéw Eurolandu
z krajami trzecimi (w %)

Lata Eksport towaréw Eksport uslug Import towaréw Import ustug
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 62,9 471 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

Zrédto: [ECB, 2017, s. 64-65].

5. Perspektywy euro jako wspdlnej waluty europejskiej

Kryzys finansowy obnazyl bledy konstrukcyjne strefy euro i samej wspdlnej
waluty. Najwieksza staboscig UGiW jest to, ze rownolegle nie powstala unia poli-
tyczna tworzacych ja krajow. Propozycje poglebienia unii monetarnej, zgloszone
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w latach 2011-2012 przez unijnych urzednikéw wysokiego szczebla, nie zostaty
zrealizowane. Zakladaly one m.in. wzmocnienie roli Parlamentu Europejskiego,
utworzenie europejskiego ministerstwa finanséw, istotne zwiekszenie unijnego
budzetu i emisje euroobligacji umozliwiajacych finansowanie deficytu budzeto-
wego w krajach strefy euro [Rompuy i in., 2012].

Kryzys w strefie euro do dzisiaj nie zostal przezwyciezony — nadal tempo
wzrostu gospodarczego w krajach Eurolandu jest niskie, utrzymuje si¢ tam wyso-
kie bezrobocie w$réd mlodych ludzi, z powodu nadmiernego zadluzenia gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw zwieksza sie udzial trudnych kredytéw
w bankach, ktére moga przez to upasé, duzym problemem jest tez olbrzymie
zadluzenie wiekszosci panstw nalezacych do strefy euro, zagrozony jest pokdj
spoleczny, w niektérych krajach do gtosu dochodza partie populistyczne i wrogo
nastawione do UE. Potrzebne jest zatem usuniecie bledéw konstrukcyjnych stre-
fy euroiuelastycznienie mechanizmu jej funkcjonowania tak, aby szybciej mozna
byto rozwigzywac pojawiajace sie problemy [Brasche, 2017, s. 264-265, 338-344].

Bardzo kontrowersyjng propozycje zreformowania strefy euro przedstawit Jo-
seph Stiglitz w wydanej w 2016 r. obszernej ksiazce The Euro. How a Common Currency
Threatens the Future of Europe'. Uwaza on, zZe euro mozna i nalezy uratowag, ale nie
za cene recesji, wysokiego bezrobocia czy zlamania ludziom zycia. Stiglitz [2017,
s. 317-357] wskazal na potrzebe przeprowadzenia siedmiu kluczowych zmian do-
tyczacych rzadzenia strefg euro i podstaw ekonomicznych jej funk- cjonowania:

— stworzenie unii bankowej zakladajgcej wypracowanie jednolitego nadzoru
bankowego, wspdlnego systemu gwarantowania depozytéw bankowych
i wspdlnych zasad restrukturyzacji bankéw;

— zbudowanie systemu uwspoélnienia dlugu (pozyczki dla krajéw w potrzebie
moglyby pochodzi¢ z emitowania przez EBC euroobligacji);

— skonstruowanie wspdlnych ram dla stabilnosci finansowej strefy euro (powazna
zmiana kryteriéw konwergencji z Maastricht, przyjecie nowego Paktu Stabil-
noécii Wzrostu opartego na europejskim solidarnosciowym funduszu stabili-
zacyjnym, zwiekszenie elastycznosci w dziedzinie polityki monetarnej itd.);

— opracowanie i realizacja racjonalnej polityki spdjnosci;

— stworzenie mechanizméw promujacych pelne zatrudnienie i wzrost gospo-
darczy (EBC nie powinien koncentrowac sie wylacznie na inflacji, ale takze
kontrolowa¢ i bra¢ odpowiedzialno$¢ za zachowania sektora finansowego —
tak, aby rynki finansowe nie narazaly gospodarki na straty, lecz stuzyly
spoleczenstwu, zapewniajac pozyczki takze malym i Srednim firmom);

— zmiany w strefie euro zapewniajace pelne zatrudnienie i stabilno$¢ we wszyst-
kich krajach cztonkowskich (system finansowy stuzacy spoleczenstwu, refor-
ma zarzadzania korporacjami, promowanie inwestycji ekologicznych);

- zwigkszenie zaangazowania na rzecz wspoélnego dobra.

1 W 2017 r. ukazalo sie polskie wydanie tej ksigzki: [Stiglitz, 2017].
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Joseph Stiglitz [2017] nie wierzy w przeprowadzenie glebokiej reformy strefy
euro i dlatego zaproponowal dwie alternatywne koncepcje uzdrowienia sytuacji
w strefie euro:

— przyjaznego wystapienia ze strefy euro Gregji i innych zadluzonych krajow
lub opuszczenia strefy euro przez Niemcy i péinocne kraje cztonkowskie;

— wprowadzenia elastycznego euro, co mialoby polegaé na utworzeniu kilku
oddzielnych obszaréw walutowych z wlasna waluta elektroniczna i zréwno-
wazong wartoscig eksportu i importu.

Przedstawiciele strefy euro, widzac koniecznos¢ jej zreformowania, bardzo
sceptycznie odnosza sie do koncepcji opuszczenia strefy i powrotu do waluty na-
rodowej przez jakikolwiek kraj czlonkowski. Nastepstwem tego kroku bylby
gleboki kryzys, bowiem po wprowadzeniu waluty narodowej kraj ten pozostatby
ze swoimi dtugami, ktérych nie bylby w stanie splaci¢. W konsekwencji zostalby
odciety od nowych kredytéw i zmuszony do drastycznego ograniczenia importu,
co wplyneloby tez negatywnie na rozw¢j jego eksportu. Wzrostoby tez oprocen-
towanie kredytéw i pojawily problemy ze zréwnowazeniem budzetu panstwa.

Politycy i ekonomisci zajmujacy sie integracja europejska sa przekonani, iz
bez glebokich reform zaréwno strefa euro, jak i samo euro nie maja przed soba
dlugiej przyszlosci, ale juz przy okredlaniu konkretnych krokéw naprawczych
brakuje konsensusu. Zglaszane propozycje obejmuja szerokie spektrum dziatan
od utworzenia ,Stanéw Zjednoczonych Europy” z wlasnym ministrem finanséw
po rezygnacje z euro na rzecz walut narodowych. Zadna z tych skrajnych koncepcji
nie ma szansy realizacji i nalezy szuka¢ rozwigzan kompromisowych. Niemieccy
ekonomisci zblizeni do partii lewicowych opowiadaja sie za bardziej ekspan-
sywna polityka fiskalng w strefie euro, ktéra sprawdzila sie¢ w USA po kryzysie
2008/2009, szybko doprowadzajac tam do wzrostu produkcji, zatrudnienia i do-
chodoéw. Postuluja tez, aby kraje posiadajace olbrzymie nadwyzki na rachunku
biezacym bilansu platniczego (Niemcy, Holandia) podjety na réwni z krajami
majacymi deficyt dzialania na rzecz przywrdcenia réwnowagi w obrocie zagranicz-
nym. Ponadto sg zwolennikami silniejszej regulacji rynkéw finansowych i emisji
euroobligacji w celu ulatwienia krajom bedacym w trudnej sytuacji ekonomicznej
zréwnowazenia ich budzetéw [Busch i in., 2016, s. 31-48].

W dyskusji na temat przyszlosci strefy euro Bundesbank podkresla znaczenie
solidnych finanséw publicznych jako przestanki stabilnej wartosci euro, opowia-
da sie przeciwko uwspélnotowieniu dtugéw i za nowym podejéciem do obligacji
skarbowych (odpowiednie przedluzenie okresu ich waznosci w przypadku zwro-
cenia si¢ kraju-emitenta o pomoc finansowa do funduszu ratunkowego i wpro-
wadzenie wymogu posiadania przez banki kapitalu wlasnego na pokrycie ryzyka
zwiazanego z posiadaniem obligacji skarbowych) [Wuermeling, 2017].
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Nalezy zgodzi¢ sie z prof. Ulrichem Brasche [2017, s. 339-348], Ze w celu uzdro-
wienia strefy niezbedne bedzie uwolnienie bardzo zadluzonych rzagdéw od przy-
najmniej czedci starych dlugéw przez spisanie ich na strate, a nastepnie
wprowadzenie regulacji dopuszczajacych bankructwo panstwa jako istotnego
czynnika wymuszajacego dyscypline w zakresie finanséw publicznych. Koniecz-
ne jest tez dokonczenie budowy unii bankowej, ktéra zmierza do tego, aby rzady
nie musialy ratowac zagrozonych bankructwem bankéw. Problemy w zakresie in-
tegracji walutowej mozna by szybciej rozwigzywac, gdyby kraje czlonkowskie
istotne decyzje podejmowaly nie na zasadzie konsensusu, lecz wiekszoscia
gloséw. Kraje nieakceptujace podejmowanych ta droga decyzji integrowalyby sie
z pozostalymi panstwami wolniej.

Podsumowanie

Ocena dotychczasowego funkcjonowania euro wzbudza¢ moze wiele emocji.
W okresie niemal dwudziestu lat od momentu pojawienia sie wspdélnej waluty
europejskiej szczegdlnie pozytywny okazuje sie bilans pierwszej dekady istnienia
euro. Oprocz wielu korzysci praktycznych wynikajacych z wprowadzenia euro
na uwage zasluguje m.in. obserwowany w tym okresie wzrost wymiany handlo-
wej w ramach strefy euro. Wysoko oceni¢ mozna dziatalnos¢ EBC w zakresie sta-
bilizacji wartoéci pieniadza w strefie euro. Na druga dekade funkcjonowania
wspolnej waluty europejskiej cieniem polozyl sie natomiast kryzys finanso-
wy/zadluzeniowy w strefie euro, ktéry postawil pod znakiem zapytania jej dalsze
funkcjonowanie.

Euro szybko stalo sie druga najwazniejsza waluta miedzynarodowa. Wspélna
waluta europejska odgrywa duza role na miedzynarodowym rynku walutowym,
pelni funkcje waluty referencyjnej dla wielu krajow spoza strefy euro i zajmuje
drugie miejsce na liScie najwazniejszych walut rezerwowych $wiata. W euro jako
miedzynarodowej walucie inwestycyjnej denominowane i emitowane sg obligacje
miedzynarodowe, udzielane kredyty miedzynarodowe i przyjmowane depozyty
na rynkach zagranicznych. Euro pelni istotng funkcje jako waluta fakturowania
i platnosci nie tylko w handlu zagranicznym krajéw cztonkowskich strefy euro,
ale réwniez w obrocie miedzynarodowym innych krajéw.

Wazna kwestia na najblizsze lata powinna by¢ reforma strefy euro, tak aby
usunaé bledy konstrukcyjne i uelastyczni¢ mechanizm jej funkcjonowania, aby
mozna bylo szybciej rozwiazywac¢ pojawiajace sie problemy.
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