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Spadek znaczenia euro jako waluty miedzynarodowe;j

Wstep

Wzrost roli euro jako waluty miedzynarodowej, ktdry mial miejsce
od jej wprowadzenia w 1999 r., zostal zahamowany wskutek kryzysu
[Skopiec, 2017, s. 169]. Ztozyt si¢ na niego globalny kryzys finansowy
z lat 2007-2009 i kryzys zadluzenia strefy euro, zaobserwowany w cze-
Sci jej panstw w latach 2010-2012 [The international..., 2017, s. 8]. Kryzys
uszczuplil zaufanie do wspdlnej waluty oraz spowodowal zmniejszanie
si¢ jej miedzynarodowego znaczenia w odniesieniu do wiekszosci funkcji
pieniadza Swiatowego [Skopiec, 2017, s. 172-173]. Ponadto wyeksponowat
on niekompletna nature Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)!, krucho$¢
jej integracji finansowej oraz podkreslit potrzebe przejScia do kompletnej
UGW [The international..., 2017, s. 8]. W zwiazku z tym wiadze strefy euro
podjely szereg dziatann w celu dokoniczenia jej budowy [Komisja Euro-
pejska, 2017, s. 4]. Maja one zwigkszy¢ integracje europejskich rynkow
kapitatowych, co moze by¢ wsparciem dla pogtebienia i ptynnosci rynkéw
finansowych w UGW. Z kolei posrednim rezultatem tych dziatarn moze
by¢ wzmocnienie miedzynarodowej roli euro [The international..., 2017,
s. 9]. Warto przypomnie¢, iz posrednio do tego wzmocnienia przyczynia
sie¢ rowniez Europejski Bank Centralny (EBC), poprzez zapewnienie sta-
bilnosci cen oraz stabilnosci finansowej w strefie euro, a takze poprzez
integracje finansowa w jej obrebie [The international..., 2015, s. 10]. Nalezy
jednak pamigtad, iz znaczenie euro jako waluty miedzynarodowe;j jest
przede wszystkim zdeterminowane przez sity rynkowe [ The international...,
2017, s. 3].

Gléwnym celem opracowania jest przeglad najwazniejszych aspek-
tow teoretycznych z zakresu internacjonalizacji danej waluty oraz analiza
miedzynarodowej roli euro od poczatku jej funkcjonowania. Analize te
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! W ramach UGW wiekszy nacisk ktadzie sie na unifikacje walutowa niz na ujednolicenie
polityki gospodarczej jej poszczegdlnych krajow cztonkowskich. Oproécz zdecentralizowa-
nej polityki fiskalnej w krajach tych wciaz funkcjonujg zréznicowane systemy podatkowe,
systemy zabezpieczenia spolecznego i polityka rynku pracy [NBP, 2010, s. 10].
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podzielono na dwa okresy. Pierwsze dziewigc lat, tj. od 1999 do 2007, postu-
zylo za wstep i odniesienie do poglebionych rozwazan, ktdrych dokonano
na podstawie lat 2008-2016. Rozwazania te przeprowadzono w oparciu
o wybrane wskazniki, ktore, zdaniem autordw, najlepiej charakteryzuja
miedzynarodowa pozycje euro. Maja one takze umozliwi¢ potwierdzenie
hipotezy dotyczacej spadku znaczenia euro jako waluty miedzynarodowej
po 2007 r. W przygotowaniu tego artykutu wykorzystano jako metode
badawcza studium literatury oraz analize danych publikowanych przede
wszystkim przez Europejski Bank Centralny.

1. Teoretyczne aspekty waluty miedzynarodowej

Waluta miedzynarodowgq okresla si¢ jednostke pieniezna, ktéra wyko-
rzystuje sie poza granicami danego kraju badz obszaru gospodarczego.
Umiedzynarodowienie danej waluty nie wynika z faktu przyznania jej
formalnego statusu, lecz z jej rzeczywistego zastosowania w obrotach walu-
towych [Markiewicz, 2015, s. 36], zarowno w sferze prywatnej, jak i oficjal-
nej. W sferze prywatnej stosujq ja takie podmioty, jak: przedsiebiorstwa,
banki, osoby indywidualne, instytucje finansowe i inne podmioty. Nato-
miast do sfery oficjalnej zalicza si¢ banki centralne oraz pozostate oficjalne
instytucje. Funkcje petnione przez waluty w obrocie miedzynarodowym
mozna scharakteryzowac poprzez odwotanie si¢ do tradycyjnych funkcji
pieniadza [Oreziak, 2008, s. 4], tj.: srodka platniczego, miernika wartosci
oraz $rodka przechowywania wartosci (zob. tab. 1). Funkgje te sa ze soba
Scisle powiazane, dlatego nie nalezy analizowac ich osobno [por. Gizynski,
Wierzba, 2013, s. 167].

Tablica 1. Funkcje waluty miedzynarodowej z podzialem na sfere oficjalna
oraz prywatna

Funkgja Sfera oficjalna Sfera prywatna
$rodek ptatniczy waluta interwencyjna waluta przejscia (vehicle
(medium of exchange) | (intervention currency) currency)
miernik warto$ci kotwica w ustalaniu waluta kwotowania
(unit of account) kursu walutowego (anchor |(quotation currency)

currency)
$rodek waluta rezerwowa waluta inwestycyjna
przechowywania (reserve currency) i finansowania (investment
wartos$ci and financing currency)
(store of value)

Zrédto: [The international..., 2010, s. 56].

Funkcja $rodka ptatniczego (transakcyjna) waluty miedzynarodowej
dotyczy faktycznego dokonania ptatnosci w okreslonej walucie, nawet jesli
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cena fakturowania zostala ustalona w innej jednostce pienieznej. W sferze
oficjalnej tej funkcji przyjmuje ona posta¢ waluty interwencyjnej, ktéra
nabiera szczegdlnego znaczenia w okresie kryzysu. Umozliwia ona bowiem
bankom centralnym zmniejszenie wahan kursu walutowego czy tez uzys-
kanie jego pozadanego poziomu, a dzigki temu zmniejszenie inflacji, utrzy-
manie wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci rynku finansowego. Doko-
nanie interwencji zalezy od poziomu rezerw dewizowych. Dlatego tez
najczesciej waluty interwencyjne sa jednoczesnie walutami rezerwowymi.
Z kolei w sferze prywatnej funkcji srodka platniczego pojawia sie termin
,waluty przejscia”, stanowiacej odniesienie (tzw. benchmark) w transak-
¢jach handlowych i kapitatowych bez zaangazowania kraju emitujacego te
walute. Waluta przejscia ma powszechne zastosowanie, gdy dwie waluty
nie sa bezposrednio do siebie kwotowane. Petni ona woéwczas funkcje
waluty posredniczacej. Charakteryzuje si¢ ona wysoka ptynnoscia oraz
niskimi kosztami transakcyjnymi, mierzonymi wysokoscia spreadu migdzy
ceng kupna i sprzedazy. Walute przejscia wykorzystuje sie takze podczas
interwencji walutowych [Markiewicz, 2015, s. 37-38], scharakteryzowanych
w ramach sfery oficjalnej powyzszej funkcji. Ponadto w sferze prywatnej
waluta miedzynarodowa w funkgji $rodka ptatniczego stosowana jest przez
nierezydentéw w wymianie bezposredniej [Matecka, Wierzba, 2008, s. 161].

Funkcja miernika wartosci (obrachunkowa) waluty miedzynarodowej
pozwala ustalac¢ ceny ddbr, ustug oraz aktywoéw i pasywow finansowych,
do ktorych zalicza sig: akcje, obligacje, kredyty oraz pozyczki denomino-
wane w tej walucie [Markiewicz, 2015, s. 36]. W sferze oficjalnej funkcja
ta ma zastosowanie w przypadku ustalania kursu wymiany waluty naro-
dowej (kotwica kursu) przez wyznaczone do tego instytucje urzedowe
[Gizynski, Wierzba, 2013, s. 169]. Wybdr waluty jako kotwicy kursu deter-
minuje takze wybor waluty interwencyjnej. Bank centralny przeprowadza
bowiem w niej interwencje na rynku walutowym, aby wptynac na poziom
kursu walutowego. W zwiazku z tym musi on utrzymywac odpowiednia
ilos¢ waluty rezerwowej, tozsamej z walutq referencyjna i interwencyjna.
W sferze prywatnej wystepuje zas waluta kwotowania. W handlu miedzy-
narodowym wykorzystuje si¢ ja do okreslania cen i fakturowania [Skopiec,
2017, s. 171]. Fakturowanie transakcji, w przypadku eksportu badz importu
dobr i ustug, najczesciej dokonuje sie w walucie kraju eksportera lub w tej,
ktora pelni istotng role miedzynarodowa albo regionalng. Wybor waluty
fakturowania jest wazny zaroéwno dla stron transakgji, jak i dla bilansu
platniczego danego panistwa [Markiewicz, 2015, s. 36-37]. Natomiast na
rynku walutowym walute kwotowania wykorzystuje si¢ do wyrazania
kurséw walutowych [Skopiec, 2017, s. 171].
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Funkgja srodka przechowywania wartosci (tezauryzacji) wiaze si¢ z gro-
madzeniem oszczednosci, a takze utrzymywaniem zasobow w formie inwe-
stycji, co pozwala na optymalizowanie poziomu ryzyka oraz oczekiwanej
stopy zwrotu. W sferze oficjalnej wymiar funkcji tezauryzacji przejawia
si¢ [Markiewicz, 2015, s. 37] w tworzeniu oficjalnych rezerw dewizowych
przez krajowe banki centralne oraz organizacje miedzynarodowe [szerzej
zob. Gizynski, Wierzba, 2013, s. 174]. Osiagniecie rownowagi w wielkosci
i strukturze tych rezerw jest czescia zarzadzania kursem walutowym. Row-
nowaga ta stuzy takze utrzymaniu ptynnej obstugi wymiany walutowej
podmiotéw gospodarczych z sektorem zagranicznym. Nalezy podkreslic,
iz decydujaca role w rachunku rezerw walutowych odgrywaja zmiany
wielkosci oficjalnych rezerw, obrazujace zagranicznym inwestorom poziom
plynnosci i wiarygodnosci kredytowej danego kraju [Markiewicz, 2015,
s. 37]. Natomiast w sferze prywatnej funkcje srodka tezauryzacji petni
waluta inwestycyjna (oraz finansowania). Umozliwia ona denominowanie
dtuznych i udziatowych papieréw wartosciowych, ktére kupuja inwestorzy
[Skopiec, 2017, s. 171].

Jak mozna zauwazy¢, omawiane funkcje walut miedzynarodowych dos¢
silnie tacza sie ze soba w sferze oficjalnej. Co wiecej, wiaza sie one z rola
walut w sferze prywatnej. Im szerzej stosuje si¢ w niej okreslong walute,
tym wiegksza jest jej rola w sferze oficjalnej [Oreziak, 2008, s. 7].

Mimo iz powyzsze funkcje waluty miedzynarodowej wzmacniaja si¢
wzajemnie, dana waluta moze petnic tylko niektdre z nich. I tak np. przed
1999 r. europejska jednostka walutowa (European Currency Unit, ECU), sta-
nowiaca koszyk europejskich walut, odgrywata ograniczona role w funk-
qji $rodka ptatniczego dla bankéw centralnych oraz w funkgji przecho-
wywania wartosci zarowno w sferze prywatnej, jak i oficjalnej. Znacznie
wazniejsza role pelnila ona jako kotwica kurséw walutowych. Natomiast
nie wykorzystywano jej ani jako waluty przejscia, ani fakturowania na
poziomie miedzynarodowym. Innym przykladem sa specjalne prawa cia-
gnienia (Special Drawing Rights, SDR') stosowane jedynie w sferze oficjalne;j.
Z kolei internacjonalizacja takich walut, jak: jen japonski, funt szterling
oraz frank szwajcarski ogranicza si¢ do funkgji przechowywania wartosci,
czy, w znacznie mniejszym stopniu, do srodka ptatniczego lub miernika
wartosci [Benassy-Quere, 2015, s. 2-3].

! SDR-y to zagraniczne aktywa rezerwowe tworzone przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW). SDR-y moga by¢ wymienione na waluty, ktérymi mozna sie¢ swobodnie
postugiwaé. Wartos¢ SDR-6w ustala si¢ na podstawie koszyka pieciu kluczowych walut
[IMF, 2017].
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Umiedzynarodowienie danej waluty przysparza krajowi ja emitujacemu
szereg korzysci. Do najwazniejszych zalicza sig:

— seniorat, tj. nieoprocentowane pozyczki dla emitujacego banku cen-
tralnego od nierezydentow, ktorzy posiadajq banknoty i nieoprocen-
towane depozyty denominowane w walucie miedzynarodowej;

— redukcje kosztow transakcyjnych i zabezpieczajacych (hedging costs)
dla przedsigbiorstw krajowych oraz gospodarstw domowych w ich
miedzynarodowych transakcjach handlowych;

- ,nadmierny przywilej” (exorbitant privilege) oznaczajacy mozliwos¢
emisji nisko oprocentowanych papieréw dituznych dla inwestoréw
nierezydentow i nastepnie inwestowanie wpltywéw z tych emisji
w bardziej dochodowe aktywa zagraniczne;

— cze$ciowe odizolowanie od zaburzen zewnetrznych, w szczegolnosci
wahan kursu walutowego [The international..., 2015, s. 9].

Oprdcz korzysci pafistwo emitujace walute migdzynarodowa musi takze

bra¢ pod uwage pewne koszty. Sa to:

— utrudnienia w prowadzeniu polityki pienigznej;

— ubezpieczenie okreslane ,nadmiernym zobowigzaniem” (exorbitant
duty), dla reszty swiata w okresach globalnych napie¢, ktdre moga
prowadzi¢ do ogromnych transferow finansowych miedzy gospo-
darkami;

— dodatkowe obowiazki i wyzwania wyostrzone przez globalny kryzys
finansowy w zakresie ograniczania ryzyka niedostatku ptynnosci
waluty miedzynarodowej — moga one kolidowac z celami w krajowej
polityce pienieznej [The international..., 2015, s. 10].

Okreslono kilka czynnikéw, ktore determinuja, czy dana waluta ma
szanse otrzymac status miedzynarodowej. Naleza do nich: wielkos¢
gospodarki oraz jej rynkéw finansowych, swoboda w zakupie i sprzedazy
aktywow, w pelni zintegrowane otoczenie finansowe oraz odpowiednia
stabilno$¢ finansowa i monetarna. Nalezy przy tym podkresli¢, iz poza
stabilnos$cig finansowa i monetarng powyzsze czynniki nie oddziatuja
na site danej waluty rozumianej jako jej aprecjacja czy deprecjacja wobec
jakiej$ innej znaczacej waluty. Rozpatrujac przykladowo czynnik wielkosci
gospodarczej i finansowej danego panstwa, nalezy zaznaczy¢, iz zaréwno
duze, jak i mate kraje moga charakteryzowac sie silnymi badz stabymi
walutami [De Grauwe, 2016, s. 250-252].

2. Zarys miedzynarodowej roli euro w okresie 1999-2007

Euro od poczatku swego istnienia, tj. od 1999 r., przybralo status drugiej,
po dolarze amerykanskim (USD), waluty miedzynarodowej, wyprzedzajac
w tym zakresie funta szterlinga (GBP) oraz jena japonskiego (JPY) [Matecka,
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Wierzba, 2008, s. 159]. Stato sie tak, gdyz zastapito ono wowczas jedenascie
istniejgcych walut. Zamiana m.in. marki niemieckiej i franka francuskiego
na wspolng walute spowodowata, iz banki centralne natychmiast zaczety
utrzymywac w niej rezerwy, zas niektore kraje przyjely ja jako kotwice
kursu wymiany. Jednakze miedzynarodowa rola euro szybko wykroczyta
poza te funkgje [10. rocznica EBC, 2008, s. 104]. Strefa wspolnego pienigdza
spetniata bowiem kryteria (sprecyzowane w pierwszej czesci artykutu),
aby nadacd jej walucie status pienigdza $wiatowego w znacznym zakresie.
Euro postrzegano takze jako czynnik réwnowazacy pozycje dolara ame-
rykanskiego, bedacego waluta dominujaca na arenie miedzynarodowe;j.
Ponadto miato ono zmniejszad ryzyko systemowe dotyczace uzaleznienia
Swiatowego fadu pienieznego od jednej waluty krajowej, petniacej w nim
funkcje waluty dominujacej [Skopiec, 2017, s. 172].

Warto przypomnie¢, iz euro tracito na wartosci wzgledem dolara amery-
kaniskiego w trakcie dwu pierwszych lat funkcjonowania tej nowej waluty.
Przyczyna tego byta dobra kondycja gospodarki Stanow Zjednoczonych
oraz poczatkowo mate zaufanie do nowej waluty. Jednakze w kolejnych
latach doszto do zmiany tej sytuacji i wzrostu tego zaufania. Stato sie
tak po skoordynowanej interwencji najwazniejszych bankéw centralnych
w obronie euro w 2001 r., atakach terrorystycznych z 11 wrzeénia tegoz
roku oraz wprowadzeniu wspodlnej waluty do obiegu w formie gotowkowej
na poczatku 2002 r. Rozpoczal sie wowczas ponad szescioletni trend apre-
gjacyjny tej waluty wzgledem dolara amerykanskiego. Powyzsze czynniki
przyczynﬁy sie m.in. do:

utworzenia drugiego, po Stanach Zjednoczonych, obszaru waluto-
wego pod wzgledem absolutnej wielkosci wytworzonego PKB;

— integracji rynkow finansowych oraz rozszerzenia zZrodet pozyskania
i lokowania kapitatu;

- wiekszej dywersyfikacji Swiatowych rezerw walutowych;

— stabilizacji globalnego systemu walutowego [NBP, 2010, s. 7-8].

Waluta euro odniosta wiele sukceséw w ciagu badanego okresu. Jednym
z nich byto ustabilizowanie si¢ jej w roli drugiej miedzynarodowej waluty
$wiata. Na ten sukces ztozyly sie¢ m.in. nastepujace elementy:

— przewyzszenie w 2004 r. wartosci miedzynarodowych dtuznych
papierow wartosciowych wyrazonych w dolarach amerykanskich
przez takie papiery wyrazone w euro;

— stosowanie euro na rynkach dewizowych na $wiecie w ponad jednej
trzeciej wszystkich transakcji walutowych;

— zwiekszenie oficjalnej roli euro, przejawiajace si¢ we wzroscie udziatu
tej waluty w ujawnionych rezerwach, z poziomu 18% w 1999 r. do
ponad 25% w 2007 r.;
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— wzrost udzialu euro jako waluty fakturowania oraz waluty rozlicze-
niowej w handlu miedzynarodowym do ponad 50% wartosci handlu
zewnetrznego UGW;

— zwigkszenie znaczenia euro w wielu krajach trzecich, zwtaszcza
w kandydujacych do strefy euro badz sasiadujacych z Unig Europej-
ska, gdzie okoto 60% handlu fakturowano w euro [Komisja Wspdlnot
Europejskich, 2008, s. 2-5].

Mimo powyzszych sukcesdw strefa euro, funkcjonujaca w coraz bardziej
zglobalizowanym otoczeniu, ponosita réwniez koszty braku jasnej strate-
gii miedzynarodowej oraz mocnej pozycji na forach miedzynarodowych.
Zaczeto odczuwac skutki narastajacej od polowy lat 90. nieréwnowagi
gospodarczej na $wiecie w postaci m.in. niestabilnych kursow walutowych
[Komisja Wspolnot Europejskich, 2008, s. 7]. Co wiecej, kompletny brak
polityki wymiany sprawil, iz euro podlegato dosy¢ znacznym wahaniom
w odniesieniu do innych kluczowych dewiz. Stopien tych wahan mogt
nawet sugerowac, iz kurs wspolnej waluty reagowat jak zmienna dosto-
sowujaca sie do amerykanskiego dolara i chifiskiej renminbi* [Bourrinet,
Vigneron, 2011, s. 54]. Z drugiej strony rosnacy popyt na niewielkie juz
zasoby (np. energii), przy ograniczonej podazy, ze strony szybko rozwija-
jacych sie gospodarek powodowat gwaltowny wzrost cen ropy, zywnosci
oraz innych surowcow. W takim niespokojnym otoczeniu jednolita waluta
stanowila ostone. Mogtaby takze stawiac strefe euro w wyjatkowej pozydji,
umozliwiajacej odegranie w polityce Swiatowej kluczowej roli w zahamo-
waniu pofaczonych czynnikéw ryzyka. Jednakze brak wtasciwie zdefinio-
wanej strategii miedzynarodowej oraz skutecznej reprezentacji na forum
miedzynarodowym powodowat, iz mozliwosci te nie byly dostatecznie
wykorzystane [Komisja Wspdlnot Europejskich, 2008, s. 7].

Trzeba jednak pamietaé, ze euro nie zostato stworzone na potrzeby
polityki miedzynarodowej. Nie przyjeto jej takze po to, aby zastapita ona
pozycje dolara amerykanskiego. Mozna zatem twierdzic, Ze jej rola miedzy-
narodowa jest tylko efektem pobocznym sukceséw wewnetrznych. Zarza-
dzajacy strefa euro przyjeli wiec wobec tego rozwoju miedzynarodowego
wspolnej waluty stosunek neutralny i pozwolili dziata¢ sitom rynku [Bour-
rinet, Vigneron, 2011, s. 55]. W zwigzku z tym internacjonalizacja euro byta
ksztattowana przez preferencje podmiotéw prywatnych, w szczegdlnosci
przez zagraniczne instytucje finansowe oraz przedsigbiorstwa z krajow roz-
winietych, zwlaszcza Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Wiodaca
role petnit sektor przedsigbiorstw — na rynkach finansowych, w transak-
cjach wymiany walut i fakturowaniu handlu — oraz sektor gospodarstw

2 Renminbi to oficjalna nazwa waluty Chin. Jednostka tej waluty jest juan (Chinese yuan —
CNY).
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domowych — w krajach, gdzie euro stosowano jako pieniadz réwnolegly
[The international..., 2003, s. 78-79].

Wszystkie doswiadczenia z funkcjonowania euro jako waluty miedzy-
narodowej w latach 19992007 sktonity do sformutowania trzech gtéwnych
wnioskow:

— rola euro na migdzynarodowych rynkach stopniowo wzrastata, lecz

w niektorych segmentach doszto do wyhamowania tego wzrostu;

- miedzynarodowe znaczenie euro czesciowo wiazalo sie z sytuacja

panujaca w strefie euro;

— internacjonalizacja waluty byta ograniczona do panistw znajdujacych

sie blisko strefy euro [10. rocznica EBC, 2008, s. 104].

Mimo iz w pierwszych latach istnienia strefy euro miedzynarodowa
rola wspolnej waluty nie zyskata w takim samym stopniu we wszystkich
regionach swiata [The international..., 2003, s. 78-79], jej rozw0j miat cha-
rakter dynamiczny i obejmowat wszystkie wspomniane funkcje [Matecka,
Wierzba, 2008, s. 170; Skopiec, 2017, s. 172].

3. Miedzynarodowa rola euro w latach 2008-2016

Wzrost miedzynarodowego znaczenia waluty euro w pierwszym
dziewiecioleciu jej funkcjonowania zostat zahamowany wskutek kryzysu
[Skopiec, 2017, s. 169], na ktory ztozyt sie globalny kryzys finansowy z lat
2007-2009 i kryzys zadluzenia strefy euro, zaobserwowany w niektorych
jej krajach cztonkowskich w latach 2010-2012 [The international..., 2017,
s. 8]. Kryzys ujawnit stabosci o charakterze ekonomicznym i instytucjo-
nalnym funkcjonowania UGW [NBP, 2010, s. 79]. Ponadto spowodowat
spadek zaufania zagranicznych inwestoréw do wspdlnej waluty, ktory
bezposrednio przetozyt sie na spadek popytu transakcyjnego i inwestycyj-
nego, a w konsekwencji zmniejszanie si¢ jej miedzynarodowej roli wzgle-
dem wigkszosci funkcji pieniadza swiatowego [Skopiec, 2017, s. 172-173,
180-181].

Zrédet spadku znaczenia euro w miedzynarodowym systemie waluto-
wym w badanym okresie nalezy upatrywac przede wszystkim w czynni-
kach wewnetrznych. Do najwazniejszych zalicza si¢: brak instytucji wladzy
centralnej w strefie euro, typowej dla organizacji panstwa; rézny poziom
rozwoju gospodarczego panstw czlonkowskich; niespetnienie przez strefe
euro kryteriéw optymalnego obszaru walutowego; nieprzestrzeganie dys-
cypliny fiskalnej na skutek decentralizacji zarzadzania polityka fiskalnag;
nietrwatos¢ spetnienia kryteridow zbieznosci nominalnej; nieréwnowage
platnicza o charakterze wewnetrznym; zauwazalny podzial na panstwa
rdzenia oraz panstwa peryferyjne; podatnos¢ na szoki asymetryczne;
oraz niekonwencjonalne prowadzenie polityki pienigeznej [Skopiec, 2017,
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s. 180-181]. Powyzsze czynniki dotycza konstrukgji i funkcjonowania strefy
euro. Mialy one posredni wptyw na spadek znaczenia miedzynarodowej
roli wspolnej waluty. Jak juz bowiem wspominano, rola ta jest pochodna
,sukcesow” wewnetrznych.

Do zmniejszenia migdzynarodowej roli euro przyczynily sie takze
czynniki zewnetrzne. Dotycza one trendéw rozwojowych wspdtczesnego
$wiatowego systemu walutowego, a ich odzwierciedleniem jest trwajacy
od kilku lat wzrost znaczenia waluty Chin w tym systemie i utrzymujaca
si¢ w nim hegemonia dolara amerykanskiego [Skopiec, 2017, s. 182-187].
3.1. Euro w funkcji Srodka platniczego

Niemozliwe jest precyzyjne oszacowanie zasobu banknotéw euro poza
jednolitym obszarem walutowym. Wynika to z faktu, iz banknoty te opusz-
czaja i ponownie wracaja do tego obszaru kilkoma odmiennymi kanatami.
Jednym z nich, regularnie raportowanym, sa skumulowane dostawy netto
(cumulated net shipments) tych banknotéw realizowane przez monetarne
instytucje finansowe® (monetary financial institutions, MFls) strefy euro do
miejsc znajdujacych si¢ poza jej granicami. W zwiazku z tym do oceny
miedzynarodowej roli euro w funkgji srodka platniczego postuzy wskaz-
nik zmian tych dostaw. Dane na temat jego ksztattowania si¢ w latach
2008-2016 zaprezentowano w tablicy 2. Wielkosci, ktore postuzyly jego
wyliczeniu, stanowia jednak dolng granice rozmiaru zagranicznego obiegu
banknotéw euro. Istnieja bowiem szacunki, ze pozostalymi kanatami,
jak np. turystyka czy przekazy pieniezne od imigrantow zarobkowych,
wiecej sSrodkow wyptywa z obiegu krajow nalezacych do UGW niz do
niego wplywa. Stad tez mozna oczekiwac, iz przeptywy netto banknotéw
krazacych poza ta Unia moga by¢ znacznie wyzsze [The international...,
2015, s. 35], nawet blisko dwukrotnie [The international..., 2017, s. 26], niz
te wynikajace z dostaw monetarnych instytucji finansowych [The interna-
tional..., 2015, s. 35].

Tablica 2. Ksztaltowanie si¢ wskaznika skumulowanych dostaw netto
banknotéw euro do panstw spoza strefy euro w latach 2008-2016 (w %)

Lata 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
zmiana* w % 34221 |-18(103|110| 99 224 | 10 | -3,1
* Zmiany dotycza wielko$ci skumulowanych dostaw netto. W roku 2009 odniesieniem jest
rok kalendarzowy, za$ w pozostatych latach grudzien.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: [The international..., 2009, s. 11; 2010, s. 11; 2011,
s. 10; 2012, s. 10; 2013, s. 9; 2014, s. 9; 2015, s. 7; 2016, s. 3; 2017, s. 6].

* Monetarne instytucje finansowe to instytucje tworzace tacznie sektor emitujacy pieniadz
w strefie euro. Zaliczamy do nich: Eurosystem, instytucje kredytowe bedace rezydentami
oraz wszystkie inne instytucje finansowe bedace rezydentami, przede wszystkim fundusze
rynku pienieznego [Raport..., 2014, s. 278].
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Z danych zawartych w tablicy 2 wynika, ze w 2016 r., po raz pierwszy od
2010r., kraje spoza strefy euro zmniejszyly (o 3,1%) swoj popyt na banknoty
tej strefy. Przyczyn tego spadku nalezy upatrywac¢ m.in. w zmniejszajacej
sie niepewnosci politycznej w sasiadujacych regionach czy udanych staran
na rzecz nieoficjalnej deeuroizacji w krajach, gdzie popyt na te walute byt
zwykle wysoki [The international..., 2017, s. 25]. Nalezy jednak podkresli¢,
iz wyrazniejszy trend spadkowy obserwuje si¢ we wszystkich krajach
Europy Potudniowo-Wschodniej juz od 2008 r. W regionie tym mozemy
wyodrebnié¢ dwie grupy panstw, gdzie wielkos¢ popytu na banknoty euro
znaczaco si¢ rézni. Pierwsza grupa, z nizszym wskaznikiem, to Albania,
Bulgaria oraz Bo$nia i Hercegowina. W drugiej zas grupie, charakteryzuja-
cej sie znacznie wyzszym wskaznikiem, znalazta sie¢ Chorwacja, Macedonia
i Serbia [The international..., 2017, s. 27].

Wartym uwagi jest okres 2011-2014, kiedy tempo wzrostu zagranicz-
nego popytu na banknoty euro charakteryzowato si¢ srednio dwucyfrowa
dynamika. Znaczne jej wzmocnienie byto nadzwyczaj widoczne w grudniu
2014 r., w zwiazku z nasileniem sie¢ m.in. kryzysu na Ukrainie, a takze
ze zmianami kursu wymiany rubla [The international..., 2015, s. 35-36]. Jed-
nakze tempo tego wzrostu nie byto tak silne jak w 2008 r., kiedy zostata osia-
gnieta jego najwyzsza warto$¢ (tab. 2), szczegdlnie w nastepstwie upadku
banku Lehman Brothers w Stanach Zjednoczonych [The international...,
2014, s. 23-24]. Z kolei mimo ujawnienia si¢ kryzysu finanséw publicz-
nych w kilku krajach strefy euro wiosna 2010 r. oraz rosnacych napiec na
rynkach obligacji skarbowych w tej strefie w drugiej potowie 2011 r. popyt
na banknoty euro pozostawal na wysokim poziomie [Gizyniski, Wierzba,
2013, s. 168]. Nie zmienia to jednak faktu, iz w 2010 r. saldo zmian tego
popytu przyjelo ujemna wartos¢ i uksztattowato sie na poziomie —1,8%.

Eksperci z Europejskiego Banku Centralnego wskazuja, iz wykorzy-
stanie banknotow euro jako $rodka ptatniczego w krajach spoza UGW
jest zréznicowane. I tak np. w regionie Europy potudniowo-wschodniej
dokonuje si¢ nimi zakupu nieruchomosci czy samochoddéw. Z kolei pod-
mioty z centralnej oraz wschodniej Europy gtdwnie planuja wydacd je za
granica. Gléwnym powodem preferowania gotéwki euro przez podmioty
z krajow regionu Europy spoza UGW jest ich poziom zaufania do tej waluty
[The international..., 2017, s. 26].

Do analizy miedzynarodowego statusu euro w funkgji srodka ptatni-
czego moze takze postuzy¢ wskaznik udziatu tej waluty jako posrednika
wymiany w rozliczeniu réznic kursowych ustalanych w ramach systemu
CLS* (Continuous Linked Settlement). Na jego podstawie mozna wyznaczy¢

* System CLS wprowadzono we wrzesniu 2002 r. Obstuguje go CLS Bank Internatio-
nal w Nowym Jorku, a gléwnym jego nadzorca jest Rezerwa Federalna w Stanach
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trendy na globalnym rynku wymiany walut [The international..., 2015, s. 29].
Analizujac dane z tego systemu za lata 2008-2016, mozna stwierdzi¢, iz
wskaznik sredniego udziatu euro w rozliczeniu réznic kursowych ksztatto-
wal sie w zréznicowany sposob. Na przestrzeni tego okresu doszto jednak
dojego zmniejszenia az 0 5,1 p.p. (tab. 3). Mimo tego euro zachowato status
drugiej najaktywniej obracanej waluty. Z kolei wiodaca role, analizujac
powyzszy wskaznik, petnit w dalszym ciagu dolar amerykanski [ The inter-
national..., 2017, s. 16].

Tablica 3. Sredni udziat euro jako posrednika wymiany w rozliczeniu

roznic kursowych w latach 2008-2016* (w skali 200%**; wg biezacego kursu
wymiany)

Lata 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Udziat euro 41,2 | 42,8 | 390 | 39,2 | 39,2 | 374 | 385 | 37,6 | 36,1

* Do obliczenia udzialéw w latach 2010-2011 zostal wykorzystany wskaznik obrotu dewi-
zami (foreign exchange market turnover), ktory stanowi 50% wartosci tych udziatow.

** W rozliczeniu transakcji zaangazowane sa dwie rézne waluty, dlatego suma udziatéw
wszystkich walut jest réwna 200%.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: [The international..., 2009, s. 11; 2010, s. 11; 2011,
s. 10; 2013, 5. 9; 2014, s. 9; 2015, s. 7; 2016, s. 3; 2017, s. 6].

Spadek znaczenia euro w powyzszym przypadku mozna cze$ciowo
przypisa¢ do wzrostu udziatu walut rynkéw wschodzacych, w szczegol-
nosci renminbi [The international..., 2014, s. 30], ktéra w 2016 r. zyskata
miano ésmej najchetniej wymienianej waluty [The international..., 2017,
s. 16]. W dodatku waluty ,,wschodzace”, z wylaczeniem panstw centralnej
i wschodniej Europy, byly gtéwnie notowane w parze z dolarem amerykan-
skim, co niewatpliwie wzmacniato centralna role dolara na rynkach waluto-
wych w stosunku do euro [The international..., 2014, s. 30]. Nie bez znaczenia
byla takze znaczna deprecjacja kursu euro wobec dolara. Do najwiekszego
spadku wartosci euro w stosunku do dolara doszto w listopadzie 2016 r.,
tj. po wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Ponadto rosnace
oczekiwania rynku co do wzrostu inflacji i ekspansji fiskalnej w tym kraju
spowodowaty w nim istotny wzrost dtugoterminowych stép procentowych
oraz dalsze zwigkszenie cen papieréw wartosciowych [The international...,
2017, s. 15-16].

Warto nadmieni¢, iz w badanym okresie doszto do znacznego wzro-
stu catkowitego wolumenu obrotu dewizami, szczegolnie na przestrzeni
lat 2010-2014 [The international..., 2015, s. 28]. Bylo to mozliwe dzigki
m.in. zwiekszeniu dostepnosci bardziej zaawansowanych technologii do

Zjednoczonych. System CLS rozwigzuje problem ryzyka rozliczenia réznic kursowych [The
international..., 2009, s. 26; CLS, 2017].
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zawierania transakgji elektronicznych. Technologie te wspieraja grupowa-
nie ptynnosci oraz handel algorytmiczny’. Ich nowym beneficjentem staty
sie przede wszystkim mniejsze banki, fundusze hedgingowe oraz osoby
prywatne. Poza tym dalszy spadek kosztow obrotu uczynit ten handel
bardziej optacalnym, zwiekszajac przy tym catkowity obrot we wszystkich
segmentach rynku [The international..., 2014, s. 31].
3.2. Euro w funkcji miernika wartosci

Rola euro w rozliczeniu badz fakturowaniu miedzynarodowego handlu
strefy euro z krajami spoza tej strefy w latach 2008-2016 byta zréznico-
wana (tab. 4). Jej udziat w eksporcie dobr spadat nieprzerwanie od 2012 r.,
obnizajac sie facznie o 13,8 p.p. Z kolei udziat euro w imporcie débr, po
spadku w 2012 r., byt stabilny w latach 2013-2016 i ksztaltowat sie¢ na
poziomie okoto 47%. Szczyty obu wskaznikow zostaly za$ osiagniete
w 2011 r., odpowiednio 69,9% oraz 52,2%. Natomiast udziat waluty euro
w rozliczeniu lub fakturowaniu eksportu ustug?, po spadku do najnizszego
poziomu, tj. 49,6%, w 2012 r., wzrést znacznie w 2013 1., przyjmujac wartos¢
62,9% i stabilizujac si¢ jej blisko w kolejnych trzech latach. W przypadku
importu ustug wskaznik osiagnat najwyzsza wartos¢, tj. 60,5%, w 2011 r.,
by ostatecznie obnizy¢ sie¢ do 52,3% na koniec 2016 r. Jednakze od 2013 r.
utrzymywat sie on blisko tej wartosci.

Tablica 4. Zastosowanie euro jako waluty rozliczeniowej i/badz fakturowania
eksportu/importu dobr i ustug strefy euro poza te strefe/spoza tej strefy
w latach 2008-2016 (jako procentowy udzial)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Eksport dobr [d] i ustug [u]

strefaeuro | [d] | 63,6 | 64,1 | 63,4 | 699 | 66,7 | 60,0 | 589 | 57,4 | 56,1
[u] | 555 | 53,4 | 52,7 | 55,0 | 49,6 | 62,9 | 63,2 | 62,7 | 62,9
Import doébr [d] i ustug [u]
strefaeuro | [d] | 47,5 | 452 | 494 | 52,2 | 51,3 | 47,1 | 47,5 | 47,5 | 47,3
[u] | 57,7 | 56,1 | 56,9 | 60,5 | 55,9 | 51,7 | 52,7 | 52,4 | 52,3
Zrédto: [The international..., 2017, s. 64—65].

Udziat euro w fakturowaniu eksportu jest wigkszy niz w fakturowaniu
importu. Wynika to m.in. z tego, iz w walucie tej rozlicza si¢ znaczna czes¢

> Handel algorytmiczny dotyczy obrotu na instrumentach finansowych, w ktérym algorytm
komputerowy automatycznie decyduje o indywidualnych parametrach zlecen [dyrektywa..,
2014, s. 384].

¢ Miedzynarodowe transakcje strefy euro w zakresie handlu ustugami stanowia okoto
jedna trzecig wszystkich miedzynarodowych transakcji w handlu i ustugach tej strefy
[The international..., 2013, s. 28].
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dobr, ktore kupuja kraje Unii Europejskiej (UE) spoza strefy euro od panstw
bedacych cztonkami tej strefy. Z kolei w fakturowaniu importu spory
udziat ma handel surowcami, ktéry rozlicza si¢ w dolarach amerykanskich
[Gizynski, Wierzba, 2013, s. 170]. Szczegolnie dotyczy to sSwiatowych ryn-
kéw ropy naftowej, gdzie waluta ta tradycyjnie odgrywa dominujaca role
[The international..., 2015, s. 31].

Zagregowane dane zawarte w tablicy 4 nie odzwierciedlaja jednak pew-
nych zmian na poziomie krajowym. Kilka panstw nalezacych do strefy euro,
m.in. Grecja i Portugalia, do$wiadczylo bowiem odwrotu od fakturowania
dobr we wspdlnej walucie podczas kryzysu zadluzenia [The international...,
2015, s. 30], ktory miat miejsce w strefie euro w latach 2010-2012 [The interna-
tional..., 2017, s. 8]. Zapewne kryzys ten przyczynit si¢ do spadku wymiany
handlowej z ich europejskimi partnerami [The international..., 2015, s. 30],
podczas gdy wymiana ta wzrastata z krajami rozwijajacymi si¢ Azji i Bli-
skiego Wschodu, powodujac w duzej mierze wzrost udziatu dolara amery-
kanskiego oraz , pozostatych” walut w fakturowaniu miedzynarodowego
handlu [The international..., 2014, s. 31-32], w szczegolnosci chiriskiej renminbi
[The international..., 2014, s. 32; 2015, s. 30]. Z kolei w 2014 r. nastapit powrdt
zaufania do euro jako waluty fakturowania débr w Gregji i w Portugalii.
W obu krajach wskaznik ten poprawit si¢ zarowno w przypadku eksportu,
jak iimportu [The international..., 2015, s. 30]. Wskazniki te wzrastaly réwniez
w kolejnych dwu latach, tj. w 201512016 [zob. The international..., 2017, s. 64].

Znaczny wzrost udzialu euro w fakturowaniu eksportu i importu dobr
zanotowano na Cyprze w 2011 r. Oba wskazniki zwigkszyly sie¢ wow-
czas odpowiednio o 23,2 p.p. — do poziomu 49,1%, oraz 0 29,5 p.p. — do
poziomu 41,1%. Wzrosty te postrzega si¢ jako konsekwencje wprowa-
dzenia euro w tym kraju w 2008 r., a doktadnie stopniowego zastepowa-
nia funta cypryjskiego wspolna waluta w rozliczaniu dtugoterminowych
kontraktow. Podobna sytuacje mozna bylo zaobserwowac w Estonii [The
international..., 2012, s. 19], gdzie w latach 2011-2013 doszlo do tacznego
wzrostu powyzszych wskaznikéw odpowiednio o 30,2 p.p. oraz 25,8 p.p.
[The international..., 2017, s. 64]. Natomiast zastgpienie narodowych walut
na Stowagji i w Stowenii miato o wiele mniejszy wptyw na analizowane
wskazniki w tych krajach. Wynika to z tego, ze stosowaly one powszechnie
euro w rozliczeniu miedzynarodowego handlu zanim jeszcze oficjalnie ja
przyjely [The international..., 2012, s. 19].

Dodatkowo w tablicy 5 zaprezentowano zréznicowane dane na temat
roli euro w fakturowaniu eksportu i importu débr oraz ustug w wybranych
krajach UE spoza strefy euro w latach 2008-2016.
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Tablica 5. Udzial waluty euro w rozliczeniu i/badz fakturowaniu eksportu
i importu dobr i ustug wybranych panstw spoza strefy euro
w latach 2008-2016 (w %)
| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Eksport dobr [d] i ustug [u]
Bulgaria [d] | 61,5 | 68,6 | 56,1 | 52,9 | 48,6 | 559 | 57,9 | 59,7 | 65,4
[u] | 779 | 790 | 825|765 | 76,9 | 80,1 | 76,8 | 72,8 | 66,9

Czechy [d] [ 736|760 | 764 | 77,0 [ 772 791 | 78,4 | 785 | 78,7
[l | 723|760 769785805 759708699 | 67,3
Polska dy [es2]e61| - | - | = | = [ = - | -

[u] | 682 | 66,1 | - - - - - - -

Rumunia [d] | 685|759 | 713|671 | 701|732 | 770|769 | 76,3
[u] | 752 | 73,8 | 622 | 67,0 | 65,1 | 66,3 | 61,8 | 64,5 | 73,8
Import débr [d] i ustug [u]
Butgaria [d] | 65,7 | 70,9 | 46,2 | 45,4 | 46,5 | 44,6 | 51,7 | 53,9 | 59,6
[u] | 77,1 | 80,8 | 66,5 | 65,2 | 66,4 | 66,5 | 63,0 | 554 | 52,0

Czechy [d] | 683689685/ 680680689/ 684680/ 67,9
[u] | 693784756/ 753|773 746 735|749 | 75,9
Polska [d [564 548 - | - | - | = = -1 -

[u] | 54,0 | 58,9 - - - - - - -
Rumunia [d] | 70,9 | 73,2 | 66,8 | 64,2 | 60,5 | 64,0 | 64,2 | 68,6 | 71,0
[u] | 745 | 78,6 | 69,4 | 69,5 | 63,7 | 67,7 | 57,3 | 48,5 | 49,7
Zrédio: [The international..., 2017, s. 66].

Rola euro jako kotwicy w ustalaniu kursu walutowego charakteryzo-
wala si¢ wysokim stopniem stabilnosci ze wzgledu na silne czynniki geo-
graficzne i instytucjonalne. Decyzja o przyjeciu euro jako kotwicy (tab. 6)
byla, z wyjatkiem panstw uczestniczacych w mechanizmie ERM IT, jed-
nostronna i nie obejmowata ona zadnego zobowiazania ze strony Europej-
skiego Banku Centralnego [Gizynski, Wierzba, 2013, s. 172-173; The inter-
national..., 2014, s. 20-21; 2015, s. 23]. W badanym okresie nastgpito jednak
kilka wartych przedstawienia zmian.

7 Mechanizm ERM II opuscily, w zwigzku z przystgpieniem do strefy euro, takie kraje, jak:
Cypr i Malta (w 2008 r.), Stowacja (w 2009 r.), Estonia (w 2011 r.), Lotwa (w 2014 r.) oraz
Litwa (w 2015 r.) [Redo, 2017, s. 33].
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Tablica 6. Kraje i terytoria z systemami kursowymi powiazanymi z waluta
euro (stan na koniec kwietnia 2017 r.)

strefy euro)

Region Systemy kursowe Kraje i terytoria
UE ERM II Dania
(poza system izby walutowej (currency | Bulgaria
krajami board) oparty na euro

kurs ptynny $cisle kierowany
(tightly managed floating)

Chorwacja

kurs ptynny kierowany (mana-
ged floating) z euro jako waluta
referencyjna

Czechy, Rumunia

pro memoria: kurs catkowicie
plynny (free floating) z celem
inflacyjnym

Wegry, Polska, Szwecja, Wielka
Brytania

kraje jednostronna euroizacja (bez|Kosowo, Czarnogdra
kandydujace | odrebnego prawnego srodka
oraz platniczego)
potencjalni | system izby walutowej oparty | Bosnia i Hercegowina
kandydaci na euro
do UE system stabilizowanego kursu |Macedonia
(stabilised arrangements) z euro
jako waluta referencyjna
kurs plynny badz ptynny|Albania, Serbia, Turcja
kierowany
inne kraje Euroizacja europejskie minipanstwa, tj.

San Marino, Watykan, Monako,
Andora oraz francuskie wspdl-
noty terytorialne, tj. Saint Bar-
thelémy, Saint Martin oraz
Saint-Pierre i Miquelon

kursy stale (pegs) oparte na euro

panstwa strefy franka francu-
skiego, francuskie terytoria
zamorskie, Republika Zielonego
Przyladka, Zwiazek Komoréw,
Wyspy Sw. Tomasza i Ksigzeca

system stabilizowanego kursu
z koszykiem walut zawieraja-
cym euro

Singapur

kursy state pelzajace (crawling
pegs) lub zblizone do pelzajacych
(crawl- like) zawierajace euro

Botswana, Iran, Tunezja

kursy state badZz kierowane
plynne oparte na SDR badz
innych koszykach walut, ktore
zawierajg euro

Algieria, Azerbejdzan, Biato-
ru$, Chiny, Fidzi, Kuwejt, Libia,
Maroko, Samoa, Syria, Szwajca-
ria, Vanuatu

Zrédto: [The international..., 2017, s. 53; Tymoczko, 2013, s. 3-54].
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W styczniu 2015 r., na krétko przed ogloszeniem decyzji przez EBC
o rozszerzeniu programu skupu aktywow (asset purchase programme, APP?),
bank centralny w Szwajcarii zaprzestat jednostronnego ustalania mini-
malnego kursu wymiany franka szwajcarskiego na euro w wysokosci 1,2,
wprowadzonego we wrzesniu 2011 r. Wiadze banku ttumaczyly swoja
decyzje faktem zwiekszenia rozbieznosci w polityce pienieznej pomiedzy
glownymi obszarami walutowymi, co w konsekwencji doprowadzito do
ostabienia franka wobec dolara. Ponadto argumentowaly one, ze dalsze
wymuszanie i utrzymywanie minimalnego kursu wymiany jest nieuza-
sadnione. Jednoczesnie zarzadzajacy tq instytucja zapowiedzieli, ze beda
brali pod uwage zmiany zachodzace w kursie przy formutowaniu zatozen
polityki pienieznej, a takze pozostana aktywni na rynkach walutowych,
aby wptywacd na warunki monetarne [The international..., 2015, s. 23]. Warto
przypomnie¢, iz decyzja banku centralnego Szwajcarii z wrzesnia 2011 r.
byta podyktowana silng aprecjacja franka do euro, wynikajaca z wysokiej
niepewnosci na rynkach finansowych, niekorzystnej sytuacji w gospodarce
globalnejjako catosci, a takze kryzysu niewyptacalnosci w niektorych kra-
jach strefy euro. Dzigki niej zmniejszono m.in. obawy o miedzynarodowa
aktywnos¢ handlowa tego kraju, utatwiajac dziatalnos¢ rodzimym firmom
silnie zorientowanym na eksport [Gizyniski, Wierzba, 2013, s. 172].

W nastepstwie decyzji o zaprzestaniu ustalania minimalnego kursu
wymiany franka przez bank centralny Szwajcarii, a takze rozszerzeniu pro-
gramu APP przez EBC, bank centralny Danii byt zmuszony do interwencji
[por. Financial..., 2015, s. 9] na rynku walutowym w obliczu znacznych
naplywow kapitatu. Dziatania te byle podyktowane koniecznoscia utrzy-
mania kursu korony duniskiej w stosunku do euro, blisko jego centralnego
parytetu w ramach mechanizmu ERM II [The international..., 2015, s. 23].

Nalezy réwniez wspomniec¢ o postanowieniu banku centralnego Rosji
zlistopada 2014 r. Wladze tego banku wydaly wéwczas oswiadczenie zno-
szace mechanizm polityki kursu wymiany rubla, wprowadzony w lutym
2005 r., oparty na koszyku dwu walut, tj. dolarze amerykanskim i euro
[The international..., 2015, s. 67]. Formalnie wigc przyjeto system kursu
pltynnego (floating) [The international..., 2016, s. 14], zachowujac mozliwos¢

8 Program APP rozpoczeto w pazdzierniku 2014 r. Obejmuje on zakupy szerokiej gamy
papierdw warto$ciowych. Skladajq sie na niego cztery podprogramy, do ktérych nalezy
m.in., ogloszony 22 stycznia 2015 r. i zapoczatkowany 9 marca 2015 r., program skupu
aktywow sektora publicznego (public sector purchase programme, PSPP). Program ten miat naj-
wigkszy udziat w catkowitej kwocie skupu w ramach APP w latach 2015-2016, przyczyniajac
sie¢ do ozywienia w strefie euro. Czas trwania zakupdw nie zostat doktadnie okreslony.
Bedzie on jednak trwat tak dtugo, az Rada Prezesow EBC stwierdzi trwate dostosowanie
$ciezki inflacji do celu inflacyjnego, tzn. Sredniookresowej inflacji nieco ponizej 2% [ECB,
2017a; Raport..., 2016, s. 43, 51-52; Raport..., 2017, s. 54, A32-A33].
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interwencji na rynku walutowym celem zlagodzenia obaw o stabilnos¢
finansowa w tym kraju [The international..., 2015, s. 23].

Natomiast dolar amerykanski nadal petnit funkcje kotwicy w ustalaniu
kurséw walutowych w Azji oraz w centralnej i potudniowej Ameryce [The
international..., 2014, s. 21].

3.3. Euro w funkcji srodka przechowywania wartosci

Wielkos¢ zagranicznych (spoza strefy euro) inwestycji portfelowych naj-
lepiej oddaje przywiazanie inwestorow do strefy euro [The international...,
2014, s. 16]. W latach 2008-2015 saldo transakgji tych inwestycji, mimo ze
ksztattowato si¢ roznorodnie, przyjmowato wartos¢ dodatnia. W 2011 r.
bylo ono najnizsze i osiagneto poziom 184,9 mld euro, zas najwyzsza war-
tos¢, tj. 426,3 mld euro, przyjeto w 2014 r. Dopiero w 2016 r. doszto do jego
znaczacego spadku, a w konsekwencji uksztaltowania si¢ na ujemnym
poziomie, tj. okoto 61 mld euro (tab. 7).

Tablica 7. Saldo transakcji zagranicznych inwestycji portfelowych strefy
euro, z podzialem na instrumenty udzialowe i dluzne, w latach 2008-2016
(w mld euro)

R Saldo transakgji | Instrumenty udzialowe | Instrumenty dtuzne
ok
[a+b] [a] [b]

2008 266,4 -108,6 375,0
2009 342,8 87,0 255,8
2010 211,6 173,6 38,0
2011 184,9 64,4 120,5
2012 289,7 164,9 124,8
2013 398,4 302,6 95,8
2014 426,3 318,1 108,1
2015 277,2 2224 54,8
2016* —61,0 172,0 -233,0

* W zwiazku z dostepnoscia danych w 2016 r. saldo transakcji zostato zaokraglone do
peinych mld euro.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Euro area..., 2012, s. S66; 2013, s. S66; 2014,
s. S66; ECB, 2016; ECB, 2017b; External..., 2017, s. 64].

W 2016 r. zagraniczni inwestorzy zmniejszyli swoje ogdlne zaintere-
sowanie papierami wartoSciowymi strefy euro [The international..., 2017,
s. 14], podtrzymujac trend z 2015 r. [The international..., 2016, s. 6]. Spadek
popytu na obligacje wynikal cze$ciowo z niskich, w niektérych przypad-
kach ujemnych, zyskow z tych papieréw w nastepstwie, juz wspomina-
nego, rozszerzonego programu skupu aktywoéw APP [The international...,
2017, s. 14]. W konsekwencji w 2016 r. saldo nabycia instrumentéw diuz-
nych osiagnelo ujemna wartos¢ i uksztattowalo sie na poziomie 233 mld
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euro (tab. 7). Mimo odwrotu od obligacji zagraniczni inwestorzy pozostali
nabywcami netto, tj. 172 mld euro, udziatlowych papierow wartosciowych
panstw UGW w 2016 r., wobec wzmocnienia prognozy wzrostu tej Unii
przez caly rok [The international..., 2017, s. 14]. Nalezy jednak podkreslic,
iz saldo nabycia instrumentéw udzialowych byto o 50,4 mld euro nizsze,
tj. prawie o0 30%, w stosunku do 2015 r.

Odnoszac si¢ do okresu 2008-2015, spadek popytu na zagraniczne inwe-
stycje portfelowe w strefie euro byl szczegoélnie widoczny w ostatnich
dwéch kwartatach 2008 r., najmocniej po upadku banku Lehman Brothers
w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu 2008 r., oraz wskutek kryzysu na
rynkach obligacji skarbowych w niektorych krajach tej strefy, ktory naj-
bardziej byt odczuwalny w ostatnich dwu kwartatach 2011 r. Do zmniej-
szenia si¢ tego popytu doszlo zardowno w przypadku papieréow dtuznych,
jak i papieréw udziatowych, charakteryzujacych si¢ wyzszym poziomem
ryzyka [The international..., 2012, s. 27-32]. Znaczacy powro6t zaufania do
tych papierow nastapil zas w drugiej potowie 2012 r., w duzej mierze
dzieki stopniowej redukgji ryzyka tzw. ogona (fail risk’). Byto to mozliwe
dzigki m.in. ogloszeniu przez Europejski Bank Centralny programu skupu
obligacji rzadowych (Outright Monetary Transactions, OMT) panistw strefy
euro w sierpniu 2012 r. [The international..., 2013, s. 17].

Do silnego odbicia zagranicznych inwestycji portfelowych strefy euro
doszto w 2013 r. Wzrost ten byt czesciowo spowodowany pewnymi czynni-
kami wewnetrznymi (krajowymi), tzn. poprawiajacymi si¢ fundamentami
makroekonomicznymi gospodarek, dalsza redukcja okreslonego ryzyka
,ogona” oraz poprawa wczesniejszego niedowazenia pozycji papieréw
wartosciowych strefy euro w globalnych inwestycjach portfelowych [The
international..., 2014, s. 16]. Z podobna reakcje inwestoréw mozna byto sie
spotka¢ w pierwszej potowie 2014 r. Nastapit wtedy znaczacy naptyw
inwestycji portfelowych zaréwno w obszarze papieréw udziatowych, jak
i obligacji. Z kolei w drugiej potowie roku zmniejszyli oni swoja ekspozycje
na papiery dtuzne. Objecie przez nich tego typu strategii wynikato z aktual-
nych i oczekiwanych srodkow, o charakterze standardowym i niestandar-
dowym, podejmowanych przez Europejski Bank Centralny w tym okresie.
Dziatania EBC doprowadzity bowiem, z jednej strony, do wzrostu wyceny
instrumentow udziatlowych strefy euro, z drugiej za$ — do zmniejszenia
roéznic w dochodach z obligadiji tej strefy, charakteryzujacych si¢ réznym
okresem zapadalnosci i roznymi segmentami ryzyka [The international...,
2015, s. 13-14].

? Ryzyko to wiaze si¢ z tzw. nieznanymi niewiadomymi. Ich wystgpienie jest mozliwe do
okreslenia, ale wydajg si¢ one tak mato prawdopodobne, Ze nie bierze sie ich pod uwage
[Patterson, 2015, s. 462].
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Innym wskaznikiem potwierdzajacym spadek znaczenia euro w funk-
qji srodka przechowywania wartosci w sferze prywatnej bedzie udziat
pozostajacych do sptaty miedzynarodowych papierow dtuznych wyrazo-
nych w euro, stanowiacych walute finansowania. Wskaznik ten w okresie
2008-2016 zmniejszyl sie 0 5,3 p.p. (tab. 8). Odwrotnie zas ksztattowata sie
pozycja dolara amerykanskiego. Waluta ta powiekszyla wéwczas swoja
dominujaca role na miedzynarodowych rynkach dtugu kosztem wszyst-
kich pozostatych walut o 13,3 p.p. Dlatego tez udziat jena japoniskiego
zmniejszyt sie o 3,2 p.p., za$ ,,innych” walut o 4,9 p.p. (tab. 8) w ciagu
tego okresu.

Tablica 8. Udzial pozostajacych do splaty miedzynarodowych papierow
dluznych* wyrazonych w euro, dolarach amerykanskich, jenach japonskich
oraz grupie innych walut w latach 2008-2016 (w %; wg stalego kursu
wymiany; na koniec okresu)

Waloss Latal 008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EUR 273 | 261 | 241 | 229 | 224 | 211 | 21,3 | 224 | 220
USD 49,7 | 516 | 53,7 | 555 | 57,0 | 59,9 | 60,9 | 61,4 | 63,0
JPY 58 | 51 | 48 | 44 | 40 | 34 | 31 | 29 | 26
Inne 172 | 172 [ 174 | 172 | 167 | 156 | 147 | 133 | 12,3

* Wskaznik ten dotyczy waskiego ujecia (narrow measure). Sktadajg sie na niego emisje
w walucie innej niz ta, ktéra obowiazuje na terenie kraju pozyczkobiorcy [The internatio-
nal..., 2014, s. 21].

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: [The international..., 2017, s. 54].

Od czasu globalnego kryzysu finansowego wysoko rozwiniete
gospodarki zaczely wystrzegac sie emisji papierow dtuznych denomi-
nowanych w walucie obcej. Jeszcze przed kryzysem udzial przedstawi-
cieli powyzszych gospodarek, do ktorych mozemy zaliczy¢ rezydentow
w Stanach Zjednoczonych czy w krajach cztonkowskich UE nienalezacych
do strefy euro, wlaczajac Wielka Brytanie, stanowit okoto 70% catkowitej
emisji papieréw dtuznych denominowanych w euro. Powyzszy kryzys
spowodowat, iz emisja miedzynarodowego dtugu zaczela opierac sie na
innych pozyczkobiorcach, w szczegdlnosci krajach rynkéw wschodzacych,
tradycyjnie zorientowanych na dolara amerykanskiego jako walute finan-
sowania. Chcieli oni bowiem skorzystac z historycznie niskiego poziomu
stop procentowych, wystepujacych w niektérych zaawansowanych gospo-
darkach. Nalezy podkresli¢, iz udzial panstw nalezacych do rynkéw
wschodzacych w emisji papieréw denominowanych w euro pozostat na
poziomie okoto 10%, zas w przypadku dolara stanowit on juz jedna trzecia
catkowitej emisji papierow denominowanych w tej walucie. Powyzszy
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czynnik odgrywa kluczowa role w wyjasnianiu stopniowego wzrostu
udziatu dolara amerykanskiego jako waluty finansowania [The internatio-
nal..., 2017, s. 21-22].

Udziat euro w oficjalnych rezerwach dewizowych w gospodarce glo-
balnej, wedtug statlego kursu wymiany, po szesciu latach nieprzerwa-
nego spadku, zwigkszyt si¢ nieznacznie, tj. 0 0,3 p.p., do poziomu 19,7%
w 2016 1., w stosunku do 2015 r. (tab. 9). Sytuacja ta wskazuje, iz rola euro
jako oficjalnego srodka przechowywania wartosci pozostata odporna na
zwiekszone ryzyko geopolityczne oraz inne szoki. Do tych szokéw mozna
zaliczy¢ m.in. wynik referendum w Wielkiej Brytanii na temat jej cztonko-
stwa w Unii Europejskiej czy niepewnos$¢ towarzyszaca rezultatom przy-
sztych wyboréw narodowych wtadz oraz ich nastepstwom, wynikajacym
z obranej przez te wladze polityki ekonomicznej w niektorych panstwach
strefy euro. Ponadto fakt ustabilizowania poziomu wskaznika rezerw
sugeruje, iz pojawienie si¢ ujemnego oprocentowania obligacji skarbowych,
emitowanych przez czes¢ krajow UGW, nie zachwiata ogdlnej pozycji euro
jako miedzynarodowej waluty rezerwowej, mimo iz czes¢ inwestorow
uwzgledniata te kwestie w swoich decyzjach [The international..., 2017, s. 10].
Nie zmienia to jednak faktu, Ze na koniec 2016 r. udziat euro w globalnych
rezerwach dewizowych, po uwzglednieniu wahan kursu waluty, byt nizszy
0 2 p.p. od stanu zaobserwowanego w 2008 r., tj. na poczatku globalnego
kryzysu finansowego. Z kolei udzial dolara amerykanskiego w tych rezer-
wach kontynuowat stopniowy spadek. Na koniec 2016 r. wyniost on 64%
i byt on o 1 p.p. mniejszy niz rok wczesniej oraz o ponad 5 p.p. mniejszy
w porédwnaniu z 2008 r. [The international..., 2017, s. 10-11].

Powyzszym $rednioterminowym spadkom euro i dolara w globalnych
rezerwach towarzyszyl wzrost udziatu nietradycyjnych'® walut, takich jak
dolar australijski i kanadyjski oraz renminbi. Sytuacja ta moze wskazy-
wacd na trend ku coraz wiekszej wielobiegunowo$ci w miedzynarodowym
systemie monetarnym [The international..., 2015, s. 20]. W latach 2008-2015
udzial nietradycyjnych walut w globalnych rezerwach wzrést o ponad
4 p.p., osiagajac 6,8% [The international..., 2016, s. 5]. Ponadto w 2016 r.
mozna bylo zaobserwowac ich dalszy wzrost, cho¢ w bardziej umiarko-
wanym stopniu, tj. 0 0,5 p.p., w poroéwnaniu z poprzednim rokiem [The
international..., 2017, s. 11].

10 Do tych walut zalicza si¢ waluty inne niz dolar amerykanski, euro, jen japonski, funt
szterling oraz frank szwajcarski [The international..., 2015, s. 20].
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Tablica 9. Udzial kluczowych walut* w oficjalnych rezerwach dewizowych na
$wiecie w latach 2008-2016 (w %)

Wil Latal 5008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EUR 215 | 223 | 222 | 21,5 | 21,0 | 20,3 | 20,0 | 19,4 | 19,7
USD 692 | 682 | 668 | 668 | 665 | 664 | 658 | 650 | 64,0
JPY 20 25| 27| 26| 33| 38| 42| 42| 42
GBP 39 35| 34| 33| 33| 32| 31| 41| 44
AUD - - - “1a ] e 16| 19| 18
CAD _ _ _ Tl 5 1,7 20 20
CNY _ - - - - - _ 11
Inne 26| 34| 49| 59| 37| 33| 36| 35| 27

*wedlug statych kurséw wymiany
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: [The international..., 2017, s. 51].

Wzrost udziatu dolara australijskiego i kanadyjskiego jako walut rezer-
wowych w znacznym stopniu wyjasniano dwoma czynnikami, tj. dostrze-
ganiem wyzszego ryzyka kredytowego wsrod tradycyjnych emitentéw
walut rezerwowych oraz awersja do ryzyka na zagranicznych rynkach
walutowych. Do intensyfikacji obu czynnikéw dochodzito od 2009 r. Nie-
mniej jednak uwazano je za tymczasowe i strukturalne. Zaréwno waluta
Australii, jak i Kanady nie posiada bowiem wystarczajaco duzych i ptyn-
nych rynkéw finansowych, aby mogta ona przyjac role znaczacej waluty
rezerwowej [The international..., 2013, s. 41]. Te teze potwierdza fakt, iz
wzrost udzialu powyzszych walut w oficjalnych globalnych rezerwach
zostat tymczasowo wstrzymany w potowie 2014 r. Z drugiej strony doszto
do stopniowego wylaniania si¢ chiniskiej renminbi, ktéra w dtuzszym okre-
sie jest mniej ograniczona rozmiarem i gtebokoscig swoich rynkow kapi-
talowych [The international..., 2015, s. 20].

W 2015 r. Chiny zaczely raportowa¢ do MFW niektore z utrzymywa-
nych oficjalnych zagranicznych rezerw walutowych, co mogto czesciowo
wptynad na spadek udzialu euro w tych rezerwach [The international...,
2016, s. 5]. Z kolei od czwartego kwartatu 2016 r. MFW wyrdznia oficjalne
rezerwy denominowane w renminbi, zwazywszy na wiaczenie tej waluty
do koszyka SDR w pazdzierniku tegoz roku. Warto podkresli¢, iz do wrzes-
nia 2016 r. w koszyku tym znajdowat sie juz dolar amerykanski, euro, jen
japoniski oraz funt szterling [The international..., 2017, s. 11]. Spetnienie
formalnych przestanek klasyfikacji do tego koszyka byto poparte tym, ze
gospodarka chiniska charakteryzowata sie bardzo duzym wskaznikiem
eksportu w ostatnich pieciu latach, co oznacza ,,swobodng wymienialnos¢”
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(freely usable') jej waluty. Przypisanie renminbi do koszyka SDR wskazy-
walo na dowdd uznania jej potencjatu jako waluty globalnej, co mogloby
przyspieszy¢ jej umiedzynarodowienie. POki co, na koniec 2016 r. udziat
renminbi w oficjalnych rezerwach dewizowych na swiecie uksztattowat
si¢ na poziomie 1,1% [The international..., 2017, s. 11-12].

Modyfikacja koszyka SDR, poprzez wlaczenie do niego waluty chinskiej,
odbyta si¢ kosztem spadku udziatu pozostatych jego walut, w szczegol-
nosci euro, co jest bardzo wyraznym symptomem obnizenia si¢ miedzy-
narodowej roli tej waluty. Jej udziat zmniejszono bowiem az o 6,47 p.p.
do poziomu 30,93%, co odzwierciedla spadek znaczenia wspdlnej waluty
w miedzynarodowym handlu i rezerwach walutowych. Z kolei waga funta
szterlinga w koszyku SDR zmniejszyta si¢ 0 3,21 p.p. i wyniosta ona 8,09%,
natomiast udziat jena japonskiego spadt o 1,07 p.p. do poziomu 8,33%.
Waga dolara amerykanskiego pozostata praktycznie bez zmian, obniza-
jac si¢ zaledwie o 0,17 p.p. do poziomu 41,73%. Natomiast poczatkowy
udzial renminbi w koszyku SDR ustalono na do$¢ wysokim poziomie, tj.
10,82%. Przeglad tego koszyka jest dokonywany przez MFW raz na pie¢
lat. W wyniku poprzedniego przegladu, ktdry ustalit jego sktad na okres
od 1 stycznia 2011 r. do 31 wrzesnia 2016 r., udzial euro wzrdst o ponad
3 p.p., tj. do 37,4% [Skopiec, 2017, s. 178-180].

Warto takze odniesc si¢ do sytuacji funta szterlinga jako waluty rezerwo-
wej. Mimo niepewnosci spowodowanych wynikiem referendum na temat
cztonkostwa Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej w czerwcu 2016 r. oraz
w konsekwengji pozniejszymi przygotowaniami tego kraju do rozpoczecia
formalnego procesu opuszczenia jej struktur, udziat funta w oficjalnych
rezerwach walutowych na $wiecie w dalszym ciaggu zwiekszat sie. Wzrost
ten, zapoczatkowany w 2015 r. (0 1 p.p.), w 2016 r. byl mniej okazaly
i wyniost on 0,3 p.p., osiagajac poziom 4,4%. Mozna wiec zaobserwowac, iz
powyzsza decyzja nie sklonita znacznej czesci zarzadzajacych oficjalnymi
rezerwami walutowymi do zmiany pogladu na temat znaczenia funta
szterlinga w diugim okresie. Mimo szesciu lat nieprzerwanego spadku
jego dzialu w globalnych rezerwach w okresie 2009-2014, waluta ta odzy-
skata miano trzeciej waluty rezerwowej kosztem jena japoniskiego, ktorego
udzial w latach 2014-2016 notowany byl na staltym poziomie 4,2% [por.
The international..., 2017, s. 11, 51].

Wspdtczesna gospodarka swiatowa odznacza sie dynamiczng akumu-
lacja rezerw walutowych. Polityke te prowadza gtéwnie kraje wschodzace
i rozwijajace sie. Z kolei dominujaca waluta rezerwowa pozostaje dolar

1 MFW okresla taka walute jako powszechnie majgca zastosowanie w dokonywaniu ptat-
nosci w transakcjach miedzynarodowych oraz bedaca w szerokim obrocie na gtéwnych
rynkach walutowych.
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amerykanski. Dzieje si¢ tak pomimo spadku znaczenia Stanéw Zjednoczo-
nych w gospodarce swiatowej, zapoczatkowanego w tym kraju globalnego
kryzysu finansowego, a takze utrzymujacego si¢ w nim znacznego defi-
cytu bilansu obrotéw biezacych. Jednakze wraz z rosnaca pozycja Chin
w gospodarce globalneji handlu migdzynarodowym wzrasta rGwniez rola
waluty tego kraju. Szczegolne znaczenie ma przy tym fakt, iz umiedzy-
narodowienie renminbi jest procesem kreowanym oraz kontrolowanym
przez panstwo. Ponadto proces ten wynika z przekonania, Ze rola Chin
w miedzynarodowych stosunkach walutowych wciaz jest nieadekwatna
do pozycji tego panistwa w realnej sferze gospodarki globalnej [Skopiec,
2015, s. 90].

Zakonczenie

Waluta miedzynarodowa jest jednostka pieniezng wykorzystywana
poza granicami panstwa lub obszaru gospodarczego. Postanowienie
o umiedzynarodowieniu nie ma charakteru formalnego. Decyduje o tym
rzeczywiste jej zastosowanie w obrotach walutowych. W sferze oficjalnej
stosuja ja m.in. banki centralne, natomiast w prywatnej przedsiebiorstwa,
banki, osoby indywidualne czy instytucje finansowe. Funkcje przypisane
do waluty $wiatowej sa takie same jak w przypadku tradycyjnego pie-
nigdza, tj. sSrodek platniczy, miernik wartosci i srodek przechowywania
wartosci. Funkgje te silnie wiaza sie ze soba w obu sferach. Ponadto umie-
dzynarodowienie danej waluty przynosi jej panstwu wiele korzysci, t.
seniorat, redukcje kosztdw transakcyjnych i zabezpieczajacych w obrocie
miedzynarodowym, ,nadmierny przywilej” czy czeSciowe oddzielenie od
zaburzen zewnetrznych. Mimo korzysci pojawiaja sie takze koszty, tzn.
utrudnienia w prowadzeniu polityki pieni¢znej, ubezpieczenie okreslane
,nadmiernym” zobowiazaniem czy konieczno$¢ ograniczania ryzyka nie-
dostatku ptynnosci waluty swiatowej.

Euro juz od momentu wprowadzenia zyskato status drugiej, po dolarze
amerykanskim, waluty miedzynarodowej. W pierwszej fazie funkcjono-
wania strefy euro, tj. w latach 1999-2007, miedzynarodowa rola wspolnej
waluty systematycznie wzrastata, a jej rozwoj miat charakter dynamiczny
i obejmowat wszystkie funkcje pienigdza swiatowego. Jednakze wsku-
tek globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2009 i kryzysu zadtu-
zenia w strefie euro w latach 2010-2012 wzrost ten zostal zahamowany.
Ponadto kryzys spowodowat spadek zaufania zagranicznych inwestoréw
do wspdlnej waluty, a w konsekwencji spadek popytu transakcyjnego
i inwestycyjnego na euro, co przelozyto si¢ na zmniejszenie jej miedzyna-
rodowej roli w latach 2008-2016. Ma to swoje odzwierciedlenie w spad-
kach wigkszosci zaprezentowanych wskaznikéw, ktére charakteryzuja
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stopient umiedzynarodowienia danej waluty w ramach jej poszczegdlnych
funkgji. Do spadkow tych wskaznikéw doszto czesciowo w funkcji sSrodka
platniczego oraz srodka przechowywania wartosci. Do wyjatkéw nalezy
zaliczy¢ funkcje miernika wartosci w sferze oficjalnej, gdzie euro, stano-
wiace kotwice kursu walutowego, charakteryzowato si¢ wysokim stop-
niem stabilnosci z powodu czynnikow geograficznych i instytucjonalnych.
Natomiast w sferze prywatnej tej funkcji nastagpit wzrost udziatu euro jako
waluty rozliczeniowej badz fakturowania w przypadku eksportu ustug.
Ponadto na spadki wskaznikéw miaty wptyw trendy rozwojowe w $wia-
towym systemie walutowym, przejawiajace sie¢ we wzroscie znaczenia
renminbi w tym systemie oraz utrzymujaca si¢ w nim pozycja dominujaca
dolara amerykanskiego. Powyzsze konkluzje potwierdzaja hipoteze na
temat spadku miedzynarodowej roli euro w globalnym systemie pienigz-
nym po 2007 r.

Z historii ekonomii wynika, iz wszelkie zmiany w migdzynarodowej
pozycji danej waluty nastepuja niezwykle wolno. Wynika to w duzej
mierze z tzw. zewnetrznych czynnikow sieciowych (network externalities).
Prowadza one do sytuadcji, ze przydatnos¢ danej waluty wynika gtdwnie
z faktu jej stosowania przez inne podmioty. Tak wiec im wieksza liczba
uzytkownikdw okreslonej waluty, tym wieksza uzytecznos¢ dla wszystkich
ja stosujacych. Oznacza to, ze uczestnicy rynkdéw walutowych, majac do
czynienia z walutq dominujaca, szybko nie przestawia si¢ na inng walute.
To tlumaczy, dlaczego funt szterling pozostat wiodaca walutq miedzyna-
rodowa do II wojny swiatowej, mimo iz Wielka Brytania stracita pozycje
gospodarki dominujacej na rzecz Standéw Zjednoczonych na poczatku
XX wieku. Stad tez mozna sadzi¢, iz dolar amerykanski pozostanie waluta
dominujaca w miedzynarodowym systemie walutowym w najblizszym
czasie [De Grauwe, 2016, s. 252]. Jednakze z analizy historii walut mie-
dzynarodowych i zmian ich znaczenia od okresu sprzed naszej ery do
XXI wieku mozna wywnioskowac, ze predzej czy pdzniej straci on ja na
korzys¢ innej waluty [Pszczotka, 2011, s. 81]. Czy bedzie to waluta euro?
Nie mozna tego wykluczy¢. Trzeba bowiem pamietad, Ze panstwa nalezace
do UGW wtozyty bardzo wiele wysitku w przezwyciezenie najwigekszego
kryzysu w historii Unii Europejskiej. W rezultacie gospodarki strefy euro
wrdcily juz na $ciezki wzrostu. Obecnie proponuje si¢ szereg przedsie-
wzie¢, ktorych realizacja niewatpliwie wzmocnitaby potencjat gospodarczy
UGW i zwigkszytaby role Unii w gospodarce $wiatowej. Do przedsiewzigc
tych naleza m.in.: powolanie wiceprzewodniczacego Komisji Europejskiej
odpowiedzialnego za finansowanie i rozwj strefy euro, utworzenie Euro-
pejskiego Systemu Walutowego oraz dokonczenie budowy unii bankowej
i unii fiskalnej [Stariczuk, 2018, s. A27].
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Uzyte skroty
APP - program skupu akywow (asset purchase programme)
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SDR - specjalne prawa ciggnienia (Special Drawing Rights)
UGW - Unia Gospodacza i Walutowa

Streszczenie
Gléwnym celem artykutu jest przedstawienie najwazniejszych aspektéw teore-
tycznych z zakresu internacjonalizacji danej waluty oraz analiza miedzynarodowej
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roli euro od poczatku jej funkcjonowania. Szczegoélowej analizy dokonano w opar-
ciu o wybrane wskazniki w okresie 2008-2016. Zdaniem autoréw wskazniki te
najlepiej charakteryzuja miedzynarodowsq pozycje euro i umozliwiaja potwier-
dzenie hipotezy dotyczacej spadku znaczenia euro jako waluty miedzynarodowej
po 2007 r.

Waluta migdzynarodowa jest jednostka pieniezna, ktdrg wykorzystuje si¢ poza
granicami panstwa lub obszaru gospodarczego. Postanowienie o umiedzynarodo-
wieniu nie ma charakteru formalnego. Decyduje o tym rzeczywiste jej zastosowanie
w obrotach walutowych w sferze prywatnej i oficjalnej. Funkcje przypisane do
waluty swiatowej sg takie same jak w przypadku tradycyjnego pieniadza, tj.
srodek platniczy, miernik wartosci i srodek przechowywania wartosci. Wiaza sie
one silnie ze soba w obu sferach. Ponadto umiedzynarodowienie danej waluty
wiaze sie z korzySciami dla kraju ja emitujacego, jak i pewnymi kosztami. Euro
juz od momentu wprowadzenia zyskato status drugiej waluty migdzynarodowe;j.
W latach 1999-2007 jej miedzynarodowa rola systematycznie wzrastata, a jej rozwoj
obejmowat wszystkie funkcje pienigdza swiatowego. Jednakze wskutek globalnego
kryzysu finansowego z lat 20072009 i kryzysu zadtuzenia w strefie euro w latach
2010-2012 wzrost ten zostal zahamowany. Kryzys spowodowat spadek zaufania
zagranicznych inwestoréw do wspdlnej waluty, a w konsekwencji spadek popytu
transakcyjnego i inwestycyjnego na euro, co przetozylo sie na zmniejszenie jej
miedzynarodowej roli w latach 2008-2016. Ma to swoje odzwierciedlenie w spad-
kach wigkszosci zaprezentowanych wskaznikow, ktére charakteryzuja stopien
umiedzynarodowienia euro w ramach jej poszczegdlnych funkgcji. Przyczyna ich
spadku byly takze trendy rozwojowe swiatowego systemu walutowego, przeja-
wiajace si¢ we wzro$cie znaczenia renminbi w tym systemie oraz utrzymujaca sie
w nim hegemonia dolara amerykanskiego.
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The fall of importance of the euro as international currency
(Summary)

The main aim of this article is to present the most important theoretical aspects
concerning internationalisation of the given currency and analysis of the interna-
tional role of the euro from the beginning of its functioning. The detailed analysis
has been conducted basing on the selected indicators in the period of 2008-2016.
According to the authors of this article, these indicators best characterise the inter-
national position of the euro and they enable to confirm a hypothesis concerning
decline in the importance of the euro as the international currency after 2007.

International currency is a monetary unit used outside the country or an eco-
nomic area. A provision about its internationalisation is not based on formal status
but on real usage in the private and official sphere. Functions assigned to global
currency are the same as they are in the case of traditional money, i.e. medium
of exchange, unit of account and store of value. These functions are strongly
connected with each other in both spheres. Moreover, the internationalisation
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of the given currency brings both benefits and costs for the country which issues
it. Euro, since its introduction, has gained the status of the second international
currency. In the period of 1999-2007 its international role was growing systemat-
ically and its development was encompassing all the global currency functions.
Nevertheless, due to global financial crisis from the period of 2007-2009 and debt
crisis in the euro area from the period of 2010-2012 the above mentioned growth
was slowed down. The crisis induced decline of international investors’ confidence
to the single currency, and therefore, it undermined transaction and investment
demand on euro, with a negative impact on its international role over the period
of 2008-2016. That is reflected in downward of the most of presented indicators
which best characterise a degree of internationalisation of the euro within its
particular functions. The reason for their fall were also development trends
in the global currency system, demonstrated by the increase in the importance
of renminbi in this system and remaining, within this system, hegemony of Amer-
ican dollar.
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