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MIEDZYNARODOWA POZYCJA EURO
— BILANS DZIESIECIU LAT ISTNIENIA WSPOLNEGO PIENIADZA

Wprowadzenie

W maju 2008 roku mingto dziesig¢ lat od podjgcia przez instytucje Unii Eu-
ropejskiej (UE) decyzji o przej$ciu do ostatniego etapu budowy unii gospodarczo-
-walutowej (UGW) i tym samym zastapieniu z dniem 1 stycznia 1999 roku walut
narodowych 11 panstw cztonkowskich wspdlnym pieniadzem — euro'. W roku 2001
do strefy euro dotaczyta Grecja, w 2007 roku pierwsze z nowych panstw cztonkow-
skich — Stowenia, nastepnie w 2008 roku Cypr i Malta, a na poczatku 2009 roku
przystapita do niej Stowacja.

Miniona dekada jest zatem dostateczna podstawa do oceny ksztaltowania si¢
dotychczasowej pozycji euro jako waluty migdzynarodowe;j. Z uwagi na postgpujacy
proces rozszerzania obszaru wspolnego pieniadza, zagadnienie to jest rOwniez istot-
ne dla gospodarek nowych panstw czlonkowskich UE. Konsekwencja tego przed-
sigwzigcia jest bowiem ewolucja pozycji euro na arenie migdzynarodowej, ktéra
powinna odzwierciedla¢ wzrost znaczenia gospodarczego i umocnienia ekonomicz-
nego strefy euro jako catosci. Przedmiotem artykulu jest wigc ocena uwarunkowan
1 obecnej pozycji euro jako pieniadza migdzynarodowego.

! Waluta euro w 1999 r. stata sig oficjalng waluta ksiggowania w poczatkowo jedenastu panstwach
Unii Europejskiej, a w obiegu gotowkowym znalazta si¢ od 1.01.2002 r.
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1. Pojecie i funkcje waluty miedzynarodowej

Mianem waluty migdzynarodowej mozna okresli¢ taka, ktorej zastosowanie
jako miernika wartosci, §rodka platniczego i akumulacji wykracza poza granice pan-
stwa lub — ogoélniej — obszaru jej obowiazywania. Jednoczes$nie potencjalna mig-
dzynarodowa pozycja pieniadza jest ksztaltowana przez cechy obszaru jego emisji,
takie jak?:

— rozmiar gospodarki,

— stopien otwartos$ci gospodarczej (wolumen i strukture zagranicznej wymiany
handlowej),

— wielko$¢ oraz stopien ptynnosci i efektywnosci rynku finansowego,

— stopien stabilnosci makroekonomiczne;.

Migdzynarodowe znaczenie pieniadza mozna oceni¢ przez pryzmat petnionych
przez niego nastepujacych funkcji’:

a) miernika wartosci, w ktorej odgrywa on rol¢ waluty fakturowania w handlu
zagranicznym (ang. invoicing currency), denominacji (ang. denomination cur-
rency) 1 waluty referencyjnej (ang. reference currency);

b) srodka platniczego, zwiazanej z wystepowaniem pieniadza jako waluty transak-
cyjnej (ang. transaction currency) 1 interwencyjnej (ang. intervention currency),

c) Srodka akumulacji, z ktora taczy si¢ jego rola jako waluty inwestycyjnej (loka-
cyjnej) (ang. investment currency) i rezerwowej (ang. reserve currency).

Biorac pod uwage to rozroznienie, w dalszej czgsci artykutu najpierw prze-
prowadzono analizg roli euro jako waluty migdzynarodowej na podstawie uwarun-
kowan gospodarczych obszaru emitujacego wspolny pieniadz, a nastgpnie zbadano
zakres petionych funkcji, ktére wyzej wymieniono.

2. Gospodarcze znaczenie strefy euro na arenie miedzynarodowej

Udziat strefy euro w $wiatowym PKB ksztattowat si¢ na koniec 2007 roku
na poziomie okoto 22%. W przypadku UE 27 wysoko$¢ tego wskaznika wynosita

2 Por. m.in. C.F. Bergsten, The impact of the euro on exchange rates and international policy
cooperation, w: EMU and the international monetary system, red. P.R. Masson, T.H. Krueger,
B.G. Turtelboom, Washington 1997, s. 17-57.

3 Nakonieczna-Kisiel H., Pieniqdz swiatowy, w: Miedzynarodowe stosunki gospodarcze. Wybrane
zagadnienia, red. J. Dudzinski, H. Nakonieczna-Kisiel, Wydawnictwo Zachodniopomorskiej Szkoty
Biznesu, Szczecin 2007, s. 211.
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30,3%, a Stanéw Zjednoczonych — 27,3% (por. tabelg 1). Pod wzgledem warto$ci
produktu brutto w przeliczeniu na mieszkafica wiodaca pozycj¢ zajmuja jednak Sta-
ny Zjednoczone, a nastgpnie UE 27, osiagajaca okoto 61% wartosci tego wskazni-
ka notowanego w gospodarce amerykanskiej. Ponadto w 2007 roku w strefie euro
tempo wzrostu gospodarczego bylo wyzsze niz w Stanach Zjednoczonych, jednak
nizsze niz odnotowany wskaznik w calej UE 27. Nalezy to wiaza¢ z wyzszym wzro-
stem gospodarczym charakterystycznym dla nowych panstw cztonkowskich UE
znajdujacych si¢ jeszcze poza strefa euro. Na podstawie tych zjawisk mozna zatem
stwierdzi¢, ze proces poszerzania strefy euro przyczynia si¢ do zblizenia rozmiarow
PKB per capita do wielkosci notowanej w gospodarce amerykanskie;j.

Tabela 1. Charakterystyka gospodarki strefy euro w 2007 roku

 Udziat Liczba PKB Tempo
w Swiatowym . . PKB . wzrostu
Panstwa PKB mieszkancow per capita gospodarczego
% min mld USD uUsD %

Strefa euro 21,9 317 12179 26 676 2,7
UE 27 30,3 493 16 830 28 212 2,9
Wielka Brytania 5,1 61 2772 45 301 3,1
USA 27,3 300 13 843 45 594 1,9
Chiny 55 1314 3250 2 460 11,5
Japonia 9,1 128 4 383 34 023 2,1

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie IMF World Economic Outlook Data Base.

Znaczenie zagranicznej wymiany handlowej

Z analizy znaczenia strefy euro pod wzgledem jej udziatu w §wiatowym handlu
zagranicznym wynikaja bardziej zréznicowane wnioski. Na uwagg zashuguje przede
wszystkim fakt, ze warto$¢ eksportu stanowi okoto 22%, a importu okoto 21% PKB
strefy euro (por. tabelg 2). Pod wzgledem wysokosci tego wskaznika wyprzedza ona
znacznie Stany Zjednoczone, ale jednoczesnie ustepuje wiodacym tu Chinom.

Pod wzgledem udziatu w §wiatowym handlu towarami strefa euro zajmuje trze-
cie miejsce — po UE 27 i Stanach Zjednoczonych, a w zakresie handlu ustugami
— drugie, ustgpujac pozycji jedynie UE 27. Dane te nie uwzgledniaja jednak wy-
miany handlowej migdzy samymi panstwami czlonkowskimi. Wigksze znaczenie
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UE 27 w pordéwnaniu ze strefa euro w zakresie powyzszych transakcji handlowych
pozwala zatem wnioskowac, Ze proces rozszerzenia obszaru wspolnego bedzie row-
niez sprzyjat zwigkszeniu jego roli w handlu migdzynarodowym.

Tabela 2. Handel zagraniczny strefy euro w 2007 roku

Eksport towaréw Import towaréw Udziat w $wiatowym handlu
Panstwa i ustug i ustug

jako procent PKB | jako procent PKB towaréw ustug
Strefa euro 21,7 20,9 12,9* 13,3*
UE27 14,3 15,0 16,9 174
USA 10,8 16,6 16,1 13,1
Chiny 35,8 27,9 9,6 b.d.
Japonia 16,8 15,3 6,7 71

* Z wytgaczeniem handlu wewnatrzwspolnotowego.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie IMF World Economic Outlook Data Base.

Wielkos¢, ptynnos¢ i efektywnosé rynkéw finansowych

Rozmiar systemu finansowego obszaru euro, mierzony migdzy innymi suma
kapitalizacji rynku akcji, dluznych papierow wartosciowych i aktywow bankow
komercyjnych, byt szacowany w 2007 roku na okoto 53 bln USD, osiagajac w ten
sposob wielko$¢ porownywalng z systemem finansowym Standéw Zjednoczonych,
ocenianym na 57 bln USD*. Przy$pieszony dzigki wprowadzeniu wspolnej waluty
euro proces integracji europejskich rynkow finansowych przyczynit si¢ do zwigk-
szenia stopnia ich ptynnosci®. Postepujacy proces legislacyjny UE w zakresie ustug
finansowych rowniez wspomaga proces umigdzynarodowienia euro jako waluty.
Ostatnie badania potwierdzaja, ze rynki finansowe strefy euro osiagna wkrotce po-
dobny stopien ptynnosci i efektywnosci jak rynek amerykanski®.

* EMU at 10: successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union, European
Commission, ,,European Economy” 2008, No 2, s. 219.

5 Szerzej na ten temat zob. m.in. L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl, Measuring financial integration
in the Euro area, ,,European Central Bank Occasional Paper Series” 2004, No 14.

¢ Szerzej m.in. G. Galati, P. Wooldridge, The euro as a reserve currency: A challenge to the preemi-
nence of the US dollar? ,,.BIS Working Papers” 2006, No 218.
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Stabilno$¢ makroekonomiczna strefy euro

Stabilnosci waluty euro sprzyjaja ramy polityki makroekonomicznej stosowa-
nej na obszarze wspdlnego pieniadza. Efektem dzialan Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC) majacych na celu zapewnienie stabilno$ci cenowej jest utrzymujaca
si¢ niska stopa inflacji, ktdra pod koniec 2007 roku uksztattowatla si¢ na poziomie
2,0%. Ponadto zasady polityki fiskalnej maja za zadanie utatwienie prowadzenia
wspolnej polityki monetarnej. Utrzymanie niskiego deficytu budzetowego, warun-
kujacego przystapienie do UGW, jest dodatkowo zagwarantowane przez dyscypling
finansowa w ramach paktu stabilizacji i wzrostu. Za pozytywne zjawisko nalezy
rowniez uzna¢ zrownowazony bilans obrotow biezacych strefy euro (por. wykres 1)
i relatywnie niski poziom zadluzenia zagranicznego netto, ktére w 2007 roku wynio-
sto tylko 12% PKB strefy euro (por. wykres 2).

Wykres 1. Bilans rachunku obrotéw biezacych w strefie euro i Stanach Zjednoczonych
w latach 1999-2007* (jako % PKB)

1.0

~1.5

B Strefasuro
W USA

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

* Dane szacunkowe na 2007 rok.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych International Monetary Fond Database.
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Wykres 2. Zadtuzenie zagraniczne netto w strefie euro i Stanach Zjednoczonych
w latach 1999-2007 (jako % PKB)

-10.5

B Strefa euro
B usAa

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

-21.0

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie ECB Monthly Bulletin,
wydania za kolejne lata.

3. Pozycja euro na rynku miedzynarodowym

Polityczna i naukowa debata towarzyszaca tworzeniu unii walutowej dotyczyla
w duzej czgSci rOwniez przysziej roli euro jako waluty migdzynarodowej oraz jego
pozycji wobec dolara amerykanskiego. Wiele pogladow bylto oparte na przekonaniu,
ze mimo dobrego przyjgcia nowej waluty na arenie migdzynarodowej, jej Swiatowa
rola bedzie wzrasta¢ stopniowo, jednak jej znaczenie bedzie miato gléwnie cha-
rakter regionalny i nie bedzie zagraza¢ dominujacej roli dolara. Argumentowano to
najczesciej rozmiarem i sita gospodarcza Stanow Zjednoczonych oraz wielkoscia
i stopniem ptynno$ci amerykanskiego rynku finansowego’. Z kolei zwolennicy sil-
nej pozycji euro argumentowali za swoimi racjami relatywnym rozmiarem gospo-
darki europejskiej i zakresem jej powiazan z calym §wiatem oraz przekonaniem, ze
Europejska Unia Walutowa bedzie stymulowac integracje, wzrost i rozwoj rynkow

7 Por. m.in. J. Frankel, Still the lingua franca: the exaggerated death of the dollar, ,,Foreign Affairs”
1995, No 74 (4), s. 9-16.
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finansowych, przyczyniajac si¢ w ten sposdb do makroekonomicznej stabilnosci
strefy euro®.

Poczatkowo wiele pesymistycznych wizji potwierdzito si¢ niestety, gdyz wpro-
wadzenie euro zbieglo si¢ ze $wiatowym kryzysem gospodarczym w poczatkach
XXI wieku 1 poczatkowa jego deprecjacja wobec dolara trwajaca do 2002 roku
(por. wykres 3a). W ostatnich latach euro uleglo jednak znacznej aprecjacji wobec
innych waznych walut migdzynarodowych. O ile bowiem w 2001 roku kurs do-
lara do euro wyniost 0,9232 USD za 1 euro, o tyle w trzecim kwartale 2008 roku
osiagnat on juz wysokos$¢ 1,5622 USD’. Podobna tendencj¢ mozna zaobserwowaé
w ksztattowaniu si¢ kursu euro wobec japonskiego jena. Rowniez w relacji do funta
szterlinga euro uleglo aprecjacji, ale do 2007 roku jej wymiar nie byt tak silny jak
w stosunku do dwoch poprzednio omawianych walut (por. wykres 3). Mimo tych
tendencji i faktu, ze euro juz od momentu swojego powstania stato si¢ druga najwaz-
niejsza waluta migdzynarodowa, dolar nadal zajmuje gtéwna pozycje na Swiatowej
arenie gospodarczej.

Wykres.3. Kurs euro wobec najwaznieszych walut miedzynarodowych
w latach 1999-2008
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8 C.F. Bergsten, op.cit., s. 17-15.

° Dane Europejskiego Banku Centralnego, www.ecb.int.
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego...



BARBARA KURKOWIAK
MIEDZYNARODOWA POZYCJA EURO - BILANS DZIESIECIU LAT ISTNIENIA WSPOLNEGO PIENIADZA

59

4. Zakres petnionych przez euro funkcji pienigdza sSwiatowego

W tej czesci artykutu zaprezentowano przeglad najwazniejszych funkcji euro
jako waluty miedzynarodowe;j.

Pozycja euro w transakcjach handlu miedzynarodowego

Skutkiem wykazanej wcze$niej znaczacej pozycji strefy euro w handlu migdzy-
narodowym jest szerokie zastosowanie euro jako $rodka fakturowania migdzy-
narodowych transakcji migdzy:

— panstwami cztonkowskimi strefy euro,

— strefg euro a pozostatymi cztonkami UE 27,
— strefa euro a panstwami trzecimi,

— wylacznie panstwami trzecimi.

W roku 2000 okoto 17% migdzynarodowego handlu zagranicznego (z wytacze-
niem transakcji wewnatrzunijnych) i okoto 60% zewngtrznej wymiany handlowe;j
strefy euro byto realizowane w euro'®. Analiza danych za kolejne lata pozwala jed-
nak stwierdzi¢ stopniowy wzrost znaczenia euro w tym zakresie. W roku 2007 euro
miato juz wigksze znaczenie od dolara amerykanskiego w Swiatowych transakcjach,
zaroéwno strefy euro jak i catej UE 27 (z wyjatkiem importu towaroéw do strefy euro
z panstw niebedacych cztonkami UE — por. tabela 4).

Tabela 4. Udziat euro w fakturowaniu miedzynarodowych transakcji w 2007 roku

. Eksport towardéw i ustug Import towaréw i ustug
Transakcje handlowe

euro uUsD euro uUsD
Strefa euro — panstwa spoza strefy euro 56,7 31,5 50,7 40,2
Strefa euro — panstwa spoza UE 27 49,7 44,0 35,2 55,7
Panstwa UE 27 poza strefg euro 58,8 20,9 57,4 25,2
Stany Zjednoczone b.d. b.d. 2,0 90,3
Kanada b.d. 70,0 b.d. b.d.
Azja 53 80,1 5,2 76,4
Afryka 23,3 75,5 52,9 b.d.

Zrédfo: zestawienie na podstawie Review of international role of the euro,
European Central Bank, Frankfurt 2007.

" Das Euro-Gebiet innerhalb der Weltwirtschaft: Entwicklungen in der ersten drei Jahren,
Kommission der EG, Bruxelles 2002, s. 37-38.
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Z danych dotyczacych transakcji handlowych strefy euro ogdétem wynika,
ze udzial nominowanego w euro eksportu towaréw i ustug wyniést w 2007 roku
okoto 57%, a w przypadku importu uksztattowat si¢ na poziomie okoto 50% (por.
tabele 4). Ponadto istnieje istotna rdznica migdzy stopniem zastosowania euro
w transakcjach strefy euro z panstwami spoza UE 27. W analizowanym roku wskaz-
nik ten wyniost odpowiednio 50% w eksporcie i 35% w imporcie. Tak znaczng r6z-
nic¢ nalezy wiaza¢ z dominujaca rola dolara amerykanskiego w §wiatowym impor-
cie energii i surowcow naturalnych!'. Podkre$lenia wymaga rowniez fakt, ze euro
zdominowato rol¢ dolara amerykanskiego w imporcie przez kraje afrykanskie, co
jest zwiazane z licznymi formami wspotpracy gospodarczej i handlowej Unii Euro-
pejskiej z ta czescia Swiata.

Analiza roli euro w transakcjach poszczegdlnych panstw cztonkowskich stre-
fy euro pozwala na zidentyfikowanie nadal istniejacych zréznicowan. Zaréwno
w eksporcie jak i imporcie najwigkszym udziatem transakcji fakturowanych w euro
charakteryzuje si¢ Austria (62,9% w eksporcie i 60,9% w imporcie), a najnizszym
Grecja (odpowiednio 28,1 i 18,0% — por. tabelg 5).

Tabela 5. Udziat euro w transakcjach handlu zagranicznego towarami
w poszczegolnych panstwach czionkowskich strefy euro w 2006 roku

AUT | BE | FIN | FR | DE | GR | IRL IT |LUX| NL | PT | ES
EUR | 62,9 | 50,0 | 44,0 | 43,2 | b.d. | 28,1 | 46,6 | 53,7 | 29,6 | 52,5 | 48,9 | 53,6
USD | 234 | 36,9 | 47,6 | 50,5 | b.d. | 70,7 | 50,1 | 43,4 | 68,0 | 42,1 | 47,2 | 434
EUR | 60,9 | 46,3 | 29,6 | 32,9 | 40,9 | 18,0 | 194 | 27,5 | 33,5 | 23,4 | 43,4 | 44,2
usb | 27,3 | 41,8 | 62,8 | 60,3 | 40,3 | 80,0 | 69,3 | 69,8 | 52,3 | 76,3 | 52,1 | 54,4

Eksport

Import

Zrédio: zestawienie na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego,
www.ecbh.int.

Waluta euro zyskata rowniez na znaczeniu w wymianie handlowej nowych
panstw cztonkowskich. Dla przyktadu w Polsce udziat euro w transakcjach ekspor-
towych wzrdst z 57% w 2001 roku do 73% w roku 2006, a w imporcie odpowiednio
757 do 63%".

' Roéwniez fakt notowan cen powyzszych produktow na rynkach migdzynarodowych w dolarach
amerykanskich prowadzi do fakturowania tego typu transakcji wlasnie w tej walucie.

12 Review of international role of the euro, European Central Bank, Frankfurt 2007.
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Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze dominujaca rola dolara w handlu stre-
fy euro z panstwami trzecimi i jednoczes$nie znaczaca rola euro w transakcjach
z panstwami powigzanymi z EU (panstwami cztonkowskimi, kandydujacymi i sto-
warzyszonymi) wskazuja na regionalny i instytucjonalny charakter migdzynarodo-
wej pozycji euro. Dolar jako waluta migdzynarodowa odgrywa na $wiecie nadal
najwazniejsza rolg, co potwierdza jego szerokie zastosowanie rowniez w trans-
akcjach handlowych panstw azjatyckich, Kanady, a takze w imporcie strefy euro
z panstwami spoza UE (por. tabele 4).

Euro jako waluta denominacii

Waluta denominacji to waluta, w ktorej nierezydenci utrzymuja swoje na-
lezno$ci 1 zobowigzania oraz dokonuje si¢ emisji migdzynarodowych obligacji
i euroobligacji. Euro ma znaczny udziat zar6wno w dlugoteminowych papierach
dtluznych jak i krotkoteminowych instrumentach rynku pieni¢znego. Dostep-
ne dane wskazuja, ze udziat euro w miedzynarodowej emisji papieréw dtuznych
w walucie innej niz waluta pozyczkobiorcy wzrdst od 1999 roku z 22 do 32%
w 2007 roku, natomiast udziat dolara amerykanskigo spadt i uksztaltowat si¢ na
poziomie 44%"3. W poréwnaniu z facznym udziatem walut, ktore zostaly zastapione
przez euro, wspdlna waluta zdobyta w tym zakresie duze znaczenie wskutek bardziej
zintegrowanych i bardziej ptynnych rynkéw kapitatowych strefy euro oraz powsta-
tych mozliwosci dywersyfikacji portfolio'.

Euro jako waluta referencyjna

Stosowanie przez wladze monetarne danego panstwa euro jako waluty refe-
rencyjnej ma na celu wyznaczenie kursu waluty narodowej. W blisko 40 panstwach
wladze monetarne zadecydowaly o powiazaniu swych systeméw kursowych z euro
odgrywajacym rolg waluty referencyjnej, substytucyjnej lub mieszczacej si¢ w ko-
szyku walut referencyjnych. Zaprezentowany w tabeli 5 przeglad panstw i rodzajow
powiazan systemow kursowych z euro jednoznacznie wskazuje na silne geograficz-
ne i instytucjonalne uwarunkowanie jego funkcji jako waluty migdzynarodowe;j.

13 Ibidem.
4 EMU at 10: successes...,s. 117.
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Tabela 5. Powigzanie panstw i ich systemoéw kursowych z euro
— stan na 30 czerwca 2008 roku

Europejski Mechanizm Walutowy ERM I

Dania, Estonia, Lotwa, Litwa, Stowacja

w stosunku do kursu centralnego wobec euro
(ang. peg arrangements with fluctuation band based
on the euro)

Currency board (oparte na euro) Bulgaria,
Bo$nia i Hercegowina**
Kurs w ramach okreslonego przedziatlu zmiennosci | Wegry,

Chorwacja*, Macedonia*, Serbia**

Kierowany kurs ptynny z euro jako walutg referencyj-
ng (ang. managed floating with the euro as reference
currency)

Czechy, Rumunia

Niezalezny kurs ptynny

Polska, Szwecja, Wielka Brytania

Jednostronna euroizacja'®

Czarnogora**,
Andora, Kosowo

Euroizacja

Republika San Marino, Watykan,
Ksiestwo Monako,

francuskie wspdlnoty terytorialne
(Mayotte, Saint-Pierre-et-Miquelon)

Kursy o ograniczonej zmiennosci wobec euro (ang.
peg arrangements based on the euro)

Francuskie terytoria zamorskie,
panstwa strefy franka francuskiego,
Wyspy Zielonego Przyladka, Komory

Kursy stabilizowane wobec SDR i innych koszykéw
walutowych zawierajgcych euro

Federacja Rosyjska,
Libia, Maroko, Seszele, Botswana,
Tunezja, Vanuatu

* Obecni kandydaci do cztonkostwa w UE.
** Potencjalni kandydaci do cztonkostwa w UE.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie EBC Review of the international role of the euro,
Frankfurt am Main, June 2007.

Znaczenie euro na miedzynarodowym rynku walutowym

Najwigksza czg$¢ obrotdw na migdzynarodowym rynku walutowym stanowia
waluty przejscia, bedace $rodkiem wymiany walut o relatywnie nizszym stopniu
ptynnosci na wyzszy. W ten sposéb odgrywaja one role podobna do pieniadza na
rynkach towarowych. Od momentu wprowadzenia, euro ma duze znaczenie w ob-

15 Mianem euroizacji okre$la si¢ stosowanie euro jako legalnej waluty, przy czym europeizacja
jednostronna polega na przyjgciu euro bez uprzedniego uzyskania zgody odpowiednich instytucji UE,
co tym samym nie jest jednoznaczne z cztonkostwem w strefie euro.
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rotach tego rynku, gdyz stale utrzymuje druga pozycje po dolarze amerykanskim,
wyprzedzajac japonskiego jena i funta szterlinga (por. tabelg 6).

Tabela 6. Struktura obrotdw na miedzynarodowym rynku walutowym w latach 1999-2007

Waluta 1999 2001 2004 2007
usb 87,3 90,3 88,7 86,3
Euro 30,1 37,6 37,2 37,0
YEN 20,2 22,7 20,3 16,5
GBP 11,0 13,2 16,9 15,0

Zrédfto: dane Komisji Europejskiej za BIS Triennial Central Bank Survey.

Rola euro w operacjach interwencyjnych wtadz monetarnych

Oceng zastosowania euro jako waluty interwencyjnej, czyli takiej, w ktorej
wladze monetarne przeprowadzaja interwencje na krajowym rynku walutowym
w celu osiagnigcia pozadanej ceny waluty narodowej wobec zagranicznej, utrud-
nia brak oficjalnie publikowanych danych statystycznych. Mozna jednak przyjac,
ze euro odgrywa istotng rol¢ w przypadku interwencji wladz monetarnych panstw
posiadajacych powiazany z nim system kursu walutowego.

Rola euro w oficjalnych rezerwach walutowych

Euro jako $wiatowa waluta rezerwowa, czyli bedaca czescia oficjalnych
rezerw walutowych $wiata, ustgpuje wyraznie pozycji dolarowi amerykanskiemu,
stanowigcemu az okoto 64% wszystkich oficjalnych rezerw dewizowych (por. tabe-
lg 7). Nalezy podkresli¢ jednak, ze od 2002 roku obserwowany jest spadek roli dola-
ra amerykanskiego i jednoczesny wzrost znaczenia euro do ponad 26%. Wykazany
wzrastajacy deficyt bilansu obrotéw biezacych oraz zadtuzenie zagraniczne gospo-
darki amerykanskiej (por. wykresy 1 i1 2) przyczyniaja si¢ dodatkowo do dziatan
zmierzajacych do dywersyfikacji struktury walutowej rezerw oraz jednoczesnego
zmniejszenia znaczenia dolara w tym zakresie.
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Tabela 7. Udziat walut narodowych w oficjalnych rezerwach dewizowych swiata
w latach 1999-2007 (%)

Waluta 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
usSD 71,0 711 71,5 67,0 65,9 65,8 66,7 64,7 63,6
EUR 17,9 18,3 19,1 23,8 25,2 24,9 24,2 257 26,2
YEN 6,4 6,1 5,1 4,4 3,9 3,9 3,6 3,2 2,9
GBP 2,9 2,8 2,7 2,8 2,8 3,4 3,6 4,4 4,8

Zrédio: obliczenia na podstawie IMF Annual Report za odpowiednie lata.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy gospodarczych uwarunkowan obszaru
strefy euro i pelnionych przez wspdlny pieniadz europejski funkcji waluty miedzy-
narodowej mozna sformutowac nastgpujace wnioski:

a) euro zawdzigcza swoje znaczenie na arenie mi¢dzynarodowej wiodacemu cha-
rakterowi potencjatu gospodarczego obszaru, jego emisji, znacznemu udziatowi
strefy euro w §wiatowej wymianie handlowej i jej stabilnosci makroekonomicz-
nej;

b) od momentu wprowadzenia euro stato si¢ druga co do wazno$ci walutg mig-
dzynarodowa, jednak dotychczasowy rozwdj sytuacji nie pozwala stwierdzi¢, ze
obecna wiodaca pozycja dolara amerykanskiego ulegnie zagrozeniu;

c) jako waluta fakturowania wspolny pieniadz odgrywa wiodaca rolg gldwnie
w transakcjach handlowych z udzialem strefy euro i UE 27, co wskazuje na jego
regionalny charakter;

d) od momentu wprowadzenia euro systematycznie wzrasta jego znaczenie jako
waluty denominacji instrumentow rynku pieni¢znego;

€) powigzanie euro z systemami kursowymi innych panstw w roli waluty referen-
cyjnej jest silnie uwarunkowane geograficznie i instytucjonalnie;

f) mimo obserwowanego spadku znaczenia dolara i utrzymujacego si¢ wzrostu
roli euro jako waluty rezerwowej, znaczenie wspolnego pieniadza europejskiego
w tym zakresie rowniez potwierdza jego druga pozycje jako pieniadza $wiato-
wego.
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THE INTERNATIONAL POSITION OF THE EURO AFTER TEN YEARS
OF THE SINGLE CURRENCY

Summary

This paper discusses the international role of the euro since its introduction. The
author reviews the relevant factors of the euro area economy determining the current global
position of the single currency. Considering three functions of money as a unit of account,
amedium of exchange and a store value the main part of the analysis deals with the trends in the
international use of the euro. The results indicate that the euro firmly established itself as
the world’s second most important currency after US dollar, though in many functions the
ongoing internationalisation process reveals strong regional and institutional patterns.

Translated by Barbara Kurkowiak



