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1. Globalizacja miedzynarodowych stosunkéw
i rynkow finansowych

Dynamicznemu rozwojowi procesu globalizacji gospodarki swiatowej towa-
rZyszy postgpujacy proces globalizacji migdzynarodowych stosunkow i rynkow
finansowych' (trzeba pamietaé, ze proces globalizacji w stosunkach i na rynkach
finansowych rozpoczat sie juz po upadku systemu walutowego z Bretton Woods?).
Jest on czgscia sktadowa procesu globalizacji gospodarki $wiatowej, a ciagle
rosnacy wzrost wymiany miedzynarodowej implikuje wzrost obrotu i zapotrze-
bowania na globalny kapital (kapital migdzynarodowy w postaci np. funduszy
globalnych, obligacji itd.).

Proces globalizacji migdzynarodowych stosunkow i rynkéw finansowych jest
efektem ewolucji wspotczesnego $wiatowego systemu walutowego, zdetermi-
nowanego przez dwa podprocesy:

' W niniejszym rozdziale pod pojeciem rynku finansowego rozumie sig: rynek walutowy, mie-
dzynarodowy rynek kredytowo-depozytowy (rynek eurowalutowy), migdzynarodowy rynek obli-
gacji z uwzglednieniem euroobligacji i obligacji migdzynarodowych, migdzynarodowy rynek akcji.

Globalizacja rynkéw finansowych — proces powstawania jednolitego rynku finansowego w ska-
li $wiatowej, niepodzielonego granicami administracyjnymi i prawnymi. Globalizacja finansow —
to ujednolicenie zwyczajow i technik zawierania transakcji oraz warunkéw funkcjonowania pod-
miotéw rynku—opracowanie wtasne na podstawie Wikipedia.pl.

2 System monetarny, ktory stworzyl podstawy relacji miedzynarodowych w sferze zarzadzania
finansami mig¢dzynarodowymi. System ten nakltadal obowiazek na kazdym panstwie do zastoso-
wania polityki monetarnej, ktorej jednym z celéw byto utrzymanie kurséw wymiany w jednopro-
centowym przedziale wahan.
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a) liberalizacja finanséw miedzynarodowych, dokonujaca si¢ poprzez wy-
ksztalcenie si¢ globalnego rynku finansowego i otwieranie si¢ krajowych
rynkéw finansowych,

b) integracje¢ finansowa, ktorej gldownym przejawem jest integracja walutowa
w Europie oraz utworzenie strefy euro’ (tego rodzaju integracja finansowa
jest klasycznym przyktadem rynku zintegrowanego opartego na substytucyj-
nosci aktywdéw denominowanych w réznych walutach oraz arbitrazu stop
procentowych).

Globalizacji rynkow finansowych towarzyszy wiele procesow: wspomniany
— wzrost przeplywdw kapitalowych w skali migdzynarodowej (swobod¢ prze-
ptywu kapitatu pomigdzy krajami); integracja rynkéw finansowych — w Europie
realizowana w ramach Strategii Lizboniskiej — tzw. plan dzialan w zakresie ustug
finansowych (Financial Services Action Plan), bedacy odpowiedzia na koniecz-
no$¢ stworzenia zintegrowanego rynku kapitalowego w Unii Europejskiej; dy-
namiczny wzrost inwestycji portfelowych krajowych i zagranicznych; wzrost
udziatu instytucji finansowych (gtéwnie bankdéw) i poza finansowych (przedsig-
biorstw) w pozyskiwaniu kapitatéw o charakterze transgranicznym (inwestycje
w akcje 1 dluzne papiery emitowane na rynkach zagranicznych); wzrost udziatu
derywatow (na skutek wzrostu ryzyka aprecjacji/deprecjacji walut)’.

Poglebieniem procesdw globalizacji rynkdéw finansowych i réwnoczes$nie
implikacja wymienionych powyzej procesow jest liberalizacja miedzynarodo-
wych i krajowych rynkéw finansowych. Przejawia si¢ ona w nastgpujacych
kwestiach: transgraniczno$¢ krajowych i migdzynarodowych podmiotéw finan-
sowych; zmiana regulacji prawnych w funkcjonowaniu tych podmiotow; umie-
dzynarodowienie roli rezydentow i nierezydentdw. Najwazniejszym wyznaczni-
kiem, ktory okresla proces globalizacji rynkow finansowych jest w chwili obecnej
liberalizacja obrotéw kapitalowych.

Na ksztalt 1 kierunki dalszej liberalizacji obrotow krajowych i mig¢dzynaro-
dowych’ rzutowaé¢ beda nastepujace problemy (zdefiniowane w literaturze
przedmiotu):

A. W krajach o tzw. emerging markets dominujaca rolg¢ w krajowym systemie
finansowym odgrywaja banki. Jest to konsekwencja stabego rozwoju innych

3 J. Bilski, Miedzynarodowy System Walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 7 i 220.

4 Opisanym procesom towarzysza inne, ktore z uwagi na temat rozdziatu nie beda omawiane,
ale ktore maja istotny wpltyw na globalizacj¢ stosunkéw finansowych. Do proceséw tych zaliczyé
mozna: postgp technologiczny w dziedzinie informatyki i telekomunikacji, dynamiczny przeptyw
informacji, globalizacj¢ poszczegdlnych czesci gospodarki narodowej, takich jak: handel, wiedza,
kapitat, instytucje.

5 Stopien liberalizacji przeptywéw kapitaléw mierzony jest przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy za pomoca nastgpujacych kategorii/wskaznikow: 1) bilateralne porozumienia platnicze
migdzy krajami cztonkowskimi a krajami trzecimi; 2) platnosci z tytutu obrotéw na rachunku
biezacym; 3) transakcje na rachunku obrotéw kapitatowych; 4) oplaty importowe; 5) depozyty
importowe; 6) obowiazek repatriacji wptywoéw eksportowych.
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instytucji finansowych, takich jak: fundusze inwestycyjne czy posrednicy fi-
nansowi. Zatem banki sa najwazniejszym ogniwem obrotu kapitatlowego
z zagranica. Odgrywaja one decydujaca role w wypadku wystapienia sytuacji
kryzysowych, np. gwattownej zmiany transferow kapitalowych (ucieczka ka-
pitatéw). Administracja panstwowa moze wilasnie przez banki wplywaé na
kierunki transferow kapitatowych i tagodzi¢ konsekwencje kryzysu. Warun-
kiem skutecznego dziatania wiadz gospodarczych jest istnienie sprawnego
systemu bankdéw komercyjnych oraz jego reakcja na dziatanie instrumentow
polityki pieni¢zne;j.

B. W ostatnim dziesiecioleciu wladze gospodarcze czesto decydowaty si¢ na
otwieranie rynku kapitalowego mimo stabnacej kondycji finansowej sektora
bankowego. Sytuacja taka stwarzala wiele zagrozen. Zbyt szybkie wystawienie
bankéw krajowych na konkurencje zewnetrzna moze by¢ dla nich niebez-
pieczne. Trzeba bardzo rozsadnie wywazy¢ proporcje miedzy potrzebg ochrony
stabego systemu bankowego a koniecznoscia jego modernizacji, wymuszong
dziataniem konkurencji zewngtrznej. Pospieszne otwieranie rynku finanso-
wego moze spowodowac, ze beneficjentami liberalizacji beda tylko zagra-
niczne instytucje finansowe, ktorych dziatanie dodatkowo moze destabilizo-
wac krajowy rynek finansowy.

C. Liberalizacja zagranicznych inwestycji portfelowych powinna by¢ poprze-
dzona budowg niezbednej infrastruktury rynku kapitalowego. Dotyczy to
miedzy innymi:

e regulacji prawnych zwiazanych z rynkiem papieréw wartosciowych,

e wprowadzenia migdzynarodowych standardow rachunkowosci,

e dziatalnosci instytucji finansowych.

Funkcjonujacy rynek musi osiagnaé pewien poziom rozwoju, tak aby z jedne;j
strony inwestycje zagraniczne w instrumenty rynku nie dziataty destabilizu-
jaco, a z drugiej strony stworzono im warunki zblizone do standardow mig-
dzynarodowych.

D. Liberalizacja migdzynarodowych przepltywow kapitatowych moze si¢ prze-
ksztalci¢ w niekontrolowang ucieczke¢ kapitalow w sytuacji wystgpowania
nierownowagi zewngtrznej. W wielu krajach budujacych gospodarke rynkowsg
zdarza sig, ze restrykcje w transferach kapitatow sa stosowane dla utrzymy-
wania kursu waluty krajowej lub stopy procentowej na poziomie odbiegaja-
cym od rynkowego. W takiej sytuacji otwarcie rynku dla przeptywow kapita-
towych wymusza rezygnacj¢ z utrzymywania nadwartosciowego kursu walu-
towego lub zanizonego poziomu stopy procentowej. W przeciwnym razie
moze nastapi¢ gwattowny odptyw kapitatu. Te procesy dostosowawcze na
rynku walutowym i pienigznym zwigksza koszty finansowania deficytu bud-
zetowego i zmienia warunki finansowe dziatan przedsiebiorstw krajowych’.

8 J. Bilski, Miedzynarodowy System Walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 199-200.
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E. Nie bez wplywu na polityke globalizacji sa decyzje szczytu UE (szczyt odbyt
si¢ w Paryzu 12.10.2008 r.) poswigconego obecnemu kryzysowi. Zgodnie

Z przyjetymi wowczas decyzjami:

¢ Unia Europejska musi pracowaé ze swoimi miedzynarodowymi partnerami

nad prawdziwg i catkowita reforma migdzynarodowego systemu waluto-
wego — tworzac tym samym nowe Bretton Woods — po to, by bardziej ko-
ordynowa¢ dziatania nie tylko na poziomie strefy euro ale rowniez innych
panstw spoza strety,

e muszg zosta¢ wypracowane jednolite zasady w zakresie polityki nadzoru

finansowego (spotkania co miesigc i koordynowanie dziatan),

e zostanie wzmocniony nadzér nad ponadgranicznymi instytucjami finanso-

wymi UE,

o rzady poszczegolnych krajow UE beda wspiera¢ kapitalowo instytucje fi-

nansowe w swoich krajach, ktérym bedzie grozita upadtosé,

e musi by¢ prowadzona ciagta koordynacja polityk gospodarczych w krajach

Eurolandu.

Bardzo istotnym procesem na drodze do globalizacji rynkéw finansowych
jest unifikacja zasad regulujacych sposoby funkcjonowania poszczegdlnych
obszaréw rynku finansowego. W efekcie czego — rowniez w strefie euro — przy-
jeto zasady i metody regulujace poszczegdlne rynki finansowe pod katem ra-
chunkowosci (migdzynarodowe standardy rachunkowosci), nadzoru bankowego
(Bazylea 1I)’ czy regulacji prawnych (np. uméw ramowych obstigujacych po-
szczegolne transakcje na rynku finansowym).

Globalizacja rynkow i stosunkdéw finansowych wykreowata rowniez: po-
wstanie nowoczesnych systeméw transakcyjnych, platnosci (nowoczesne plat-
formy handlu — systemy informatyczne, ktore umozliwiaja szybkie kojarzenie
sktadanych ofert, zawieranie transakcji i pelng automatyzacj¢ procesow zwiazanych
z potwierdzeniem i rozliczeniem tych transakcji); rozliczen (np. nowy system
rozliczeniowy CLS (globalny system rozliczen walutowych Continuous Linked

7 Jednym z najwazniejszych wyzwan wladz nadzorczych jest zapewnienie adekwatnosci kapita-
lowej bankéw, shuzace ograniczeniu nadmiernie ryzykownej dzialalnosci. Jej miarg jest wspot-
czynnik wyplacalnosci, zaprojektowany przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Propo-
zycja Nowej Umowy Kapitatowej (NUK) — Bazylea II, opublikowana w czerwcu 1999 r. to nie
tylko proba usunigcia niedoskonatosci dotyczacych rozwiazan (m.in. niedostatecznie zroznicowa-
nie wag ryzyka w zaleznosci od profilu ryzyka kontrahenta i transakcji, waski wachlarz zabezpie-
czen pomniejszajacych wymog kapitalowy, brak uwzglednienia efektu dywersyfikacji portfela
kredytowego), ale takze uwzglednienia nowych trendow i zagrozen w bankowosci migdzynarodo-
wej. Mysla przewodnia nowego dokumentu jest wzmocnienie stabilno$ci migdzynarodowego
systemu bankowego, a poprzez zapewnienie przejrzystych i jednolitych regul osiagnigcia stanu
uczciwej konkurencji pomigdzy bankami. Celem NUK jest zapewnienie zbiezno$ci kapitalu regu-
lacyjnego z kapitatem ekonomicznym poprzez bardziej wszechstronne i szczegdtowe potraktowa-
nie zagadnien ryzyka bankowego (zwlaszcza kredytowego i operacyjnego), a takze zapewnienie
adekwatnego wyposazenia w kapitat bankow o rdznej wielkosci i profilu dziatalnosci.
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Settlement) funkcjonujacy na zasadzie payment versus payment, ktory znacznie
ograniczyt ryzyko kredytowe i ptynnosci w operacjach wymiany walut); zarza-
dzania ryzykiem i specjalistycznych serwisow informacyjnych — Reuters, Bloom-
berg (powstanie globalnej informacji finansowej przyczynia si¢ do szybkosci
i trafno$ci podejmowania — na jej podstawie — decyzji, a w konsekwencji ograni-
czania ryzyka walutowego na swiecie).

Efekty globalizacji rynkéw i stosunkdéw finansowych sg réznorodne. Otwar-
tos¢ gospodarek i swoboda przeplywdw kapitalowych sprawiaja, ze inwestorzy
lokuja $rodki tam, gdzie moga one wygenerowal najwyzsza stope zwrotu, co
sktania instytucje finansowe do zawierania transakcji na nowych, slabo rozwi-
nigtych i nieptynnych rynkach. Sprzyja to wzrostowi ptynnosci rynkow finan-
sowych i zmniejszeniu kosztéw transakcyjnych®.

Mikroekonomiczne odzwierciedlenie globalizacji rynkow i stosunkow finan-
sowych znajduje bezposrednie przetozenie i zastosowanie na poziomie przedsie-
biorstwa. Dzigki temu procesowi przedsigbiorstwa moga w przystgpny sposob
pozyskiwac kapital do dalszego rozwoju (globalny rynek finansowy umozliwia
przedsiebiorstwom dostep do znacznie szerszego grona potencjalnych inwestorow
niz rynek krajowy), jak rowniez dywersyfikowaé ryzyko z tym zwigzane.
Szczegolnie dotyczy to alternatywnych zrodet pozyskiwania kapitatu w postaci
emitowanych papierow wartosciowych. Tym samym globalizacja pobudza roz-
woj rynku finansowego, co z kolei zwigksza dostgp przedsigbiorstw do kapitatu.
Natomiast wigksza dostgpnos¢ srodkow finansowych moze oddziatywac na in-
westycje, a tym samym pobudzaé wzrost gospodarczy’.

Globalizacja migdzynarodowych stosunkdéw i rynkéw finansowych to takze
wzrost konkurencji w zakresie jakosci swiadczonych ustug finansowych przez
instytucje finansowe. Dostep do rynku globalnego umozliwia tym instytucjom
wzrost efektywnosci dziatania, jak réwniez wymusza na nich konkurencyjnos¢
w zakresie ograniczania kosztow ryzyka i poszukiwania coraz to nowych inno-
wacji finansowych.

Wazng kwestig ptynaca bezposrednio z procesu globalizacji rynkow finan-
sowych jest dywersyfikacja ryzyka — kluczowego czynnika w dziatalnosci inwe-
stycyjnej. W praktyce rezydenci krajowi nie sa uzaleznieni od cyklu koniunktu-
ralnego w danym kraju i moga swobodnie inwestowac na rynkach zagranicznych,
uzyskujac tym samym zadowalajacy i oczekiwany zwrot z zainwestowanego
kapitatu (ROI — ang. Return on investment)"’.

8 R. Rajan, Has financial development made the world riskier?, ,,Working Paper” 11728,
NBER 2005.

° F. Mishkin, Is financial globalization beneficial?, ,,Working Paper” 11891, NBER 2005.

1% Wskaznik rentownosci stosowany w celu zmierzenia efektywnosci dziatania przedsigbior-
stwa, niezaleznie od struktury jego majatku czy czynnikdw nadzwyczajnych. ROI jest iloczynem
wskaznika rentownosci sprzedazy oraz wskaznika rentownosci majatku.
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Dobrym przyktadem jest tu rentowno$¢ inwestycji w obligacje, jako jedyne
kryterium optacalnosci tego rodzaju inwestycji finansowych. Oznacza to, ze
rezydenci moga prowadzi¢ bez ograniczen polityke portfolio (inwestycje w papie-
ry wartosciowe roznych spotek w celu zwigkszenia réznorodnosci posiadanych
papierdw, co ma wplyw na zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego) na krajowych
i zagranicznych rynkach finansowych, przenoszac w odpowiednim momencie
ryzyko.

Waznym aspektem procesu umig¢dzynarodowienia stosunkéw i rynkéw fi-
nansowych jest globalizacja jednego z waznych segmentéw tego rynku, a mia-
nowicie rynku walutowego. W efekcie jego globalizacji w chwili obecnej mozna
zaobserwowa¢ znaczace zmiany w procesie globalizacji migdzynarodowych
rynkow finansowych. Do zmian tych w znaczacym stopniu przyczynito si¢ po-
wstanie Unii Gospodarczo-Walutowej, ktora, wydaje sie, przyspieszyta proces
wyksztatcenia si¢ globalnego rynku finansowego. Powstanie i rozwoj strefy euro
przyczynito si¢ do przetamania hegemonii w finansach migdzynarodowych dola-
ra amerykanskiego, a to w dalszej kolejnosci wzmocnito proces globalizacji
monetarne;j.

Integracja walutowa w ramach Unii Europejskiej zmienita w znaczacym
stopniu uktad sil w finansach mi¢dzynarodowych, przyczyniajac si¢ do powsta-
nia kolejnego wyraznego centrum/o$rodka na globalnym rynku finansowym —
jakim jest strefa euro.

Przy okazji analizy/prognozy powstawania nowych centrow/osrodkéw glo-
balnych na rynku finansowym nie mozna zapomnie¢, ze w chwili obecnej na
Swiecie najprawdopodobniej zostanie utworzone ugrupowanie integracyjne na
wzor 1 wielkos¢ Unii Europejskiej. BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny) bo
0 nim mowa — swoja wielkoscig najprawdopodobniej doprowadzi do powstania
kolejnego centrum/osrodka walutowego (w chwili obecnej nie jest jeszcze okre-
$lona jaka waluta bedzie reprezentowac to ugrupowanie). Wielko$¢ tego ugru-
powania i jego zasieg moze spowodowacé, ze z jednej strony nastapi asymetrycz-
no$¢ w finansach migdzynarodowych, z drugiej zas paradoksalnie — poglebi si¢
proces globalizacji stosunkdw i rynkdéw finansowych.

Najprawdopodobniej zostanie rowniez wyodrebnione kolejne centrum/osrodek
globalny na $wiatowym rynku finansowym skupiony wokoét krajow ASEAN
oraz Japonii, Chin i Korei (umownie mozna przyja¢ nazwe¢ waluty tego regionu
jako: Asian).

Nie jest rowniez wykluczone, ze zostang zintensyfikowane procesy integra-
cyjnych i globalizacyjne w obrgbie Zatoki Perskiej (gtownie w obszarze krajow:
Bahrajn, Kuwejt, Oman, Katar, Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arab-
skie) czego konsekwencjg moze by¢ rowniez powstanie wspolnej waluty —
umownie/roboczo nazwana na poczet niniejszego opracowania — Arabian.

Szczegdtowa hipotetyczna analiza wymienionych poszczegélnych cen-
trow/osrodkow finansowych pozwala stwierdzi¢, ze w najblizszej przysztosci
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dojdzie do powstania i ugruntowania si¢ w pierwszej kolejnosci czterech osrod-
kéw walutowych na swiecie — poprzedzone procesem globalizacji tych walut
(Dolar amerykanski — Euro — Asian — Arabian, a w niedalekiej przysztosci
powstanie kolejnej piatej waluty globalnej z obszaru BRIC) oraz wyodrgbnienie
si¢ walut bedacych denominatorami dla walut centralnych — waluty koszykowe,
pojedynczych walut mocnych (np. frank szwajcarski, funt brytyjski) oraz walut
pojedynczych — tzw. walut satelitarnych (pozostatych walut na $wiecie).

W dalszej kolejnosci nastapi proces dominacji walutowej w ramach wymie-
nionych centréw na skutek powstawania globalnych nierdwnowag. Juz w tej
chwili mozna zaobserwowaé znaczne umacnianie si¢ pozycji euro na swiecie,
spowodowane kryzysem w Stanach Zjednoczonych i ostabieniem waluty amery-
kanskiej oraz wystgpowaniem globalnych, ale réwniez i lokalnych nierownowag.
Co wazne prawdziwa rywalizacja rozpocznie si¢ dopiero w obrgbie rezerw wa-
lutowych — ktéra z wymienionych powyzej czterech walut globalnych zdobedzie
pozycje gtownej waluty rezerwowej i tym samym zdominuje pozycje waluty
w ktdrej denominowane beda rezerwy walutowe i stabilizacyjne na $wiecie
(wiodaca pozycje w tym zakresie posiada w chwili obecnej dolar USA', jednak
zapowiedzi niektdrych bankéw centralnych — na przyklad z Chin o zamianie
globalnej waluty rezerwowej na euro — moga t¢ pozycj¢ zachwiac).

Schemat 7.1. Schemat hipotetycznego pieciobiegunowego modelu walutowego

EURO
DOLAR ASIAN
Pozostate
waluty
na $wiecie
BRIC ARABIAN

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Niezaleznie od prezentowanych powyzej hipotez — system walutowy XXI
wieku bedzie co najmniej systemem pigciobiegunowym. W ponizszym schemacie
zwraca uwage rownomiernos$¢ poszczegdlnych biegunéw. Wynika ona z faktu,

" Wedtug danych zrédlowych Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Rozliczen
Migdzynarodowych okoto 2/3 $wiatowych rezerw walutowych jest ulokowanych w instrumentach
denominowanych w dolarze.
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ze w chwili obecnej nie mozna do konca przewidziec, jak roztozy si¢ uktad sit
pomiedzy poszczegdlnymi biegunami (chodzi tutaj glownie o jena japoniskiego
i nowe waluty; niewiadoma wydaje si¢ by¢ w tym ukladzie rowniez rola dolara
USA). Powyzszy schemat celowo przedstawia strukture réwnowazna, poniewaz
nie mozna w chwili obecnej wyodrgbni¢ osrodka, ktory bedzie dominujacy —
zaktadajac oczywiscie mozliwos¢ powstania takiej struktury.

Globalna, migdzynarodowa pozycja euro powoli, ale systematycznie zaczyna
si¢ umacniaé. Swiadczy o tym chociazby fakt wystepowania juz w chwili obec-
nej glebokosci i ptynnosci rynkdéw finansowych w obrebie strefy euro oraz fakt,
ze euro stato si¢ wazna walutg emisji papierdéw dluznych na globalnym rynku
finansowym.

Role globalnej waluty, jaka moze juz niedtugo sprawowaé euro, w chwili
obecnej ograniczaja jeszcze: stosunkowo wysokie deficyty fiskalne w poszcze-
gblnych krajach strefy, oraz brak dostatecznej elastycznosci na rynku ustug
i produktow w strefie.

M. Chinn i J. Frankel przewiduja, ze jezeli globalne nierownowagi doprowa-
dza do deprecjacji dolara USA lub odpowiednia liczba krajow wejdzie do strefy
euro (w tym Wielka Brytania), to po 2020 roku euro zastgpi dolara jako gléwna
waluta rezerwowa §wiata'”.

Prawdopodobnie globalizacja gospodarcza — w tym globalizacja stosunkow
i rynkéw finansowych w rejonie Azji — doprowadzi najprawdopodobniej do
powstania i na tym obszarze wspolnej waluty o statusie: globalna (w pierwszej
kolejnosci ma to nastapi¢ w krajach ASEAN, a potem w Japonii, Chinach i Ko-
rei). Proces ten bedzie efektem prac, ktore prowadzone sa na tym obszarze juz
od dawna w gremiach politycznych, rzadowych i instytucjonalnych — a maja-
cych na celu: utworzenie silnego, regionalnego rynku finansowego, zdolnego
konkurowac z pozostalymi rynkami i centrami finansowymi na $wiecie; integra-
cje¢ krajowych rynkéw lokalnych; przeciwdziatanie kryzysom gospodarczym
i walutowym w tym regionie poprzez ograniczanie ryzyka walutowego podczas
wymiany gospodarczej i inwestycji na rynku finansowym.

W przypadku wspolnej waluty krajow Zatoki Perskiej prognozuje sie, ze no-
wa waluta ma by¢ walutg prominentng i prowadzi¢ do: rozwoju wszystkich go-
spodarek regionu; zdoby¢ dominujaca pozycj¢ na rynku finansowym krajow
Zatoki Perskiej (wypierajac z tego rynku walut¢ amerykanska); roli waluty prze-
znaczonej do fakturowania eksportu i importu z obszaru tych krajow; denomi-
nowania rezerw walutowych.

Jedna z cech globalizacji finansowej na $wiecie, ktora nalezy traktowaé jako
trwalg tendencj¢ na najblizsze lata, jest gwaltowny wzrost ptynnosci mig¢dzyna-
rodowej".

12 M. Chinn, J. Frankel, Will the Euro Eventually Surpass the Dollar As Leading International
Reserve Currency?, ,,Newport”, RI, 1-2 June 2005.
13 1. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 222.
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Oprécz operacji migdzybankowych dobra miara tworzenia si¢ globalnego
rynku pienig¢zno-kapitalowego jest bardzo dynamiczny rozwoj rynku papierow
dhuznych. Z punktu widzenia emitenta powstanie zliberalizowanego, mig¢dzyna-
rodowego rynku instrumentéw dluznych daje szans¢ pozyskania kapitatdéw na
warunkach, jakie czgsto sa niedostgpne na rynkach krajowych. Z punktu widzenia
inwestorow mozliwos¢ prowadzenia polityki portfolio (istote polityki opisano
wczesniej) w skali $wiatowej pozwala eliminowac ryzyko i optymalizowac de-
cyzje inwestycyjne'”.

Mimo niewatpliwych pozytywow — globalizacja stosunkéw i rynkow finan-
sowych przynosi i przynosi¢ bedzie rowniez negatywne skutki. Co wazne
wszystkie koszty 1 ujemne skutki z tytutu tego procesu staja si¢ powoli — co jest
paradoksalne — czynnikami do jeszcze wigkszego zacie$nienia procesu globali-
zacji. Oznacza to, ze wszystkie negatywne skutki procesu globalizacji finansow
migdzynarodowych sa przyczynkiem ze strony poszczegdlnych gospodarek kra-
jowych czy centrow biznesowych do jeszcze wigkszego zintensyfikowania prac
w celu ich wyeliminowania.

Gléwnym zagrozeniem procesu globalizacji rynkow finansowych sa w dal-
szym ciggu: ataki spekulacyjne dokonywanie gloéwnie na gietdach papierow
wartosciowych; ,,stadne”, czesto nieracjonalne — zachowania inwestoréw; wy-
stgpowanie pokusy naduzycia; ale rowniez emergency markets; kryzysy bankowe
spowodowane réznicowaniem i niestabilnoscia stop procentowych; zmniejszenie
liczby instrumentow finansowych (na skutek procesu liberalizacji) czego efek-
tem staja si¢ boomy kredytowe, w rezultacie ktdrych czgsto wystepuja kryzysy
bankowe; zwiekszenie udziatu obcego kapitalu w lokalnych rynkach finanso-
wych (w efekcie czego wzrost poziomu stop procentowych w innym kraju moze
spowodowaé odptyw kapitatu krétkookresowego, a w konsekwencji wzrost stop
procentowych i zmniejszenie ptynnosci na rynku lokalnym); konkurencyjnos¢
bankdéw (czesto instrumenty finansowe, ktorymi handluja staja si¢ coraz bardziej
ztozone, a przez to mniej ptynne i bardziej ryzykowne); tworzenie konglomera-
tow finansowych (ktore w sytuacji kryzysu gospodarczego stanowia czgsto zro-
dlo jego przenoszenia miedzy rynkami); centralizacja zarzadzania ryzykiem
finansowym (skutkiem tego procesu jest przenoszenie aktywnosci z malych
rynkow lokalnych na rynki silniej rozwiniete).

Dokonujac prognoz w zakresie globalizacji stosunkow finansowych na najbliz-
sze dziesigciolecia, niewatpliwie nalezy stwierdzi¢, ze zasadnicze trzy procesy
beda ksztattowad dalsza globalizacj¢ rynku finansowego na §wiecie, a mianowicie:
a) poglebiona globalizacja i integracja stosunkow i rynkéw finansowych,

b) wprowadzenie euro na rynki migdzynarodowe i umocnienie roli i pozycji tej
waluty w §wiecie oraz wyrazne uksztalttowanie si¢ bipolarnosci w strukturze
aktywdw rynku finansowego,

" Ibidem, s. 223.
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¢) powstanie i ugruntowanie si¢ nowych osrodkdéw/centrow walutowych na
$wiecie (w tym powstanie nowych walut) z punktu widzenia procesu globali-
zacji walut.
Oznacza to, ze w perspektywie wielu lat — mimo opisanych negatywow pro-
cesu globalizacji finansé6w migdzynarodowych — nie ma odwrotu od rynku glo-
balnego i unifikacji migdzynarodowych stosunkdw i rynkéw finansowych.

2. Euro jako pienigdz globalny i miedzynarodowy

Waluta miedzynarodowa jest to waluta danego obszaru walutowego (unii
monetarnej) petniaca dominujaca lub co najmniej znaczaca rolg w rozliczeniach
z tytulu migdzynarodowej wymiany gospodarczej na rynkach finansowych oraz
w systemach bankéw centralnych réznych krajow. Inaczej, jest to waluta petnia-
ca funkcje pieniadza w skali migdzynarodowej, waluta stosowana przez rezy-
dentéw innych krajéw niz rezydenci kraju emitenta waluty'”. Waluta miedzyna-
rodowa pehi funkcje pieniadza w skali miedzynarodowej w zastosowaniach
prywatnych (przedsigbiorstwa, firmy, osoby prywatne, banki, instytucje finan-
sowe, wladze publiczne) oraz oficjalnych (glownie przez banki centralne).

Tabela 7.1. Funkcje waluty migdzynarodowej

Funkcje pienigdza Zastosowanie prywatne Zastt_)s_owanie
oficjalne
Miernik wartosci notowanie cen, fakturowanie waluta referencyjna
‘ . waluta transakcyjna w handlu miedzynarodowym . .
Srodek platniczy . ransaxcy) wdzy Y™\ waluta interwencyjna
i w wymianie walut
Srodek akumulacji  |[waluta inwestycyjna waluta rezerwowa

Zrodio: S.I. Bukowski, Strefa euro, PWE, Warszawa 2007, s.74.

Do podstawowych warunkéw niezbednych do tego, aby dany pieniadz mogt
petnic rolg waluty migdzynarodowej, naleza:

e pelna wymienialno$¢ waluty,

e wysoka pozycja i wysoki udziat gospodarki kraju (obszaru walutowego) emi-
tujacego walute migdzynarodowa w gospodarce swiatowej oraz w Swiato-
wym handlu,
wiarygodnos¢ waluty i powszechne zaufanie do jej przysztej wartosci,
dobrze rozwiniety rynek finansowy danego kraju (obszaru walutowego)
o charakterze miedzynarodowym'®,

15'S 1. Bukowski, Strefa euro, PWE, Warszawa 2007, s. 74.
'® Ibidem, s. 75.
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Wsrdd czynnikow, ktore jednoznacznie okreslaja migdzynarodowy charak-

ter waluty naleza:

wielkos¢ PKB w kraju/strefie walutowej,

udziat kraju/strefy w handlu migdzynarodowym (im wiekszy jest potencjat
gospodarczy tego kraju/strefy i wazniejsza jego pozycja jako eksportera, tym
wigcej jest mozliwosci wykorzystania tej waluty przez uczestnikow),
stabilnos¢ pieniadza/cen (im skuteczniejsza jest polityka makroekonomiczna
kraju emitenta/strefy w zapewnianiu stabilnego poziomu cen i kursu waluto-
wego, tym mniejsze ryzyko ponosza uczestnicy obrotu mi¢dzynarodowego,
uzywajac danej waluty),

duze i dobrze rozwiniete rynki finansowe (odpowiednio duzy, dobrze rozwi-
nigty rynek finansowy, charakteryzujacy si¢ wysoka ptynnoscig oraz rézno-
rodnos$cig dostepnych na nim instrumentéw finansowych, zapewnia zardwno
podmiotom krajowym, jak i zagranicznym mozliwo$¢ realizacji wszelkich
transakcji po rozsadnych, akceptowalnych kosztach),

korzysci polityczne (wigkszy wptyw na gospodarke §wiatowa poprzez efekt
skali),

korzysci ekonomiczne (np. nizsze koszty transakcyjne dla osob fizycznych
i prawnych realizujacych rozliczenia z zagranica w swej walucie krajowej),
(dotyczy to korzysci dla eksporteréw i importerdw, ale rowniez 0s6b podréd-
zujacych za granice, ktorzy przekazuja lub otrzymuja z zagranicy srodki pie-
nigzne),

wigksza efektywno$¢ instytucji finansowych wynikajaca z mozliwosci dzia-
ania na duzg skale,

ograniczenie koniecznosci akumulowania rezerw dewizowych (kraj, ktérego
waluta dominuje na rynku migdzynarodowym, moze réwniez finansowac de-
ficyt bilansu obrotéw biezacych w swej wiasnej walucie).

Skutkiem wprowadzenia euro w ujeciu migdzynarodowym i globalnym be-

dzie na pewno zwigkszenie migdzynarodowej roli Unii Gospodarczo-Walutowej
(UGW) i suwerenno$ci Europy w dziedzinie monetarnej, a takze zmiany w handlu
zagranicznym i na rynkach finansowych (cho¢ nie beda to oczywiscie skutki
natychmiastowe).

Wazna kwestia w tym zakresie bedzie powiazanie krajowych systeméw pie-

nieznych i kursowych z euro (w zakresie: referencyjnosci waluty, miernika kursu
walutowego, interwencyjnosci, inwestycyjnosci, rezerwowym). Zaleznosci te
obrazuje tabela 7.2.

Czynnikami okreslajagcymi miedzynarodowa role euro sa:

rozmiary gospodarki obszaru walutowego (wysoki PKB, liczebna populacja
— podstawowe wskazniki porownywalne np. z gospodarka i obszarem USA),
polityka gospodarcza krajéw obszaru walutowego, zapewniajaca stabilnosé
waluty: duze uprawnienia Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
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(EBC); polityka pieni¢zna skoncentrowana na dziataniach antyinflacyjnych;
rynkowe instrumentarium EBC; stabilna polityka pieni¢zna i fiskalna (uregu-
lowania poprzez kryteria konwergencji i Pakt Stabilnosci i Wzrostu — osza-
cowanie wysokosci dlugu publicznego na bezpiecznym, optymalnym poziomie),

(swoboda przeptywdw + wspdlny pieniadz).

efektywnos¢ i konkurencyjnos¢ rynku finansowego obszaru walutowego

Tabela 7.2. Kraje i systemy kursowe powigzane z euro w 2007 roku

poza strefa euro

Region Systemy kursowe Kraje
ERM II Cypr, Dania, Estoma, Litwa, Lotwa,
Malta, Stowacja
Currency board oparte na euro Butgaria
Unia Europejska Kurrs‘ o okreslonym przedziale zmien-
nosci w stosunku do kursu centralne-|Wegry

g0 wobec euro

Kurs ptynny kierowany z euro jako
walutg referencyjng

Czechy, Rumunia

Pro memoria: niezalezny kurs ptynny

Szwecja, Wielka Brytania, Polska

Kraje kandydujace i

Jednostronna euroizacja

Czarnogdra

Currency board oparte na euro

Bosnia i Hercegowina

potencjalni  kandy- Kurs o okreslonym przedziale zmien-
daci do Unii nosci w stosunku do kursu centralne-|Chorwacja, Macedonia, Serbia
go wobec euro
Pro memoria: niezalezny kurs ptynny |Albania, Turcja
Kosowo, Andora, Republika San
Marino, Panstwo Watykan, Ksigstwo
Euroizacja** Monako, francuskie wspolnoty tery-
totorialne (Saint-Pierre-et-Miquelon,
Mayotte)
Inne kraje Kraje strefy franka francuskiego,

Kursy o ograniczonej zmienno$ci do
euro

francuskie terytoria zamorskie, Wy-
spy Zielonego Przyladka

Kursy stabilizowane wobec SDR oraz
innych koszykow walutowych zawie-

rajacych euro

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

* Cypr i Malta od 2008 r. sg w strefie euro; Estonia i Litwa podjety jednostronne zobowigzanie do
utrzymania izby walutowej (currency board); totwa podjeta jednostronne zobowigzanie do utrzy-
mywania wahan kursu w przedziale +/-1%.

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

Zrodto: L. Oreziak, Euro — pienigdz migdzynarodowy, ,Bank i Kredyt” nr 1/2008, s. 20.
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Istotng podstawa zwigkszenia zastosowania euro, jako pieniadza migdzyna-
rodowego, jest fakt, ze strefa euro jest najwigkszym eksporterem na $wiecie
(eksport ze strefy euro jest tu rozumiany jako sprzedaz towardw i ustug do pozo-
statych krajow Unii oraz krajow trzecich). Pod wzgledem udziatu w §wiatowym
eksporcie wyprzedza ona Stany Zjednoczone, mimo ze kraj ten dominuje w go-
spodarce §wiatowej. Ta dominujaca pozycja strefy euro w Swiatowym eksporcie
daje szanse na wzrost zastosowania euro jako waluty fakturowania, waluty
transakcyjnej i waluty inwestycyjnej. Powinna temu sprzyjac¢ stabilnos$¢ sity
nabywczej euro, za ktora odpowiedzialny jest Europejski Bank Centralny. Insty-
tucja ta charakteryzuje si¢ takq niezaleznoscia w systemie wladzy, ktéra gwaran-
tuje jej pelna swobodg prowadzenia polityki pienigznej zapewniajacej stabilnos¢
cen. Uczestnicy obrotu mig¢dzynarodowego mogg mie¢ zatem pewnose, ze
w strefie euro nie moze wystapié¢ nadmierna inflacja'’.

Rynek finansowy strefy euro rozwija si¢ bardzo dynamicznie, lecz nie jest
jeszcze w pehi zintegrowany. W ostatnich latach zintensyfikowano jednak pro-
ces usuwania istniejacych jeszcze utrudnien prawnych, instytucjonalnych i ad-
ministracyjnych, dazac do rzeczywistego scalenia rynkéw krajowych w jeden
wielki rynek finansowy. Eliminacja tych barier przyczyni si¢ do dalszego wzro-
stu konkurencji na catym unijnym rynku, co bedzie dodatkowym bodzcem do
jego rozwoju. Nalezy jednak zauwazy¢, ze potencjal rynku finansowego strefy
euro, a szerzej catej Unii Europejskiej, jest wyraznie mniejszy niz potencjal ryn-
ku finansowego Standéw Zjednoczonych.

Na rzecz unijnego rynku przemawia to, ze podlega on odpowiedniemu nad-
ZOrowi ze strony instytucji panstwowych, opartemu na wspdlnych regulacjach.
W efekcie czego, w dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie, rynek ten nie bedzie
w stanie osiggnac takiej wielkosci, jak rynek amerykanski, co moze spowolni¢
migdzynarodowe zastosowanie euro'®,

Czynnikami okreslajacymi globalng pozycje euro sa:
= W zakresie handlu zagranicznego: udziat UGW w catosci obrotéw handlu

zagranicznego (np. na tle gospodarki USA); zastapienie dotychczasowych

walut przez euro i przejgcie po nich ich ,.terytoridéw wplywow” (rozszerzenie
strefy euro pod katem transakcyjnym, fakturowym i inwestycyjnym — na kraje
bedace w strefie euro, ale rowniez te kraje, ktore sa poza strefa); oddziatywa-
nie silag konwergencji w ramach UGW na panstwa trzecie: — sita perswazji
podmiotow UGW — jako najwigkszego bloku w zakresie handlu zagraniczne-
go na $wiecie — w kontaktach z partnerami z panstw trzecich (,,zmuszanie”
do uzywania waluty ,,wigkszego”).

= W zakresie rezerw dewizowych: rosnaca rola euro i stabnaca dolara amery-
kanskiego; systematyczny spadek udzialéw ztota w rezerwach walutowych

7 Ibidem, s. 14.
'8 Ibidem, s. 14-15.
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na $wiecie; wzrastajaca che¢ dywersyfikacji portfela rezerw w gospodarkach
swiatowych (zapowiedz przeniesienia walutowych rezerw stabilizacyjnych
z dolara USA na euro — np. dotyczy to Chin) i stabnacej roli dolara USA
(z uwagi m.in. na kryzys w USA) na rzecz euro; udziat euro w rezerwach wa-
lutowych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz krajach $rédziemno-
morskich bedzie wzrastat ze wzgledu na dotychczasowa rolg marki niemieckiej
w tych krajach oraz z uwagi na ich che¢ akcesji do Unii Europejskiej i UGW
pozostalych krajow z tego obszaru lub che¢ wspodtpracy ze Wspdlnota.

W zakresie miedzynarodowych rynkow finansowych: obnizenie kosztéw
transakcyjnych w krajach, ktore rozliczaja si¢ w euro (przyczyniaja sie do tego:
powszechnos¢, liczba i wolumen transakcji); wystapienie efektu skali; rosna-
ca rola euro — malejaca dolara amerykanskiego w transakcjach na rynku fi-
nansowym (gldwnie ze wzgledu na ryzyko i optacalno$é inwestycji); nowe
wymagania w stosunku do sektora bankowego w efekcie czego nastapito
wzmocnienie pozycji konkurencyjnej bankéw (zaostrzenie kryteriow); wzmoc-
nienie kapitalowe (na skutek inwestycji i transakcji dokonywanych w euro);
zwigkszenie uniwersalno$ci bankow (rozszerzenie oferty bankowej, z jedno-
czesng unifikacja); zaostrzenie polityki kredytowej a tym samym minimali-
zacja ryzyka (poprzez wprowadzenie nowych zasad zwigzanych z udziela-
niem kredytéw — Bazylea II); ulatwienia legislacyjne poprzez zastosowanie
Drugiej Dyrektywy Bankowej (wprowadzenie zasady: bank, ktéry uzyskat
pozwolenie na prowadzenie dziatalnosci bankowej w swoim kraju, nie po-
trzebuje dodatkowego zezwolenia na prowadzenie tej dziatalnosci w krajach
Unii Europejskiej); ograniczenie dowolnosci w ksztattowaniu dtugu publicz-
nego przez poszczegdlne panstwa z uwagi na kryteria konwergencji i Pakt
Stabilnosci i Wzrostu; zwiekszenie plynnosci (poprzez wprowadzenie i ujed-
nolicenie instrumentéw finansowych — w tym glownie instrumentéw po-
chodnych), efektywnosci i glgbokosci rynku (wprowadzenie zasad i regulacji
prawnych ufatwiajacych prowadzenie rozliczen w euro); wigksze otwarcie
rynku na finansowanie mi¢dzynarodowe (dopuszczenie do rynku nowocze-
snych instrumentéw finansowych oraz obcego kapitatu); mozliwosci integracji
rynku akcji (glownie poprzez: multilisting, skoncentrowanie obrotéw na wiel-
kich gieldach europejskich, skoncentrowanie obrotow na gietdach kraju emi-
tenta); likwidacja ryzyka kursowego (poprzez wprowadzenie mechanizméw
stabilizujacych); koncepcja gietd paneuropejskich (poprzez lokalne, regional-
ne taczenie gield po to by wzmocni¢ je kapitalowo — przyktadem moze tu by¢
koncepcja potaczenia gietd w Warszawie, Pradze i Budapeszcie); dopuszczanie
papierow warto$ciowych do publicznego obrotu (papierow wartosciowych
z krajow cztonkowskich, denominowanych w euro); obowiazek informacyjny
emitenta i nabywcy papierow wartosciowych (unifikacja zasad rynku kapita-
lowego w UGW); funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych (ujednolicenie
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zasad funkcjonowania i ich dostgpno$é na obszarze Unii); posrednictwo
w obrocie papierdw wartosciowych (wprowadzenie procedur ulatwiajacych
dystrybucje papierow wartosciowych na obszarze Unii); wzajemne uznawanie
dokumentéw dopuszczeniowych papiery wartosciowe do obrotu (ujednolicenie
procedur, dzigki czemu nastgpuje ich szybsza dystrybucja); przeciwdzialanie
praniu brudnych pienigdzy (ujednolicenie procedur w tym wzgledzie, po-
przez ustalenie jednej kwoty, powyzej ktorej rozpoczyna si¢ procedura pralni);
integracja rynkow gieldowych w UE ( gldwnie poprzez: integracja platform
obrotéw, demutualizacja — nie trzeba by¢ cztonkiem gietdy, aby prowadzi¢ na
niej obrot — wystarczy mie¢ dostep do platformy obrotu, izby rozliczeniowe:
dwie koncepcje rozliczen: (1) Clearstream i (2) Euroclear, nadzér: typy nad-
zoru, w UE obowiazuje zasada kontroli wedlug kraju emitenta).

Od momentu wprowadzenia euro — 1 stycznia 1999 roku, waluta ta zajeta
znaczacg pozycje w gospodarce Swiatowej, stajac si¢ druga najwazniejsza walu-
ta na §wiecie. Potencjat euro jest znacznie wigkszy od tego, jaki kiedy$ odgry-
wata marka niemiecka, z uwagi na wielko$¢ i ilos¢ gospodarek, ktore sa objgte ta
waluta, a takze z uwagi na dalsze perspektywy rozwoju strefy (rozszerzenie
o nowe kraje cztonkowskie).

Euro ma zatem wszelkie podstawy ku temu, zeby skutecznie konkurowac
z dolarem USA na rynku miedzynarodowym oraz sta¢ si¢ waluta globalna (obok
4 walut wspomnianych w poprzednim rozdziale).

Migdzynarodowa i globalng rolg euro mozna okresli¢ i zbadaé¢ rowniez za
pomoca tzw. macierzy B. Cohena'’.

2.1. Euro jako waluta rezerwowa

Jest to najbardziej rozpowszechniony sposob mierzenia zastosowania danej
waluty w sferze oficjalnej poprzez zestawienie jej w catosci rezerw walutowych
wszystkich bankéw centralnych skupionych wokot strefy. W takim rozumieniu
euro jest postrzegane jako waluta rezerwowa (jak juz wspomniano wczesniej,
Chiny zgtosily zapowiedz przeniesienia swoich rezerw walutowych z dolara
USA na euro), ktora moze podwazy¢ w tej kwestii dominujaca role dolara USA.
Co wazne polityka i strategia monetarna EBC ukierunkowana jest na wyprowa-
dzenie euro poza granice strefy (w przeciwienstwie np. do polityki banku cen-

' Benjamin Cohen z Univeristy of California w Berkeley — autor Macierzy definiujacej funkcje,
jakie powinna spetnia¢ waluta pretendujaca do odgrywania znaczacej roli w migdzynarodowym
systemie walutowym. Punktem wyjscia dla macierzy Cohena sa podstawowe funkcje pienigdza
w sferze oficjalnej, jak i prywatnej. W efekcie otrzymuje si¢ nastgpujace funkcje: funkcja waluty
interwencyjnej, waluty rezerwowej, miernika wartosci kursow (pochodne zastosowania pienigdza
w sferze oficjalnej) oraz funkcje waluty inwestycyjnej, waluty przejscia na rynkach walutowych
oraz waluty fakturowania (pochodne zastosowania pieniadza w sferze prywatnej).
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tralnego Japonii czy Szwajcarii), wykorzystujac przy tej okazji site 1 wielkos¢
Eurolandu (ktorego potencjat bedzie rost proporcjonalnie do procesu akcesji
nowych czlonkdw). Przy tej okazji nie mozna zapomnie¢, ze jednym z celow
Jednolitego Rynku jest przeciez posiadanie przez Uni¢ Europejska jednej waluty
o0 zasiggu miedzynarodowym i globalnym.

Tabela 7.3. Wielkos¢ i struktura walutowa oficjalnych rezerw dewizowych
ogotem w Swiecie w mid SDR

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Rezerwy dewizowe
1298,1|1486,3|1631,3|1771,7|2036,2 | 2413,8| 2921,0 | 3 348,0
Dolar =~ 710 | 71,1 | 715 | 670 | 659 | 658 | 66,7 | 64,7
amerykanski
3 |Jen japonski 6,4 6,1 5.1 4.4 3.9 39 3,6 32
£ |Funt brytyjski 2,9 2.8 2,7 2.8 2,8 34 3,6 4.4
z |Frank 0,2 0,3 0,3 0.4 0.2 0,2 0,1 0,2
szwajcarski
Euro 179 | 183 | 192 | 23,8 | 252 | 249 | 242 | 258

Zrédio: L. Oreziak, Euro — pienigdz miedzynarodowy, ,Bank i Kredyt” nr 1/2008, s. 25.

Dane zawarte w tabeli 7.3. wyraznie pokazujg — 0 czym rowniez juz pisano —
na tendencj¢ spadkowa w przypadku dolara USA i jena japonskiego na rzecz
euro. Ta tendencja §wiadczy o rosnacej roli euro w Swiecie, w aktywach walu-
towych poszczegolnych krajow w postaci rezerw walutowych.

Decyzja czy dana waluta bedzie waluta rezerwowgq czy nie lezy w gestii ban-
kéw centralnych. Banki centralne prowadza w tym zakresie jednoznaczng poli-
tyke oparta na czynniku ekonomicznym i strategicznym, ktore to czynniki wyni-
kaja z procesu dywersyfikacji.

Posiadanie przez kraj rezerw walutowych w danej walucie musi by¢ oparte
na czynniku ekonomicznym, czyli na uzyskiwaniu zysku, a nie straty z tytutu
denominowania rezerw w danej walucie. Dlatego tez istotna jest dtugofalowa
pozycja danej waluty i jej aktywa na rynku migdzynarodowym. W przypadku
euro mozna zaobserwowaé rosnace zainteresowanie dywersyfikacja walut ze
strony bankow centralnych — gtéwnie dolara USA (z uwagi na stabg pozycje tej
waluty na rynkach mig¢dzynarodowych spowodowana kryzysem subprime) na
rzecz euro. Ostateczna pozycja euro w przypadku analizy tego czynnika bedzie
zaleze¢ od dochodowosci aktywow denominowanych w tej walucie.

Czynnik strategiczny zwigzany jest bezposrednio z zasiggiem terytorial-
nym/geograficznym, jaki zajmuje dana waluta. Im zasi¢g ten bedzie wigkszy
tym — w przypadku euro — waluta bedzie miata wigksze znaczenie jako waluta
rezerwowa.
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Biorac pod uwage dalsze rozszerzanie Unii Europejskiej (oraz rosngcy defi-
cyt bilansu obrotéw biezacych, zadluzenie zagraniczne Standw Zjednoczonych,
a takze kryzys na rynku nieruchomosci — zwigkszyly zainteresowanie bankow
centralnych na $wiecie dywersyfikacja struktury walutowej swoich rezerw, po-
legajaca na zmniejszeniu w nich roli dolara USA i zwigkszeniu innych walut) —
a w dalszej perspektywie strefy euro — znaczenie euro jako waluty rezerwowej
bedzie rosto.

2.2. Euro jako miernik kursow

Szansa, aby euro stalo si¢ miernikiem kursow jest w chwili obecnej niewielka
(jedyny czynnik jaki przemawia za tym miernikiem jest fakt powiazania euro
z walutami wigkszosci krajow Unii Europejskiej znajdujacymi si¢ poza strefa
euro). Wynika to z faktu, ze wiele krajow — gldwnie surowcowych — denominuje
ceny surowcow w walucie amerykanskiej. A to oznacza, ze dolar USA ma nadal
wiodaca role w tym zakresie w gospodarce swiatowej. Analiza rynku §wiatowe-
go pokazuje, ze kraje, ktoérych eksport sktada si¢ w duzej czgsci z surowcow,
w dalszym ciagu daza do powiazania swoich jednostek pieni¢znych z walutg
amerykanskg (waluty takich krajow czesto sg okreslane mianem walut surow-
cowych — commodity currencies). Fakt ten przesadza jak na razie, aby euro stato
si¢ walutq dominujaca w tej kategorii.

2.3. Euro jako waluta interwencyjna

Waluta interwencyjna to taka, z pomoca ktorej mozliwe sa do przeprowadze-
nia interwencje na rynku mi¢dzynarodowym, dokonywane przez wladze danego
kraju lub grupy krajow. I w tym wzgledzie dominacja dolara USA jest jak na
razie niekwestionowana. Jednak nie jest ona juz tak silna jak np. w momencie
wprowadzania po raz pierwszy euro do biegu.

Euro ma szanse¢ bardzo szybko zdoby¢ w tym segmencie macierzy B. Cohena
dominujaca role, z uwagi na potencjal, ktory posiada (duze rezerwy walutowe,
jakie posiada EBC i sita waluty).

Do wzrostu znaczenia euro, jako waluty interwencyjnej, moze przyczynic si¢
rowniez $cista kooperacja walutowa w Eurolandzie.

2.4. Euro jako waluta inwestycyjna

Zastosowanie euro jako waluty inwestycyjnej bedzie uzaleznione od stopnia
ptynnosci oraz poziomu i jakosci ustug finansowych — szczegdlnie w segmencie
rynku kapitalowego.

Strefa euro w chwili obecnej moze konkurowaé z rynkiem amerykanskim
tylko w zakresie rynku obligacji rzadowych. Sukces euro jako waluty denomina-
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cji obligacji migedzynarodowych jest niepodwazalny, a obligacje wyrazone
w euro moga sta¢ sie¢ benchmarkiem §wiatowego rynku kapitatowego.

Rynek akcji w Europie jest bardzo rozdrobniony — w USA jest wysoce skon-
solidowany; rynek gieldowy w Europie charakteryzuje si¢ wysokim stopniem
niedokapitalizowania ($wiadcza o tym podjete dziatania ze strony gietd w War-
szawie, Pradze i Budapeszcie w kontekscie konsolidacji) — w przeciwienstwie do
rynku amerykanskiego; brak jednolitych procedur prawnych w zakresie emisji
akcji na rynku europejskim; wszystkie wzorce instrumentéw finansowych i kapi-
talowych pochodza z rynku amerykanskiego (np. w zakresie opcji walutowych
czy procesu sekurytyzacji) — sa one w dalszym ciagu zaciagane przez poszcze-
gdblne rynki europejskie.

Wymienione czynniki jednoznacznie $wiadcza o dominujacej roli rynku ame-
rykanskiego w zakresie inwestycji na rynku finansowym.

Aby euro zajeto dominujacg role w tym segmencie, konieczna wydaje sig¢
wigksza integracja w obszarze politycznym i ekonomicznym ze strony Eurolandu.

2.5. Euro jako waluta fakturowania

Funkcja waluty zwiazana z fakturowaniem wynika bezposrednio z handlu
miedzynarodowego i dotyczy fakturowania eksportu i importu. W handlu mig-
dzynarodowym wyraznie dotychczas rysowata sie tendencja do fakturowania
transakcji w walucie kraju eksportera. Ten czynnik macierzy B. Cohena jest
nierozerwalnie zwigzany z zasadami i sposobami prowadzenia handlu migedzy-
narodowego. Do najwazniejszych zasad nalezy wymieni¢ tu prawo Grassmana,
w mysl ktorego handel towarami przemystowymi migdzy krajami wysoko roz-
winigtymi jest rozliczany w walucie eksportera. Handel mig¢dzy krajami rozwi-
nigtymi a krajami rozwijajacymi si¢ jest rozliczany w walucie tej pierwszej gru-
py panstw. W przypadku handlu surowcami, uczestnicy transakcji najczegsciej
odwolujg si¢ do dolara USA, a takze funta szterlinga — walut w ktorych denomi-
nowana jest wiekszo$é surowcow na swiecie®.

Dane zawarte w tabeli 7.4. wskazuja na wysoki udziat eksportu ze strefy euro
w $wiatowym eksporcie. To z kolei wskazuje na upowszechnianie si¢ miedzyna-
rodowego zastosowania euro takze w innych funkcjach waluty migdzynarodowe;.

W przypadku importu towaréw przez kraje strefy euro spoza Unii — wyraznie
widaé¢ dominacj¢ dolara. Dominacje t¢ nalezy przede wszystkim uzasadnié
znacznym udziatem ropy oraz innych surowcow mineralnych w imporcie (co
nalezy uzna¢ za trwala tendencj¢ w tym zakresie). Fakt ten ostatecznie rzutuje
wyraznie na udziat euro w procesie fakturowania handlu zagranicznego.

2 p. Kowalewski, Euro a miedzynarodowy system walutowy, Twigger, Warszawa 2001, s. 197.
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Tabela 7.4. Udziat euro w fakturowaniu handlu zagranicznego w wybranych
krajach strefy* w okresie 2006—2007(w %)

Rodzaj fakturowania 2006 2007
Fakturowanie eksportu towaré6w z wybranych krajow strefy euro do krajow 43-58 43-61
spoza strefy euro
Fakturowanie importu towaréw z wybranych krajow strefy euro do krajow
52-71 66-79
spoza strefy euro
Fakturowanie eksportu ustlug z wybranych krajow strefy euro do krajow 49-62 39-54
spoza strefy euro
Fakturowanie eksportu ustug z wybranych krajéow strefy euro do krajow
60-73 59-72
spoza strefy euro

* zbadano dostgpne dane; nie wszystkie kraje publikujg dane na temat fakturowania
** wielkosci w przedziale oznaczajg dolng i gérng granice badanych wartosci

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z EBC za 2007 rok.

Zastosowanie euro w handlu zagranicznym wigkszosci nowych krajow
cztonkowskich Unii wzrastalo dynamicznie od poczatku ich akcesji z Unig Eu-
ropejska. Proces ten jest zrozumialy z uwagi na fakt, iz kraje te daza do wejscia
do strefy euro.

W procesie fakturowania w danej walucie istotny jest jeszcze tzw. efekt ze-
wnetrzny sieci — network externalities, ktory polega na tym, ze im wigcej 0sOb
czy podmiotow uzywa danej waluty, tym bardziej staje si¢ ona atrakcyjna dla
innych. Efekt ten jest w duzej mierze pochodng zjawiska inercji, jakie wystepuje
w kazdym systemie walutowym. Jezeli wsrod uczestnikow zakorzeni si¢ zaufa-
nie do jednej waluty, to wola oni poshugiwaé si¢ nia niezaleznie od kondycji
gospodarki kraju emitujacego t¢ walute (szczegdlnie problem ten dotyczy rynku
ropy naftowej i miedzi, rynku samolotéw i statkow, gietd towarowych)?'.

Na rozwdj i pozycj¢ euro w zakresie fakturowania istotny wptyw ma fakt, ze
Euroland w chwili obecnej jest najwigksza potega eksportowa na $wiecie, pod
wzgledem udziatu w §wiatowym eksporcie. Wazng kwestig jest rowniez dazenie
przedsigbiorstw i firm z obszaru euro do stosowania tej waluty w rozliczeniach
z reszta $wiata. Daloby to tym podmiotom mozliwo$¢ ograniczenia ujemnych
skutkéw zwiazanych z ryzykiem kursowym (im silniejsza bedzie pozycja prze-
targowa eksporterow z krajow obszaru euro, tym tatwiej bedzie im sktoni¢ swo-
ich partneréw biznesowych do akceptowania euro, jako waluty fakturowania).

Aby doktadnie zmierzy¢ poziom fakturowania w danej walucie nalezy obli-
czyé tzw. wskaznik umiedzynarodowienia waluty — internationalization rate’.

2! Ibidem, s. 198.
22 Wskaznik ten oblicza sie jako: udziat handlu (eksportu) fakturowanego w walucie panstwa X/
udziat panstwa waluty X w swiatowym handlu (eksporcie).
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Dla euro, jako waluty w ktérej niewatpliwie proces fakturowania na rynku
migdzynarodowym zachodzi — istotne jest to, ze wszystkie kraje Unii Europe;j-
skiej traktuja t¢ walute, jako walute operacyjna na rynku wewnetrznym. Fakt ten
znacznie oslabia role euro w swiecie jako waluty fakturowania.

Kolejnym elementem ostabiajacym pozycj¢ euro w obszarze fakturowania
jest element inercji, ktéra wystgpuje w ramach systemu walutowego oraz handlu
zagranicznego. Liberalizacja dewizowa nie dotyczy UE i USA, poniewaz obydwa
osrodki gospodarcze takich ograniczen w praktyce nie stosujg. Waznym czynni-
kiem jest rowniez istnienie dominacji waluty amerykanskiej w Azji Wschodniej,
a wigc w tym obszarze gospodarki swiatowej, gdzie wolumen handlu §wiatowe-
go jest jednym z najwyzszych.

Niemniej jednak w ostatecznym rozrachunku wzrost znaczenia gospodarki
Eurolandu w catosci gospodarki swiatowej bedzie zapewne prowadzit do zwigk-
szenia udziatu euro jako waluty transakcyjnej w handlu migdzynarodowym.

2.6. Euro jako waluta transakcyjna

Walutg transakcyjng jest kazda waluta, ktéra odgrywa istotne znaczenie na
rynkach walutowych. Im rynek walutowy jest bardziej plynny, tym nastgpuje
wigksze zaangazowanie danej waluty w rynku jako waluty transakcyjnej. Pozycja
dolara USA pozostaje w tej kwestii niezagrozona. W chwili obecnej — przyjmu-
jac nawet wielkosci szacunkowe — wynosi ona 60% wszystkich transakcji na
rynku walutowym na $wiecie™.

Podsumowujac znaczenie poszczegoélnych elementéw macierzy B. Cohena
(niezaleznie od tego czy przemawiaja one w tej chwili za globalnym i mi¢gdzyna-
rodowym charakterem euro czy nie), trzeba pamietaé, ze z uptywem czasu euro
jako waluta begdzie zdobywaé coraz wigksza przewage zarowno na rynku mig-
dzynarodowym — jako waluta mi¢dzynarodowa i rynku globalnym — jako waluta
globalna. Jej przewaga bedzie wynikaé z naturalnego faktu dalszego rozszerza-
nia si¢ Unii Europejskiej i strefy euro (pomimo tego, ze proces ten bedzie nie-
roéwnomierny i rozciagnicty w czasie). Sita euro bedzie miata zatem tendencje
wzrostowa 1 nie mozna w tej chwili przewidzie¢ jak dlugo ten proces begdzie
trwal. Mozna natomiast pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze w docelowym swoim
ksztalcie euro bedzie walutg globalng i z czasem zajmie pierwsze miejsce wsrod
innych walut o zasi¢ggu mi¢dzynarodowym.

W oparciu jednak o powyzsza analiz¢ mozna jednoznacznie twierdzi¢, ze euro
w chwili obecnej zaczyna pemic rolg waluty migdzynarodowej — a w kontekscie
roli euro jako jednego z 45 centrow/osrodkow walutowych — waluty globalne;.

2 Opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych z sie-
dziba w Bazylei.
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Rola euro jako waluty migdzynarodowej sukcesywnie wzrasta w relacji do
innych walut migdzynarodowych (przy réwnoczesnej stabnacej roli dolara ame-
rykanskiego), a obszar walutowy strefy euro spelnia juz wszelkie wymogi, aby
euro pehito funkcj¢ waluty migdzynarodowej w zastosowaniach prywatnych
i oficjalnych. To, jak szybko i trwale euro spetnia¢ begdzie te funkcje, bedzie
zaleze¢ od odpowiedzi na nastgpujace pytania:

o jak duze beda watpliwosci co do skutecznosci polityki antyinflacyjnej w stre-
fie euro?

czy euro bedzie miato tendencje do aprecjacji czy deprecjacji?

jak duze bedzie ryzyko polityczne obszaru walutowego?

skutecznos¢ przeprowadzonych reform budzetowych w krajach strefy

Ponadto na obecna i przyszla pozycje euro w gospodarce swiatowej rzutuja
nastgpujace czynniki:

e skutecznos¢ dzialan podejmowanych na rzecz poprawy mig¢dzynarodowej
konkurencyjnosci obszaru euro,

rozwoj rynku finansowego na obszarze euro,

umacnianie migdzynarodowej wiarygodnosci dziatajacych na obszarze euro

przedsigbiorstw i instytucji finansowych,

e pozycje innych gléwnych walut na rynku miedzynarodowym®™.

3. Jednolity europejski rynek finansowy jako konsekwencja
dalszego rozszerzania i globalizacji strefy euro

Przejawem 1 konsekwencja globalizacji i umiedzynarodowienia europejskie-
go rynku finansowego bylo przyjecie euro przez 12 krajow czlonkowskich Unii
Europejskiej 1 stycznia 2002 roku oraz opracowanie procedur dalszego rozsze-
rzania strefy euro (Rezolucja Parlamentu Europejskiego w sprawie rozszerzenia
strefy euro 2006/2103 INI*).

2* L. Oreziak, Euro nowy pieniqdz, PWN, Warszawa 2004, s. 123.

2 Rezolucja ta przypomina, ze warunkiem przystapienia do strefy euro jest spelnienie wszyst-
kich kryteriow z Maastricht okreslonych w Traktacie i w Protokole w sprawie art. 121 Traktatu:
wysokiego stopnia stabilno$ci cen, sytuacji budzetowej rzadu bez nadmiernego deficytu, przy-
najmniej dwuletniego cztonkostwa w nowym mechanizmie wymiany (ERM II), stosowania nor-
malnych granic wahan, konwergencji dlugoterminowych stop procentowych, zgodnosci systemu
przepisOw z traktatem z Maastricht, niezaleznego banku centralnego oraz konwergencji gospodar-
czej. Rezolucja ta przypomina, ze wszystkie panstwa czlonkowskie korzystajace z odstgpstwa
musza speini¢ kryteria z Maastricht przed przystapieniem do strefy euro, a takze, ze wymogi
przewidziane w pakcie na rzecz stabilnosci i wzrostu znajduja zastosowanie wobec wszystkich
panstw cztonkowskich; wyraza przekonanie, Ze ocena stopnia przygotowania panstw do przyjecia
euro musi opiera¢ si¢ na tych samych definicjach i zasadach, ktore zostaty ustanowione w po-
przednich raportach o konwergencji, co pozwoli zagwarantowac ciaglo$¢ i rowne traktowanie
wszystkich panstw cztonkowskich.



