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Wstep, cele i struktura opracowania

Glownym celem opracowania jest zwrocenie uwagi na fakt, ze
prawdopodobny przebieg zdarzen w Swiatowym systemie gospodarczym,
jaki uksztaltuje sie w wyniku kryzysu, moze zwiekszaé ryzyko
syndromu obciazenia euro rola waluty miedzynarodowej (Bordo i Harold,
2008). Oznacza to, ze obok wielu korzysci wynikajacych z posiadania waluty

miedzynarodowej istnieja rowniez potencjalne ryzyka z tym zwigzane. Bez

1 Poglady wyrazone w tekscie stanowia wyraz subiektywnego przekonania autorow
i nie stanowia oficjalnego stanowiska instytucji, z ktora sa zwiazani.



watpienia dobrze jest posiada¢ cieszacy sie powszechnym zaufaniem
pieniadz, jednak sam proces zdobywania statusu waluty miedzynarodowe;j
moze prowadzi¢ do pewnych kosztow.

Ryzyko nadmiernej aprecjacji euro wynika z wysoce prawdopodobnego
zmniejszania roli dolara amerykanskiego i relatywnie plynnego przejecia
przez euro roli drugiej (a w niektorych segmentach kluczowej) waluty
miedzynarodowej. Paradoksalnie, dzieki swoim sukcesom, euro moze byc
narazone na nadmierna aprecjacje 2z istotnymi implikacjami dla
funkcjonowania samej strefy euro, krajow o walutach powiazanych z euro,
jak i krajow do niej kandydujacych.

Struktura wywodu przedstawia si¢ nastepujaco. We wprowadzajacej do
rozwazan czesSci opracowania zarysowane zostaly potencjalne scenariusze
przemian w systemie walutowym w najblizszych latach. W pierwszej,
zasadniczej czeSci opracowania podjeto probe oceny przestanek za
zmniejszeniem roli dolara w funkcji waluty globalnej. Przedstawiono rowniez
argumenty na rzecz umiarkowanej deprecjacji dolara. W drugiej czesci
przedstawiono zrodla sukcesu euro jako waluty miedzynarodowej. Ocenie
zostaly poddane czynniki, ktore zdecydowaly o przejeciu przez euro roli
drugiej waluty miedzynarodowej. W czeSci trzeciej przedstawiono
konsekwencje potencjalnych scenariuszy zachowan euro i zlotego dla
gospodarek strefy euro i Polski. Omoéwiono implikacje dla konkurencyjnosci

europejskiego eksportu oraz konsekwencje dla Polski.



Scenariusze przemian w systemie walutowym

Globalne nierownowagi, ktore narosty glownie na linii USA - kraje
eksporterzy, mialy istotny wplyw na zapoczatkowanie oraz przebieg obecnego
kryzysu finansowego i gospodarczego. Rozpoczal sie on od zawirowan na
rynkach finansowych w drugiej polowie 2007 r., a jego kulminacja, w postaci
nadzwyczaj silnych i glebokich wstrzasow, nastapila pomiedzy wrzesniem
2008 r. a lutym 2009 r. Z duzym prawdopodobienstwem przywracanie
rownowagi w Swiatowym systemie gospodarczym przyczyni sie do istotnych
przemian w miedzynarodowym systemie walutowym. Beda one potencjalnie
zwiazane z nastepujacymi procesami.

Po pierwsze, ze spadkiem wartosci dolara jako konsekwencji
przywracania rownowagi zewnetrznej oraz dalszego stopniowego obnizania
roli USA w miedzynarodowym systemie gospodarczym.

Po drugie, ze wzrostem wartosci euro, jako waluty mlodej, opartej na
fundamentach  gospodarczych  najwiekszych  krajow  cztonkowskich,
wiarygodnosci EBC i instytucji europejskich oraz relatywnie ,niedowazonego”
udzialu euro w portfelach inwestorow globalnych.

Po trzecie, ze wzrostem znaczenia SDR w roli pieniadza
miedzynarodowego, jako konsekwencji ewolucji architektury
miedzynarodowego systemu gospodarczego, finansowego i walutowego.

Po czwarte, powyzszym procesom bedzie prawdopodobnie towarzyszyla
konsolidacja wokol walut regionalnych (juan, rubel, waluta krajow
arabskich). Sita tych walut bedzie jednak oparta o znaczenie ekonomiczne i
polityczne centrow, ktore je emituja. Oznacza, to ze w perspektywie kilku lat
nie nalezy oczekiwac wyksztalcenia istotnej dla gospodarki swiatowej waluty
mogacej konkurowac z dolarem i euro.

Trudno precyzyjnie oceni¢ z jaka intensywnoscig i w jakim okresie
beda zachodzi¢ zarysowane procesy. Nalezy je raczej przyjmowac jako
hipotezy badawcze, cho¢ w obecnych warunkach uzasadnione ekonomicznie.
Ponadto procesy te beda najpewniej wspotwystepowac i nasilenie jednego z
nich moze by¢ uzaleZznione od intensywnosci pozostatych. Jak podkresla

World Economic Forum (2009) tworzenie scenariuszy przyszlego rozwoju



wypadkow prawdopodobnie nie gwarantuje pewnych odpowiedzi w obliczu
niepewnej przyszlosci, ale moze stanowiC uzyteczne narzedzie procesu
decyzyjnego.

Warto rowniez pamietac, ze w wielu obszarach przemiany w
miedzynarodowym  systemie finansowym i walutowym beda
ksztaltowane przez globalne procesy zwiazane z dostosowywaniem
struktur gospodarek do nowych, pokryzysowych warunkow. Wiaze sie to
z wyzwaniami, ktore wynikaja ze scenariuszy przywrocenia globalnych
rownowag, wyjScia z ogromnego zadluzenia publicznego, nadzwyczajnych
dzialan w polityce pienieznej oraz restrukturyzacji gospodarek, usprawnien
w zakresie polityki regulacyjnej i nadzorczej, etc. Skala i ranga tych wyzwan
pozwala twierdziC, Zze uporanie si¢ z nimi moze trwac¢ co najmniej kilka lat.
Ponadto, z jednej strony zakres koniecznych dostosowan w gospodarce
realnej bedzie wplywac na to, co wydarzy si¢ w Swiatowym systemie
monetarnym, z drugiej strony, wydarzenia w systemie walutowym wplyna na
ksztalt procesow w systemie gospodarczym. Oznacza to, ze zaproponowane
powyzej (i poddane weryfikacji w dalszej czesci tekstu), scenariusze mozna
uznac za najbardziej prawdopodobne w obecnych warunkach gospodarczych.
Ze wzgledu na wyjatkowosc kryzysu oraz ztozonosc¢ procesow ekonomicznych

trzeba by¢ jednak gotowym na ich ewentualna weryfikacje i modyfikacje.



1. Czy swiat czeka spadek wartosci dolara amerykanskiego ?

1.1. Zachowanie USD a przebieg kryzysu

Jak zauwaza Fratzscher (Fratzscher, 2009), przed kryzysem
powszechne oczekiwania wskazywaly deprecjacje dolara amerykanskiego
jako jeden 2z czynnikow, ktory pozwoli przywréci¢c rownowage w
miedzynarodowym systemie gospodarczym?. Paradoksalnie, ku zaskoczeniu
rynkow i obserwatorow zjawisk ekonomicznych, wejScie w najbardziej
dotkliwa faze zawirowan na rynkach finansowych (od polowy 2008 r.)
przyczynilo sie do aprecjacji dolara wobec niemal wszystkich walut
miedzynarodowego systemu finansowego. Nalezy to wiaza¢ z nadzwyczajnym
wzrostem awersji do ryzyka oraz ucieczka do aktywow o wysokiej
wiarygodnosci i ptynnosci (fly to quality, fly to liquidity) — por. ramka 1.
Zamrozenie globalnego rynku miedzybankowego, na skutek fali bankructw
instytucji finansowych i gwaltownej utraty wzajemnego zaufania uczestnikow
rynku wymiany pieniadza, zwiekszylo z jednej strony presje na utrzymanie
pltynnosci (gotowki), a z drugiej poszukiwanie aktywow o tradycyjnie duzej
wiarygodnosci. Dolar amerykanski, ktory dawal dostep do amerykanskich
papierow skarbowych, rynku surowcow oraz wielu innych walut przejat
funkcje safe haven (Elsake, 2009). Innym czynnikiem stymulujacym
aprecjacje dolara w kulminacyjnym okresie kryzysu byly perspektywy
obnizek stop procentowych przez glowne banki centralne sSwiata. W
przypadku krajow o najnizszych stopach procentowych (USA i Japonia), w
drugiej polowie 2008 r. przestrzen do ich dalszych obnizek byla dosc
ograniczona, co wplywalo pozytywnie na percepcje tych walut. W przypadku
walut wysokooprocentowanych pogarszajace sie prognozy gospodarcze
rodzily oczekiwania na obnizki stop procentowych, co zachecalo do ich
wyprzedazy (Raport NBP 2009).

Na podstawie analizy reakcji kursu USD wzgledem innych walut (w
okresie lipiec 2008 - luty 2009 r.) na informacje dot. fundamentow

gospodarczych USA gorszych niz oczekiwane przez rynki Fratzscher

2 Fratzscher M., What Explains Global Exchange Rate Movements During the Financial
Crisis?, ECB Working Paper, No. 1060, 2009



(Fratzscher, 2009) wskazuje na odwrotng zaleznos¢ kursu dolara niz w tzw.
normalnych warunkach. Ot6z, do momentu kulminacji kryzysu gorsze niz
oczekiwane przez rynki dane makroekonomiczne opisujace gospodarke
amerykanska prowadzily na ogél do deprecjacji dolara, natomiast w okresie
lipiec 2008 - luty 2009 sprzyjaly jego aprecjacji, wskazujac na utrzymujaca
sie awersje do ryzyka.

Ramka 1. Jakie czynniki determinowaly aprecjacje dolara w kulminacyjnych
momentach kryzysu ?

W wyniku gwaltownego zaniku plynnosci na rynkach kredytowych w USA wiele
grup inwestycyjnych poszukiwalo zrédel finansowania za granica w celu pokrycia stale
rosnacych zobowigzan (repatriation rally) - (Raport NBP 2009). Na podstawie analizy
empirycznej zachowan 54 walut rynkéw wschodzacych oraz krajéw rozwinietych
Fratzscher (2009) wskazuje trzy potencjalne czynniki, ktére wplywaly na rézna skale
aprecjacji dolara wobec poszczegélnych walut. Po pierwsze, glebszego spadku wartosci
doznaly waluty krajow o wysokim zaangazowaniu inwestorow portfelowych z USA w akcje i
obligacje. Waluty krajéw o zadluzeniu wiekszym niz Srednia w grupie doznaly deprecjacji
na poziomie ok. 25% wzgledem dolara w okresie lipiec 2008 - luty 2009 r. (waluty krajow o
zadluzeniu mniejszym niz Srednia w grupie doswiadczyly deprecjacji w skali 14%). Po
drugie, wickszej przecenie wzgledem USD podlegaly waluty krajéw o relatywnie mniejszych
rynkach walutowych mierzonych wielkoscia rezerw dewizowych jako procent PKB. Kraje o
rezerwach ponizej Sredniej dla grupy doswiadczyly deprecjacji walut wzgledem dolara w
skali 23%, podczas gdy waluty krajow o poziomie rezerw powyzej Sredniej podlegaly
deprecjacji w skali ok. 7%. Po trzecie, istotnym czynnikiem objasniajacym skale
deprecjacji walut wzgledem dolara byt deficyt na rachunku obrotéow biezacych jako procent
PKB. Kraje o relatywnie lepszej pozycji niz Srednia w grupie 54 panstw, doswiadczyly
deprecjacji o ok. 10% wzgledem dolara, podczas gdy te o gorszej niz Srednia pozycji ulegly
deprecjacji o ok. 22% (w okresie lipiec 2008 - luty 2009 r.).

Zob. szerzej Fratzscher M., What Explains Global Exchange Rate Movements During the
Financial Crisis?, ECB Working Paper, No. 1060, 2009

Zbudowane na powyzszych zalozeniach oczekiwania inwestorow
wskazuja, ze jedna z oznak wyjscia z kryzysu moze byc¢ deprecjacja dolara.
Powrot globalnej gospodarki na Sciezke wzrostu przyczyni sie do obnizenia
awersji do ryzyka. Dodatkowo, relatywnie lagodniejszy przebieg kryzysu w
niektorych krajach rozwijajacych sie niz rozwinietych moze w wiekszym
stopniu przyciaga¢ kapital na rynki tych drugich. Jesli USA mialyby

jednoczesnie w przyszlosci wieksze niz inne kraje problemy 2z



restrukturyzacjq finansow publicznych, pojawi sie ryzyko, ze inwestorzy beda
preferowac papiery skarbowe krajow rynkow wschodzacych.

Zrodla podwyzszonej niepewnosci wokot kondycji amerykanskiej
gospodarki i jej przyszlosci wynikaja ze skali interwencji fiskalnej i
monetarnej podjetej w obliczu zalamania systemu finansowego i popytu
wewnetrznego. Ze wzgledu na koniecznos¢ znacznych dzialan na rzecz
ratowania zagrozonych bankructwem instytucji finansowych, a w dalszej
kolejnosci rozprzestrzenienia kryzysu w sferze realnej, podjeto nadzwyczajne
srodki przyczyniajace sie do gwaltownego wzrostu dlugu publicznego i
zwiekszenia bazy monetarne;j.

Potencjalne trudnosci w implementacji szybkiej i skutecznej
konsolidacji fiskalnej daja podstawy do obaw o monetyzacje dlugu USA w
postaci wyzszej inflacji. W obliczu ogromnego zadluzenia i przywileju
posiadania waluty miedzynarodowej Amerykanie moga probowac splacac
swoj dlug dolarem gorszej jakosci (poddanym inflacji). Oznaczaloby to
przerzucenie kosztow zadluzenia na kredytodawcow, ktorzy w kategoriach
realnych otrzymaliby dolary o stabszej sile nabywcze;.

Jak wskazuje IMF w dokumencie poswigconym rozwazaniom na temat
uwarunkowan exit strategy (IMF, 2009a), proby rozwiazania problemu
poprzez dazenie do wyzszej inflacji moga byc¢ nieoplacalne. Istnieje bowiem
duze prawdopodobienstwo, ze wyzszej inflacji bedzie towarzyszyl rosnacy
poziom stop procentowych, ktory skonsumuje efekty strategii inflacji.
Niemniej nadzwyczajny przywilej posiadania waluty miedzynarodowej przez
USA moze oslabia¢ efekt wzrostu stop rynkowych w reakcji na rosnaca
inflacje. W okresie kiedy na rynkach finansowych panowata niepewnosc¢ i w
wielu krajach rosto oprocentowanie papierow rzadowych wtasnie obligacje
rzadu USA cieszyly sie duzym popytem prowadzac do spadku rentownosci.
Czynnik ten moze stwarzac¢ pokuse naduzycia i probe, jesli nie wywotania, to
przynajmniej przejSciowego zaakceptowania wyzszej inflacji przez wtadze

monetarne USA.



1.2. Reakcja polityki makroekonomicznej na kryzys

Finanse publiczne

Proces deprecjacji dolara jako glownej waluty Swiata ma swoje
uzasadnienie na gruncie ekonomicznym i finansowym. Wynika to z
ogromnego zadluzenia USA, ktére od wielu lat akumulowalo sie w sektorze
prywatnym na skutek niskiego poziomu oszczednosci amerykanskich
gospodarstw domowych oraz wyrazalo sie w wysokim deficycie obrotow
biezacych i ujemnej pozycji inwestycyjnej nettos. Jeszcze nigdy w historii
zaden tak duzy kraj, nie miat tak duzego zadtuzenia (Rybinski, 2007). Kryzys
finansowy sprawil, ze bardzo gwaltownie wzrosto rowniez zadluzenie
publiczne. W 2009 roku deficyt budzetowy w Stanach Zjednoczonych po raz
pierwszy w historii przekroczy 1 bln USD i osiagnie 1,4 bln (a wg skrajnie
pesymistycznych prognozy - Morgan Stanley - siegnie 2 bln USD). Oznacza
to, ze w 2009 r. nominalny deficyt budzetowy wyniesie okoto 10 proc. PKB, a
w 2010 r. wciaz utrzyma sie na wysokim poziomie do ok. 9 proc. PKB. W
konsekwencji, w 2010 r. dlug publiczny moze wzrosnac do nieco ponad 90 %
PKB, a w 2011 r. osiagnac blisko 100 %. Podobnej skali drastycznego
przesuniecia w pozycji fiskalnej doswiadczaja rowniez inne kraje
wysokorozwiniete. Cottarelli i Vinals (Cottarelli i Vinals, 2009) szacuja, ze w
krajach G7 dhug publiczny wzrosnie z 75 % PKB w 2008 r. do ok. 115 % w
2014 r. — por. rys. 1. Sytuacja USA, jako kraju posiadajacego dominujaca
walute miedzynarodowa, i ktorego wierzyciele utkwili w pulapce dolarowej
(dolar trap) jest jednak wyjatkowa. Dzis kraje, ktore chetnie akumulowaty
dtug USA, by¢ moze odesztyby od dolara, jednak nie moga tego zrobic¢ zbyt
gwaltowanie. Znaczna przecena USD zmniejszylaby wartoS¢ pozostatych w
ich portfelach papierow nominowanych w tej walucie. Ponadto, do pewnego
stopnia kraje, ktore zakumulowaty olbrzymie aktywa amerykanskie nie moga
zaprzestac ich kupowania w obawie przed utratq wartosci dolara.

Jednoczesnie najwiekszy wierzyciel USA - Chiny, wciaz prowadza polityke

3 W latach 2000-2008 ujemny bilans handlowy USA zwiekszal sie sukcesywnie z poziomu
niespeilna 400 mld USD do ponad 700 mld. Byl on przecietnie 1,5-2,5 razy wiekszy niz
deficyt handlowy wszystkich krajow OECD.



niemal sztywno powiazanego kursu z USD. Sprawia to, Zze do pewnego
stopnia o stabilizacje kursu dolara troszcza sie kraje bedace konkurentami
Chin w globalnym handlu. W pierwszej dekadzie pazdziernika 2009 r. kraje
azjatyckie dokonaty skupu dolara dbajac o to, by nie ostabial sie zbyt szybko
wzgledem walut lokalnych, poniewaz pogorszyloby to ich pozycje
konkurencyjng wzgledem Chin. Chocby te czynniki wskazuja, ze w krotkim

okresie gwaltowna ucieczka od dolara jest raczej mato prawdopodobna.

Rys. 1 Deficyt budzetowy i dtug publiczny jako % PKB oraz stopa bezrobocia w USA
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Polityka pieniezna

Drugie zrodlo obaw o kondycje dolara amerykanskiego wynika 2z
nadzwyczajnych dziatan podjetych przez FED w dziedzinie obnizenia ceny
pieniadza, zasilenia systemu finansowego w plynnosc¢ oraz nadzwyczajnych
dzialan w postaci iloSciowego poluzowania polityki pienieznej (quantitative
easing i credit easing). Podstawowe stopy procentowe FED podlegaly
obnizkom od poziomu nieco ponad 5 pkt. proc. w drugiej potowie 2007 r. do
2 p. proc. w polowie 2008 r. W efekcie eskalacji zaburzen na rynkach
finansowych, zalamania kredytowania oraz handlu i inwestycji w polowie
2009 r. zostaly one obnizone do 0,25 p.p.

Jednoczesnie FED uznat tradycyjny mechanizm stopy procentowej za
niewystarczajacy w  przywracaniu plynnosci systemu finansowego
i wykorzystaly nowy kanal interwencji poprzez uzupelnienie podazy
pieniadza rezerwowego (MO) droga wykupu aktywow rzadowych i bankowych.
Dzialania te doprowadzily do zwiekszenia sumy bilansowej FED o 100% na
przestrzeni dwoch ostatnich miesiecy 2008 r., a na poczatku 2009 r. suma

bilansowa zostala zwiekszona 2,5 - krotnie — por. rys. 2.

Rys. 2 Suma bilansowa Banku Anglii, FED oraz EBC
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Figure 3: Assets on the US Federal Reserve balance sheet

100
0.5
50 0
0.0
?Tl.me S;p. Dllac:. “;1 h:ﬂ Sep Dec Mar Fume 0 Jun 07 Sep07  Dec07  Mar08  Jun08 Sep 08 Dec0§  Mar09  Jun09
2007 2008 2008

| Source: US Federal Reserve Board.

Zrédlo: Biuletyn Miesieczny ECB, pazdziernik 2009; Elsake S. Is the US Dollar in Danger of
Losing its Reserve Currency Status?, Australia and New Zeland Banking Group Ltd,., July
2009.

11



Nadzwyczajna w skali i zasiegu operacja obniZenia ceny pieniadza,
zapewnienia plynnosci oraz dzialan propopytowych w polityce fiskalnej rodzi
obawe o wybuch inflacji i erozje wartosci dolara. Z jednej strony ryzyko
inflacji wynika z ekspansywnej polityki pienieznej i fiskalnej, z drugiej
zwiazane jest z obawami, ze USA celowo beda chcialy wykorzystac inflacje
dla obnizenia realnej wartosci dtugu zakumulowanego w sektorze prywatnym
i publicznym. Warto rowniez pamietac, iz staby dolar sprzyja odbudowie i
restrukturyzacji amerykanskiej gospodarki zmniejszajac sklonnos¢ do
importu i zwiekszajac sklonnos¢ do eksportu.

Nie brak jednak glosow wskazujacych, ze w warunkach spadku
inwestycji mieszkaniowych do poziomu najnizszego od SO lat, wzrostu stopy
bezrobocia do poziomu najwyzszego od ponad 25 lat oraz bardzo duzej
ujemnej luki PKB, rownie duze ryzyko nalezy przypisa¢ scenariuszowi
deflacyjnemu. Ponadto doswiadczenia banku Japonii, ktorego aktywa w
okresie 2001-2006 wzrosly o 30% a baza monetarna o 70 % w warunkach

deflacji nie potwierdzaja obaw o gwaltowny wzrost inflacji (Elsake, 2009).

1.3. Wiarygodnos¢ kredytowa

Niezaleznie od tego, czy USA grozi wysoka inflacja czy tez raczej
deflacyjna zapasc¢, ewentualne pogorszenie kondycji oraz perspektyw
gospodarki amerykanskiej, a w konsekwencji utrata zaufania do dolara
znajdzie odzwierciedlenie w obnizonym ratingu wiarygodnosci kredytowe;.
Przedstawione ponizej argumenty wskazuja, ze realizacja takiego scenariusza
moze nastapic¢, ale raczej w skrajnie pesymistycznym wariancie rozwoju
sytuacji ekonomicznej i finansowej USA.

Od momentu upadku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. do
pierwszego kwartalu 2009 r. globalne rynki finansowe podlegaly gwaltownym
wahaniom. Wynikalo to 2z ogromnej niepewnosci, zamrozenia rynkow
miedzybankowych, pogarszajacych sie gwaltownie prognoz gospodarczych
oraz procesu przeszacowania ryzyka. W pierwszej kolejnosci proces ponownej
wyceny ryzyka dotknat sektor finansowy, produkcyjny i ushugowy, co wigzalo
sie z przecena aktywow i wzrostem rynkowych stop procentowych. Po tym

jak sektor rzadowy przejat znaczna czes¢ dlugow i problemow
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zakumulowanych w systemie finansowym, nastgpit wzrost stop
procentowych papierow rzadowych i obnizenie ratingéw wiarygodnosci
kredytowej takich krajow jak Grecja, Hiszpania i Irlandia. W trzeciej dekadzie
maja 2008 r. agencja ratingowa S&P obnizyla prognozy ratingu dla Wielkiej
Brytanii. Zta kondycja gospodarki brytyjskiej i gwaltowny wzrost dtugu (o 30
p.p. PKB na przestrzeni lat 2008-2010) sprawila, iz podobne obawy wyrazila
rowniez agencja Moodys Investors Services. Ze wzgledu na duze znaczenie
sektora finansowego oraz jego problemy wywotato to na rynkach finansowych
fale spekulacji, iz najwyzsza ocene wiarygodnosci kredytowej rowniez moze
stracic USA. Cho¢ zagrozenie obniZzenia ocen wiarygodnosci najwiekszych
sposrod krajow posiadajacych rating AAA nie zmaterializowalo sie, pod
koniec wrzesnia 2009 r. agencja Fitch Ratings ponowila obawy co do
perspektyw ratingu tych krajow w obliczu narastajacych problemow
finansow publicznych.

Warto jednak zwrocic uwage, ze mimo ogromnych problemow
ekonomicznych i finansowych, ryzyko obnizenia ratingu dla USA jest
mniejsze niz w przypadku innych krajow. Za sprawa dolara jako waluty
rezerwowej Stany Zjednoczone sa w lepszym polozeniu niz inne zadluzajace
sie¢ kraje. Biorac pod uwage potencjal ekonomiczny, polityczny i militarny
USA, inwestorzy sa sklonni krotkookresowo zaakceptowac duzy deficyt USA
jesli w srednim i dlugim okresie przyczynia sie to do polepszenia kondycji i
pozycji USA. Warunkiem utrzymania zaufania jest jednak przedstawienie i
zaimplementowanie skutecznego programu uzdrowienia gospodarki
i systemu finansowego. Wiara rynkow sile dolara i witalnoS¢ organizmu
ekonomicznego USA, wynika 2z inercyjnego zaufania do gospodarki
amerykanskiej jako wysoce innowacyjnej, o elastycznych rynkach pracy,
efektywnych rynkach dobr i ustug oraz ugruntowanej wspotpracy sektora B
+R ze sfera produkcyjna. Wciaz wazna pozycje USA na mapie Swiata
potwierdzaja relatywnie wysokie pozycje w rankingach konkurencyjnosci
typu Doing Bussines (4 miejsce), Word Economic Forum (2 miejsce). Ponadto
warto zauwazyc¢, ze pomimo zmniejszajacego sie udzialu USA w swiatowym
PKB i eksporcie, USA utrzymuja druga po Japonii pozycje w kategorii

przychodow inwestycyjnych. Oznacza to, ze skala produkcji i handlu z USA
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podlegata w ostatnich latach zmniejszeniu, ale towarzyszy! jej rowniez proces

zwiekszania inwestycji amerykanskich poza USA.

1.4. Argumenty na rzecz stopniowej deprecjacji USD

Efekt sieci oraz inercja przemian w systemie walutowym

Bez watpienia polityka gospodarcza USA po 2001 r. dostarcza
argumentow za zmniejszeniem roli dolara w miedzynarodowym systemie
finansowym. Niemniej jednak skala uzycia USD w miedzynarodowych
transakcjach, efekt sieci oraz wyksztalcona dzieki temu inercja przemian w
systemie walutowym sprawia, ze nawet w relatywnie dlugim okresie po
(ewentualnej) utracie przez USA dominujacej roli, dolar moze cieszyC si¢
zastosowaniem w funkcjach waluty globalnej. Dodatkowym czynnikiem
wzmacniajacym status dolara jest rozwiniety, plynny, zdywersyfikowany i
wysoce innowacyjny system finansowy.

Jako przyklad bardzo powolnej ewolucji pozycji poszczegolnych walut
w miedzynarodowym systemie walutowym czesto podawany jest przypadek
funta brytyjskiego. Pod wzgledem wielkosci produkcji USA wyprzedzity
Wielka Brytanie w 1872 roku, a pod wzgledem wielkosci eksportu w 1915
roku. Dolar stal sie jednak najwazniejsza waluta miedzynarodowa dopiero po
1945 roku. Utrata przez funta dominujacej pozycji byla jedng z konsekwencji
zmniejszenia znaczenia brytyjskiej gospodarki w Swiecie, utraty kolonii i
oslabienia sily militarnej Wielkiej Brytanii (Oreziak 2009).

Podobnie dopiero pogarszajaca sie w perspektywie kilku lat relatywna
pozycja fiskalna i ekonomiczna USA moglaby prowadzi¢c do odwrotu od
dolara. Paradoksalnie, dopoki w swiatowym systemie ekonomicznym bedzie
dominowal podwyzszony poziom ryzyka, szansa utrzymania status quo z

dolarem w roli dominujacej waluty globalnej jest wiecksza.
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Zmiana roli MFW, wzrost znaczenia SDR i walut lokalnych

Zawirowania na rynkach finansowych oraz nadzwyczajne dzialania po
stronie polityki fiskalnej i pienieznej podjete przez USA w reakcji na kryzys
zaniepokoily uczestnikow rynkow ze wzgledu na ryzyko gwaltownego
oslabienia dolara i utraty roli wiodacej waluty w miedzynarodowym systemie
walutowym. Szczegbdlne obiekcje wykazywaly kraje, ktore sa najwiekszymi
wierzycielami USA: Chiny i Rosja. Lacznie z Indiami i Brazylia kraje te tworza
grupe BRIC, dysponujaca najwieckszymi na Swiecie rezerwami walutowymi.
Dlatego tez glos tych krajow w sprawie ewolucji miedzynarodowego systemu
finansowego bedzie odgrywal istotna role w ksztaltowaniu trendow na
rynkach finansowych w najblizszych latach.

Uklad wzajemnego uzaleznienia gospodarczego Chin i USA, ktory
brytyjski historyk Niall Ferguson nazwal ,Chimerykq' doprowadzil do
dolarowej pulapki*. Chiny (i kilka innych krajow) sa w posiadaniu duzej i
rosnacej czesci rezerw dolarowych w obliczu stabnigcia tej waluty — por. tab.
1. Ponadto, w trosce o utrzymanie wartosci dolara kraje te nie moga
gwaltownie zaprzestac akumulacji amerykanskiego dtugu. Z drugiej strony
polityka kursowa takich krajow jak Chiny i Rosja przyczynia sie do
zwiekszonej akumulacji rezerw dolarowych. Sprawia to, Ze zaden z
globalnych partnerow nie jest zainteresowany gwaltownym przebiegiem
procesu ewentualnego odejscia od dolara. Dlatego tez kraje te z duza troska
podchodza do kwestii reformy miedzynarodowego systemu finansowego
lobbujac na rzecz zwiekszenia swej roli w MFW (jak rowniez jego globalne;j

roli) oraz zwiekszenia roli SDR jako ewentualnego substytutu wobec dolara.

4 Chimeryka — synonim symbiotycznego wspoéldzialania organizméw o odmiennych
wlasciwosciach, cechach. Przy sztywnym kursie walutowym (de facto dumpingu kursowym)
Chiny uzyskiwaly duze nadwyzki eksportowe lokowane nastepnie w USA. Ferguson N. i
Schularick M., Chimerica and global asset markets.
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Tab. 1 Posiadacze papieréw wartosciowych USA na koniec 2008 r.

Posiadacze amerykafnskich papieréow dluznych, stan na czerwiec 2008 r. ( w mld USD)
Japonia 1250
Chiny (bez HK, Makao, Taiwanu) 1205
Wielka Brytania 864
Kajmany 832
Luksemburg 657
Kanada 456
Belgia 441
Irlandia 401
Szwajcaria 391
Holandia 314
Eksporterzy ropy naftowe;j! 312
Niemcy 247
Bermudy 223
Francja 222
Singapur 210
Pozostale kraje 2299
Razem 10 324
z czego instytucje publiczne: 3 493

1Bahrajn, Iran, Irak, Kuwejt, Oman, Katar, Arabia Saudyjska, ZEA

Zrodlo: Report on Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities as of June 30, 2008,
Departament Skarbu USA, kwiecienn 2009

Propozycja Chin wzywajaca do reform miedzynarodowego systemu
walutowego, wyrazona przez gubernatora Ludowego Banku Chin w marcu
2009 r., sprowadza si¢ do zwiekszenia znaczenia roli SDR jako pienigdza
miedzynarodowego. Banki centralne zamiast rezerw dolarow, mialyby
trzymac¢ SDR-y, jednostki rozliczeniowe MFW, ktorych wartos¢ odpowiada
koszykowi walut (44 proc. USD, 34 proc. EUR, 11 proc. GBP, 11 proc. JPY).
W mysl tej propozycji pieniadz miedzynarodowy powinien byc¢ powiazany ze
stabilnym benchmarkiem wg przejrzystych, powszechnie akceptowanych
regul oraz nie powinien odzwierciedla¢ kondycji ekonomicznej pojedynczego
panstwa (Xiaochuan, 2009). Z drugiej strony =zaleta posiadania rezerw
walutowych jest mozliwos¢ ich wykorzystania, a w obecnych warunkach
SDR-y moga by¢ uzywane tylko w rozliczeniach pomiedzy rzadami krajow i
MFW. W zwiazku 2z tym posiadanie SDR-6w nie daje mozliwosci
interweniowania na rynkach walutowych. Eichengreen sugeruje, ze dla
sprawnego przejecia przez SDR-y funkcji waluty miedzynarodowej konieczne

jest stworzenie dla nich plynnego rynku, gdzie rzady panstw i prywatne
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korporacje moglyby emitowac obligacje nominowane w SDR-ach®. Aby SDR-y
zyskaly szersze znaczenie na rynku miedzynarodowym rowniez banki
musialyby zaakceptowac je jako walute nominowania depozytow i kredytow.

Chinska propozycja z jednej strony zawiera postulat zwiekszenia roli i
znaczenia krajow rozwijajacych sie w Swiatowym systemie gospodarczym, a z
drugiej zwiekszenia ich roli w MFW, ktorego pozycja moze ewoluowac¢ w
kierunku animatora globalnej sceny finansowej. Takie spojrzenie wydaje sie
tez sankcjonowac¢ szczyt G20 w Pittsburgu, ktory odbyl sie w trzeciej
dekadzie wrzesnia 2009 r. Bez watpienia MFW odegral istotng role w
ltagodzeniu skutkoéw kryzysu. Widoczna jest znaczaca zmiana filozofii
stabilizacyjnej MFW, ktora od dzialania ex post (akacji ratunkowych, czesto
obwarowanych restrykcyjnymi zastrzezeniami) ewoluuje w kierunku
interwencji ex ante (na bardziej elastycznych niz dotychczas warunkach). W
potaczeniu z pierwsza w historii MFW emisja obligacji sugeruje to
wchodzenie Funduszu w funkcje banku centralnego swiata. Ponadto w
ramach zapewnienia plynnosci w sSwiatowym systemie gospodarczym MFW
ustanowit 10 sierpnia 2009 r. czwarta poprawke do swojego statutu, ktora
umozliwila zasilenie rezerw walutowych wszystkich panstw nalezacych do
MFW w sumie o 21,5 mld SDR (czyli ok. 34 mld dolaréw) w postaci SDR-6w°.
Z tego powodu mozliwos¢ zaakceptowania SDR w funkcjach pieniadza
Swiatowego bedzie w duzym stopniu zalezala od dalszego sposobu dzialania
MFW. Warto jednak pamietac, iz wiele krajow zglasza zastrzezenia do
dotychczasowej polityki i rekomendacji MFW (szczegolnie wobec zalecen dla
krajow azjatyckich w okresie kryzysow z konca lat 90.). Czesto podkresla sig,
ze jest to wciaz niezreformowana instytucja o usztywnionym spojrzeniu na
kwestie ekonomiczne (Rybinski, 2009). Za lepszego kandydata do roli banku
centralnego Swiata wskazuje sie¢ Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych w
Bazylei.

Tymczasem dorazne proby rozwiazania problemu waluty globalnej

przyczyniaja sie do wspoélpracy na rzecz tworzenia walut regionalnych.

5 Eichengreen B., The Dollar Dilemma: The World’s Top Currency Faces Competition, Foreign
Affairs, NY, Sep/Oct 2009, Vol. 88, Iss. 5.

6 Special Drawing Right (SDR) Allocations, Questions and Answers, October 22, 2009,
http:/ /www.imf.org/external /np/exr/faq/sdrallocfags.htm.
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Sprowadzaja sie do obustronnych porozumien, w ramach ktorych Chiny,
Rosja i Brazylia beda realizowac rozliczenia w juanach lub rublach. Chiny
podjety pilotazowy programu przejScia do rozliczen handlowych 2z
najblizszymi sasiadami (Hongkong, Makao i 10 krajow Azji Poludniowo-
Wschodniej) w juanach. Ponadto wladze Chin zapowiedzialy wzrost
wydobycia zlota oraz podwojenie rezerw w ztocie w perspektywie najblizszych
lat. Realizacji tego celu ma rowniez shuzy¢ kupno zlota za dolary z rezerw
MFW. Innym instrumentem byly umowy zawarte z Rosja Brazylia i
Ekwadorem, ktéore w zamian za pozyczke dolarowa zagwarantowaty Chinom
dostawy ropy. Podobne dzialania podejmuje rowniez Rosja, ktora deklaruje
che¢ uniezaleznienia od dolara amerykanskiego i wykreowania rubla jako
waluty regionalnej. Przykladem jest przejscie na ruble w rozliczeniach z
Bialorusig i Kazachstanem oraz poszerzenie wykorzystania rubla na obszarze
gospodarczym WNP.

Reforma MFW i wzrost roli krajow rozwijajacych sie zwicksza szanse¢ na
umiedzynarodowienie walut tych krajow. Niemniej waluty globalne sa
emitowane przez kraje, ktore maja duzy potencjal gospodarczy (absolutny
PKB), duzy udzial w sSwiatowym eksporcie, dobrze rozwiniete, a przez to
pltynne rynki finansowe oraz instytucje zapewniajace stabilnosc¢ polityczna i
ekonomiczng, co stanowi gwarancje utrzymania sily nabywcze] pieniadza.
Oznacza to, ze ewentualny istotny wzrost znaczenia tych walut w gospodarce
globalnej wymagalby reform instytucjonalnych, z ktérymi Chiny i Rosja w
niektorych obszarach probuja sobie bezskutecznie poradzi¢ od wielu lat.
Szansa na tworzenie lokalnych stref walutowych bedzie bowiem oparta na
politycznej i ekonomicznej sile centrow gospodarczych emitujacych takie
waluty. Wymaga to poprawy jakosci infrastruktury prawnej, umocnienia
demokracji, wiekszej liberalizacji gospodarki oraz wzrostu i poprawy

ptynnosci rynkéw finansowych — por. rys. 3.
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Rys. 3 Udziat poszczegélnych grup krajow w swiatowym PKB (w %) oraz PKB per capita (w

tys. USD).
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2. Determinanty awansu euro w roli waluty miedzynarodowej

2.1. Stabilnos¢ makroekonomiczna i potencjal ekonomiczny

U progu trzeciego etapu UGW oceny perspektyw euro jako waluty

miedzynarodowej dzielily ekonomistow. Sceptycznie o powodzeniu unii

walutowej w Europie i przyszlosci strefy euro wyrazali sie szczegodlnie

amerykanscy ekonomisci, np. Milton Friedman czy Rudiger Dornbush, ktory

w 1996 r. pisal o wspolnej walucie jako ,,eurofantazji”

(Euro Fantasies).
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Oczekiwania te zbudowane byly na doswiadczeniach historycznych,
wskazujacych, ze przemiany miedzynarodowego systemu walutowego
dokonywaty sie stopniowo (Raport NBP 2009).

Tymczasem obszar euro w znacznym stopniu wypelnil warunki
konieczne do odgrywania przez wspolna walute roli pieniadza
miedzynarodowego (duzy udziat w sSwiatowym handlu i PKB, dobrze
rozwiniete rynki finansowe, stabilnoS¢ ekonomiczna i polityczna kraju

emitenta) — por. tab.2.

Tab. 2 Podstawowe wielkosci makroekonomiczne dla UE, strefy euro, USA, Japonii i Chin

2008 Strefa UE Us Japonia Chiny
Euro

Populacja (w mln) 327,9 498,4 304,5 127,7 1328,02
PKB w wartosciach 13,56 18,39 14,26 4,92 4,40
absolutnych (w mln USD)
Udziat w swiatowym 28,8* 39,1* 8,5 5,2 8,9
eksporcie (w %)
Kapitalizacja rynkow fin. 557,6 580,7 445,0 546,6 b/d

(obligacji, akcji i aktywow
sektora bankowego) w %
PKB

Stopa inflacji (CPI) 3,3%* 3,7 3,8 1,4 5,9

Deficyt budzetowy (w % -1,9 -2,3 -6,5 -2,5 0,6"
PKB)

Dtug publiczny (w % PKB) 69,3 61,5 56,0 156,1 18,4/

Saldo na rachunku 0,1 -2,0 -5,0 4.4 11
obrotow biezacych (w %
PKB)

* dane obejmuja obroty pomiedzy krajami UE
** HICP

A2007

Zrodto: IMF

Euro plynnie przejeto funkcje drugiej waluty miedzynarodowej dzieki
stabilnosci makroekonomicznej, gwarantujacej jego sile nabywcza oraz
potencjalowi  ekonomicznemu = strefy euro. Dzieki  wiarygodnosci
Europejskiego Banku Centralnego, jego niezaleznosci i skutecznosci

prowadzonej polityki pienieznej oraz regutom fiskalnym rosnie zaufanie do
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instytucji europejskich’. Jednoczesnie bardziej umiarkowane podejscie
krajow Europy do implementowania nadzwyczajnych dzialan w polityce
pienieznej i fiskalnej, w reakcji na kryzys, moze sie w Srednim i dhugim
okresie okazac korzystned. W perspektywie wzrostu ryzyka inflacji i wzrostu
stop procentowych mniejsze zadluzenie moze ulatwia¢ pokonanie trudnosci
pokryzysowych.

Ponadto zaufanie do europejskiego pieniadza oparte jest na duzym
potencjale ekonomicznym strefy euro, ktora wytwarzata w 2008 r. ok. 15%
Swiatowego PKB i jednoczesnie byla najwiekszym eksporterem Swiata.
Ponadto potencjal ten nalezy rozpatrywac nie tylko w kategoriach obecnych
szesnastu krajow cztonkowskich, ale rowniez perspektyw jej rozszerzenia.
Jedynie dwa kraje sposrod UE 27 maja mozliwoSC nieprzyjmowania euro
(Dania i Wielka Brytania). Ostatecznie wielkoS¢ wytwarzanego PKB, wolumen
eksportu i jego dywersyfikacja oraz rozmiar rynku docelowego dla
zewnetrznych podmiotow ulegna zwiekszeniu. Wowczas uzytecznosc
pieniadza funkcjonujacego na szerokim rynku wzrosnie, co powinno sprzyjac
wzmocnieniu efektow sieci.

Warto rowniez zwroci¢c uwage, ze w wyniku kryzysu finansowego
zmianie moze ulec percepcja euro w krajach UE 3 (Dania, Szwecja i Wielka
Brytania), ktore nie przyjely euro. Reade i Volz (2009) przytaczaja za
Buiterem ,czworokat niespodjnosci” (inconsistent quartet) wynikajacy z
nastepujacych specyfik gospodarek UE 3: gospodarki stosunkowo mate i
otwarte, relatywnie duzy i umiedzynarodowiony sektor bankowy (finansowy),
ograniczona zdolnosS¢ finanséw publicznych do potencjalnego przejecia
zobowiazan sektora finansowego oraz brak waluty miedzynarodowe;.
Wszystkie te czynniki eksponuja gospodarke na pewne ryzyka, ktore moga
sie¢ materializowa¢ w momencie zawirowan kryzysowych. Buiter wskazuje, ze

przystapienie do strefy euro rozwiazuje problem braku waluty

7 Rogoff K. Europa nie moze czekaé z reformami, az pojawi sie nowy George Bush,
www.project-syndicate.org

8 Dodatkowo wiarygodno$§¢ euro moze wzmacniac fakt, ze EBC zachowuje swa neutralnos¢
wzgledem miedzynarodowej roli euro. Pozostaje w roli bacznego obserwatora niz raczej
animatora procesu.
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miedzynarodowej oraz w pewnej mierze problem ryzyka w systemie
finansowym poprzez eliminacje (obnizenie) premii za ryzyko. Szereg badan
potwierdza, ze integracja rynkow finansowych przyspieszyla intensywnie po
wprowadzeniu euro. Procesy te nie wystapily w takiej skali w gospodarkach
UE pozostajacych poza obszarem wspoélnej waluty. Nalezy jednak przyjac, ze
w miare uzdrawiania Swiatowego systemu gospodarczego oraz gospodarek

UE 3, prawdopodobienstwo ich akcesji do strefy euro bedzie spadato.

2.2. Ekspansja w funkcji waluty inwestycyjnej

Sprawne przejecie funkcji drugiej waluty miedzynarodowej wynika z
szybkiej i relatywnie glebokiej integracji rynkow finansowych krajow
cztonkowskich strefy euro. Kluczowe znaczenie w intensyfikacji tego procesu
miala eliminacja ryzyka kursowego, ujednolicenie polityki pienieznej i
przyjecie regut koordynujacych polityke fiskalng. Sprzyjato to redukcji
zjawiska home bias, ktore sprawia, ze inwestorzy sga w wiekszym stopniu
sklonni wybierac¢ aktywa emitowane przez przedsiebiorstwa z ich kraju i ich
walucie®. Mimo, ze bariery w idealnej transgranicznej integracji rynkow wciaz
istniejq (bariery prawne, kulturowe, organizacyjne i instytucjonalne — brak
jednolitej ochrony konsumentoéw czy nadzorow), utworzenie duzego i
ptynnego rynku sprawilo, zZe pelnienie przez euro funkcji waluty
inwestycyjnej podlega najszybszej ekspansji — por. rys. 4. Jest to jeden z
najbardziej odczuwalnych efektow utworzenia wunii walutowej, ktory
umozliwil przejecie roli drugiej waluty miedzynarodowej. Dotyczy to
wykorzystania euro w obrocie prywatnym, a w szczegolnosci na rynku
instrumentow dluznych oraz akumulacji rezerw dewizowych w sferze

publiczne;j.

9 Innymi slowy Brytyjczycy maja wiecej akcji brytyjskich podczas gdy Amerykanie
amerykanskich. W USA zaobserwowano nawet zjawisko ,home bias at home” ktore
przejawialo sie tym, iz inwestorzy instytucjonalni nabywajacy aktywa finansowe czesciej
kupowali te emitowane przez podmioty z ich regionu (Kalemli-Ozcan S., Serensen B.E., Yosha O.
2004) Wydaje sie, iz jednym z motywéw takiego postepowania jest dazenie do eliminacji
kosztow transakcyjnych, na ktére skladaja sie koszty zbierania informacji o inwestycji i
oszacowania ryzyka inwestycji, ktéore moga wzrasta¢ wraz ze zwiekszeniem sie odleglosci
geograficznej.
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Rys.4. Kapitalizacja rynkéw oraz wielkos¢ podstawowych segmentéw w strefie euro, USA,
Japonii i Wielkiej Brytanii
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Zrodto: IMF 2009

W ocenie udzialu euro w emisji papierow dluznych powszechnie
stosuje sie dwie miary: a) uwzglednienie catkowitej emisji papierow dtuznych
nominowanych w euro przez wszystkie podmioty w skali swiata (szeroka
miara) oraz b), emisje papierow dluznych nominowanych w euro przez
podmioty spoza strefy euro (waska miara). W pierwszym przypadku euro
debiutujac w 1999 r. z niespelna 30% udzialem w miedzynarodowej emisji
papierow dluznych, po 2002 r. wyprzedzitlo dolara amerykanskiego i na
koniec 2008 r. osiagnelo udzial na poziomie niespelna 48%. W waskim
rozumieniu miedzynarodowej roli euro jako Srodka przechowywania
wartosci, na rynku emisji papierow dluznych udzial euro jest mniejszy i
wcigz ustepuje dolarowi amerykanskiemu (wzrost z 22% w 1999 r. do 32,2 %

w 2008, udziatl dolara na koniec 2008 - 44%) — por. rys. S.
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Rys. 5 Udzial walut w emisji papieréw dluznych (szeroka miara) — w %
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W sferze publicznej przejecie funkcji waluty inwestycyjnej (w roli
rezerw dewizowych) przebiegato znacznie wolniej, ale w tym obszarze réwniez
mozna odnotowac znaczacy postep. Biorac pod uwage fakt, ze zbyt szybka
zmiana struktury rezerw miedzynarodowych moglaby prowadzi¢ do
niestabilnosci systemu, wzrost udziatu euro z poziomu 18% w 1999 r. do 25
% w 2007 r. i 26,5% w 2008 r. nalezy uznac¢ za sukces. Wstepne dane IMF
za drugi kwartal 2009 roku wskazuja na dalszy wzrost udzialu euro w

Swiatowych rezerwach walutowych do poziomu 27,5% - por. rys. 6.

Rys.6 Wielkos¢ i struktura swiatowych rezerw walutowych w bln dolaréw
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2.3. Euro w roli jednostki rozliczeniowej

Euro osiagnelo rowniez wysoka akceptacje w realizacji funkcji
jednostki rozliczeniowej, zarowno w sferze prywatnej, jak i publiczne;.
Posiadanie powszechnie akceptowanego na sSwiecie Srodka ptatniczego
pozwala fakturowac znaczna czesS¢ eksportu i importu w walucie krajowe;j.
Euro stalo sie walutg fakturowania handlu takze w przypadku transakcji z
partnerami spoza strefy euro. Korzysci z pojawienia si¢ euro najbardziej
odczuly kraje, ktorych waluty narodowe funkcjonujace przed przyjeciem euro
odgrywaly tradycyjnie matq role (peseta hiszpanska, escudo portugalskie).

Jesli spojrzymy na pieniadz jako swego rodzaju Srodek komunikacji, to
euro jest wehikulem, ktory napedza handel i inwestycje. Jest wiele
argumentow mowiacych, iz do pewnego stopnia euro wykreowalo handel nie
tylko pomiedzy krajami strefy euro, lecz rowniez na linii strefa euro - reszta
Swiata. Dzieki euro podmiotom ze strefy euro latwiej byto wyjS¢ poza wlasny
rynek, poniewaz posiadaly walute miedzynarodowa. Rownoczesnie
konkurenci spoza strefy euro mieli utatwiony dostep do jej rynku — rowniez w
efekcie wykorzystania jednej waluty.

W 2007 r. okolo potowa handlu poza strefe euro byla rozliczana w
euro. Pod tym wzgledem wyniki poszczegolnych krajow znacznie sie¢ roznia w

zaleznoSci od kierunku przeplywow towarowych. Zarowno w przypadku
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wymiany towarowej jak i handlu ustugami z krajami spoza strefy euro Grecja
odnotowala najnizsze wspolczynniki rozliczania w walucie euro, zas

najwyzsze Slowenia, Belgia i Portugalia — por. rys. 7.

Rys. 7. Udziatl rozliczen w euro w miedzynarodowych obrotach towarami i ushugami z
krajami spoza strefy euro (w %)
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Zrodto: The international role of the euro, ECB, lipiec 2009

W krajach UE nienalezacych do strefy euro rozliczanie wymiany
handlowej w tej walucie rowniez nieznacznie wzroslo. Moze to wynikac z
efektu sieci, kiedy to kraj polozony w regionie poshugujacym sie dana walutg
w rozliczeniach handlowych sam zaczyna uzywac tej waluty w rozliczeniach
swojego handlu. W przypadku nowych krajow cztonkowskich UE czynnik ten
wzmacnia fakt, ze kraje te sa silnie powiazane finansowo, handlowo i
inwestycyjnie ze strefg euro.

Wykorzystanie euro jako waluty fakturowania moze w pewnej mierze
rozwiaza¢ problem braku dostatecznego stopnia integracji ze strefa euro.
Posiadanie powszechnie akceptowalnego na sSwiecie sSrodka platniczego
umozliwia bowiem fakturowanie handlu réwniez poza strefe euro, co
przecina kanal transmisji zmian kursowych na wewnetrzny poziom cen
(EBC, 2009). Wciaz jednak w handlu z krajami surowcowymi, USA i Kanada

dominuja rozliczenia w dolarach.
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2.4. Euro jako waluta regionalna

W obrocie prywatnym i publicznym we wszystkich funkcjach euro jest
wykorzystywane glownie w geograficznym sasiedztwie emitenta, czyli w
panstwach UE i Europy, a w mniejszym stopniu w Afryce, Azji czy Ameryce
Potudniowej. Dla podmiotow z krajow UE 3 strefa euro daje mozliwosc
lokowania kapitalu i pozyskania kapital, glownie na rynku papierow
dhuznych. Nowe panstwa czlonkowskie UE korzystaja z glebokiego rynku
kredytowego strefy euro.

Jak wspomniano wczeSniej euro przyczynilo sie do intensywnego
rozwoju rynku papierow dluznych. Glownym beneficjentem rozwoju
segmentu rynku papierow dluznych sa instytucje finansowe strefy euro.
Poza strefa euro najwazniejszymi emitentami sg instytucje finansowe krajow
UE spoza strefy euro — glownie Dania, Szwecja i Wielka Brytania, kraje
Ameryki Polnocnej oraz kraje Europy Srodkowo-Wschodniej i Potudniowo-
Wschodniej!®. Najwazniejszymi emitentami papierow dluznych w euro sa
kraje UE 3, ktorych udzial w czwartym kwartale 2008 roku byl szacowany na

47,5% oraz kraje Ameryki Polnocnej z udzialem 23,3%.

Rys.8 Udzial papieréw dtuznych denominowanych w euro w portfelach inwestycyjnych na
koniec 2007 roku (w %)
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Zrodto: The international role of the euro, ECB, lipiec 2009

10 Na miedzynarodowym rynku papieréw dtuznych nominowanych w euro prawie trzy
czwarte instrumentow pod koniec 2008 roku bylo emitowanych przez sektor finansowy, z
czego najwiekszy udzial mialy instytucje z siedziba w Wielkiej Brytanii.
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Drugim istotnym aspektem regionalnego wykorzystania euro jest
wysoki udzial euro w kredytach i depozytach krajow EU. Zawirowania na
rynkach finansowych przyczynily si¢ do wzrostu awersji do ryzyka i
niedoborow kapitalu, co przelozylo sie na zmniejszenie miedzynarodowego
rynku kredytow z 6,2 do 5,1 bln dolarow do marca 2008 roku. Mimo, Ze
wplynelo to na deprecjacje walut wzgledem euro (lub dolara) i zwiekszylo
koszty obstugi dlugu, wartos¢ kredytow zaciagnietych w euro utrzymala sie
na dos¢ wysokim poziomie w 2008 roku — por. rys 9. Jak wynika z badan
IMF na grupie krajow czlonkowskich UE bedacych poza strefa euro
przyczyna takiego stanu rzeczy jest samo czlonkowstwo tych panstw w UE1LL
Zwigzana z nim perspektywa przystapienia do strefy euro, wptywa na wzrost
oczekiwan stopniowej aprecjacji walut krajowych oraz konwergencji cen i
ptac do poziomu obserwowanego w krajach Europy Zachodniej. To pozwala
sadzic¢, ze samo czlonkostwo w Unii Europejskiej sktania sektor prywatny do
podejmowania ryzyka kursowego.

Rowniez wynikajaca z czlonkowstwa w Unii integracja rynkow
finansowych zwigekszyla powiazanie bankow lokalnych 2z kapitatem
zagranicznym. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku nowych krajow
czlonkowskich i przejawia sie wysokim udzialem kapitalu zagranicznego w
aktywach sektora bankowego (60 — 100 %). W sytuacji, gdy kryzys na
rynkach finansowych spowodowal zmniejszenie plynnosci w systemie
bankowym, banki lokalne finansowaly swoja dzialalnos¢ kapitalem 2z

zagranicznych centrali przenoszac ryzyko kursowe na klientow.

11 Rosenberg Ch., Foreign Currency Borrowing for Central Europe and Baltics, Europe’s
Emerging Markets, 28 pazdziernika 2008
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Rys.9 Udzial euro w kredytach wybranych krajow czlonkowskich i kandydujacych (w %)
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Zrodto: The international role of the euro, ECB, lipiec 2009

Kryzys finansowy wplynal rowniez na zmniejszenie globalnego rynku
depozytow w walutach obcych, ktory w czwartym kwartale 2008 roku wart
byt 5,8 bln dolaréw, z czego na euro przypadato 22,4% wszystkich depozytow
nominowanych w walucie obcej. W krajach UE bedacych poza strefa euro
oraz w krajach kandydujacych udzial depozytow nominowanych w euro w
ogolnej liczbie depozytow nominowanych w walutach obcych oraz w

stosunku do wszystkich depozytow wzrost — por. rys. 10.

Rys.10 Udziat euro w depozytach wybranych krajow czlonkowskich i kandydujacych (w %)
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Zrodto: The international role of the euro, ECB, lipiec 2009
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W  funkcji Srodka przechowywania wartosci oraz jednostki
rozliczeniowej w sferze publicznej kraje bedace poza strefa euro wykorzystuja
euro jako kotwice nominalna (anchor currency), z ktora powiazanych jest 45
walut, zarowno panstw europejskich, jak rowniez afrykanskich i azjatyckich
(EBC, 2009: 8). W przypadku rezerw dewizowych w euro stosunkowo wysoki
stopien akumulacji wystepuje w panstwach UE i waha sie¢ od 40% do 100% -
por. rys. 11.

Rys. 11 Udziat euro w rezerwach walutowych niektérych krajow UE i Chorwacji po kursie
stalym z Q4 2008
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Zrodto: The international role of the euro, ECB, lipiec 2009

Euro w obiegu gotowkowym

Wykorzystanie euro w obiegu gotowkowym, w krajach poza strefa euro,
rowniez dotyczy w najwiekszym stopniu jej geograficznego sasiedztwa, czyli
krajow UE. W 2008 r. wartoS¢ obiegu gotowkowego euro przekroczyla
wartos¢ USD w obiegu. Zgodnie z danymi EBC wartos¢ monet i banknotow
euro w obiegu na koniec roku 2008 wyniosta 783 miliardy euro, co
odpowiadatoby 1 152 miliardom dolaréw po srednim kursie z 2008 roku, z
kolei dane FED na koniec grudnia 2008 okreslaja wartos¢ dolarow w obiegu

na 853 miliardy!?.

12 http:/ /www.ecb.europa.eu/stats/euro/circulation/html/index.en.html,
http:/ /www.federalreserve.gov/paymentsystems/coin_currcircvalue.htm,
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Jak wskazuje lipcowy raport EBC trudno jest precyzyjnie ocenic skale
obiegu banknotow poza strefa euro. Dolna granice mozna wyznaczyC na
podstawie informacji monetarnych instytucji finansowych o akumulacji
przepltywow netto poza obszar strefy euro. Tak liczone przeplywy euro miaty
wartos¢ okoto 95 miliardow euro pod koniec grudnia 2008. Powyzsza liczbe
nalezaloby powiekszy¢ o przeplywy banknotow wynikajace z turystyki i
przekazow dokonywanych przez pracownikoéw pracujacych w strefie euro.
Szacunki EBC (EBC, 2009) wskazuja, ze okolo 10-20% gotowki nominowanej
w euro krazy poza strefa euro.

W 2008 r. odnotowano najwyzszy od 2002 roku popyt na banknoty
euro, ktory nasilil sie¢ po zawirowaniach na rynkach finansowych we
wrzesniu 2008. Mieszkancy krajow sasiadujacych z strefa euro przechowuja
euro w celach transakcyjnych, ze wzgledu na perspektywe przyjecia waluty
euro w przyszlosci oraz tradycje niedawnego akumulowania marki
niemieckiej jako srodka przechowywania wartosci. W regionach na wschoéd
od UE gotowka euro uzywana jest w duzych transakcjach i jako srodek
przechowywania wartosci. Uzycie banknotow euro w pozostalych czesciach

Swiata nieznacznie wzrosto, lecz pozostato umiarkowane —por. rys. 12.

Rys.12. Popyt i podaz na banknoty euro poza strefe euro w podziale regionalnym (w %)
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Zrodto: The international role of the euro, ECB, lipiec 2009

Cykliczne badania ankietowe OeNB (EBC, 2009), dotyczace

przechowywania gotowki w zagranicznych walutach wykazaly, ze mieszkancy
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Europy Srodkowej i Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry) gromadza gotowke w
euro, by dokonywac zakupow w sasiadujacej z nimi strefie euro, podczas
gdy mieszkancy Europy Poludniowo-Wschodniej (Chorwacja, Albania,
Macedonia, Serbia, Bosnia i Hercegowina) uznaja gotowke w euro za Srodek
przechowywania wartosci. Badania przeprowadzone na jesieni 2007 r. i na
wiosne 2008 r. wykazaly, ze kryzys finansowy nie wplynal na przesuniecia w

preferencjach co do struktury i ilosci przechowywanej gotowki.

2.5. Euro jako katalizator przemian globalnego systemu

finansowego

Literatura przedmiotu wskazuje, iz euro, obok takich czynnikow jak
deregulacja sektora bankowego, rozwoj technologii informatycznych oraz
wzrastajaca konkurencja ze strony posrednikow niebankowych, przyczynito
sie w znacznym stopniu do integracji i globalizacji Swiatowych rynkow
finansowych (Kapopoulos i Siokis 2005). Wprowadzenie euro wywarlo
bowiem ogromny wplyw na caly miedzynarodowy system finansowy tworzac
rynek o potencjale porownywalnym w niektorych segmentach do rynku
dolarowego.

Jak wskazuja wstepe obserwacje z przebiegu kryzysu euro wniosto
stabilizacje do globalnego systemu walutowego i finansowego (Knigth, 2008).
Korzys¢ z funkcjonowania kilku walut w miedzynarodowym systemie
finansowym wynika z faktu, Ze podmioty globalne majgq wieksza swobode w
zakresie wyboru tzw. kotwicy nominalnej. Jest to szczegéolnie istotne w
przypadku zjawisk kryzysowych, ktore jak pokazuje doswiadczenie, wynikaly
czesto z powigzania gospodarek rozwijajacych sie z kotwica nominalna,
nieoparta na realnych fundamentach ekonomicznych (integracja rynkow i
czynnikow produkcji). Dla krajow, ktore maja silne powiazania handlowe i
inwestycyjne ze strefa euro wiecej korzysci przyniesie przywiazanie do euro
niz do dolara.

Ponadto supremacja dolara utrwalilta sie w wyniku braku
alternatywnej waluty o tak duzym zasiegu i powszechnosci wykorzystania.

Tymczasem, jak pokazal kryzys finansowy, powszechny dostep do drugiej
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globalnej waluty pozwala na zawieranie i rozliczania transakcji przy
mniejszym ryzyku. Globalny szok uderzajacy w walute kraju X moze byc
absorbowany dzieki funkcjom miedzynarodowym waluty Y. Knight (Knight,
2008) wskazuje, oceniajac zawirowania ze wstepnej fazy kryzysu (do maja
2008 r.), ze kryzys finansowy bylby prawdopodobnie bardziej dotkliwy dla
krajow strefy euro, jak i dla Swiata, gdyby nie waluta euro.

Reasumujac, przejecie przez euro funkcji pieniadza miedzynarodowego
mozna rozpatrywa¢ w przekroju funkcji jakie realizuje (Srodek wymiany,
Srodek gromadzenia wartoSci oraz jednostka rozliczeniowa) oraz sfery
wykorzystania (prywatna i publiczna) — por. tab.3. Silna pozycja euro jako
waluty inwestycyjnej wynika z faktu, ze wprowadzenie wspolnego pieniadza
bylo jednym 2z najwazniejszych czynnikow rozwoju i integracji rynkow
finansowych strefy euro, dzieki eliminacji ryzyka kursowego jako glownej
przyczyny fragmentacji rynkow. Polaczone jedna waluta rynki finansowe
charakteryzujq sie relatywnie wysokim poziomem rozwoju, wyrazajacym sie
duza roéznorodnoscia oferowanych instrumentow finansowych oraz
stosunkowo duzg kapitalizacja rynkow obligacji, akcji oraz aktywow sektora
bankowego. Euro odnotowalo rowniez istotny postep w pelnieniu funkcji
jednostki rozliczeniowej, szczegolnie w sferze prywatnej. Sprzyja to
fakturowaniu w tej walucie handlu poza strefe euro, co redukuje ryzyko
kursowe i zmniejsza wplyw wahan kursowych na wewnetrzny poziom cen.
Euro jako srodek wymiany w roli tzw. waluty przejscia na rynku walutowym
oraz waluty interwencji ma najmniejsze znaczenie w zakresie
rozpatrywanych funkcji i pozostaje druga waluta po dolarze amerykanskim.
Glowna determinanta wyboru waluty przejscia (funkcja ta jest realizowana
rowniez poza rynkiem walutowym) sa niskie koszty transakcyjne, a na
skutek dtugiej historii wykorzystywania dolara w tej roli i wyksztatconej
dzieki temu infrastrukturze, korzysci w przypadku zastosowania waluty
amerykanskiej sa wieksze. Niemniej jednak duze zastosowanie euro w roli
waluty fakturowania powinno sprzyjac¢ zwiekszeniu jego zastosowania jako
waluty przejScia. Mimo powszechnej akceptacji w funkcji waluty

miedzynarodowej euro wciaz zostaje waluta regionalna,
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Tab. 3 Funkcje waluty miedzynarodowej wg klasyfikacji Cohena

Funkcja/
doswiadczenia Sfera prywatna Doswiadczenia euro Sfera oficjalna Doswiadczenia euro
euro
Waluta inwestycyjna Waluta rezerwowa
= * % % * % *
9 Wzrost miedzynarodowych emisji Wzrost swiatowych rezerw
'ff, E papierow dtuznych z 30% do 48% walutowych utrzymywanych
3 5 . . - szeroka miara (polowa 2007r.) . L e w euro z 18% w1999 r. do
o R Denominowanie Denominowanie oficjalnych 26.5 % w 2008 r
@ Py instrumentow . ST rezerw miedzynarodowych ’ ’
9 ) . Niska kapitalizacja gietd euro
finansowych, alokacja
portfela
o Waluta fakturowania . . Waluta zaczepu (kotwica
a B handlu zagranicznego W 2007 r. rozliczenia handlu stabilizacyjna) .
=9 miedzynarodowego w € w lub miernik kurséw 45 walut panstw
2 g obrotach towarowych wyniosly w walutowych europejskich, afrykanskich i
_g y poszczegélnych krajach azjatyckich jest powiazanych
g % - imporcie: od 35 do 73% % % Z euro
4 % % - eksporcie: od 40 do 70 %
. Euro pozostaje druga po dolarze . . Znaczenie euro w tej funkcji
M Waluta przejscia waluta przejscia. Jego udziat w Waluta interwencyjna jest w pewnym stopniu
g8 N obrotach miedzynarodowym N pochodng jego wykorzystania
e i rynku finansowym od poczatku jako jednostki rozliczeniowe;j
@ g XXI wieku jest stabilny na

poziomie ok. 37%

* x

*hK

- umiarkowany wzrost znaczenia euro
- istotny wzrost znaczenia euro
- bardzo duzy wzrost znaczenia euro

Zrodto: Raport NBP 2009 oraz modyfikacje i uzupehienia wlasne

34




3. Euro ofiara wlasnego sukcesu ?

3.1. Potencjalne scenariusze na rynku walutowym

Z punktu widzenia ksztaltowania sie potencjalnego przebiegu zdarzen
w miedzynarodowym systemie finansowym warto rozwazyC nastepujace
scenariusze — por. rys. 13. Scenariusz I (bazowy), w ktorym nastepuje
aprecjacja euro (wzgledem reszty Swiata) mozna wuznac za najbardziej
prawdopodobny. Wynika on 2z zalozenia deprecjacji dolara i plynnego
przejecia przez euro roli waluty miedzynarodowej, co sprzyja powszechnosci
jego globalnego =zastosowania. Dzieki porownywalnej plynnosci rynku
finansowego 1 zaufaniu do stabilnosci euro, jak rowniez instytucji
europejskich, euro moze stac¢ sie waluta ucieczki od dolara. Nawet jesli nie
nastapi zdecydowane odejscie od dolara, euro moze bycC ,skazane” na
aprecjacje na skutek wcigz niedowazonego wudzialu w portfelach
inwestycyjnych globalnych graczy. Dodatkowym czynnikiem potencjalne;j
aprecjacji euro jest proces poszerzania UE i strefy euro. Powinno to sprzyjac
popytowi na euro i jednoczesnie przyczyniac sie do zwiekszenia potencjalu
ekonomicznego UE i strefy euro, jak i wiekszych efektow sieci wynikajacych z
rosnacej uzytecznosci pieniadza, ktorym postuguje sie coraz wiecej panstw i
ich obywateli. Scenariusz bazowy zaklada rowniez aprecjacje =ztotego
wzgledem walut reszty swiata, w tym euro. Wynika to z relatywnie dobrych
wynikow gospodarczych i przynaleznosci do UE. Bezposrednio na drodze do
strefy euro aprecjacje zlotego bedzie wspiera¢c wiarygodna, poparta
reformami, realizacja kryteriow konwergencji nominalnej. Do momentu
wlaczenia do ERM II ewentualna aprecjacja zlotego powinna odbywac sie w
tempie zgodnym ze wzrostem konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw.
Innymi stowy kurs nominalny bedzie sie zmienial w tempie zbliZzonym do
tempa aprecjacji kursu rownowagi. Wlaczenie i pobyt w ERM II moze jednak
przyspieszyC proces aprecjacji nominalnej polskiej waluty z uwagi na
konstrukcje kryteriow (wieksza akceptowalnosc¢ dla aprecjacji niz deprecjacji)
oraz proces doganiania (tzw. efekt Balassy-Samulesona).

Scenariusz II, ktory zaklada aprecjacje euro i jednoczesnie deprecjacje
zlotego wydaje sie¢ znacznie mniej prawdopodobny, zwlaszcza w warunkach

wyznaczenia wiarygodnej, popartej reformami i szerokim uznaniem
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spotecznym Sciezki do strefy euro. Pobyt w ERM II, gdzie deprecjacja jest
mniej akceptowalna sprawia, ze scenariusz jest malo prawdopodobny.
Niemniej jednak w skrajnie pesymistycznym wariancie przebiegu procesow
gospodarczych w Polsce mozliwy jest kryzysy walutowy i napiecia w ERM II.
Poza ERM II deprecjacja zlotego jest rowniez mozliwa w warunkach powrotu
globalnej awersji do ryzyka i ucieczki do aktywow o wysokiej klasie
wiarygodnosci.

Scenariusz III zaklada rownoczesna deprecjacje zarowno euro jak i
zlotego. Deprecjacja euro na rynkach miedzynarodowych musiataby sie
jednak odbywac¢ w warunkach aprecjacji dolara. Taki scenariusz jest mozliwy
kiedy zaistnieje co najmniej jeden z wymienionych czynnikow: USA wychodza
z probleméw gospodarczych w relatywnie w szybkim tempie, utrzymuje sie
niepewnosS¢ ekonomiczna i polityczna w miedzynarodowym systemie
gospodarczym i finansowym oraz nastepuja niekorzystne zmiany w strefie
euro.

Scenariusz III nalezy uznac za raczej mato prawdopodobny, podobnie
jak scenariusz IV, ktory zaklada deprecjacje euro i aprecjacje zlotego.
Trudno znalez¢ silne argumenty za jego realizacja. W skrajnie
pesymistycznym rozwoju wypadkow musiatoby to oznaczac ztg lub bardzo zta
kondycje gospodarki europejskiej i relatywnie dobra Polski. Z uwagi na silne
powigzania finansowe, handlowe i inwestycyjne taka sytuacja nie moglaby

jednak trwac dhugo.
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Rys.13. Potencjalne scenariusze zachowan PLN i EUR w najblizszych latach

Scenariusz IV

malo
prawdopodobny

Scenariusz III Scenariusz II

malo umiarkowanie
prawdopodobny prawdopodobny

Zrodlo: Opracowanie wiasne

3.2. Ryzyko poglebienia dywergencji pomiedzy krajami strefy euro

Relatywnie wyzsze stopy procentowe w strefie euro oraz przedstawione
powyzej czynniki prowadzace do aprecjacji euro moga doprowadzi¢ do
zaostrzenia roznic w przebiegu cykli gospodarczych miedzy krajami
europejskimi. Moze to wynikac¢ z nastepujacych czynnikow. Po pierwsze, z
roznej skali otwartosci krajow strefy euro na handel z innymi krajami strefy

euro. Po drugie, 2z roéznych doswiadczen w =zakresie przemian
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konkurencyjnosci handlu oraz zdolnosci do podjecia miedzynarodowe;j
konkurencji w ostatnich latach. Po trzecie, z roznej skali negatywnych
konsekwencji kryzysu oraz zdolnosci do ich absorpcji, wynikajacej z
odmiennej ekspozycji na ryzyko ulokowane w systemie finansowym oraz
roznej elastycznosci struktur gospodarek.

Jak wskazuje rys. 14 pod wzgledem otwartosci krajow strefy euro na
wymiane handlowa z innymi krajami czlonkowskimi mozna wyr6znic¢ 3 grupy
krajow. Do grona krajow najbardziej zintegrowanych handlowo ze strefa euro
po stronie eksportu i importu nalezy zaliczy¢ Luksemburg, Belgie i
Portugalie, gdzie eksport oraz import do/ze strefy euro stanowi ok. 60 — 75%
catkowitego eksportu i importu. Po stronie importu za kraj silnie
zintegrowany handlowo ze strefa euro nalezy uznac rowniez Austrie. Druga
grupa krajow o Srednim stopniu otwartosci na strefe euro (w zakresie
eksportu) to Holandia, Hiszpania i Francja, ktorych udziat wymiany ze strefa
euro siega ok. 50-65%. Ostatnia grupa krajow to gospodarki silnie
wyeksponowane na wymiane handlowa poza strefe euro jak Grecja, Irlandia,
Finlandia, Niemcy i Wlochy ktore jedynie ok. 30-45% eksportu kieruja do
strefy euro. Te kraje moga byc¢ szczegdlnie narazone na ryzyko aprecjacji
wspolnej waluty. Niemniej skutki takiej ekspozycji beda zalezne od ogodlnej,

pozacenowej konkurencyjnosci eksportu.
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Rys. 14. Struktura geograficzna handlu wybranych krajow OECD
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Jak wspomniano wczes$niej, czynnikiem, ktéory moze do pewnego
stopnia uchroni¢ gospodarki strefy euro przed negatywnym wplywem
aprecjacji euro jest mozliwos¢ fakturowania handlu we wlasnej, powszechnie
akceptowalnej walucie. Jednak nawet gdyby udalo sie fakturowaé¢ w euro
caly handel poza strefe euro, nie zabezpiecza to przed ryzykiem utraty
konkurencyjnosci. Tymczasem porownanie krajow strefy euro pod wzgledem
zdolnosci do podjecia globalnej konkurencji wskazuje na znaczne roznice.
Mierzac zarowno wskaznikami wzrostu jednostkowych kosztow pracy, jak i
udzialem w miedzynarodowym rynku towarow i ushtug, relatywnie najlepsza
pozycja wyroznia sie gospodarka niemiecka — por. rys.15. Natomiast, takie
kraje jak Francja, Wlochy czy Hiszpania doswiadczyly na przestrzeni lat

1999-2008 pogorszenia wynikow w handlu.
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Rys. 15 Relatywne jednostkowe koszty pracy w przemysle w latach 2000-2007
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3.3. Konsekwencje dla Polski

Roézna zdolnos¢ konkurencyjna, rozmaity przebieg kryzysu oraz
odmienna ekspozycja na szok kursowy w postaci silnej aprecjacji euro na
rynkach miedzynarodowych moze: a) utrudniac pokryzysowa
restrukturyzacje gospodarek, b) poglebiac ryzyko zroznicowania przebiegu
procesow dostosowawczych i w konsekwencji cykli biznesowych. Tym
samym, w obliczu usztywnienia waluty chinskiej wzgledem dolara, ktory
bedzie prawdopodobnie tracit na wartosci, ciezar dostosowania w globalnym
systemie gospodarczym moze zostaC przerzucony na kraje strefy euro (i do
pewnego stopnia Japonie).

Opisane powyzej czynniki nie pozostana bez wplywu na kondycje
polskiej gospodarki. Z uwagi na strukture wymiany handlowej, przebieg
zdarzen w krajach strefy euro, a szczegolnie w Niemczech moze poprzez
kanal handlu zagranicznego decydowac o popycie na polski eksport por. rys.
16. W warunkach aprecjacji euro za prawdopodobny mozna uznac¢ rowniez
scenariusz aprecjacji ztotego. Wynika to z faktu, ze Polska przechodzi przez
kryzys stosunkowo lagodnie, ma relatywnie dobre fundamenty gospodarcze i

docelowo zmierza do strefy euro. Scenariusz deprecjacji ztotego jest mozliwy
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w przypadku powrotu globalnej awersji do ryzyka, pogorszenia perspektyw
dla krajow regionu i Polski, problemow z realizacja programu konsolidacji
fiskalnej oraz oddalenia terminu wejscia do strefy euro. W ERM II scenariusz
deprecjacji jest mniej prawdopodobny ze wzgledu na bardzo mala tolerancje
odchylenia kursu biezacego po stabej stronie parytetu. Deprecjacja w ERM II
moze wynikna¢ w warunkach trudnosci w spetnieniu kryteriow konwergencji
nominalnej, zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych, czy tez
w warunkach kryzysow walutowych.

Silne euro na sSwiecie i jednoczesnie silny wzgledem euro zloty moze
pogarszac¢ konkurencyjnosc¢ eksportu kierowanego na rynki poza strefa euro.
Problem moze by¢ tagodzony przez plynny kurs walutowy, z ktorego jednak

nie bedzie mozna korzystac w ERM II.

Rys. 16 Wielkos¢ obrotéw handlowych z najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski w
2008 r. (w mld euro) oraz struktura geograficzna eksportu i importu.
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Podsumowanie

Kryzys finansowy i gospodarczy przyczynil sie do uruchomienia
procesow dostosowawczych, ktore powinny prowadzi¢ do zlagodzenia tzw.
globalnych nieréwnowag. Zwigzane jest to jednak 2z koniecznoscig
gruntownych przemian, ktéore w duzym stopniu znajda odzwierciedlenie w
ewolucji miedzynarodowego systemu walutowego.

Wiele wskazuje mna mozliwosS¢ spadku znaczenia  dolara
amerykanskiego w wyniku znacznego zadluzenia gospodarki amerykanskiej i
naduzycia przywileju posiadania waluty miedzynarodowej. Z uwagi na silna
inercje przemian w systemie walutowym, polityke kursowa i duza kumulacje
rezerw dolarowych w takich krajach jak Chiny, Rosja i Japonia oraz mozliwe
utrzymywanie si¢ niepewnosci w systemie gospodarczym, ryzyko
gwaltownego oslabienia dolara nalezy oceni¢ jako relatywnie male.
Wspomniane czynniki powinny tagodzi¢ nawet silna deprecjacyjna presje na
dolara amerykanskiego. Ponadto warto pamietac, ze lagodna deprecjacja
dolara ma szanse¢ zapewnicC to, czego oczekuje gospodarka sSwiatowa, a
mianowicie wyrownania globalnych nierownowag.

Buforem wobec gwalttownego odwrotu od dolara i aprecjacji euro moze
by¢ poszerzanie zakresu wymienialnosci walut krajow nadwyzkowych czy tez
tworzenie lokalnych stref walutowych. Dyskusja na temat mechanizmow
wyjscia z kryzysu oraz porzadku makroekonomicznego sSwiata, ktory sie
uksztaltuje w najblizszych lata odzwierciedla bowiem przesuniecie
ekonomicznego punktu ciezkosci z grupy krajow G7 w kierunku G20.
Niemniej jednak strefa euro jest poki co, najbardziej udanym eksperymentem
w dotychczasowej ewolucji miedzynarodowego systemu walutowego. Ponadto
kraje takie jak Chiny i Rosja wciaz odbiegaja od krajow UE pod wzgledem
jakosci instytucji oraz stabilnosci politycznej i makroekonomicznej. Dlatego
tez euro bedzie prawdopodobnie zyskiwalo znaczenie jako waluta
miedzynarodowa, ale w roznym stopniu w réznych segmentach rynku. W
pierwszej kolejnosci bedzie to widoczne w roli waluty rezerwowej i jednostki
rozliczeniowej, a w dalszej w roli waluty przejscia.

Z uwagi na dotychczasowe osiagniecia euro deprecjacja dolara bedzie

sprzyjac¢ aprecjacji euro, co moze doprowadzi¢ do zaostrzenia réznic miedzy
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krajami europejskimi. Powyzszy scenariusz moze rodzi¢ pewne trudnosci dla
krajow, ktore maja kursy sztywno powigzane z euro (np. kraje baltyckie) oraz
tych, ktore zmierzaja przyjac wspolna walute. Problem ten jest istotny dla
Polski. Wysoce prawdopodobne przesuniecie na linii EUR/USD moze bowiem
przebiega¢ na przestrzeni kilku lat. Wowczas finalizacja procesu
zakotwiczenia w strefie euro moze przypada¢ na moment, kiedy bedzie ono
przewartosciowane. Przystapienie zas do obszaru walutowego o zbyt silnej
walucie moze miecC istotny wplyw na konkurencyjnos¢ eksportu kraju

aspirujacego.
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