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1. Globalizacja mi¢gdzynarodowych stosunkow
i rynkow finansowych

Dynamicznemu procesowi globalizacji gospodarki §wiatowej towarzyszy globa-
lizacja migdzynarodowych stosunkéw i rynkéw finansowych' (trzeba pamigtac, ze
proces globalizacji w stosunkach i na rynkach finansowych rozpoczat si¢ juz po
upadku systemu walutowego z Bretton Woods). Jest on cz¢scia sktadowa procesu
globalizacji gospodarki $wiatowej, a ciagle rosnacy wzrost wymiany migdzynarodo-
wej implikuje wzrost obrotu i zapotrzebowania na globalny kapitat.

Proces globalizacji migdzynarodowych stosunkéw i rynkéw finansowych jest
efektem ewolucji wspolczesnego swiatowego systemu walutowego, zdeterminowa-
nego przez dwa podprocesy:

1) umigdzynarodowienie si¢ finansow, dokonujace si¢ poprzez liberalizacje fi-
nansé6w migdzynarodowych, wyksztatcenie si¢ globalnego rynku finansowego i
otwieranie si¢ krajowych rynkow finansowych,

2) integracje finansowa, ktorej gtownym przejawem jest integracja walutowa w
Europie oraz utworzenie strefy euro [Bilski 2006, s. 7 1 220]; tego rodzaju integracja
finansowa jest klasycznym przyktadem rynku zintegrowanego opartego na substytu-
cyjnosci aktywoéw denominowanych w réznych walutach oraz arbitrazu stop procen-
towych.

Globalizacji rynkéw finansowych towarzyszy szereg procesow: dalszy wzrost
przeptywow kapitatowych w skali migedzynarodowej (integracja rynkow s$wiato-

! W niniejszym rozdziale rynek finansowy zostat okreslony jako: rynek walutowy, migdzynarodowy
rynek kredytowo-depozytowy (rynek eurowalutowy), migdzynarodowy rynek obligacji z uwzglgdnie-
niem euroobligacji i obligacji migdzynarodowych, migdzynarodowy rynek akcji. Globalizacja rynkow
finansowych — proces powstawania jednolitego rynku finansowego w skali $wiatowej, niepodzielonego
granicami administracyjnymi i prawnymi. Globalizacja finansoéw — ujednolicenie zwyczajow i technik
zawierania transakcji oraz warunkow funkcjonowania podmiotow rynku.
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wych, bedaca czescia procesu globalizacji oznacza przede wszystkim swobodg prze-
ptywu kapitatu pomigdzy krajami); integracja rynkoéw finansowych (w Europie w
ramach strategii lizbonskiej jest realizowany tzw. plan dziatan w zakresie ustug fi-
nansowych, Financial Services Action Plan, bedacy odpowiedzia na koniecznos¢
stworzenia zintegrowanego rynku kapitatowego w Unii Europejskiej); dynamiczny
wzrost inwestycji portfelowych krajowych i zagranicznych; wzrost udziatu instytu-
cji finansowych (gtéwnie bankdéw) i pozafinansowych (przedsigbiorstw) w pozyski-
waniu kapitatdéw o charakterze transgranicznym (inwestycje w akcje 1 dtuzne papie-
ry emitowane na rynkach zagranicznych); wzrost udziatu derywatdéw (na skutek
wzrostu ryzyka aprecjacji/deprecjacji walut)?.

Poglebieniem procesow globalizacji rynkow finansowych i rownoczes$nie impli-
kacja wymienionych powyzej procesow jest liberalizacja krajowych i migdzynaro-
dowych rynkéw finansowych. Jest to w chwili obecnej proces niezwykle wazny z
punktu widzenia funkcjonowania euro i dalszego rozwoju strefy. Jego kluczowe
znaczenie przejawia si¢ w nastgpujacych kwestiach: transgranicznosci krajowych i
migdzynarodowych podmiotéw finansowych, zmianie regulacji prawnych w funk-
cjonowaniu tych podmiotow, umigdzynarodowieniu roli rezydentéw i nierezyden-
tow. Najwazniejszym jednak procesem, ktory rzutuje na proces globalizacji rynkow
finansowych, jest w chwili obecnej liberalizacja obrotow kapitatowych. W efekcie
tego procesu nastapilo przejscie przez kraje rozwinigte do rezimow z ptynnym kur-
sem walutowym oraz utworzenie, a nastgpnie rozszerzenie strefy euro.

Bardzo istotnym procesem na drodze do globalizacji rynkow finansowych jest
unifikacja zasad regulujacych sposoby funkcjonowania poszczegdlnych obszarow
rynku finansowego. W efekcie czego — rowniez w strefie euro — zostaty przyjete za-
sady i metody regulujace poszczegolne rynki finansowe pod katem rachunkowosci
(migdzynarodowe standardy rachunkowosci), nadzoru bankowego (Bazylea II) czy
regulacji prawnych (np. umow ramowych obstugujacych poszczegodlne transakcje
na rynku finansowym).

Efekty globalizacji rynkow i stosunkow finansowych sa réznorodne. Otwarto$é¢
gospodarek i swoboda przeptywdéw kapitatowych sprawiaja, ze inwestorzy lokuja
srodki tam, gdzie moga one wygenerowaé najwyzsza stopg zwrotu, co sklania insty-
tucje finansowe do zawierania transakcji na nowych, stabo rozwinigtych i nieptyn-
nych rynkach. Sprzyja to wzrostowi plynnosci rynkéw finansowych i zmniejszeniu
kosztow transakcyjnych [Rajan 2005].

Waznym aspektem procesu globalizacji stosunkoéw i rynkow finansowych jest
globalizacja jednego z waznych segmentow tego rynku, a mianowicie rynku waluto-
wego. W efekcie jego globalizacji w chwili obecnej mozna zaobserwowac istotne

2 Opisanym procesom towarzysza inne, ktore ze wzgledu na temat rozdzialu nie beda omawiane,
ale ktore maja istotny wptyw na globalizacj¢ stosunkéw finansowych. Do procesoéw tych zaliczy¢ moz-
na: postep technologiczny w dziedzinie informatyki i telekomunikacji, dynamiczny przeptyw informa-
cji, globalizacjg poszczegdlnych czgsci gospodarki narodowej, takich jak: handel, wiedza, kapital, in-
stytucje.
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zmiany w procesie globalizacji migdzynarodowych rynkéw finansowych. Do zmian
tych w znaczacym stopniu przyczynito si¢ powstanie unii gospodarczo-walutowe;j,
ktora, wydaje sig, przyspieszyta proces wyksztatcenia si¢ globalnego rynku finanso-
wego. Powstanie i rozwdj strefy euro przyczynito si¢ do przetamania hegemonii w
finansach migdzynarodowych dolara amerykanskiego, a to w dalszej kolejnosci
wzmocnito proces globalizacji monetarne;.

Integracja walutowa w ramach Unii Europejskiej zmienita w znacznym stopniu
uktad sit w finansach migdzynarodowych, przyczyniajac si¢ do powstania dwoch
wyraznych centrow/osrodkow globalnych na rynku finansowym: euro i dolara. Sita
oddzialywania na finanse $wiatowe i systemy walutowe tych dwoch osrodkow po-
woduje wzajemna rownowagg i symetrycznos¢. Globalna, migdzynarodowa pozycja
euro powoli, ale systematycznie zaczyna si¢ umacnia¢. Swiadczy o tym chociazby
wystepowanie juz w chwili obecnej glebokosci 1 ptynnosci rynkow finansowych w
obrebie strefy euro oraz fakt, ze euro stato si¢ wazng waluta emisji papieréw dhuz-
nych na globalnym rynku finansowym.

Funkcje globalnej waluty, jaka moze juz niedtugo sprawowaé euro, w chwili
obecnej ograniczaja jeszcze: stosunkowo wysokie deficyty fiskalne w poszczegol-
nych krajach strefy, brak dostatecznej elastycznosci na rynku usthug i produktow w
strefie, brak odpornosci strefy na powigkszenie si¢ jej o nowe kraje czlonkowskie
poprzez efekt specjalizacji. Chinn i Frankel [2005] przewiduja, ze jezeli globalne
nieréwnowagi doprowadza do deprecjacji dolara amerykanskiego lub odpowiednia
liczba krajow wejdzie do strefy euro (w tym Wielka Brytania), to po 2020 r. euro
zastapi dolara — jako gtowna waluta rezerwowa $wiata.

Mimo niewatpliwych pozytywoéw — globalizacja stosunkéw i rynkow finanso-
wych przynosi i przynosi¢ bedzie na poszczegdlnych etapach integracji rowniez ne-
gatywne skutki. Gldéwnym zagrozeniem procesu globalizacji rynkéw finansowych
sa: ataki spekulacyjne; stadne zachowania inwestorow; wystapienie pokusy naduzy-
cia; kryzysy walutowe wywotane powyzszymi czynnikami, ale rowniez emergency
markets (w tym kontekscie: rynki finansowe niebezpieczne, na ktorych wystepuje
duze ryzyko inwestowania); kryzysy bankowe spowodowane réznicowaniem i nie-
stabilno$cia stop procentowych; zmniejszenie liczby instrumentéw finansowych (na
skutek procesu liberalizacji), czego efektem staja si¢ boomy kredytowe, w rezultacie
ktorych czgsto wystepuja kryzysy bankowe; zwigkszenie udziatu obcego kapitatu w
lokalnych rynkach finansowych (w czego efekcie wzrost poziomu stéop procento-
wych w innym kraju moze spowodowac odptyw kapitatu krotkookresowego, a w
konsekwencji wzrost stop procentowych i zmniejszenie ptynnosci na rynku lokal-
nym); konkurencyjno$¢ bankow (czesto instrumenty finansowe, ktorymi handluja,
staja si¢ coraz bardziej ztozone, a przez to mniej ptynne i bardziej ryzykowne); two-
rzenie konglomeratow finansowych (ktére w sytuacji kryzysu gospodarczego stano-
wia czesto zrodlo jego przenoszenia miedzy rynkami); centralizacja zarzadzania
ryzykiem finansowym (skutkiem tego procesu jest przenoszenie aktywnos$ci z ma-
tych rynkow lokalnych na rynki silniej rozwinigte).
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Dokonujac prognoz w zakresie globalizacji stosunkow finansowych na najbliz-
sze dziesigciolecia, niewatpliwie nalezy stwierdzi¢, ze zasadnicze trzy procesy beda
ksztaltowa¢ dalsza globalizacje rynku finansowego na §wiecie, a mianowicie:

1) poglebiona globalizacja i integracja stosunkow i rynkow finansowych,

2) wprowadzenie euro na rynki migdzynarodowe i umocnienie roli i pozycji tej
waluty w Swiecie oraz wyrazne uksztattowanie si¢ bipolarnosci w strukturze akty-
wow rynku finansowego,

3) powstanie i ugruntowanie si¢ nowych osrodkow/centrow walutowych na swie-
cie (w tym powstanie nowych walut) z punktu widzenia procesu globalizacji walut.

Oznacza to, ze w perspektywie wielu lat — mimo opisanych negatywow procesu
globalizacji finanséw migdzynarodowych — nie ma odwrotu od rynku globalnego i
unifikacji miedzynarodowych stosunkéw i rynkéw finansowych.

2. Euro jako pieniadz globalny i mi¢gdzynarodowy

Skutkiem wprowadzenia euro w ujgciu migdzynarodowym i globalnym bedzie
na pewno zwigkszenie migdzynarodowej roli unii gospodarczo-walutowej (UGW) i
suwerenno$ci Europy w dziedzinie monetarnej, a takze zmiany w handlu zagranicz-
nym i na rynkach finansowych (cho¢ nie beda to oczywiscie skutki natychmiasto-
we). Wazna kwestia w tym zakresie bgdzie powiazanie krajowych systemow pie-
ni¢znych 1 kursowych z euro (w zakresie: referencyjnosci waluty, miernika kursu
walutowego, interwencyjnosci, inwestycyjnosci, rezerwowym).

Czynnikami okreslajacymi migdzynarodowa rolg euro sa:

— rozmiary gospodarki obszaru walutowego (wysoki PKB, liczno$¢ populacji —
podstawowe wskazniki porownywalne np. z gospodarka i obszarem USA),

— polityka gospodarcza krajow obszaru walutowego, zapewniajaca stabilnos¢ wa-
luty: duze uprawnienia Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (EBC),
polityka pienigzna skoncentrowana na dziataniach antyinflacyjnych, rynkowe
instrumentarium EBC, stabilna polityka pieni¢zna i fiskalna (uregulowania po-
przez kryteria konwergencji i Pakt stabilnosci i wzrostu),

— efektywnos$¢ i konkurencyjnos¢ rynku finansowego obszaru walutowego (swo-
boda przeptywow + wspolny pieniadz).

Podstawa zwigkszenia zastosowania euro jako pieniadza mig¢dzynarodowego
jest fakt, ze strefa euro jest najwigkszym eksporterem na §wiecie (przez eksport ze
strefy euro jest tu rozumiana sprzedaz towarow i ustug do pozostatych krajow Unii
oraz krajow trzecich). Pod wzgledem udzialu w §wiatowym eksporcie wyprzedza
ona Stany Zjednoczone, mimo ze kraj ten dominuje w gospodarce $wiatowej. Ta
dominujaca pozycja strefy euro w §wiatowym eksporcie daje szanse na wzrost zasto-
sowania euro jako waluty fakturowania, waluty transakcyjnej 1 waluty inwestycyj-
nej. Powinna temu sprzyja¢ stabilnos¢ sity nabywczej euro, za ktéra odpowiedzialny
jest Europejski Bank Centralny. Uczestnicy obrotu migedzynarodowego moga mieé
zatem pewnos$¢, ze w strefie euro nie moze wystapi¢ nadmierna inflacja [Chinn,
Frankel 2005, s. 14].
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Rynek finansowy strefy euro rozwija si¢ bardzo dynamicznie, lecz nie jest jesz-
cze w pelni zintegrowany. W ostatnich latach zintensyfikowano jednak proces usu-
wania istniejacych jeszcze utrudnien prawnych, instytucjonalnych i administracyj-
nych, dazac do rzeczywistego scalenia rynkéw krajowych w jeden wielki rynek
finansowy. Eliminacja tych barier przyczyni si¢ do dalszego wzrostu konkurencji na
catym unijnym rynku, co bedzie dodatkowym bodzcem do jego rozwoju. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze potencjat rynku finansowego strefy euro, a szerzej catej Unii
Europejskiej, jest wyraznie mniejszy niz potencjat rynku finansowego Stanow Zjed-
noczonych. Na rzecz unijnego rynku przemawia to, ze podlega on odpowiedniemu
nadzorowi ze strony instytucji panstwowych, opartemu na wspolnych regulacjach.
W dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie rynek ten nie bedzie w stanie osiagnac ta-
kiej wielkosci, jak rynek amerykanski, co moze spowolni¢ migdzynarodowe zasto-
sowanie euro [Chinn, Frankel 2005, s. 14-15].

Czynnikami okreslajacymi globalna pozycje euro sa:

— w zakresie handlu zagranicznego: udziat UGW w cato$ci obrotow handlu zagra-
nicznego (np. na tle gospodarki USA); zastapienie dotychczasowych walut przez
euro 1 przejgeie po nich ich ,,terytoriow wplywow” (rozszerzenie strefy euro pod
katem transakcyjnym, fakturowym i inwestycyjnym — na kraje bedace w strefie
euro, ale rowniez te kraje, ktore sa poza strefa); oddziatywanie sita konwergencji
w ramach UGW na panstwa trzecie: sita perswazji podmiotdéw UGW, jako naj-
wigkszego bloku w zakresie handlu zagranicznego na §wiecie, w kontaktach z
partnerami z panstw trzecich (,,zmuszanie” do uzywania waluty ,,wigkszego”);

— w zakresie rezerw dewizowych: rosnaca rola euro i stabnaca dolara amerykan-
skiego; systematyczny spadek udziatow ztota w rezerwach walutowych na $wie-
cie; wzrastajaca che¢ dywersyfikacji portfela rezerw w gospodarkach $wiato-
wych (zapowiedZ przeniesienia walutowych rezerw stabilizacyjnych z dolara
amerykanskiego na euro — np. dotyczy to Chin) i stabnacej roli dolara amerykan-
skiego (z uwagi m.in. na kryzys w USA) na rzecz euro; udziat euro w rezerwach
walutowych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz krajow $rédziemno-
morskich bedzie wzrastat z uwagi na che¢ akcesji do Unii Europejskiej i UGW
pozostatych krajow z tego obszaru lub ich che¢ wspotpracy ze Wspolnota;

— w zakresie migdzynarodowych rynkow finansowych: obnizenie kosztow trans-
akcyjnych w krajach, ktére rozliczaja si¢ w euro (przyczyniaja si¢ do tego: po-
wszechnos¢, liczba i wolumen transakcji); wystapienie efektu skali; rosnaca rola
euro i malejaca dolara amerykanskiego w transakcjach na rynku finansowym
(gtownie z wzgledu na ryzyko i optacalnos¢ inwestycji); nowe wymagania w
stosunku do sektora bankowego, w efekcie czego nastapito wzmocnienie pozycji
konkurencyjnej bankow (zaostrzenie kryteriow); wzmocnienie kapitatowe (na
skutek inwestycji i transakcji dokonywanych w euro); zwigkszenie uniwersalno-
$ci bankoéw (rozszerzenie oferty bankowej, z jednoczesna unifikacja); zaostrze-
nie polityki kredytowej, a tym samym minimalizacja ryzyka (poprzez wprowa-
dzenie nowych zasad zwiazanych z udzielaniem kredytow — Bazylea II);
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ulatwienia legislacyjne poprzez zastosowanie Drugiej dyrektywy bankowe;j
(wprowadzenie zasady: bank, ktory uzyskat pozwolenie na prowadzenie dziatal-
nosci bankowej w swoim kraju, nie potrzebuje dodatkowego zezwolenia na pro-
wadzenie tej dziatalno$ci w krajach Unii Europejskiej); ograniczenie dowolnosci
w ksztaltowaniu dtugu publicznego przez poszczeg6lne panstwa z uwagi na kry-
teria konwergencji i Pakt stabilnosci i wzrostu (oszacowanie wysokosci dlugu
publicznego na bezpiecznym, optymalnym poziomie); zwigkszenie ptynnosci
(poprzez wprowadzenie i ujednolicenie instrumentéw finansowych — w tym
gtéwnie instrumentéw pochodnych), efektywnosci i glebokosci rynku (wprowa-
dzenie zasad i regulacji prawnych utatwiajacych prowadzenie rozliczen w euro);
wigksze otwarcie rynku na finansowanie mi¢dzynarodowe (dopuszczenie do
rynku nowoczesnych instrumentow finansowych oraz obcego kapitatu); mozli-
wosci integracji rynku akcji (glownie poprzez: multilisting, skoncentrowanie
obrotow na wielkich gietdach europejskich, skoncentrowanie obrotow na giet-
dach kraju emitenta); likwidacja ryzyka kursowego (poprzez wprowadzenie me-
chanizmow stabilizujacych); koncepcja gietd paneuropejskich (poprzez lokalne,
regionalne laczenie gietd po to, by wzmocni¢ je kapitalowo — przyktadem moze
tu by¢ koncepcja polaczenia gietd w Warszawie, w Pradze i w Budapeszcie);
dopuszczanie papierow warto§ciowych do publicznego obrotu (papieréw warto-
$ciowych z krajow cztonkowskich, denominowanych w euro); obowiazek infor-
macyjny emitenta i nabywcy papieréw wartosciowych (unifikacja zasad rynku
kapitatowego w UGW); funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych (ujednolice-
nie zasad funkcjonowania i ich dostgpnos$¢ na obszarze Unii); posrednictwo w
obrocie papierow wartosciowych (wprowadzenie procedur utatwiajacych dys-
trybucje papieréw wartosciowych na obszarze Unii); wzajemne uznawanie do-
kumentow dopuszczajacych papiery wartosciowe do obrotu (ujednolicenie pro-
cedur, dzigki czemu nastgpuje ich szybsza dystrybucja); przeciwdziatanie praniu
brudnych pienigdzy (ujednolicenie procedur w tym wzgledzie, poprzez ustalenie
jednej kwoty, powyzej ktérej rozpoczyna sig procedura pralni); integracja ryn-
kow gietdowych w UE (gtownie poprzez: integracjg platform obrotow, demutu-
alizacje — nie trzeba by¢ cztonkiem gieldy, aby prowadzi¢ na niej obrét, wystar-
czy mie¢ dostgp do platformy obrotu, izby rozliczeniowe: dwie koncepcje
rozliczen: clearstream 1 euroclear, nadzor: typy nadzoru, w UE obowiazuje za-
sada kontroli wedtug kraju emitenta).

Migdzynarodowa i globalna rolg euro mozna okresli¢ i zbada¢ réwniez za pomo-

ca tzw. macierzy Cohena’.

3 Benjamin Cohen z University of California w Berkeley — autor macierzy definiujacej funkcje,
jakie powinna spelnia¢ waluta pretendujaca do odgrywania znaczacej roli w migdzynarodowym syste-
mie walutowym. Punktem wyjscia dla macierzy Cohena sa podstawowe funkcje pieniadza w sferze
oficjalnej 1 prywatnej. W efekcie otrzymuje si¢ nastgpujace funkcje: waluty interwencyjnej, waluty re-
zerwowej, miernika warto$ci kursow (pochodne zastosowania pieniadza w sferze oficjalnej) oraz funk-
cje waluty inwestycyjnej, waluty przejscia na rynkach walutowych oraz waluty fakturowania (pochod-
ne zastosowania pieniadza w sferze prywatnej).
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A. Euro jako waluta rezerwowa

Jest to najbardziej rozpowszechniony sposob mierzenia zastosowania danej wa-
luty w sferze oficjalnej — poprzez zestawienie jej w catosci rezerw walutowych
wszystkich bankow centralnych skupionych wokét strefy. W takim rozumieniu euro
jest postrzegane jako waluta rezerwowa (jak juz wspomniano wcze$niej, Chiny zglo-
sity zapowiedz przeniesienia swoich rezerw walutowych z dolara amerykanskiego
na euro), ktéra moze podwazy¢ w tej kwestii dominujaca rolg dolara amerykanskie-
go. Co wazne, polityka i strategia monetarna EBC ukierunkowana jest na wyprowa-
dzenie euro poza granice strefy (w przeciwienstwie np. do polityki banku centralne-
go Japonii czy Szwajcarii), wykorzystujac przy tej okazji site i wielko$¢ ,,eurolandu”
(ktorego potencjat bedzie rést proporcjonalnie do procesu akcesji nowych czton-
kow). Przy tej okazji nie mozna zapomnie¢, ze jednym z celow jednolitego rynku
jest przeciez posiadanie przez Unig Europejska jednej waluty o zasiggu migdzynaro-
dowym i globalnym.

Dane zawarte w tab. 1 wyraznie wskazuja na tendencj¢ spadkowa w przypadku
dolara amerykanskiego i jena japonskiego na rzecz euro. Ta tendencja §wiadczy o
rosnacej roli euro w $wiecie, w aktywach walutowych poszczegolnych krajow w
postaci rezerw walutowych. Posiadanie przez kraj rezerw walutowych w danej wa-
lucie musi by¢ oparte na czynniku ekonomicznym, czyli na uzyskiwaniu zysku, a nie
straty z tytulu denominowania rezerw w danej walucie. Dlatego tez istotna jest dhu-
gofalowa pozycja danej waluty i jej aktywa na rynku miedzynarodowym. W przy-
padku euro mozna zaobserwowac rosnace zainteresowanie dywersyfikacja walut ze
strony bankow centralnych — gtdownie dolara amerykanskiego (ze wzgledu na staba
pozycje tej waluty na rynkach migdzynarodowych, spowodowana kryzysem subpri-
me) na rzecz euro. Ostateczna pozycja euro w przypadku analizy tego czynnika bg-
dzie zaleze¢ od dochodowosci aktywoéw denominowanych w tej walucie. Czynnik
strategiczny zwigzany jest bezposrednio z zasiggiem terytorialnym/geograficznym

Tabela 1. Wielko$¢ i struktura walutowa oficjalnych rezerw dewizowych ogotem w swiecie
(w mld 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

w tym | Dolar

% amerykanski 71,0 71,1 71,5 67,0 65,9 65,8 66,7 64,7
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 3.4 3,6 4,4
Frank
szwajcarski 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2
Euro 17,9 18,3 19,2 23,8 25,2 24,9 24,2 25,8

Zrodto: [Oreziak 2008, s. 25].
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danej waluty. Im zasigg ten bedzie wigkszy, tym waluta bedzie miata wigksze zna-
czenie — w przypadku euro — jako waluta rezerwowa.

Biorac pod uwage dalsze rozszerzanie Unii Europejskiej o nowe kraje oraz ros-
nacy deficyt bilansu obrotow biezacych, zadluzenie zagraniczne Standéw Zjedno-
czonych, a takze kryzys na rynku nieruchomosci zwigkszyly zainteresowanie ban-
kéw centralnych na $wiecie dywersyfikacja struktury walutowej swoich rezerw,
polegajaca na zmniejszeniu w nich roli dolara amerykanskiego i zwigkszeniu innych
walut) — a w dalszej perspektywie strefy euro — znaczenie euro jako waluty rezerwo-
wej bedzie rosto.

B. Euro jako waluta zaczepu (miernik kurséw)

Szansa, aby euro stalo si¢ waluta zaczepu/miernikiem kursow, jest w chwili
obecnej niewielka (jedynym czynnikiem, jaki przemawia za procesem miernika kur-
sOw, jest silne uwarunkowanie i powiazanie geograficzne — w takiej lub innej formie
z euro zostaly powiazane przede wszystkim waluty wigkszos$ci krajow Unii Europej-
skiej znajdujacych sig poza strefa euro, a ponadto waluty krajow majacych rdzne
powiazania instytucjonalne z Unia lub jej krajami czlonkowskimi). Wynika to z fak-
tu, ze wiele krajow, gtéwnie ,,surowcowych”, denominuje ceny surowcow w walu-
cie amerykanskiej. A to oznacza, ze dolar amerykanski ma nadal gtéwna rolg w tym
zakresie w gospodarce $wiatowej. Analiza rynku $wiatowego pokazuje, ze kraje,
ktorych eksport sktada si¢ w duzej czesci z surowcow, w dalszym ciagu daza do
powiazania swoich jednostek pienigznych z waluta amerykanska (waluty takich kra-
jOw czgsto sa okreslane mianem walut surowcowych — commodity currencies).

C. Euro jako waluta interwencyjna

Waluta interwencyjna to taka, za pomoca ktorej mozliwe sa do przeprowadzenia
interwencje na rynku mi¢dzynarodowym, dokonywane przez wtadze danego kraju
lub grupy krajow. I w tym aspekcie dominacja dolara amerykanskiego jest dotych-
czas niekwestionowana. Jednak nie jest ona juz tak silna, jak np. w momencie wpro-
wadzania po raz pierwszy euro do obiegu. Euro ma szanse bardzo szybko zdoby¢ w
tym segmencie macierzy Cohena dominujaca role, z uwagi na swoj potencjat (duze
rezerwy walutowe, jakie posiada EBC, i sita waluty)*. Do wzrostu znaczenia euro
jako waluty interwencyjnej moze przyczynic si¢ rowniez $cista kooperacja waluto-
wa w eurolandzie.

D. Euro jako waluta inwestycyjna

Zastosowanie euro jako waluty inwestycyjnej bedzie uzaleznione od stopnia
ptynnosci oraz poziomu i jakosci ustug finansowych — szczegodlnie w segmencie
rynku kapitatowego. Strefa euro w chwili obecnej moze konkurowac z rynkiem

4 Interwencji walutowych z zastosowaniem euro mozna odnotowac kilka. Do spektakularnych
nalezy zapewne interwencja banku Japonii 18 czerwca 1999 r., poniewaz byla to pierwsza interwencja
z udziatem tej waluty. Kilku interwencji dokonat tez EBC.
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amerykanskim tylko w zakresie rynku obligacji rzadowych. Sukces euro, jako walu-
ty denominacji obligacji migdzynarodowych, jest niepodwazalny, a obligacje wyra-
zone w euro moga stac¢ si¢ benchmarkiem swiatowego rynku kapitatowego. Wsrdd
pozostatych rynkéw finansowych dominujaca role w dalszym ciagu odgrywa rynek
amerykanski (taka sytuacja jest skutkiem modelu rynku kapitatowego, jaki domino-
wat w Europie — opartego glownie na kredytach bankowych). Rynek akcji w Europie
jest bardzo rozdrobniony — w USA jest wysoce skonsolidowany; rynek gietdowy w
Europie charakteryzuje si¢ wysokim stopniem niedokapitalizowania ($wiadcza o
tym podj¢te dziatania ze strony gield w Warszawie, Pradze i Budapeszcie w kontek-
scie konsolidacji) — w przeciwienstwie do rynku amerykanskiego; brak jednolitych
procedur prawnych w zakresie emisji akcji na rynku europejskim; wszystkie wzorce
instrumentow finansowych i kapitatowych pochodza z rynku amerykanskiego (np. w
zakresie opcji walutowych czy procesu sekurytyzacji) — sa one w dalszym ciagu
zaciagane przez poszczegolne rynki europejskie.

Wymienione czynniki jednoznacznie §wiadcza o dominujacej roli rynku amery-
kanskiego w zakresie inwestycji na rynku finansowym. Aby euro przejeto dominuja-
ca rolg w tym segmencie, konieczna wydaje si¢ wigksza integracja w obszarze poli-
tycznym i ekonomicznym ze strony eurolandu.

E. Euro jako waluta fakturowania

Funkcja waluty zwiazana z fakturowaniem wynika bezposrednio z handlu mig-
dzynarodowego i dotyczy fakturowania eksportu i importu. W handlu migdzynarodo-
wym wyraznie dotychczas rysowata si¢ tendencja do fakturowania transakcji w wa-
lucie kraju eksportera. Ten czynnik macierzy Cohena jest nierozerwalnie zwigzany z
zasadami i sposobami prowadzenia handlu migdzynarodowego. Do najwazniejszych
zasad nalezy wymieni¢ tu prawo Grassmana, w mysl ktorego handel towarami prze-
mystowymi migdzy krajami wysoko rozwinigtymi jest rozliczany w walucie ekspor-
tera. Handel migdzy krajami rozwini¢tymi a krajami rozwijajacymi si¢ jest rozliczany
w walucie tej pierwszej grupy panstw. W przypadku handlu surowcami uczestnicy
transakcji najczesciej odwotuja si¢ do dolara amerykanskiego, a takze funta szterlinga
—walut, w ktorych denominowana jest wigkszo$¢ surowcow na swiecie [Kowalewski
2001, s. 197]. Dane zawarte w tab. 2 wskazuja na wysoki udziat eksportu ze strefy
euro w §wiatowym eksporcie.

W przypadku importu towaréw przez kraje strefy euro spoza Unii — wyraznie
wida¢ dominacj¢ dolara. Dominacje t¢ nalezy przede wszystkim uzasadni¢ znacz-
nym udziatem ropy oraz innych surowcoéw mineralnych w imporcie (co nalezy uzna¢
za trwala tendencje w tym zakresie). Fakt ten ostatecznie rzutuje wyraznie na udziat
euro w procesie fakturowania handlu zagranicznego. Zastosowanie euro w handlu
zagranicznym wigkszosci nowych krajow cztonkowskich Unii wzrastato dynamicz-
nie od poczatku ich akcesji do Unii Europejskiej. Proces ten jest zrozumiaty, ponie-
waz kraje te daza do wejscia do strefy euro.
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Tabela 2. Udziat euro w fakturowaniu handlu zagranicznego w wybranych krajach strefy*
w okresie 2006-2007 (w %)

Rodzaj fakturowania 2006 2007
Fakturowanie eksportu towaréw z wybranych krajow strefy euro
do krajow spoza strefy euro 43-58** 48-61**
Fakturowanie importu towaré6w z wybranych krajow strefy euro
do krajow spoza strefy euro 52-71 66-79
Fakturowanie eksportu ustug z wybranych krajow strefy euro
do krajow spoza strefy euro 49-62 39-54
Fakturowanie eksportu ustug z wybranych krajow strefy euro
do krajow spoza strefy euro 60-73 59-72

*Zbadano dane dostgpne, nie wszystkie kraje dostarczaja dane na temat fakturowania.
**Wielkosci w przedziale oznaczaja dolng i gorna granicg badanych wartosci.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z EBC za rok 2007.

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
podmiotéw uzywa danej waluty, tym bardziej staje si¢ ona atrakcyjna dla innych.
Efekt ten jest w duzej mierze pochodna zjawiska inercji, jakie wystgpuje w kazdym
systemie walutowym. Jezeli wérod uczestnikow zakorzeni si¢ zaufanie do jednej
waluty, to wola oni postugiwac si¢ nig niezaleznie od kondycji gospodarki kraju
emitujacego t¢ walute (szczegolnie problem ten dotyczy rynku ropy naftowej i mie-
dzi, rynku samolotow i statkow, gietd towarowych) [Kowalewski 2001, s. 198].

Na rozwoj i1 pozycje euro w zakresie fakturowania istotny wptyw ma fakt, ze
euroland w chwili obecnej jest najwigksza potega pod wzgledem udziatu w §wiato-
wym eksporcie. Wazna kwestia jest rowniez dazenie przedsigbiorstw i firm z obsza-
ru euro do stosowania tej waluty w rozliczeniach z reszta $wiata. Datoby to tym
podmiotom mozliwo$¢ ograniczenia ujemnych skutkow zwiazanych z ryzykiem
kursowym (im silniejsza bedzie pozycja przetargowa eksporterow z krajow obszaru
euro, tym tatwiej bedzie im skloni¢ swoich partneréw biznesowych do akceptowania
euro jako waluty fakturowania). Aby doktadnie zmierzy¢ poziom fakturowania w
danej walucie, nalezy obliczy¢ tzw. wskaznik umigdzynarodowienia waluty — infer-
nationalization rate’.

Dla euro — jako waluty, w ktorej niewatpliwie proces fakturowania na rynku
migdzynarodowym zachodzi — istotne jest to, ze wszystkie kraje Unii Europejskiej
traktuja je jako walutg operacyjna na rynku wewngtrznym.

Kolejnym elementem ostabiajacym pozycje euro w obszarze fakturowania jest
inercja, ktoéra wystgpuje w ramach systemu walutowego oraz w handlu zagranicz-
nym. Liberalizacja dewizowa nie dotyczy UE i USA, poniewaz obydwa osrodki

5 Wskaznik ten oblicza si¢ jako stosunek udziatu handlu (eksportu) fakturowanego w walucie
panstwa X do udziatu panstwa waluty X w $wiatowym handlu (eksporcie).
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gospodarcze takich ograniczen w praktyce nie stosuja. Waznym czynnikiem jest
rowniez dominacja waluty amerykanskiej w Azji Wschodniej, a wigc w tym obsza-
rze gospodarki §wiatowej, gdzie wolumen handlu §wiatowego jest jednym z najwyz-
szych. Niemniej jednak w ostatecznym rozrachunku wzrost znaczenia gospodarki
eurolandu w catosci gospodarki §wiatowej bedzie zapewne prowadzit do zwigksze-
nia udziatlu euro jako waluty transakcyjnej w handlu migdzynarodowym.

F. Euro jako waluta transakcyjna

Waluta transakcyjna jest kazda waluta, ktora odgrywa istotna rol¢ na rynkach
walutowych. Im rynek walutowy jest bardziej ptynny, tym wigksze nastepuje zaan-
gazowanie danej waluty w rynku, jako waluty transakcyjnej. Pozycja dolara amery-
kanskiego pozostaje w tej kwestii niezagrozona. W chwili obecnej — przyjmujac
nawet wielko$ci szacunkowe — wynosi ona 60% wszystkich transakcji na rynku wa-
lutowym na $wiecie®.

Podsumowujac znaczenie poszczegodlnych elementéw macierzy Cohena (nieza-
leznie od tego, czy przemawiaja one w tej chwili za globalnym i migdzynarodowym
charakterem euro czy nie) trzeba pamigtac, ze z uplywem czasu euro jako waluta
bedzie zdobywac¢ coraz wigksza przewagg zaro6wno na rynku migdzynarodowym
(jako waluta migdzynarodowa), jak i na rynku globalnym (jako waluta globalna). Jej
przewaga bedzie wynika¢ z naturalnego faktu dalszego rozszerzania si¢ Unii Euro-
pejskiej i strefy euro (pomimo ze proces ten bgdzie nierbwnomierny i rozciagnigty
w czasie). Sifa euro bedzie miata zatem tendencj¢ do wzrostu i nie mozna w tej chwi-
li przewidzie¢, jak dlugo ten proces bedzie trwat. Mozna natomiast pokusi¢ si¢ o
stwierdzenie, ze w docelowym swoim ksztalcie euro bedzie waluta globalna i z cza-
sem zajmie pierwsze miejsce wsrod innych walut o zasiggu migedzynarodowym.

W oparciu jednak o powyzsza analiz¢ mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze euro
w chwili obecnej zaczyna odgrywac¢ rolg waluty migdzynarodowej — a w kontekscie
roli euro jako jednego z 4-5 centroéw/osrodkow walutowych — waluty globalnej. Rola
euro jako waluty migdzynarodowej sukcesywnie wzrasta w relacji do innych walut
migdzynarodowych. To, jak szybko i trwale bgdzie postgpowat ten wzrost, bedzie
zaleze¢ od odpowiedzi na nastepujace pytania:

— jak duze beda watpliwosci co do skutecznosci polityki antyinflacyjnej w strefie
euro,

— czy euro bedzie miato tendencje do aprecjacji czy deprecjacji,

— jak duze begdzie ryzyko polityczne obszaru walutowego,

— jaka bedzie skuteczno$¢ przeprowadzonych reform budzetowych w krajach
strefy.

Ponadto na obecna i przyszia pozycj¢ euro w gospodarce swiatowej rzutuja na-
stepujace czynniki:

¢ Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych z siedziba
w Bazylei [Committee on the Global... 2007].
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— skuteczno$¢ dziatan podejmowanych na rzecz poprawy migdzynarodowej kon-
kurencyjnosci obszaru euro,

— rozwdj rynku finansowego na obszarze euro,

— umacnianie migdzynarodowej wiarygodnosci dziatajacych na obszarze euro
przedsigbiorstw i instytucji finansowych,

— pozycje innych gtownych walut na rynku migdzynarodowym [Orgziak 2004,
s. 123].

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

Przejawem i konsekwencja globalizacji i umigdzynarodowienia europejskiego
rynku finansowego byto przyjecie euro przez 12 krajow cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej 1 stycznia 2002 r. oraz opracowanie procedur dalszego rozszerzania strefy
euro (Rezolucja Parlamentu Europejskiego w sprawie rozszerzenia Strefy Euro
2006/2103 INT).

Dalsze rozszerzanie strefy euro begdzie bazowac¢ na nastgpujacych wyznaczni-
kach:

e Opracowanie scenariuszy typu ,,big bang” dla nowych panstw czlonkowskich
(nowe panstwo cztonkowskie moze opowiedzie¢ si¢ za scenariuszem ,,big bang”,
czyli r6wnoczesnym wprowadzeniem waluty i pieniadza gotowkowego. W tym
scenariuszu okres przejsciowy trwatby jedynie ,,jedna sekunde”. W konsekwen-
cji przyjecie euro jako waluty w danym panstwie cztonkowskim pokrytoby sig z
wprowadzeniem banknotéw i monet denominowanych w euro).

* Prawdopodobienstwo przystapienia matych panstw czlonkowskich do strefy
euro wezesniej, przed wigkszymi panstwami (przyktadem jest tu Stowacja, ktora
przystapita do strefy z dniem 1 stycznia 2009 r., a wczes$niej byty to Cypr, Malta
i Stowenia).

» W przypadku krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej istotne jest stworzenie dal-
szych warunkow instytucjonalnych i strukturalnych poprzez demonopolizacje,

7 Rezolucja ta przypomina, ze warunkiem przystapienia do strefy euro jest spelnienie wszystkich
kryteriow z Maastricht okreslonych w traktacie i w protokole w sprawie art. 121 traktatu: wysokiego
stopnia stabilnosci cen, sytuacji budzetowej rzadu bez nadmiernego deficytu, przynajmniej dwuletnie-
go czlonkostwa w nowym mechanizmie wymiany (ERM II), stosowania normalnych granic wahan,
konwergencji dtugoterminowych stop procentowych, zgodnosci systemu przepisow z traktatem z Ma-
astricht, niezaleznego banku centralnego oraz konwergencji gospodarczej. Rezolucja ta przypomina, ze
wszystkie panstwa cztonkowskie korzystajace z odstgpstwa musza spetni¢ kryteria z Maastricht przed
przystapieniem do strefy euro, a takze, Ze wymogi przewidziane w Pakcie na rzecz stabilno$ci i wzrostu
znajduja zastosowanie wobec wszystkich panstw cztonkowskich; wyraza przekonanie, Ze ocena stop-
nia przygotowania panstw do przyjecia euro musi opiera¢ si¢ na tych samych definicjach
i zasadach, ktore zostaly ustanowione w poprzednich raportach o konwergencji, co pozwoli zagwaran-
towac ciaglos¢ i rowne traktowanie wszystkich panstw cztonkowskich.
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deregulacje, zmniejszenie obciazen podatkowych ludno$ci i przedsigbiorstw,
stworzenie sprawnego systemu prawa gospodarczego.

e Dalsza gleboka reforma finanso6w publicznych w pozostalych krajach aspiruja-
cych do strefy — gtéwnie w zakresie obnizenia dtugu publicznego i deficytu bud-
zetowego — oraz wprowadzenie mechanizmow, ktore zapobiegatyby w powsta-
waniu takich deficytow.

o W zakresie systeméw finansowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej —
umocnienie autonomii banku centralnego.

e Dalsza modernizacja gospodarek bedacych poza strefa euro i utrzymywanie pro-
eksportowe;j struktury produkc;ji.
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THE EURO ZONE AND THE GLOBALIZATION
OF FINANCIAL RELATIONS

Summary

The paper is an attempt at giving a characterization of the euro zone based on the processes ongoing
in the area: globalization of international relations and financial markets, growing geographical reach
of euro use and the uniformity of the European financial market, all viewed as the aftermath of the
gradual extension and globalization of the euro zone.

The entire analysis is set against the dynamics of financial markets globalization. The market glo-
balization will bring about further extension of the euro zone.
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