Artur Nowak-Far

MIEDZYNARODOWE GOSPODARCZE
[ POLITYCZNE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA
EURO

1. WSTEP

Wprowadzenie jednolitej waluty euro w 1999 r. do obrotu (w postaci
bezgotdwkowej), a w 2002 r. do obiegu (juz w formie monet i banknotow)
znaczaco odmienitlo uwarunkowania ekonomiczne, prawne i polityczne pro-
cesu integracji w Europie; mialo réwniez istotny wplyw na globalng pozycje
Unii Europejskiej. Euro wzmocnito sil¢ ugrupowania gospodarczego jakim
jest UE i ustanowilo istotng przeciwwage (w pozytywnym rozumieniu zdol-
nosci do doprowadzenia do rownowagi) dla dominujacych Stanéw Zjedno-
czonych. Celem tego opracowania jest weryfikacja hipotezy, ze wzmocnienie
to nastgpito nie w wyniku samego wprowadzenia euro — proces ten jednak
pozwolit na wiarygodng instytucjonalizacje wspolpracy gospodarczej pafstw
cztonkowskich Unii w waznym obszarze polityki pieni¢znej (z istotnymi efek-
tami ,,rozlania” — spillover effects w sferach wykraczajacych poza jej zakres).
Owa instytucjonalizacja pozwolita na ograniczenie rozmiaréw konfliktu
politycznego co do kluczowych celow i narzedzi polityki gospodarczej tak
w wymiarze ogdlnounijnym, jak i w wewnetrznym wymiarze poszczegOlnych
panstw cztonkowskich. Efekt ten mial takze wymiar mi¢dzynarodowy, skoro
wiarygodny mechanizm ksztaltujacy tresS¢ polityki pieni¢znej musial by¢ takze
zaakceptowany przez globalnych partneréw Unii. Dodatkowo wprowadzenie
euro wigzalo si¢ z wprowadzeniem do jej porzadku instytucjonalnego mecha-
nizmoOw agregacji takich interesOw politycznych, ktore moga znalezZ¢ medium
realizacyjne w polityce gospodarczej: nie tylko pieni¢znej, lecz wrecz przede
wszystkim, fiskalnej. Obecny stan instytucjonalnego oporzadzenia euro jest
rozleglym co do zakresu i w miar¢ czytelnym dla aktoréw zewngtrznych sys-
temem zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej. Wyznacza jedno-
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czeSnie tak samo pole, jak i Sciezke dalszego rozwoju integracji. Stabos¢
tego systemu nie jest bowiem legitymowana i nie moze by¢ zaakceptowana
przez gtownych aktoréw integracji (w tym przez panstwa cztonkowskie), klu-
czem za$ do jego wzmocnienia jest poglebienie integracji politycznej i dalsze
zwigkszenie znaczenia Srodkow unijnych w zarzadzaniu makroekonomicznym
w Unii Europejskie;j.

2. POLITYCZNE ZNACZENIE UMIEDZYNARODOWIENIA WALUTY
2.1. Istota umiedzynarodowienia waluty

W kontekscie migdzynarodowym podstawowym zagadnieniem odnosza-
cym si¢ do nowej waluty, jaka jest euro, jest, czy w ogole stala si¢ ona walutg
0 znaczeniu miedzynarodowym a jezeli tak, to w jakim stopniu. Przydatna
do odpowiedzi na to pytanie jest znana powszechnie, teoretyczna koncepcja
waluty migdzynarodowej. Zgodnie z nig nalezy to zagadnienie ujac jako takie,
ktore wymaga analizy, czy dana waluta spetnia nastepujace funkcje:

(a) rozliczeniowa w transakcjach handlu migdzynarodowego (tj. samej trans-
akcji, okreslania wartoSci kontraktow oraz fakturowania), co implikuje
powszechng akceptowalno$¢ danej waluty oraz determinuje inne migdzy-
narodowe funkcje waluty,

(b) inwestycyjna,

(c) zakotwiczenia,

(d) oficjalnych rezerw walutowych poszczeg6lnych panstw,

(e) interwencyjna.

W funkcji rozliczeniowej i inwestycyjnej przewaza rola waluty miedzy-
narodowej w uktadzie prywatnym. W odniesieniu do funkcji zakotwiczenia,
pelnienia roli oficjalnych rezerw walutowych oraz interwencji dominuje za$
tzw. oficjalny rynek danej waluty, w ktdrej powazng rol¢ petnig instytucjonal-
nie uczestnicy rynku finansowego, w szczegoOlnoSci banki centralne.

W bardziej operacyjnym (tj. odwotujacym si¢ do funkcji walut na kon-
kretnych rynkach) modelu, zastosowanym przez Europejski Bank Central-
ny, miarg ich umigdzynarodowienia jest stopiefi, w jakim maja one zastoso-
wanie:

(a) jako waluty operacyjnej (vehicle currency) na migdzynarodowych rynkach
instrumentow diuznych, rynkach funduszy pozyczkowych i depozytow,
zagranicznych rynkach walutowych oraz mi¢dzynarodowych rynkach
towardw i ustug,
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(b) jako waluty zakotwiczenia w porzadkach kursowych przyjmowanych przez
panstwa trzecie (co czgsto jest powiazane ze stosowaniem danej waluty
jako waluty rezerwowej),

(c) jako tzw. waluty réwnolegte, tj. stosowane na danym obszarze gospodar-
czym obok oficjalnych walut tych obszaréw!.

Uzyskanie statusu waluty miedzynarodowej zalezy od wielu czynnikéw,

z ktorych jedynie czeS¢ ma charakter egzogeniczny, cze¢$¢ zas endogeniczny.

Te drugie, a wiec tkwigce w samej gospodarce danego kraju, maja znaczenie

decydujace. Pierwszym, jak si¢ wydaje podstawowym, warunkiem uzyskania

przez dang walute statusu waluty miedzynarodowej jest mozliwoS¢ panstwa
ja emitujacego zapewnienia ,,naturalnych” podstaw odpowiednio duzej poda-
zy waluty. Oznacza to wymaganie, by gospodarka, dla ktorej taka walute
si¢ emituje, byta dostatecznie duza (gwarantujac dostatecznie duzy popyt
wewngetrzny) oraz w wystarczajacym stopniu otwarta, stwarzajac mozliwo-
$ci zglaszania popytu na walut¢ kontrahentom z innych panstw2. Otwarto$¢
gospodarki (ktorej podstawowa miarg jest proporcja eksportu i importu
danego kraju do jego produktu krajowego brutto) musi w tym ujeciu by¢
koniecznie powigzana z wielkoScig gospodarki — mafa, otwarta gospodarka
nie gwarantuje bowiem walucie pozycji miedzynarodowej, gdyz nie stwarza
dostatecznie duzego na nig popytu. Dalszym warunkiem uzyskania przez dang
walute pozycji waluty miedzynarodowej jest rozmiar, jak rOwniez wydajnosc
1 efektywnoS¢ rynku kapitalowego tych panstw, ktore stanowig dla danej walu-
ty platforme obstugi transakcji w niej denominowanych. Wymog ten okresla
si¢ najczesciej (cho¢ najpewniej nie najbardziej adekwatnie) jako wymog gle-
bokosci i ptynnosci rynku kapitalowego danej waluty. Wrecz fundamentalnym
warunkiem uzyskania przez dang walute statusu waluty miedzynarodowe;j jest
wiarygodno§¢ emisyjna panstwa, ktora zalezy od budzacej zaufanie polityki
pienieznej instytucji emitujgcej oraz jej skoordynowania z polityka gospodar-
cza w innych obszarach, zwlaszcza za§ w obszarze fiskalnym (rozumianym
jako obszar dochodéw i wydatkdéw publicznych) — w tym zakresie premio-
wane sg waluty panstw, w ktorych koordynacja ta w ogdle istnieje i odbywa
si¢ wedtug przejrzystych, czytelnych i przewidywalnych dla migdzynarodo-
wych uczestnikoéw rynku finansowego zasad, gwarantujagcym przy tym jakas
akceptowalna, relatywna staloS¢ ich wartoSci nabywczej. Oznacza to wymog
istnienia instytucjonalnoprawnych gwarancji w ogdle istnienia rynku danej

1 Ujecie sformutowane w oparciu o analiz¢ raportu EBC The International Role of the
Euro, European Central Bank, Frankfurt am Main 2008, s. 13-56.

2 A. Nowak-Far, Unia Gospodarcza i Walutowa w Europie, Instytut Wyd. EuroPrawo,
Warszawa 2011, s. 159.
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waluty i jego podstawowych zasad, wsrdd ktorych musi si¢ znalez¢ wiarygodne
zobowigzanie do niewprowadzania powazniejszych ograniczen dewizowych
albo wrecz utrzymania w odniesieniu do rynku jego pelnej ptynnosci i petne;j
dostepnosci dla nierezydentdéw (co implikuje wrecz brak jakichkolwiek ogra-
niczen dewizowych).

2.2. Polityczne znaczenie umiedzynarodowienia waluty

Posiadanie przez dane panstwo waluty miedzynarodowej jest zawsze
wyrazem uznania gospodarki tego panstwa ja emitujacego za taka, ktora jest
w stanie zagwarantowac warunki tego umi¢dzynarodowienia. Waznym w tym
przypadku aspektem umiedzynarodowienia okazuje si¢ Sredniookresowa,
a zwlaszcza dtugookresowa preferencja publicznych i prywatnych uczestnikow
rynkow do posiadania danej waluty, w tym gtownie preferencja do lokowania
w danej walucie oficjalnych rezerw walutowych (a takze tezauryzowanych
rezerw prywatnych). W krotkim okresie bowiem moze si¢ zdarzy¢, ze zaist-
nieje okresowo wzmozony popyt na dang walute, jednak nie bedzie to miato
istotniejszego znaczenia gospodarczego. Nalezy zwrdci¢ ponadto uwage, ze
zwykle taki nietrwaly popyt jest wywotany w odniesieniu do ktoregos z aspek-
tow umig¢dzynarodowienia danej waluty — a wigc nie we wszystkich jego obsza-
rach.

Trwate umiedzynarodowienie danej waluty daje gospodarce kraju jg emi-
tujacego znaczace korzysci gospodarcze, przede wszystkim w postaci bardzo
znaczacej redukcji ryzyka walutowego (w skali zagregowanej) oraz zmniej-
szenia innych kosztow transakcyjnych. Skoro bowiem waluta jest migdzy-
narodowa, strony umow chetniej niz w innym przypadku denominujg swoje
Swiadczenia pieni¢zne w tej walucie. Z punktu widzenia kontrahentow maja-
cych siedziby w panstwie ja emitujagcym (a wigc i dokonujacych wszelkich
innych rozliczeh wewnetrznych w tej wlasnie walucie), w rezultacie przyj-
mowania takich uzgodniei umownych nastepuje caltkowite wyeliminowanie
ryzyka kursowego — innymi stowy, ich pozycja walutowa nigdy nie jest otwarta.
W odniesieniu do innych kosztow transakcyjnych, w wyniku wyboru wtasnej
waluty miedzynarodowej nastepuje takze ich wyeliminowanie lub przynaj-
mniej znaczne ograniczenie — przy powaznym gdzie indziej koszcie spreadu
walutowego (tj. roznicy migdzy kursem kupna i sprzedazy walut obcych sto-
sowanych przez instytucje wymiany walutowej), w przypadku kontrahentdow,
ktorych pafistwa maja waluty miedzynarodowe, przy spelnieniu warunku
umoéwienia platnosci na te waluty, 6w koszt nie istnieje (podobnie jak nie
istnieje réwniez system prowizji od czynnosci dokonywanych na rachunkach
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walutowych, ktorych utrzymanie nie lezy wtedy w interesie tego kontrahenta).
Dodatkowo, podmioty, ktore rozliczaja si¢ we wtasnej walucie mi¢dzynarodo-
wej, korzystaja z efektu ograniczenia spreadu wynikajacego z plynnosci rynku
ich waluty. Jak wykazuje Butorina, nawet bowiem stojac przed koniecznoScia
jej wymiany na inne waluty 6w spread jest duzo mniejszy niz dla walut nie-
mig¢dzynarodowych (albo po prostu takich, ktorych rynek nie jest tak ptynny
jak waluty migdzynarodowe)3.

Innym waznym aspektem funkcjonowania walut mi¢dzynarodowych,
korzystnym dla ich emitentow, jest jeszcze wyzszy stopien ich umi¢dzynaro-
dowienia polegajacy na tym, ze sa one pierwszorzednymi kandydatkami do
stania si¢ walutami odniesienia porzadkdéw walutowych obieranych w prak-
tyce w Swiecie. Druga korzyScia, ktorg w tym zakresie trzeba wymienic, jest
to, ze waluty te sg niekiedy obierane jako waluty narodowe w panstwach nie-
bedacych ich emitentami. MozliwoSci wyboru waluty migdzynarodowej jako
waluty odniesienia w stosowanych obecnie rezimach walutowych obrazuje
tabela 1 (s. 58).

Z przedstawionego w tabeli 1 przegladu stosowanych w §wiecie porzad-
kow walutowych wynika, ze w wigkszoSci z nich istotng role jako waluty odnie-
sienia badZ interwencji odgrywaja waluty miedzynarodowe. Takze w takich
systemach, w ktorych z uwagi na definiujaca je ptynno$¢ kursu funkcja walut
migdzynarodowych w tym obszarze jest znikoma, nadal odgrywaja one bardzo
duza rolg stabilizujaca — rezerwy w nich zgromadzone s3 bowiem potencjalnie
istotnym narzedziem polityki rownowagi gospodarczej (zwtaszcza rownowa-
gi bilansu platniczego), ktore zwigksza wiarygodnos$¢ prowadzonej polityki
pieni¢znej (jak wskazano na tabeli — w praktyce najczeSciej nakierowang na
osiagnigcie bezposredniego celu inflacyjnego). Oznacza to istnienie mecha-
nizmu samowzmacniajgcego — waluty miedzynarodowe sg wykorzystywane
w roznych funkcjach przez poszczegOlne panstwa z uwagi na te ich ceche;
jednoczesnie owo wykorzystywanie poglebia ich umi¢dzynarodowienie.

Bardzo wazna korzyScia z posiadania przez niektdére kraje waluty miedzy-
narodowej, SciSle zwigzang ze wspomnianym mechanizmem samowzmacnia-
jacym, jest nizszy koszt dziatan dostosowawczych (w zakresie dostosowania
makroekonomicznego) tych krajow niz panstw takich walut nieposiadaja-
cych. Przyjete porzadki polityki gospodarczej sg przeciez niczym innym jak
swego rodzaju, zwykle implicytywnym, zobowigzaniem do dokonania jakis$ (na
ogodl) jednostronnych dziatan korygujacych niepozadane z punktu widzenia

3 0O.B. Byropuna, Mexcoynapoouote sastomoi. Mumezpayus u kowkypenyus, enosas
JIuteparypa, Mocksa 2003, s. 125-127.
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tych porzadkow zjawisk. Gdy mechanizm dostosowawczy odnosi si¢ do walut
mi¢dzynarodowych, zbior podmiotdw ponoszacych jego koszty wynosi n-1:
obejmuje bowiem wszystkie kraje ,,zobowigzane”, ale juz nie (lub przynaj-
mniej w duzo mniejszym stopniu panstwo dysponujace waluta odniesienia).
Zjawisko to jest obecne nawet w ramach regionalnych projektow integracji
walutowej (i tak miato miejsce chocby w warunkach funkcjonowania do kofica
1998 r. Europejskiego Systemu Walutowego, gdzie uprzywilejowana pozycje
miala najsilniejsza waluta Wspolnoty — marka niemiecka) — nie wystepuje
dopiero w uniach walutowych.

Duze znaczenie gospodarcze walut miedzynarodowych ma Scisly zwigzek
z czynnikami politycznymi. Zwigzek ten jest dwukierunkowy — czynniki poli-
tyczne majg bowiem znaczenie sprawcze w stosunku do znaczenia poszczegol-
nych walut, cho¢ z drugiej strony uznanie danej waluty za mi¢dzynarodowa
zmienia uwarunkowania polityczne (SciSlej polityczno-gospodarcze) kraju ja
emitujgcego. Walutg mi¢dzynarodowa moze zostac jedynie taka waluta, kto-
rej kraj emisji jest oceniany przez inwestorOw mi¢dzynarodowych jako kraj
niskiego ryzyka politycznego. Dodatkowo panstwo takie musi by¢ oceniane
przez wszystkich aktoréw miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych jako
kraj wiarygodny. W stosunkach miedzynarodowych wiarygodno$¢ jest naj-
czedciej umiejscawiana w nieco szerszej kategorii ,,dobrej reputacji” (albo po
prostu, reputacji). Te mozna zdefiniowac jako osad przesztego postgpowania
danego podmiotu (w odniesieniu do przedmiotu przedstawionych tu rozwa-
zan, panstwa lub jego wiadzy monetarnej) w odniesieniu do przyjetych zobo-
wigzan implicytywnych w zakresie prowadzenia okre§lonej polityki w sferze
pienigdza, pozwalajacy na sformulowanie twierdzen ekstrapolacyjnych — doty-
czacych przewidywan co do jego postepowania w przysztoSci. W takim ujeciu
zwiazek reputacji z wiarygodnoScig jest oczywisty 1 nierozerwalny — jedynie
panstwo majace odpowiednio dobrg reputacj¢ dziata w przestrzeni mi¢dzy-
narodowe]j wiarygodnie. Powtarzalno$¢ sytuacji, w ktorych reputacja jest
testowana, dodatkowo zwigksza wiarygodnos$¢ danego panstwa. Zgodnie ze
stusznym pogladem Guzmana najwazniejszym aspektem reputacji jest wyso-
ki stopien determinacji pafstwa (lub jego wladzy monetarnej) do realizacji
tych zobowigzah nawet w sytuacji, gdy okreSlona sytuacja stwarzataby istotne
korzysci (tzw. korzysci niereputacyjne) raczej w przypadku jednostronnego
od nich odstapienia*. Niereputacyjno$¢ kosztow i korzySci oznacza, w (raczej
kontrowersyjnej, bo niespelniajacej wymogow ScistoSci naukowej) koncepcji

4 AT Guzman, How International Law Works: A Rational Choice Theory, Oxford Uni-
versity Press, Oxford 2008, s. 33—41.
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tego badacza, po pierwsze, ich bezposrednie wynikanie z dziatan pafstwa
a po drugie, ich autonomi¢ w stosunku do reputacji panstwa>.

W tym kontekScie istotng cechg wspolczesnych stosunkow walutowych
wydaje si¢, po pierwsze, znaczna zmiennos$¢ porzadkow walutowych wybiera-
nych przez poszczegdlne panstwa Swiata, pod drugie za$, duzo mniejsza cz¢-
stotliwos$¢ zmian treSci ,,implicytywnego zobowigzania” pafnstw dysponujacych
walutami miedzynarodowymi w zakresie podstawowych, fundamentalnych
ram prowadzonej przez nie polityki pieni¢znej i walutowej. Ewentualne zmia-
ny w tym zakresie majg charakter rewolucyjny — odnosza si¢ do podstawowych
zatozen polityki (zwlaszcza w jej wymiarze zewnetrznym) i powoduja giebokie
zmiany Swiatowych stosunkoéw pieni¢znych, a nawet gospodarczych. Przykta-
dami takich zmian o rozlegtych reperkusjach polityczno-gospodarczych byto
odejScie w 1971 r. od wymienialno$ci dolara na zfoto (dla instytucjonalnych
posiadaczy rezerw dolarowych) w ramach systemu z Bretton Woods® a wcze-
$niej — zawieszenie wymienialno$ci funta brytyjskiego w 1931 r.”

Posiadanie waluty migdzynarodowej oznacza takze znaczne dowarto-
Sciowanie pafistwa w mig¢dzynarodowych stosunkach politycznych, zwlaszcza
w zakresie, w jakim wybija si¢ w nich na pierwszy plan aspekt gospodarczy.
Tylko wobec nich bowiem formutuje si¢ jakiekolwiek istotniejsze oczekiwania
natury zobowigzaniowej — a wiec odnoszace si¢ do sformulowania okreslo-
nego profilu prowadzonej wobec nich polityki oraz realizacji tego profilu.
Przyktadow w tym zakresie jest duzo i znaczacych — przy czym ilustruja one
zwykle sytuacje, w ktorych poszczegdlne panstwa widza w dostosowaniu
(jednostronnym badZz wzajemnym) polityk w tym wymiarze jako narzedzia
skutecznie korygujacego niepozadane w ich pojeciu zjawiska w wymianie han-
dlowej (w tym takze traktowanej jako kanatl przeplywu dobrobytu). Tak wigc
mozna interpretowac amerykansko-japonskie negocjacje dotyczace porzadku
walutowego jena, jak rowniez blizsze w czasie konsultacje amerykansko-chin-
skie odnoszace si¢ do juana (rinminbi).

Ten polityczny aspekt negocjacji skadinad najczesciej implicytywnego
zobowigzania panstw w sferze monetarnej jest wazny rOwniez dlatego, ze
definiuje wielkoS¢ uzyskiwanej przez panstwo dysponujace walutg mi¢dzyna-
rodowg niebagatelnej korzySci gospodarczej, jaka jest mozliwos¢ finansowania
ewentualnego deficytu ich bilansu handlowego z emisji pienigdza. W najbar-

5 Ibidem, s. 56.

6 Zob. np. S. Scheps, Demonetisierung des Goldes: International Wihrungsordnung und
Olkrise, Management Assistant, Ziirich (bdw).

7 B. Eichengreen, Globalizing Capital: A History of the International Monetary System,
Princeton University Press, Princeton 2008, s. 78-83.
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dziej uproszczonym ujeciu oznacza to mozliwoS¢ przyciagniecia dobrobytu
(w sensie ekonomicznym, a wigc kategorii realnej) z pomoca narzedzia, ktére
nie ma — z punktu widzenia ekonomicznego — cechy realnosci (jako narze-
dzie konwencjonalne, ktorego wartoS¢ jest definiowana w ramach czegos, co
mozna nazwac¢ umowa spoteczng).

Warto w tym kontekScie zwrdci¢ uwage, ze odstapienie od podjetych
w takim systemie negocjacyjnym zobowigzan jest bardzo tatwe. Najpewniej
bowiem nie powoduje znaczacych kosztow reputacyjnych wtedy, gdy dokonu-
je sie ono z powoddéw nietkwigcych w samych podstawach, dla ktérych dana
waluta uzyskala status waluty miedzynarodowej. Jednak juz odstgpowanie
od implicytywnego zobowigzania w sposob czgstotliwy moze trwale pozbawic
danej waluty roli miedzynarodowe;.

3. OGRANICZANIE RYZYKA PRZEJSCIA W UNII EUROPEJSKIEJ
Z WALUT NARODOWYCH NA EURO

Zastagpienie walut narodowych przez euro w tych panstwach cztonkow-
skich Unii Europejskiej, ktore spelnilyby kryteria konwergencji, byto od
samego poczatku koncepcji Unii Gospodarczej i Walutowej w Europie wia-
zane z istotnymi ryzykami, wsrod ktorych istotniejszym bylo ryzyko utraty
przez niektdre z tych walut statusu walut migdzynarodowych (i korzySci stad
wynikajacych). Ryzyko to dotyczyto wigc jedynie tych z nich, ktdre w ogodle
miedzynarodowg pozycje posiadaly, a wiec przede wszystkim marki niemiec-
kiej, funta szterlinga oraz — w mniejszym stopniu — franka francuskiego. Miato
ono dwa podstawowe wymiary:

(a) w wymiarze maksymalnym, istniejace europejskie waluty miedzynarodowe
mogly zostac zastapione przez jednolita walute, ktora jednak nie przyje-
taby si¢ jako waluta miedzynarodowa, a wigc nie zapewnita zadnej istotnej
stopy substytucji w tym wymiarze;

(b) w wymiarze ograniczonym, wspomniana stopa substytucji pomigdzy istnie-
jacymi walutami mi¢dzynarodowymi wspomnianych trzech panstw Wspol-
noty Europejskiej nie bytaby dla nich zadowalajaca.

W takim ujeciu jednym zadowalajacym scenariuszem (W rozpatrywanym
wymiarze) bytoby uzyskanie stopy substytucji w zakresie migdzynarodowe;j
roli jednolitej waluty europejskiej co najmniej rOwnej zagregowanej warto-
Sci przypisywanej tej roli przez Francje, Niemcy i Zjednoczone Krolestwo
ich wlasnym walutom, ktore mialyby zosta¢ zastapione ta jednolitag walu-
tg. W szerszym kontekScie twierdzenie to nalezy jednak traktowac z pewng
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ostroznoScig — panstwa czlonkowskie nie traktowaly bowiem kwestii rachun-
ku korzysci i strat (oraz ryzyk) w zakresie dotyczacym jedynie substytucji
walut krajowych przez jednolita walute europejskag w zupelnym oddziele-
niu od rachunku korzysci i strat wynikajacych z calej Unii Gospodarczej
i Walutowej. W kazdym z tych uje¢ uznana argumentacja dotyczaca deter-
minant w podejmowaniu decyzji o duzym znaczeniu politycznym, zwlaszcza
ta formulowana na gruncie teorii ,,zaleznosci od $ciezki” (path dependence)
sugerowalaby, ze wspomniane panstwa nie zdecydowalyby si¢ na porzucenie
swoich walut krajowych (czy w szerszej formule — zaprowadzenie u siebie
wszystkich Srodkow pelnej Unii Gospodarczej i Walutowej — gdyby rachunek
korzysci i strat wskazywal na prosta substytucj¢. Decyzje o zastgpieniu ich
walut jednolitag walutg europejska podjelyby wiec jedynie wtedy, gdy korzy-
$ci w wystarczajaco istotnym stopniu przewyzszalyby koszty (wérod ktorych
znalazioby si¢ takze ryzyko nieuzyskania dla jednolitej waluty europejskiej
pozycji miedzynarodowej)8. Podstawowe dokumenty programowe Unii
Gospodarczej 1 Walutowej oraz analiza tresci negocjacji odnoszacych si¢ do
traktatu z Maastricht (tj. podstawy prawnej tej unii) wskazuja, ze pafstwa nie
autonomizowaly analizy korzysci i kosztow w zadnym obszarze — kierowaly
sie ich ujeciem caloSciowym, wykraczajacym daleko poza analize¢ zakresu
substytucji roli europejskich walut migdzynarodowych przez jednolita walutg
europejska’.

Mimo wszystko jednak projekt pelnej Unii Gospodarczej i Walutowe;j,
w ktorej waluty krajowe byltyby zastgpione przez jednolitg walute¢ europejska,
moze by¢ interpretowany jako taki, ktory — przynajmniej w rozpatrywanym
w tym opracowaniu wymiarze — prowadzil do nierOwnomiernego rozioze-
nia korzySci i kosztow. Wigksze ryzyko straty ponosily bowiem te pafstwa
cztonkowskie, ktore walutami miedzynarodowymi juz dysponowaly. Poten-
cjalne korzySci przyjecia jednolitej waluty — z bardzo prawdopodobng moz-
liwoscig uzyskania dla niej silnej pozycji miedzynarodowej — w lwiej czeSci

8 Zob. np. argumentacj¢ ogdlng formutujgca stosowang wobec zmiany instytucjonalnej
teori¢ tzw. wzrastajacych przychodéw kraficowych Northa oraz przeglad wersji teorii
zaleznosci od Sciezki Piersona: D.C. North, Institutions, Institutional Change and Eco-
nomic Performance, Cambridge University Press, Cambridge 1990, zwlaszcza s. 95-96;
P. Pierson, Increasing Returns, Path Dependence, and the Study of Politics, ,,American
Political Science Review” 2000, Vol. 94, No. 2, s. 253-256.

9 Zob. w szczegblnosci Report on Economic and Monetary Union in the European Com-
munity, Committee for the Study of Economic and Monetary Union, Brussels 1989,
zwlaszcza s. 25-26 oraz K. Dyson, K. Featherstone, The Road to Maastricht: Negotiat-
ing Economic and Monetary Union, Oxford University Press, Oxford 1999, s. 62-98,
306-369, 534-600.
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bylyby za$ skonsumowane przez panstwa czltonkowskie Unii Europejskiej,
ktorych waluty nie odgrywaly szczeg6lnej roli miedzynarodowej. W pewnym
stopniu owa nierOwnomierno$¢ ttumaczy formulowane przez Brytyjczykow
podczas negocjacji traktatu z Maastricht propozycje tzw. systemu walut
konkurencyjnych oraz réwnoleglych (co zawsze prowadziloby do tego, ze
waluta jednolita miataby réwnolegly obieg z walutami juz we Wspolnocie
funkcjonujacymi)i0.

Przyjecie dla Unii Gospodarczej i Walutowej ram instytucjonalnych, ktore
opierajg sie na SciSle okreslonych, czytelnych dla rynkow miedzynarodowych
i ustalajacych wysokie standardy polityki pienigznej i walutowej regutach
dostepu do jej struktur oraz funkcjonowania w ich ramach moze natomiast
by¢ bez zadnych watpliwosci ttumaczone checig zapewnienia nowej jednoli-
tej walucie europejskiej duzych szans umiedzynarodowienia. Takze proces
wzmacniania wspomnianych struktur juz po podpisaniu traktatu z Maastricht,
a przed wprowadzeniem w 1999 r. euro do obrotu moze by¢ wyjasniany
poprzez odwotanie do tej motywacji. W tym kontekscie bardzo wymowne
jest hasto niemieckiej delegacji negocjujacej Pakt Stabilnosci i Wzrostu
(z 1997 r.): sformulowane w memorandum ministra spraw zagranicznych
RFN, Theodora (Theo) Waigla!l, Der Euro, so stark wie die Mark (Euro — tak
silne, jak marka)!2.

Realizacja tych propozycji nastapita poprzez wprowadzenie do regulacji
traktatowej (uzupelnionej przez przepisy prawa wtornego WE) takich regut,
ktore stworzyly swoisty mechanizm stabilizacji gospodarczej UE poglebiony
w stosunku do tych krajow Unii, ktére przyjely euro. W podstawowym zakre-
sie Ow mechanizm jest ztozony z wielu wzajemnie powigzanych elementow.
Gl6éwnymi jego sktadnikami sg nast¢pujace rozwigzania prawne:

(a) po pierwsze, etapowy model tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowe;j,
ktory — powielajac co do samej filozofii rozwigzania — podejScie Planu
Wernera czynil z tego procesu przedsigwzigcie ewolucyjne, w ktorym
przejscie do kolejnych stadiow budowy UGIW bylo uzaleznione od
spetnienia przez panstwa cztonkowskie i sama Wspolnote okreSlonych
wymagan;

(b) po drugie, kryteria konwergencji ekonomicznej i prawnej, warunkujace
przystapienie panstw cztonkowskich Unii Europejskiej do ostatniego,

10 Zob. K. Dyson, K. Featherstone, op. cit., s. 612-615.

1 Stabilititspakt fiir Europa, vorgelegt vom Budesminister der Finanzen, T. Waigel, am
10.11.1995, ,Internationale Politik” 1996, nr 6, s. 64-70.

12 Zob. blizej A. Nowak-Far, Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Funkcje, dziatanie i przyszlosc,
C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 53-55
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a wigc krytycznego etapu UGiW, w ktorym juz nastgpowalo nieodwotalne

zamrozenie kursow walut panstw w nim uczestniczacych wobec siebie

i w ktorym zaprowadzono jednolitg polityke pieniezna;

(c) po trzecie, przepisy gwarantujace odpowiednig alokacje uprawnien doty-
czacych polityki fiskalnej i pieni¢znej, zgodnie z ktora w Unii Europejskie;j
pierwsza miata by¢ prowadzona w sposdb zdecentralizowany (lub przy-
najmniej — gdyby nie wszystkie panstwa zakwalifikowaly si¢ do ostatniego
etapu UGiW - tak, by byla ona nakierowana na jednolity cel podstawowy
— stabilno$¢ cenowa);

(d) po trzecie, przepisy zabezpieczajace dyscypling finansow publicznych,
w tym zabezpieczajace przed monetyzacjg deficytu budzetowego;

(e) po czwarte, przepisy zapewniajace koordynacje¢ polityk gospodarczych
panstw cztonkowskich UE wobec siebiel3.

Wspolng funkcjg wymienionych uregulowan bylo i jest wymuszenie takie-
go ksztattu polityk gospodarczych krajow czlonkowskich Unii Europejskiej,
ze — najogoOlniej rzecz biorac — opieralyby sie one na pewnej liczbie istotnych
z makroekonomicznego punktu widzenia a akceptowalnych z punktu widze-
nia politycznego ,,punktach krytycznych” wspolnych dla catej UE. Inng wazng
rola tych instytucji stabilizujacych jest stworzenie systemu silnych narzedzi
perswazji politycznej (W tym opartych na tzw. peer pressure, a wigc wzajemnym
nacisku i konsultacji uczestniczacych pafstw cztonkowskich) sprzyjajacych
poglebianiu integracji ekonomicznej w zakresie niezbednym do prawidto-
wego dzialania unii walutowej teraz i w przyszioSci. Ostatecznym rezultatem
funkcjonowania mechanizmu stabilizacji gospodarczej jest wiec pewna korek-
ta wstepnej asymetrii korzySci i kosztow, ktora pojawia si¢, gdy pod uwage
wzigte sg jedynie efekty dotyczace utraty przez niektore panstwa walut, ktore
majg uznang pozycje miedzynarodowa. Tu mechanizm tworzy koszty dosto-
sowan gospodarczych zasadniczo wigksze dla krajow, ktore nie dysponowaly
walutami mi¢dzynarodowymi.

4. WYMIARY I ROZMIARY UMIEDZYNARODOWIENIA EURO

Utworzenie strefy euro i wprowadzenie w 1999 r. do oficjalnego obiegu
nowej waluty — euro — otworzyto nowy etap rozwoju stosunkéw walutowych
w samej Unii Europejskiej oraz w jej relacjach ze Swiatem. Z przejSciem UE

13- A. Nowak-Far, Ustrdj gospodarczy Unii Europejskiej w dobie kryzysu konstytucyjnego,
»Sprawy Miedzynarodowe”, styczefi—luty 2006, nr 1 (LIX), s. 90-92.
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do ostatniego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej — z jej nieodwolalnym
zamrozeniem kursoOw walut panstw w tym etapie uczestniczacych oraz, co
szczegOlnie wazne, z zaprowadzeniem jednolitej dla nich polityki pieniezne;j
— pojawita si¢ bowiem waluta, ktorej miedzynarodowa wiarygodnoS¢ okreslat
rozbudowany wewnetrzny mechanizm stabilizacji gospodarcze;j.

Miarg osiggniecia perswazyjnych efektow przyjetych dla euro rozwigzan
prawnych (o wyraznej tak w wymiarze wewngtrznym, jak i zewng¢trznym
funkcji reputacyjnej) bylo przejecie przez t¢ walute funkcji waluty migdzyna-
rodowej. W najlepszym przypadku owo przejecie musialoby — przynajmnie;j
w Srednim okresie — prowadzi¢ do substytucji dotychczasowych walut mig-
dzynarodowych krajow UE (t]. przede wszystkim marki niemieckiej i franka
francuskiego, bez udziatu wszakze funta szterlinga — a to z uwagi na uzyska-
ng przez Zjednoczone Krolestwo derogacje!4) w stopniu przekraczajacym,
W ujeciu zagregowanym, wymiary umi¢dzynarodowienia walut zastgpowanych
przez euro. Na podstawie dostepnych obecnie danych, mozemy stwierdzié,
ze wlasSnie to najbardziej optymistyczne kryterium sukcesu euro w wymiarze
mi¢dzynarodowym zostato spelnione.

W przeddzien przejScia Niemiec z marki do euro (co we wszystkich
panstwach pierwszej kwalifikacji do ostatniego etapu Unii Gospodarcze]
i Walutowej nastapilo, w wymiarze bezgotéwkowym 1 stycznia 1999 r., za$
w wymiarze gotowkowym — jedynie w RFN — 1 stycznia 2002 r.) pafistwo to
dysponowato walutg o znaczeniu mi¢dzynarodowym. To samo mozna powie-
dzie¢ o innej walucie mig¢dzynarodowej krajow UE - franku francuskim.
Doktadna kwantyfikacja udziatu marki i franka w poszczeg6lnych funkcjach
walut miedzynarodowych jest problematyczna, gdyz r6zne dane byly sporza-
dzane wedlug réznych metodologii. W przyblizeniu mozna jednak podac,
ze w latach 1980-1999 udzial marki w Swiatowych rezerwach walutowych
oscylowal w przedziale ok. 12-16 proc., za$ franka ok. 0,5-2,5 proc. (podczas
gdy w tym samym czasie udzial dolara amerykanskiego niemal przekraczat
50 proc.). Udzial marki jako denominatora mig¢dzynarodowych aktywow
zmienial si¢ w przedziale ok. 8-16 proc., podczas gdy udziat franka francu-
skiego byl wrecz marginalny. Z kolei w funkcji waluty odniesienia dla porzad-
kow walutowych poszczegblnych pafstw Swiata, frank miat drugie miejsce
po dolarze USA, marka za$ musiata si¢ zadowoli¢ poniekad poSrednig rola,
uczestniczac w koszyku ecu. W odniesieniu do funkcji denominacji mi¢dzy-

14 Derogacja ta ma postaé protokolarng — umozliwia Zjednoczonemu Krdlestwu pozosta-
wanie poza strefg euro do momentu ewentualnego ztozenia o§wiadczenia o zamiarze
wlaczenia si¢ do ostatniego etapu Unii Gospodarczej i Walutowe;j.



70 ARTUR NOWAK-FAR

narodowych obrotdéw handlowych, udzial marki wynosit w rozpatrywanym
okresie od ok. 13-16 proc., franka za§ oscylowal wokoto 6 proc.15.

Dane Europejskiego Banku Centralnego (podane w nieco innym, ale
jednak poréwnywalnym formacie analitycznym) wskazuja na znaczace zwigk-
szenie wartosci udzialu euro w poszczegdlnych funkcjach waluty miedzy-
narodowej. Kluczowe informacje w tym zakresie przedstawia nast¢pujgca
tabela.

Tabela 2
Mig¢dzynarodowe znaczenie euro
w poszczeg6lnych funkcjach waluty miedzynarodowej
. . Wielko§¢é
Udziat euro w: udziatu w %
— wasko okreslonych migdzynarodowych zasobach 33,5
instrumentéw dtuznych
— wszystkich pozyczkach/kredytach ponadgranicznych 21,0
— pozyczkach/kredytach bankéw poza strefy euro dla 18,4
podmiotéw spoza strefy euro
— wszystkich depozytow ponadgranicznych 22,8
— depozytach podmiotdéw spoza sektora bankowego (i spoza 19,8

strefy euro) skfadanych przez rezydentéw spoza strefy euro
— dziennych obrotach walutowych 39,1

— akturowaniu obrotéow handlowych w wywozie z krajow strefy 39-62%
euro do krajow spoza strefy euro

— globalnych rezerwach walutowych 27,2

Zrédlo: Kompilacja danych Europejskiego Banku Centralnego na koniec 2006 r. (z wyjat-
kiem danych dotyczacych fakturowania obrotéw handlowych, ktore odzwiercie-
dlaja stan w 2005 r.) przedstawionych w raporcie EBC The International Role of
the Euro: July 2008, EBC, Frankfurt am Main 2008, s. 12.

15 Zob. zwlaszcza J.A. Fenkel, M. Goldstein, Die internationale Rolle der Deutschen Mark,
[w:] Deutsche Bank (Hrgs.), Fiinfzig Jahre Deutsche Mark. Notenbank und Wihrung in
Deutschland seit 1948, C.H. Beck, Miinchen 1998, s. 723-771; w literaturze polskiej,
zob. B. Mucha-Leszko, Strefa euro. Wprowadzanie, funkcjonowanie, miedzynarodowa
rola euro, Wyd. UMCS, Lublin 2007, s. 279-346.
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Z punktu widzenia miedzynarodowej konkurencji w zakresie funkcji walu-
ty rezerwowej pozycja euro jest szczegolnie mocna. Obecnie jednolita waluta
europejska zajmuje drugie miejsce w §wiecie co do wartoSci w strukturze tych
rezerw. Odzwierciedla to istotng role¢ euro takze w zakresie ogrywania roli
waluty odniesienia mi¢dzynarodowych porzadkow walutowych. Euro w tym
zakresie nie tylko przejelo znaczacg funkcje franka francuskiego, lecz wrecz
zdobyto wigksze znaczenie w wymiarze autonomicznym (tj. w oderwaniu od
walut narodowych, ktore byly jego poprzedniczkami). W uktadzie poréwnaw-
czym wzrost znaczenia euro jako waluty rezerw obrazuje tabela 2. Wynika
z niej, ze pozycja euro w rezerwach walutowych krajow rozwini¢tych i rozwi-
jajacych si¢ prezentuje wcigz tendencj¢ wzrostowa. Dynamika tego wzrostu
spadfa jednak w okresie §wiatowego kryzysu finansowego. Proces ten jest
widoczny w szczegOlnoSci w odniesieniu do dolara amerykanskiego. Warto
dodag, ze takze szczegOlnie wyraziScie wida¢ przesunigcie si¢ wartosci rezerw
walutowych na korzy$¢ dolara w okresie 2009-2010, gdy weZmie si¢ pod
uwage calkowita wielkos¢ rezerw: w 2009 w kwocie 8 165 105 min dolarow,
a na koniec III kwartatu 2010 — 8 986 241 miIn dolaréw. W relacji do tych
wielkosci przyrost rezerw dolarowych wykazywal duzo wigksza dynamike niz
przyrost rezerw denominowanych w euro.

Euro wykorzystywane jest gtownie w krajach Unii Europejskiej i Europy,
natomiast w mniejszym stopniu w Afryce, Azji czy Ameryce Poludniowe;.
Okoto 40 krajow usztywnito badZ powiazalo swoje waluty z eurol®. W niekto-
rych (w Czarnogodrze i Kosowie) nastapito jednostronne wprowadzenie euro
jako prawnego Srodka pfatniczego. W wypelnianiu przez euro roli waluty
rezerwowej bez watpienia pomaga potencjat gospodarek wchodzacych w skiad
strefy euro. W 2007 r. wytwarzaly one niemal 17 proc. Swiatowego PKB.
Gospodarki USA i Japonii wytwarzaly w tym czasie odpowiednio 22,3 proc.
16,9 proc. W 1999 r. aktywa denominowane w euro stanowily 18 proc. Swia-
towych rezerw walutowych; do 2007 r. udzial ten zwigkszyt si¢ do 25 proc.
Swiatowych rezerw walutowych, jednak pozZniej kwota ta spadta.

16 Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej, Narodowy Bank Polski, s. 30, Warszawa 2009,
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5. POLITYCZNE IMPLIKACJE UMIEDZYNARODOWIENIA EURO

Sukces umiedzynarodowienia jednolitej waluty europejskiej stanowi
dowod na skuteczno$¢ przyjetego w Unii Europejskiej perswazyjnego modelu
ksztattowania reputacji ram instytucjonalnoprawnych, w ktérych prowadzona
jest polityka stabilnoSci gospodarczej strefy euro. Bez uznania tego ich walo-
ru przez zewnetrznych uczestnikow politycznych i gospodarczych stosunkow
mi¢dzynarodowych takiego sukcesu po prostu euro by nie odniosto.

Wprowadzenie euro spowodowato rowniez czytelne dla wszystkich prze-
sunigcie procesu integracji w takim kierunku, w ktorym nast¢pnym etapem
jest juz jaka$ forma unii politycznej!’. W tym wymiarze owa percepcja zmiany
najpewniej zwickszyta wiarygodnos¢ Unii Europejskiej w skali mi¢dzynarodo-
wej, w tym przyczynilto si¢ do wtdrnego wzmocnienia jej systemu stabilnosci
gospodarczej. Skoro bowiem odejscie od euro i towarzyszacych mu rozwigzan
instytucjonalnoprawnych taczy si¢ z bardzo duzymi kosztami, nalezy si¢ raczej
spodziewaé rozszerzenia i poglebienia integracji walutowej. Ta za$ wymaga
zwickszenia efektywnosci systemu polityczno-instytucjonalnego, w ktorym ten
proces by mial przebiegac. Spelnienie tego wymogu taczy si¢ zaS nierozerwa-
nie z potrzeba wzmocnienia integracji w wymiarze politycznym. JednoczeSnie
te czytelne relacje przyczynowo-skutkowe uwiarygodniajg poczynania UE
w sferze dotyczacej infrastruktury instytucjonalnej i prawnej euro. To z kolei
nie tylko wzmacnia mi¢dzynarodowa pozycje jednolitej waluty europejskiej,
ale rowniez zmniejsza koszty transakcyjne prowadzenia wobec niej polityki
pienieznej oraz koszty koordynacji wobec tej wlasnie polityki dziatan w zakre-
sie fiskalnym. Innymi stowy, w obecnym systemie Unii Europejskiej (szcze-
golnie jednak strefie euro) jest stosunkowo fatwo utrzymac wysoka reputacje
miedzynarodowg w sferze monetarne;.

Realizacja wynikajacej ze zdobycia przez euro pozycji mi¢dzynarodowe;j
formuly implicytywnej umowy wymaga statej reprezentatywnej obecnoSci
wladz ksztaltujacych polityke determinujaca stabilnoS¢ tej waluty w prze-
strzeni mi¢dzynarodowej. Doprowadzito to do zwigkszenia mi¢dzynarodowej
aktywnosci Unii Europejskiej w tej przestrzeni w odniesieniu do spraw walu-
towych. Obecnie aktywnos$¢ ta odbywa si¢ zasadniczo w formach znanych UE
jeszcze przed wprowadzeniem euro. Jedynym, ale bardzo istotnym, novum

17 Zob. np. K.R. McNamara, The Currency of Ideas: Monetary Politics In the European
Union, Cornell University Press, Ithaca 1999, s. 1-2. W literaturze polskiej zob. prze-
glad piSmiennictwa w: T. Kubin, Polityczne implikacje wprowadzenia unii walutowej
w Europie, Wyd. US, Katowice 2007, s. 254-292.
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w tym zakresie jest obecnos¢ tak w strukturze instytucjonalnej samej UE, jak
i ramach jej aktywnoSci migdzynarodowej nieformalnego gremium podejmo-
wania decyzji dla strefy euro — tzw. Eurogrupy!s. W rezultacie obecne fora
aktywnosSci Unii Europejskiej w sferze walutowej, w wymiarze mig¢dzynaro-
dowym mozna przedstawi¢ w formie tabeli (tabela 4).

Tabela odzwierciedla znaczne zrdznicowanie foréw, na ktorych Unia
Europejska przedstawia stanowiska majace znaczenie dla funkcjonowania
strefy euro i innych kwestii dotyczacych jej systemu stabilizacji gospodarcze;.
Wskazuje takze na istotne znaczenie Eurogrupy, i to pomimo jej niefor-
malnego charakteru. Tabela nie oddaje jednak innej waznej cechy syste-
mu uksztattowanego w wyniku opisywanych w tym opracowaniu procesow
— a mianowicie jego kooperatywnosci. Owa kooperatywnoS¢ polega na tym, ze
Komisja Europejska, Europejski Bank Centralny oraz Eurogrupa (w mniej-
szym za$ stopniu Rada) wchodza ze soba w czgste relacje (tak formalne,
jak i nieformalne) majace na celu wypracowanie a nast¢pnie prezentowanie
wspOlnych stanowisk na réznych forach migdzynarodowych!®.

Wzrost migdzynarodowej roli euro musi by¢ takze traktowany jako istot-
ny bodziec przemian w samej Unii Europejskiej — sprzyjajacy wzmocnieniu
poczucia europejskiej jednoSci i wyodrebnienia ,,europejskosci” w Swiecie
— chocby w postaci jakiej$ formuly tozsamosci?). Tozsamos¢ w tym przypadku
musi by€ traktowana jako cecha pozwalajaca na wyodrebnienie grup spolecz-
nych oraz na okreslenie stopnia ich podobiefistwa miedzy sobg jest ich raison
d’étre, a wigc chocby implicytywnie akceptowany przez ich cztonkdéw cel, dla
ktérego one istniejg. Odrebnos¢ tego celu stanowi podstawowg determinan-
te tozsamosci grupowej. Odzwierciedla ona kontekst interakcji spotecznych
stanowigcych ,,stukturalne tto ich tworzenia”, ze determinuje ona relacje
spoteczne, ze jest Zrodtem motywacji dziatan oraz ze podlega ona ciggtemu
procesowi negocjacji spolecznej, w ktorej duze znaczenie ma wywolywanie

18- O Eurogrupie zob. U. Puetter, The Eurogroup: How a Secretive Circle of Finance Minis-
ters Shape European Economic Governance, Manchester University Press, Manchester
2006; w literaturze polskiej zob. A. Nowak-Far, Eurogrupa jako forum podejmowania
decyzji w Unii Gospodarczej i Walutowej, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 2, s. 21-33.

19 J. Pisani-Ferry, P. Aghion, M. Belka, J. von Hagen, L. Heikensten, A. Sapir, Coming
of Age: Report on the Euro Area, Bruegel Blueprint 4, Brussels 2008, s. 89-90

20 Badania tego zagadnienia przedstawiono w szczegOlnosci w: C. Roland-Lévy, The
Introduction of the Euro as a Means to Create a European Feeling of Belonging, [w:]
Political Learning and Citizenship in Europe, (eds.) C. Roland-Lévy, A. Ross, Stylus
Publications, Sterling 2003, s. 147-160.
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indywidualnych reakcji na bodzce strukturalne?!. Tego rodzaju bodzce tkwig
np. w systemie gospodarczym, w tym w porzadku monetarnym. Tozsamos$¢
monetarng mozna zdefiniowac jako dostatecznie wyrazisty, trwaly i spolecz-
nie perwazywny (tj. rozpowszechniony) zesp6t aksjologicznych uzasadnien
i ocen polityki pienigznej prowadzonej przez powotane do tego instytucje
w praktyce bezpoSrednio odnoszacych si¢ do sily nabywczej pienigdza22.
Istnienie efektow ,,tozsamosciowych” w Europie wynikajacych z wprowa-
dzenia euro i jego skutecznego funkcjonowania w sferze migdzynarodowe;j
Z pewnoScig wzmacnia proces integracji europejskiej i go istotnie stymuluje.
Jednoczesnie tworzy dla Unii Europejskiej istotny element jej odrebnoSci
— istniejacy zarowno w aspekcie spotecznym, jak i gospodarczym. Euro z jego
rozbudowang regulacjg instytucjonalnoprawng moze w tym kontekScie by¢
traktowane jako element europejskiego modelu gospodarczego.

6. POTENCJALNE OBSZARY DALSZEGO UMIEDZYNARODOWIENIA
EURO: REALIZACJA ART. 138 ORAZ 219 TRAKTATU
O FUNKCJONOWANIU UNII EUROPEJSKIEJ

Wprowadzenie euro zasadniczo umozliwia kolektywne dzialanie Unii
Europejskiej w sferze monetarnej w zupetnie innym uktadzie niz wystepowa-
ta w przestrzeni globalne) EWG w czasach funkcjonowania uktadu z Bretton
Woods. Jest to zmiana zasadnicza, gdyz w ramach Unii Gospodarczej i Walu-
towej UE nie jawi si¢ jej partnerom mig¢dzynarodowym stosunkéw waluto-
wych jako zatomizowany obszar wielowalutowy, lecz jako obszar w miar¢
spojny, podzielony na trzy strefy walutowe: jednolitej waluty europejskiej,
funta szterlinga i walut peryferyjnych o niewielkim znaczeniu migedzynarodo-
wym (w odniesieniu do ktdrych krajowe polityki pieni¢zne i tak w mniejszym
lub wigkszym stopniu musza by¢ nakierowane na obszar euro).

Istotne mozliwosci pogtebienia procesu umig¢dzynarodowienia euro
istniejag w uregulowaniach art. 138 i 219 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE) Postanowienie te reguluja tzw. zewngtrzne aspekty

21 B. Simon, Identity in Modern Society: A Social Psychological Perspective, Blackwell
Publishing, Malden 2004, s. 23-26, 156-179.

22 A. Nowak-Far, Czy euro jest symbolem europejskiej jednosci? [w:] K. Zukrowska, Co
dzieli a co integruje Europe?, Oficyna Wyd. SGH, Warszawa 2007, s. 75-90 oraz Eadem,
Tozsamos¢ monetarna Europy w ramach Unii Gospodarczej i Pienigznej, [w:] Narody
wobec Europy. Negocjowanie tozsamosci, (red.) J. Mikulowski-Pomorski, Wyd. Akade-
mii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2004, s. 175-194.
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funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej. Dotycza tak stosunkow
z panstwami trzecimi, jak uzgodnieni dokonywanych w ramach wyspecjalizo-
wanych organizacji miedzynarodowych.

Z punktu widzenia migdzynarodowej roli euro najistotniejsze sg te uregu-
lowania wspomnianych przepisow, ktore daja Radzie kompetencje do zawie-
rania mi¢dzynarodowych ukladéw dotyczacych systemu kursow walutowych
euro wobec walut trzecich, jak rowniez okreSlania zmiany albo rezygnacji
z centralnych kursow jednolitej waluty europejskiej w ramach tego systemu
kursow walutowych. Dodatkowo UE ma mozliwo$¢ przyjmowania jednoli-
tego stanowiska Unii Europejskiej na arenie migdzynarodowej w sprawach
o szczegOlnym znaczeniu dla Unii Gospodarczej i Walutowej a takze decydo-
wania o sposobie reprezentacji migdzynarodowej UE w tym zakresie.

Majac do dyspozycji podstawy traktatowe, Unia Europejska jednak ani
razu z nich nie skorzystala w celu zawarcia jakiejkolwiek umowy mig¢dzy-
narodowej w sferze stosunkoéw monetarnych. Zrodia braku jej aktywnosci
w tym zakresie trzeba szukaC przede wszystkim poza sama Unia. Przeciez
logika wspomnianego postanowienia traktatowego wymaga, aby wiodace na
rynkach walutowych panstwa mialy wolg zawarcia jakiego$ ukiadu gruntownie
reorganizujacego obecny Swiatowy system walutowy. Poniewaz, jak dotad, nie
pojawily si¢ tego rodzaju inicjatywy, wyjasnienia wymaga jedynie zagadnienie,
dlaczego sama Unia z takg inicjatywa nie wychodzi. Jak si¢ wydaje, funda-
mentalng przyczyng jest wystarczajaca — z punktu widzenia interesow strefy
euro — skuteczno$¢ obecnych ram mig¢dzynarodowej wspoOtpracy walutowej
(przedstawionych z punktu widzenia UE w tabeli 4). Druga przyczyng bez-
czynnosci Unii jest z pewnoScig to, ze przyjecie miedzynarodowego systemu
walutowego z jego ramami ograniczajacymi, w znacznym stopniu petryfiko-
walby jakie$ stosunki walutowe w przestrzeni miedzynarodowej — to z kolei
definiuje pole znaczacego (a niepozadanego) konfliktu UE z pafistwami dys-
ponujacymi walutami mi¢dzynarodowymi, szczegblnie ze Stanami Zjedno-
czonymi

7. WNIOSKI

W okresie swojego funkcjonowania, od 1999 r., jednolita waluta europej-
ska, euro, uzyskala status waluty miedzynarodowej. Jej umiedzynarodowie-
nie dotyczy wszystkich aspektow funkcjonowania. Sukces, jaki na tym polu
odniosto euro, jest efektem prawidlowej z tego punktu widzenia wewnetrz-
nego skoordynowania perswazyjnego systemu stabilizacji gospodarczej w Unii
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Europejskiej. System ten miat w odniesieniu do samego euro istotng funkcje
reputacyjna, tzn. tworzaca i utrwalajaca migedzynarodowa wiarygodnosc tej
waluty. Zmiany struktury rezerw walutowych §wiadcza jednak o wrazliwosci
euro na zjawiska kryzysowe o skali globalnej. W ostatnich latach bowiem
wielko$¢ rezerw denominowanych w euro wzrosta, ale w znaczaco zmniejszym
stopniu niz wielko$¢ rezerw dolarowych.

W przestrzeni globalnej euro funkcjonuje w ramach swoistej, wlasciwe;j
dla kazdej waluty miedzynarodowej, implicytywnej ,,umowy”, ktoérej jedna
strong jest emitent takiej waluty, a z drugiej strony, oficjalni i prywatni uczest-
nicy rynku walutowego. W tej umowie przyjety w Unii Europejskiej model
instytucjonalnoprawny dotyczacy prowadzenia polityki pieni¢znej oraz polity-
ki fiskalnej, a takze wzajemnej ich koordynacji jest podstawowym wymiarem
,»zobowiagzania” UE wobec tych podmiotow.

Jednocze$nie to wlasnie umigdzynarodowienie euro jest waznym czynni-
kiem stymulujacym dalszg integracje w ramach Unii Europejskiej i ukierun-
kowujacym ja na osigganie w tej mierze celow juz natury politycznej. Proces
ten zasadniczo wzmacnia takze Uni¢ w tym aspekcie zarOwno w wymiarze
wewngetrznym, jak i zewnetrznym. W pierwszym wymiarze bowiem stanowi
istotny bodziec budowania europejskiej tozsamosci. W drugim za$ wzmacnia
wizerunek UE jako wiarygodnego partnera — co powoduje efekty reputacyjne
o zakresie wykraczajacym poza obszar stosunkow walutowych. Jednoczes$nie
jednak umiedzynarodowienie euro potencjalnie marginalizuje — przynajmniej
w warstwie politycznej percepcji — panstwa spoza strefy euro. Jawig si¢ one
bowiem jako peryferia istotniejszego w tym wymiarze obszaru walutowego
euro oraz funta szterlinga.

Bardzo istotng korzySciag umiedzynarodowienia euro jest pewna redukcja
kosztow transakcyjnych, ktOra takze ma wymiar wewnetrzny i zewnetrzny.
W pierwszym wymiarze polega ona na ograniczeniu kosztu podejmowania
decyzji poprzez faktyczng redukcje uczestniczacych stron. W ramach systemu
instytucjonalnego bowiem panstwa strefy euro ksztaltuja swoje preferencje
w ramach tzw. Eurogrupy. Ich stanowiska prezentowane na Radzie ECOFIN
sa juz zwykle rezultatem mandatu ksztaltowanego w ramach nieformalnych
uzgodnieni wiaSnie w Eurogrupie. W wymiarze zewnetrznym ograniczenie
kosztow transakcyjnych nastepuje takze z uwagi na wyeliminowanie po stro-
nie UE zr6znicowania stanowisk i ograniczenie liczby stron wynikajace takze
stad, ze zwykle odpowiednie decyzje zapadajg tu takze na forum Eurogrupy.
System ten takze w oczywisty sposOb marginalizuje znaczenie tych panstw UE,
ktore nie sa w strefie euro i nie posiadajg walut mi¢dzynarodowych. Ewentu-
alny rozwdj jakichkolwiek form integracji w wymiarze globalnym zasadniczo
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takze dotyczy jedynie panstw strefy euro. Artykuly 138 i 219 TFUE, ktore
od strony Unii regulujg formalne kwestie ewentualnego jej w nich uczestnic-
twa, wyltacza pafistwa niemajace euro z procesu podejmowania decyzji w tych
sprawach.
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STRESZCZENIE

Wprowadzenie euro pozwolifo na wiarygodng instytucjonalizacj¢ wspoi-
pracy gospodarczej panstw czlonkowskich Unii Europejskiej w zakresie
wykraczajacym poza polityke pieni¢zna. To z kolei umozliwilo ograniczenie
rozmiarOw konfliktu politycznego w polityce gospodarczej, zwickszajac przez
to migdzynarodowa wiarygodno$¢ unijnego mechanizmu ksztattujacego tresc
polityki pienieznej. W rezultacie obserwujemy proces statego, cho¢ powol-
nego, zwigkszania si¢ miedzynarodowej roli euro i to nawet w warunkach
miedzynarodowego kryzysu finansowego. W tych warunkach jednak objawita
si¢ istotna wrazliwo$¢ decydentow instytucjonalnych powodujaca spowolnie-
nie tempa wzrostu rezerw denominowanych w euro w porownaniu do rezerw
dolarowych.
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SUMMARY

The introduction of the euro made it possible to reliably institutionalize
economic co-operation between the European Union member states to the
extent which goes beyond monetary policy. As a result, it also contained
the political conflict within the economic policy and increased international
reliability of the Union’s mechanism that creates the essence of monetary
policy. Consequently, we can observe a process of a slow but constant rise
of the international role of the euro even under the global financial crisis.
These unfavourable conditions, however, revealed a significant sensitivity of
institutional participants of international money markets causing a slow-down
in the increase in the reserves held in the euro in comparison to the reserves
denominated in the U.S. dollar.



