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1. FUNKCJE PIENIADZA MIEDZYNARODOWEGO

Dzi$ mato kto pamieta, ze jedna z dwdch glownych przyczyn integracji wa-
lutowej w Europie na przelomie lat 60. 1 70. byt kryzys systemu z Bretton Woods.
Rozpadajacy si¢ mechanizm statych kurséw walutowych i staba pozycja dolara
zagrazaty dotychczasowym dokonaniom EWG. Jakby to dzi§ nie zabrzmiato, po-
litycy 1 ekonomisci europejscy obawiali sie, ze kilkuprocentowe wahania kurséw
walut zniweczg efekty unii celnej i mechanizm Wspdlnej Polityki Rolnej z tzw.
,»zielonym dolarem™".

Wobec niestabilnosci §wiatowego systemu walutowego kraje EWG postano-
wily utworzy¢ wlasng, w miar¢ autonomiczna, strefe walutowa. Uwaga skoncen-
trowana byta na zbudowaniu mechanizméw kursowych pozwalajacych na stabi-
lizowanie wahan walut narodowych wobec siebie, w stosunku do dolara®. Nikt,
a raczej niewielu myslalo wtedy o utworzeniu wspolnego pieniadza, ktory stop-
niowo przejmowalby monetarne funkcje dolara. Oceniano to jako przedsigwzig-
cie niewykonalne ze wzgledu na dominujgca pozycj¢ USD w porzadku z Bretton
Woods. Trzeba tu przypomnieé, ze przetom lat 60. i 70. ubieglego wicku to czas
eksperymentu MFW z nowym pieniagdzem SDR. Efekty byly niezbyt udane, co
mogto zniechecaé do kolejnych préb. Z dzisiejszego punktu widzenia sytuacja
przedstawiata si¢ paradoksalnie. Tworzono autonomiczna strefe walutowa, ma-
jaca uniezalezni¢ od destabilizujacego wplywu waluty amerykanskiej opierajac
dziatanie strefy na dolarze.

Sytuacja wygladata odmiennie z perspektywy poczatku lat 70. Kraje EWG
chcialy budowa¢ uni¢ walutowa (kursowg) w ramach istniejacego porzadku
z Bretton Woods, z dolarem jako hegemonem systemu. Dopiero doswiadczenia in-
tegracji walutowej z lat 70. 1 80. Pokazaly, ze stworzenie autonomicznego obszaru
walutowego opartego na dolarze nie moze zakonczy¢ si¢ sukcesem — potrzebny

"Dr hab., prof. zw., Katedra Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, UL,
"I.Pelkmans, European Integration, Prentice Hall, London 2001, s. 329.
2 Plan Wernera, pierwszy projekt nie przewidywal wprowadzenia wspélnego pienigdza.
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byt wspdlny pieniadz europejski’. Tu rzecz znamienna, ze powstala na poczatku
lat 70. i rozwijana w latach 80. i 90. teoria optymalnego obszaru walutowego
(OOW) nie przewidywala tworzenia wspolnego pieniadza mi¢dzynarodowego,
raczej sztywne kursy migdzy krajami unii.

Proces wyksztalcania sig nowego pienigdza europejskiego jest jednym z cie-
kawszych zjawisk we wspolczesnej gospodarce swiatowej. Utworzenie euro to
z jednej strony efekt swiadomej, aktywnej polityki wtadz Wspolnoty, a z drugiej
ewolucji rynkéw finansowych. Erozja funkceji dolara stworzyta przestrzen dla no-
wego pienigdza regionalnego. Ewolucja ta to stopniowe substytuowanie mone-
tarnych funkcji dolara przez ECU, potem euro. Proces ten dokonat si¢ relatywnie
szybko 1 ma kilka wyraznie odrebnych etapow. Pozwala to na doktadne obserwa-
cje poszerzania zakresu suwerennosci walutowej panstw Wspdlnoty kosztem roli
dolara. Troche jak w laboratorium, mozna przesledzi¢ narodziny i rozwdj nowej
waluty mi¢gdzynarodowe;j.

Analiza obejmuje lata 1970-2010, to jest od zainicjowania integracji waluto-
wej (plan Wernera) po utworzenie euro. Przedmiotem badania bedzie ocena pet-
nienia przez dolara funkcji pienigdza swiatowego na kolejnych etapach integracji
walutowej.

W literaturze ckonomicznej spotykamy zgodne poglady na temat funkcji pie-
nigdza migdzynarodowego* (international currency). Najbardziej rozpowszech-
niony jest podziat funkcji na dwie sfery: oficjalng i prywatna’. Podziat ten ma
na celu pokazanie, ktore funkcje sg pochodng decyzji wladz monetarnych (kra-
jowych 1 miedzynarodowych) i wynikajg ze Swiadomych dziatan na rzecz orga-
nizowania systemu walutowego, a ktore funkcje wynikaja z okreslonej struktury
walutowej i podmiotowej poszczegolnych segmentéw miedzynarodowego rynku
finansowego.

We wspoétczesnych badaniach podejmowane sg proby modyfikacji klasycz-
nego schematu, tak by lepiej dostosowaé go do mozliwosci badan statystycznych.
Tak np. Ch. Thimann® zaproponowat ciekawy podzial funkcji pienigdza migdzy-
narodowego na:

1) zastosowanie na rynku finansowym (mi¢dzynarodowy rynek dtugu, rynek
walutowy, fakturowanie handlu mi¢dzynarodowego),

2) uzywanie przez kraje trzecie (miernik warto$ci, rezerwy walutowe, pie-
nigdz gotdéwkowy i podobne).

3 Ze wzgledéw politycznych wykluczono mozliwos¢é utworzenia obszaru walutowego
w oparciu o jedng z walut narodowych.

* Nawet jesli pienigdz ten jest nazywany reserve currency (np. M. M e lv in, International
Money and Finance, Harper Collins Publishers, New York1992, s. 56), funkcje podawane sg takie
same.

SB.J.Cohen, Life at the Top. International Currencies in the Twenty — First Century, ,,Essays
in International Economics” 2000, no. 22 .

®Ch. Thimann, Global Roles of Currencies, EBC Working Paper 2009, no. 1031, s. 26.
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Zakres analizy nie pozwala na szersze omdéwienie zaproponowanej klasyfi-
kacji. Nalezy jednak zwroci¢ w tym miejscu uwage na wniosek Ch. Thiemanna,
w ktorym podkresla, ze klasyczny podzial Cohena nie odzwierciedla pelnego
wykorzystywania walut w finansach mi¢dzynarodowych. Tak np. ograniczenie
funkcji srodka akumulacji w strefie prywatnej do funkcji denominowania obliga-
c¢ji miedzynarodowych jest utomne. Miedzynarodowy rynek dhugu to tylko 1/10
globalnego rynku obligacji. Waznym argumentem przemawiajagcym za zmiang
interpretacji tej funkcji jest to, ze migdzynarodowy rynek dtugu w 80% skoncen-
trowany jest w USA i UE. Tak wigc w niewielkim stopniu zjawisko to definiuje
wykorzystanie walut migdzynarodowych w innych czgsciach $wiata’.

Stosowana w pracy klasyfikacja przedstawia si¢ nastepujgco:

Tabela 1

Funkcje pieniadza migdzynarodowego

Funkcje Sfera oficjalna Stfera prywatna

1. Denominator mechanizmu kurso-

. L. L. 1. Waluta fakturowania handlu
1. Miernik warto$ci wego (numéraire)

2. Punkty interwencyjne

11, $rodek platniczy 1. Waluta ’irrlterw.encyjna 1. Waluta ?rzejécia
2. Plynnos¢ oficjalna 2. Ptynno$¢ prywatna
III. Aktywa rezerwowe | 1. Sktadnik rezerw oficjalnych 1. Waluta lokacyjna

Z 1 6 dto: opracowanie wlasne.

W stosunku do klasyfikacji B. J. Cohena wprowadzitem kilka zmian. Oto one:
Miernik warto$ci — w sferze oficjalnej obok denominatora kursow umiescitem pkt.
interwencyjne, decyzja ta wynika z rozwigzan stosowanych w ESW, gdzie uzywa-
no odmiennych technik okreslania skali zmiennosci kurséw®. Srodek ptatniczy —
funkcja $rodka platniczego jest interpretowana szerzej niz wynika to ze schematu
Cohena. W przedstawionej klasyfikacji srodek ptatniczy oznacza petnienie przez
walute roli skladnika ptynnosci miedzynarodowej. W sferze oficjalnej jest to tzw.
plynnos¢ oficjalna, w sferze rynkowej ptynnos¢ prywatna. W literaturze ekono-
micznej mozna spotkac rozne sposoby definiowania ptynnosci miedzynarodowe;.
Tak np. J. J. Polak i P. B. Clark® stosujg zawe¢zong interpretacje terminu ,,ptynno$é
migdzynarodowa” odnoszgc go w zasadzie do rezerw dewizowych. R. Riiffer

7 Tamze, s. 6.

8 W ERM zastosowanie siatki parytetow w walutach krajow cztonkowskich byto katalizatorem
wykorzystania walut UE do celéw interwencyjnych.

°1.1. Polak,P.B.Clark, International Liquidity and the Role of the SDR in the International
Monetary System, IMF Working Paper 2002, no. 217, s. 6.
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i L. Stracca'® uzywajg terminu o bardzo szerokim zakresie poj¢ciowym global li-
quidity — mie$ci si¢ tu ptynno$¢ rynkow krajowych i zagranicznych. J. Walmsley!!
definiuje ptynnos¢ migdzynarodowa jako aktywa, ktore moga by¢ transferowane
migdzy krajami. Definicja ta jest na tyle szeroka, ze trudno bytoby w oparciu o nig
analizowa¢ zmian¢ pehienia tej funkcji przez dolara, ECU czy euro.

Dla potrzeb niniejszego opracowania uzywany bedzie termin zdefiniowany
przez F. Aschingera'. Wedhug tego autora ptynno$¢ mi¢dzynarodowg dzielimy na
prywatna i oficjalng. Ptynnosc¢ oficjalng mozna poréwnacé z oficjalnymi rezerwami
walutowymi. Sg to kategorie bardzo zblizone wartosciowo, dlatego tez w tabeli
umieszczone beda tylko dane dotyczace aktywow rezerwowych.

Ptynnos$¢ prywatng tworzg rezerwy bankéw komercyjnych, funduszy inwe-
stycyjnych, hedgingowych i koncernéw miedzynarodowych. Jest zrozumiate, ze
takie dzielenie plynnosci prywatnej moze by¢ trudne do analiz statystycznych,
dlatego tez zastosowatem w pracy pewne uproszczenie pozwalajgce na statystycz-
na identyfikacje zmian w poziomie ptynnosci. Przyjatem zalozenie, ze ptynnosé
prywatna jest transferowana w finansach migdzynarodowych przez cross-border
position bankdéw komercyjnych wobec pozostatych sektoréw gospodarki. Jest to
uproszezenie mozliwe do zaakceptowania.

Rola plynnosci prywatnej jest obecnie dominujgca — transfery pieniagdza mig-
dzynarodowego dokonywane sg poprzez przesunigcia sktadnikdow tej ptynnosci.
W ostatnim okresie obserwujemy wyraznie zmniejszanie si¢ roli oficjalnych re-
zerw walutowych.,

Wykorzystanie cross-border position do badan statystycznych ma wiele zalet.
Jedng z wazniejszych jest, ze Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BRM) kal-
kuluje ten wskaznik od 1977, co zapewnia badanie porownywalnych danych przez
ponad 30 lat. Wskaznik cross-border position (c-b p) jest wyliczany przez BRM
w kilku ujeciach; z punktu widzenia prowadzonych badan, w artykule analizowany
bedzie w ujgciu walutowym (currency breakdown) co oznacza, ze badane sg aktywa
(assets) 1 zobowigzania (liabilities) bankow wyrazone w walutach obcych.

Przestanki tworzenia cross-border position sa oczywiste; w zliberalizowa-
nym $wiecie finansow migdzynarodowych banki komercyjne réznych panstw
dokonujg inwestycji (np. w obligacje) lub pozyczaja kapital w roznych walutach.
Kazda taka transakcja powoduje powstanie otwartej pozycji walutowej. W wigk-
szosci przypadkdéw, jak wynika z badan P. McGuire’a i innych, ryzyko otwartej
pozycji jest hedgowane przez bank przy pomocy transakcji fx swap i forward®.

WR.Riiffer,L.Stracca, Whatis global excess liquidity and does it matter, ECB Working
Paper 2006, no. 696.

). Walmsley, Macmillan Dictionary of International Finance, The Macmillan Press,
London 1985.

2F. Aschinger, Das Wéhrungssystem des Westens, Frankfurt am Main 1975, s. 170.

BP.McGuire,G.von Peter, The USDollar Shortage in Global Banking and International
Policy Response, BIS Working Paper 2009, no, 291, s. 3.
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3. Aktywa rezerwowe — oficjalne rezerwy walutowe odpowiadajg pozycji —
bezwarunkowa pltynnos¢ oficjalna. W sferze rynkowej waluta lokacyjna jest defi-
niowana jako podstawowy sktadnik rynku obligacji miedzynarodowych.

Przedstawiona powyzej reinterpretacja funkcji pienigdza mi¢dzynarodowego
podyktowana byta trzema przyczynami:

1. Potrzeba dostosowania teoretycznych funkcji pieniagdza do konkretnych
rozwigzan zawartych w kolejnych rezimach kursowych UE. Pozwolito to obser-
wowac zmiany w zakresie petnienia przez dolara poszczegolnych funkcji.

2.Druga przyczyna wynika z ewolucji finansow miedzynarodowych po 11
wojnie $wiatowej, ktorej wyrazem jest zwickszenie roli ptynnosci prywatnej
w mi¢dzynarodowym systemie walutowym. Zmienit si¢ sposob kreacji i dystry-
bucji pienigdza miedzynarodowego. Do konca lat 70. pieniadz migdzynarodowy
byt tworzony przez panstwa — banki centralne, instytucje publiczne. W ostatnim
dwudziestoleciu to szeroko rozumiane instytucje prywatnego rynku finansowego
tworza i dystrybuujg ptynnos¢ swiatowa.

3. Na zakonczenie rozwazan na temat wspotczesnych funkcji pienigdza mie-
dzynarodowego nalezy zwroci¢ uwage na nastepujacy fakt. Opisywane powyzej
funkcje nie sg luznym zbiorem pewnych elementow, lecz tworza spdjny system
wzajemnie powigzanych funkcji. Niemozliwe jest np. petienie funkcji glowne-
go sktadnika prywatnej ptynnosci miedzynarodowej bez funkcji aktywu rezer-
wowego. Podobnie, pieniadz nie moze by¢ waluta interwencyjna bez réwnocze-
snego petnienia funkcji numéraire mechanizmu kursowego czy waluty przejscia.
Mozliwe jest oczywiscie pojawienie si¢ w okresach przejsciowych pieniagdza,
ktory w ograniczonym zakresie pelni funkcje waluty miedzynarodowej. Stowo
»pelni” trzeba tu natychmiast okresli¢ jako ulomne petnienie funkcji w okreslo-
nym czasie za sprawa decyzji politycznych.

Jednym z celéw badania jest opisywanie wlasnie tych okresow przejscio-
wych, gdy na obszarze UE pojawil si¢ utomny (niepelnowartosciowy) pieniadz
regionalny.

Bardzo waznym problemem badanym w artykule jest zdefiniowanie sprze-
zen 1 wzajemnych zalezno$ci migdzy funkcjami pieniadza miedzynarodowego.
Podjeta bedzie rowniez proba odpowiedzi na pytanie czy sa funkcje ,,wazne” i
»mniej wazne”? Czy mozemy mowi¢ o funkcji ,,pierwotnej”, ktéra warunkuje
rozwoj pozostalych?

Dotychczasowy proces tworzenia unii walutowej mozemy podzieli¢ na na-
stepujace okresy:

1.1970 - 1974 plan Wernera, ,,waz walutowy”

2.1974-1979 strefa dominacji DM

3.1979 - 1999 ESW, ERM

4.2000 — 2010 poczatkowa faza funkcjonowania strefy euro.
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2. PLAN WERNERA

W trakcie realizacji pierwszego oficjalnego projektu unii walutowej, tzw. pla-
nu Wernera, zastosowano bardzo ciekawe rozwigzanie kursowe (1.07.1972). Byt
to tzw. ,,waz walutowy”, mechanizm kursowy, ktory w zmodyfikowanej formie
dziala do dzis.

Utworzona konstrukcja kursow walutowych probowala godzi¢ tendencje
wystepujace w systemie z Bretton Woods z wymaganiami integracji monetarne;j.
Proces tworzenia unii walutowej zaktadat stopniowg redukcje marz wahan kursow,
podczas gdy w migdzynarodowym systemie walutowym na poczatku lat 70. XX
w. coraz wyrazniej stwarzala si¢ konieczno$¢ uelastycznienia kursow walutowych

A
+2,25%
B
2,25%
usD
-2,25%
D

Rysunek 1. Mechanizm ,,we¢za walutowego”
W 1973 r. zlikwidowano marze wahan do dolara.

Z 1 6 dto: opracowanie wlasne.

W konstrukcji tej zastosowano dwie rozpigtosci marz wahan, wezsze o tacz-
nej szerokosci 2,25% (C-D) dla walut EWG; szersze £2,25% (4,5%., A-—B) w sto-
sunku do dolara. Oznaczato to, ze wszystkie waluty Wspolnoty powinny miescic¢
si¢ w pasmie o dopuszczalnej szerokosci 2,25%. Podstawa mechanizmu kursowe-
go byta waluta amerykanska, w niej wyznaczano kursy centralne (denominator).

W ,,wezu” mieli§my do czynienia z dwoma rodzajami interwencji walutowych:

1. Interwencje w punktach C-D majaca utrzymaé maksymalna rozpigtosc¢
weza; zastosowany mechanizm wyznaczania punktéw interwencyjnych tzw. siatka
parytetow zapewniata, Ze rownoczesnie interweniowaly dwa banki centralne:
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Tabela 1
USD i waluty EWG w funkcjach pienigdza mi¢gdzynarodowego w latach 1970-1974

USD DM Waluty EWG
Funkcje pienigdza Lata tacznie
w %
1. Miernik wartosci 1970-1974
a) sfera oficjalna
— denominator 100 — -
— punkty interwencyjne 100 - -
b) sfera prywatna
— waluta fakturowania handlu | 1970-1974 80 15 20
2. Srodek platniczy 1970-1974
a) sfera oficjalna
— waluta interwencyjna 100 - -
b) sfera prywatna
— waluta przejscia 100 - -
— plynnos¢ prywatna’ 75-80 15 Xe¢
3. Srodek akumulacji
a) sfera oficjalna
— aktywa rezerwowe (rezerwy 1970 86 2-3
walutowe) 1972 84 3-35
1973 76 6 14,3
1974 72 5(7,1)y7
b) sfera prywatna
— waluta lokacyjna® X X X
., — " nie peni
b Wobec braku danych wartosci szacowane na podstawie udziatu walut w obrotach na rynku
eurowalutowym.

<,,X” brak danych
4'W nawiasie — wg M. Melvina
¢ W latach 1970-1974 euroobligacje i obligacje migdzynarodowe nie odgrywaty wigkszej roli.

Zrédto: R.Portes, H. Rey, The Emergence of the Euro as an International Currency,
NBER Working Paper nr 6424, 1998; A. Bénassy-Quéré, B. Mojon, AD.Schor, The
International Role of the Euro, CEPII Nr 1998-03 July; B. Eichengreen, D. Mathiesan,
The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves: Retrospect and Prospect , IMF
Working Paper 2000 nr 131; IMF Annual Report 1996; G.J. Almekinders, Foreign Exchange
Intervention . Theory and Evidence, Edward Elgar, London 1998.

Dane z lat 70. moga by¢ niekompletne i nieporownywalne ze wzglgdu na trudny dostep do
danych i r6zne metodologie szacowania stosowane przez réznych autorow.
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emitujace najsilniejszg i najstabszg walute. Siatka parytetéw wyliczana byta w wa-
lutach EWG, tak wigc teoretycznie do operacji interwencyjnych mogly by¢ uzyte
waluty EWG. Mozliwos¢ istniata, ale zdarzato si¢ to niezmiernie rzadko (gldwnie
DM), wynikato to ze stosowania jako waluty przejscia i denominatora dolara USA.

2. Interwencje w punktach A—B (£2,25% ) w stosunku do dolara przeprowa-
dzane w 100% w walucie amerykanskiej.

Kroétki opis mechanizmu weza pozwala oceni¢, w jakim stopniu dolar i walu-
ty EWG pelnily funkcje pieniadza migdzynarodowego w tym systemie.

Poczatek lat 70. to, mimo kryzysu systemu z Bretton Woods, w dalszym
ciggu okres dominacji dolara. W sferze oficjalnej USD jest podstawa systemu
(punkt interwencji, miernik wartosci). W zakresie rezerw oficjalnych obserwuje-
my spadek udziatu dolara w globalnych rezerwach walutowych swiata od 86% do
72%. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze w okresie tym nastgpit gwattowny
wzrost rezerw §wiatowych od 54,4 mld SDR w 1970 1. do 140 mld SDR w 1975 1.
Wzrosta rowniez ptynnos¢ prywatna.

W omawianym okresie stopniowo zwieksza si¢ zakres uzywania marki jako
waluty regionalnej. Zdaniem G. J. Almekindersa byla ona w ograniczonym zakre-
sie wykorzystywana jako waluta interwencyjna oraz sktadnik miedzynarodowej
plynnosci prywatnej (eurorynek 15 %).

3. STREFA MARKI NIEMIECKIEJ

W polowie lat 70. Rozpoczat sic w EWG ciekawy proces wyksztatcania si¢
strefy dominacji marki niemieckiej'*. Przyczyna tego byto m. in. zalamanie si¢
realizacji planu Wernera. W dzialajacym dalej ,,wezu walutowym” z duzych wa-
lut Wspdlnoty pozostata tylko marka i ona zaczeta odgrywaé dominujgcg role w
»wezu”. Rzecz ciekawa, ze proces ten mial charakter rynkowy — mechanizmy
rynkowe stopniowo awansowaty DM do funkcji lidera w regionie. Tworzenie
unii walutowej na poziomie EWG, w uj¢ciu europejskim zostato zahamowane.
Zaczal wyksztalcaé si¢ hierarchiczny system walutowy oparty na DM. Od strony
rynkowej (nie politycznej) byt to proces bez zarzutu. To sity rynkowe 1 potrzeby
rynkéw finansowych EWG promowaty DM jako walute regionalng. Dowodzi to,
ze Europa potrzebowala jednej waluty (krajowej lub migdzynarodowej), by stop-
niowo ogranicza¢ rol¢ dolara.

W drugiej potowie lat 70. czgs$¢ panstw EWG utrzymywala stale kursy do
DM (np. Benelux, Austria), pozostale kraje stosowaty kursy ptynne (Francja,
Wilochy, Wielka Brytania). Badania przeprowadzone przez B. Browna'> wykazaty

Y“B. Brown, The Dollar — Mark Axis: on Currency Power, Macmillan Press, London 1974,
15 Tamze, s. 3. Potwierdzaja to pozniejsze badania np. G. G alati, The Dollar — Mark Axis,
BIS Working Paper 1999, no. 74 s. 6.
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Tabela 2

USD i waluty EWG w funkcjach pienigdza mi¢gdzynarodowego w latach 1974-1979

Lata USD DM Waluty EWG
Funkcje pienigdza tacznie
w %
1. Miernik wartosci 1974-1979
a) sfera oficjalna
— denominator 1978 100 nieformalne 14«
— punkty interwencyjne 100 nieformalne
b) sfera prywatna
B ‘;I’Zﬁil fakturowania 1979 57 17
2. Srodek platniczy
a) sfera oficjalna
— waluta interwencyjna 90 7 10
b) sfera prywatna
— waluta przejscia 1974 -1979 95 5
— skladnik ptynnosci DI1/C1? El/C1¢
prywatnej
(cross-border position) 1977 69 19
1978 69 21
1979 68 21
3. Srodek akumulacji 1975 70 7 do 2%
a) sfera oficjalna 1977 72 (80)! 9,3 (5,5) 1,3-14
— aktywa rezerwowe (re- 1979 65 (75) 12.8(9.7)
zerwy walutowe)
b) sfera prywatna
— waluta lokacyjna 197_9 ) 70 6 X
(euroobligacje)

@ Strefa franka CFA — 14 panstw afrykanskich.

»Waluta fakturowania handlu miedzynarodowego (nie poszczegdlnych panstw).
¢ Wskaznik cross-border position D1/C1 to jest stosunek aktywow denominowanych w USD
bankéw komercyjnych wobec wszystkich sektoréow do ogdtu aktywow denominowanych w obcych

walutach bankéw komercyjnych wobec wszystkich sektorow.

E1/C1 jest to analogiczny wskaznik dotyczacy aktywoéw denominowanych w walutach panstw

EWG.

4'W nawiasach dane wg M. Melvina.

Zr6dto: Jak w tab. 1 oraz ,BIS Quarterly Review”, March 2011 (i wezesniejsze).
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widoczng korelacje krotkoterminowych zmian kursu wickszosci walut EWG do
DM. Konsekwencja tej sytuacji byto regionalne wykorzystanic marki niemiec-
kiej jako nieformalnego denominatora kurséw walutowych i do ustalania punk-
tow interwencyjnych. Stabilizowanie wahan kurséow do DM wymagato uzycia
tej waluty jako waluty interwencyjnej. W tym czasie sytuacje walutowa w EWG
determinowaty zmiany kursu DM do USD; byta to tzw. os dolarowo-markowa.
Funkcje pieniadza migdzynarodowego w tym okresie ilustruje tab. 2.

Przedstawione w tab. 2 dane pokazujg wyraznie, ze w Europie rozpoczat si¢
proces wyksztalcania autonomicznej strefy walutowej. Zbieglo si¢ to w czasie
zkryzysem systemu z Bretton Woods i ograniczeniem roli USD. Po raz pierwszy
od czasu I wojny §wiatowej waluta inna niz dolar (DM) zaczeta pehic¢ (jeszcze
nieformalnie) funkcje miernika wartosci i waluty interwencyjnej. W 1978 r. 43
kraje $wiata uzywaty dolara jako denominatora mechanizmu kursowego. Frank
francuski pelnil te role w odniesieniu do 14 panstw, gldéwnie Afryki Zachodnie;j
(strefa franka). W pozostatych krajach denominatorem byt SDR (15) lub in-
dywidualnie konstruowane koszyki walutowe (21 panstw). W analizowanym
okresie wzrasta rola marki niemieckiej jako aktywu rezerwowego, osiggajac
wedlug M. Melvina ok. 15%. W tym czasie wyraznie ograniczany jest udzial
USD jako skladnika rezerw. Udziat walut EWG w finansach migdzynarodo-
wych (szczegdlnie DM) ilustruje wskaznik udziatu walut Wspolnoty w akty-
wach i zabezpieczeniach bankéw komercyjnych (wskaznik E1/C1); w 1979
wskaznik ten osigga poziom ok. 21%. Wzrost odbywa sie kosztem pozycji
dolara.

4. EUROPEJSKI SYSTEM WALUTOWY

W 1979 r. utworzony zostat Europejski System Walutowy, decyzja ta prze-
rwata proces wyksztalcania si¢ sfery zaleznosci marki niemieckie;j.

System sktadat si¢ z trzech elementow:

* europejskiego mechanizmu kursowego (Exchange Rate Mechanism —
ERM),

* europejskiej jednostki walutowej (European Currency Unit — ECU),

* mechanizmu kredytowego Wspdlnoty.

Z punktu widzenia prezentowanych badan najistotniejsze sa dwa pierwsze
elementy. To one zadecydowaty o nadaniu europejskiej strefie walutowej pew-
nej autonomii. W ERM po raz pierwszy po Il wojnie $wiatowej zastosowano
konstrukcje kursowg oficjalnie nie wykorzystujaca dolara w funkcji denomina-
tora systemu, rowniez punkty interwencyjne byty wyznaczane we wspdlnej jed-
nostce 1 walutach panstw cztonkowskich. Zasady dziatania ERM przedstawiono
narys. 2.
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+2,25%

ECU

75% catlkowite] rozpietosci

-2.25%

75% catlkowite] rozpietosci

Rysunek 2. Zasady dzialania ERM

0Od 1993 marze wahan wokol ECU wyniosly £15%.

Zr 6 dto: opracowanie wihasne.

+6%

-B%

Przedstawiony powyzej mechanizm dziatania ERM moze sugerowac, ze do-
lar zostal wyeliminowany z nowej konstrukcji kursowej. Tak jednak si¢ nie stato.
Sposéb definiowania ECU 1 kalkulowania jej kurséw do walut cztonkowskich
oznaczal, ze dolar w dalszym ciagu peit funkcje (nieformalne) podstawy sys-
temu. Mowiac krotko, rynek walutowy nie pozwalat na stworzenie mechanizmu
kursowego bez udziatu dolara. Wynikato to z faktu, Ze na rynku dewizowym nie
kwotowano bezposrednio dwoch wspolnotowych walut, lecz przez dolara. Duza
plynnos¢ aktywdédw dolarowych powodowata, ze uzycie waluty amerykanskiej
jako waluty przejscia bylo tansze. W praktyce kalkulacja kursoéw walut EWG do-
konywala si¢ przez kurs krzyzowy (cross rate) do dolara. Oto przyklad:

DM
DM DM
USD USD
FF Lit
UsD USD
FF Lit
F
USD
Lit

USD
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Roéwniez kalkulowanie rynkowej wartosci kursu ECU do walut cztonkow-
skich dokonywalo si¢ przez dolara. W tab.3 pokazano zakres wykorzystywania
ECU, walut cztonkowskich i dolara w funkcjach pieniadza migdzynarodowego
na obszarze Wspodlnoty.

Tabela 3

USD i waluty EWG w funkcjach pienigdza migdzynarodowego w latach 1979-1999

o USD DM Waluty EWG tacznie / ECU
Funkcje pienigdza Lata
w %
1 2 3 4 5
1. Miernik wartosci 1979-1999
a) sfera oficjalna
— denominator nieformalnie - tak
- punkty. inter- nieformalnie - tak
wencyjne
b) sfera prywatna
— waluta fakturo- 1980 56 14 X
wania handlu 1992 48 164 X
2. $rodek platniczy mgrg‘;glg;fy‘ch R
a) sfera oficjalna
— waluta interwen- 1980 76 11 13
cyjna 1982 75 6 20
1983 55 22 22
1984 60 5 35
1985 62 2 37
b) sfera prywatna
— waluta przejscia® 1989 90 27 X
1995 84 37
— ptynnosé pry- D1/C1 EL/C1
watna (cross-
border position) 1980 70,5 18,3
1984 78,2 12,3
1988 64,2 17,2
1992 58,9 23,6
1996 55,0 24,1
1998 52,8 23,5
3. Srodek akumulacji
a) sfera oficjalna
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Tabela 3 (cd.)

1 2 3 4 5
_ aktywa rezer- 1981 73,1 13.4
wowe (rezerwy 1983 72,1 12,0
walutowe) 1985 65,1 15,5 10,9
1987 67,2 (56,0) | 14,4 (13,4) 14,2
1989 60,2 (51,3) | 19,2 (18,0) 10,5
1991 50,9 15,7 10,0
1993 56,2 14,1 8,3
1995 56,4 13,7 6,5
1997 57,1 12.3 5.1
1998 62,6 13,1 0,8
b) sfera prywatna
—waluta lokacyjna 1996 49,7 10,8

“A.Bénassy-Quéré, B.Mojon, A. D. Schor, The International Role of the Euro,
CEPII Nr 1998-03 July, s. s. 14.

b Szacowany jako udziat waluty w transakcjach dewizowych — sumuje sie do 200%.

“W nawiasach dane IMF.

Zrodto: 1. Bilski, Europejski System Walutowy, cele, mechanizmy, konsekwencje dia
suwerennosci walutowej EWG, Wyd. UL, £6dz 1989, s. 80; BIS Quarterly Review, March 2010,
2011; Rezerwy walutowe lata 1981-1989, IMF Annual Report( rézne roczniki); M. Melvin,
International Money and Finance, Harper Colling Publishers, New York 1992, s. 54, rezerwy
w latach 1990-1998.

Przedstawione powyzej dane wskazuja na wyrazng asymetri¢ postepow ECU
i walut panstw Wspoélnoty w funkcjach pienigdza migdzynarodowego w sferze
prywatnej i oficjalnej. W tej pierwszej postepy sa umiarkowane, w drugiej — wy-
razne. Dziatania wladz EWG promowaly ECU i waluty krajowe, ograniczajgc
rownoczesnie role dolara. Bardzo dobrym przyktadem tych dziatan jest awanso-
wanie walut Wspolnoty w funkcji waluty interwencyjne;j.

W ESW stworzono bardzo efektywny system finansowania interwencji walu-
towych, byt to mechanizm bardzo krotkich kredytow na cele interwencyjne (Very
Short Term Facilities — VSTF). Dzialanie systemu polegalo na obligatoryjnym
udzielaniu sobie przez banki centralne bilateralnych kredytow na cele interwencji
walutowych w nieograniczonej wysokosci w walutach krajowych, przy uzyciu
3-miesigcznych transakcji fx swap. Transakcje te stymulowaty wykorzystywanie
walut panstw cztonkowskich do celéow interwencji dewizowych, o czym swiadcza
dane.

Jak wynika z przedstawionych danych, drugim obszarem wyraznego
sukcesu ECU 1 walut cztonkowskich moze by¢ funkcja aktywu rezerwowe-
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go. Tak np. w 1989 ponad 35% $wiatowych rezerw tworzyty waluty EWG
i ECU. Zaskakujace jest jednak bardzo wyrazne ograniczenie udzialu ECU
pod koniec lat 90. Wynikato to przede wszystkim ze sposobu tworzenia rezerw
w ECU. W 1979 zdecydowano, ze kraje cztonkowskie przekaza do Europejskiego
Funduszu Wspoétpracy Walutowej 20% swych rezerw ztota i dolaréw. Od strony
technicznej transfer ten polegat na 3-miesiecznych, odnawialnych transakcjach
swap miedzy bankami centralnymi a Funduszem. W ramach tych operacji banki
przekazywaly ztoto i dolary, a otrzymywaly w zamian pozycje wierzycielskie
w ECU na rachunkach Funduszu. Ten sposob kreacji ECU jako aktywu rezer-
wowego nie mial wigkszego znaczenia praktycznego. Byta to raczej ze strony
wtladz Wspodlnoty demonstracja woli zastepowania dolara przez wspolng jed-
nostke w funkcji srodka akumulaciji.

Mierne efekty wykorzystania ECU i walut cztonkowskich na miedzynaro-
dowym rynku finansowym ilustruja dane na temat mi¢dzynarodowej ptynnosci
prywatnej 1 waluty przejscia. Wskaznik E1/C1 pokazujgcy udziat aktywéw de-
nominowanych w walutach Wspdlnoty do ogdétu aktywdéw bankowych w obcych
walutach spadat od poczatku lat 80. do 1990, nastgpnie wolno wzrastat. Dowodzi
to, ze miedzynarodowe rynki finansowe sceptycznie oceniaty perspektywe inte-
gracji walutowej w EWG.

5. STREFA EURO

W 1999 r. wspolna waluta euro zostala wprowadzona do obiegu na ob-
szarze panstw unii gospodarczej i walutowej. Politycy i ekonomisci oczeki-
wali, ze w krétkim czasie euro stanie si¢ liczgcg si¢ walutg migdzynarodows.
Pozycja ekonomiczna strefy euro w gospodarce swiatowej oraz udzial panstw
w handlu mi¢dzynarodowym stwarzaty solidne podstawy dla procesu interna-
cjonalizacji wspdlnej waluty. Przedstawione ponizej dane ilustruja przebicg
tego procesu.

Pierwsze lata funkcjonowania euro nie przyniosty widocznych efektow gdy
idzie o wykorzystanie wspdlnego pieniadza w funkcjach waluty miedzynarodo-
wej. Euro jako denominator kursowy odgrywa raczej marginalng role i jest wy-
korzystywane przede wszystkim przez kraje UE. Poza Europa, jedynie czes¢
panstw afrykanskich uzywa posrednio euro (przez CFA) jako miernika wartosci.
Wykorzystanie euro do fakturowania handlu migedzynarodowego poza UE ma
charakter symboliczny, tak np. w Azji udziat Wspdlnej waluty wynosi zaledwie
5,3%. Na rynku walutowym wyrazna jest dominacja dolara USA i rzecz para-
doksalna, w okresie poprzedzajacym utworzenie unii walutowej, waluty panstw
cztonkowskich czgsciej byly uzywane w migdzynarodowych transakcjach dewi-
zowych niz obecnie euro.
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Tabela 4
USD i euro w funkcjach waluty migdzynarodowej 2000-2010.
Funkcje pienigdza Lata USD EUR
1 2 3 4
1. Miernik wartosci 2011
a) strefa oficjalna
_ denominator oﬁcj'fllna dolaryzacja 4 kraje (ERM IT)
8 panstw
35 panstw nieoficjalna 3 unilateralna euroizacja
dolaryzacja oficjalna
2 euroizacja nieoficjalna
strefy walutowe w
Afryce Zachodniej
b) sfera prywatna
— fakturowanie handlu“
eksport towardw
o spora U # #
Afryka 75 23
Azja 80 5,3
Kanada 70 X
2. Srodek platniczy
a) sfera oficjalna
— waluta interwencyjna® X X
b) sfera prywatna
— waluta przejscia® 2001 44.9 19,0
2004 44,0 18,7
2007 42,8 18,5
2010 42,4 19,5
D1/C1 E1/Cl1
— plynnos¢ prywatna
(cross-border posi- 2001 64,5 17,9
tion)
2004 56,9 23,7
2007 55,3 23,0
2009 56,9 22,5
3. Srodek akumulacji
a) sfera oficjalna
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Tabela 4 (cd.)

1 2 3 4
— aktywa rezerwowe 2001 71,5 19,2
2004 67,1 24,8
2007 65,9 26,3
2009 62,1 27,6
b) sfera prywatna
— waluta lokacyjna/ 2001 41,2 28,5
2004 40,7 32,9
2007 44,4 29,9
2009 46,5 29,5

— waluta lokacyjna we-
dlug Princeton regio- 2010

now swiata
Afryka 62,0 33,7
Azja i kraje Pacyfiku 66,6 16,7
Europa 43,5 30,7
Ameryka Polnocna 84,8 11,5
Bliski Wschod 84,9 12,0
Centra Offshore 72,7 12,7

« Srednia arytmetyczna z lat 2003-2006.

b Kraje strefy euro sporadycznie stosujg interwencje walutowe. Pozostale kraje swiata do
interwencji walutowych uzywaja w wigkszosci USD.

¢ Szacowane na podstawie udzialu w globalnym rynku walutowym.

4 Zastosowano tu wskaznik narrow measure, ktéry podaje emisje papieréw dtuznych tylko
tych, w ktorych waluta emisji jest inna niz waluta kraju emitenta.

Zrodto: I. Bilski, Dolaryzacja w gospodarce $wiatowej — przyczyna, rodzaje, W:
Gospodarka miedzvnarodowa — wyzwania i nowe trendy, red. J. Schroeder, L. Puslecki, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu™ 2011, nr 179, s. 19; K. Kuziemska, Furo
w roli waluty miedzynarodowej, Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, Wyd. NBP, Warszawa
2009, s. 163; BIS Triennial Central Bank Survey — Report on Global Foreign Exchange Market
Activity in 2010, December i wczesniejsze raporty; EBC The International Role of the Euro,
2011.

Zupehie niezrozumiaty jest maty udzial euro we wskazniku cross-border
position. Po 30 latach od utworzenia ESW wskaznik E1/C1 utrzymuje si¢ na zbli-
zonym poziomie. Podobng sytuacje obserwujemy w zakresie aktywdw rezerwo-
wych i waluty lokacyjnej.

Podsumowujac stwierdzi¢ nalezy, ze postepy euro w budowaniu pozycji
mig¢dzynarodowej w sferze prywatnej sa relatywnie stabe. Wynika to mig¢dzy
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innymi z przyjetej metody tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej. W meto-
dzie tej wyrazna jest przewaga dzialan o charakterze instytucjonalnym — two-
rzenie silnych wigzi instytucjonalnych i instytucji ponadnarodowych nad me-
chanizmami rynkowymi.

Dziatania te ograniczaja wykorzystanie euro w sferze rynkowej i sprawiaja,
ze dzis wspolna waluta jest pienigdzem regionalnym, nie mi¢dzynarodowym.

Janusz Bilski

INTERNATIONAL CURRENCY CREATING PROCESS IN EUROPE

The main aim of the paper is to investigate the process of creation of international currency —
euro in European Monetary Union. In the paper the Author analyses four stages of the building of
monetary union as well as the role of dollar and European Currency Unit (or other european curren-
cies) as international currency.



