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Whioski

Euro ma pewne cechy waluty miedzynarodowej jako waluta rezerwowa, oraz jako waluta
na miedzynarodowych rynkach finansowych. Jednoczesnie znaczenie euro jako globalnego
srodka fakturowania débr/surowcéw (towaréw) jest znaczgco mniejsze niz dolara i
skoncentrowane regionalnie.

Oddziatywanie euro ma zasieg przede wszystkim regionalny. Co wiecej, w pewnych
obszarach rosngce znaczenie waluty chinskiej, a takze walut niektérych krajéw surowcowych
moze wptywac na relatywne dalsze ostabienie znaczenia euro jako waluty miedzynarodowe;.

UE jest jedna z najwiekszych i najlepiej rozwinietych gospodarek $wiata. Dlatego
najwiekszym atutem euro jako waluty miedzynarodowej jest rynek wewnetrzny. Jednak
rynek UE rozwija sie relatywnie wolno. Dodatkowo, gospodarka UE boryka sie z problemami
strukturalnymi, ktérych nie rozwigzato wprowadzenie euro.

Obecna, relatywnie staba pozycja euro na globalnych rynkach ma zrédta w stabosci
gospodarki europejskiej — w tym niestabilnosci, niepetnej instytucjonalizacji tadu
gospodarczego w UE i relatywnej ptytkosci europejskich rynkéw finansowych. Dlatego euro
w najblizszym czasie nie stanie sie réwnorzednym , partnerem” dla dolara amerykanskiego.

Problemem gospodarki strefy euro (i catej UE) jest utrzymujaca sie rozbiezno$¢ intereséw
gospodarczych panstw narodowych. Unifikacji intereséw gospodarczych miato sprzyjac
utworzenie strefy euro oraz towarzyszgcy temu Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Jednak przyniosto
to niewielkie rezultaty. Pakt Stabilnosci i Wzrostu nie daje poczucia bezpieczeristwa
zewnetrznym inwestorom i nie jest wsparciem dla globalnej pozycji euro.

UGW jest mechanizmem wsparcia dla europejskiego, a zwtaszcza niemieckiego eksportu
(cho¢ takze dla innych panstw majgcych nadwyzke eksportowg). Tworzy to nieréwnowage w
ramach UGW, co jest obcigzeniem dla potudniowej czes$ci unii walutowej, a tym samym
stwarza zagrozenie kryzysami. Wynikajgca z tego sprzecznos¢ intereséw w ramach UGW
utrudnia odpowiednie reformy instytucjonalne, a tym samym ogranicza mozliwosci
zbudowania autonomii strategicznej UE i sity euro jako waluty miedzynarodowe;j.

Unia Bankowa jest dobrym przyktadem niedokonczonych reform w strefie euro, ktére nie
spetniajg poktadanych nadziei na wzmocnienie tej strefy, a tym samym w niewystarczajagcym
stopniu stanowig zabezpieczenie przed kolejnymi kryzysami gospodarczymi. Jest to przyktad
stabosci instytucjonalnej, ktdra zmniejsza mozliwo$ci wzmocnienia miedzynarodowej roli
euro.

Unia Rynkéw Kapitatowych ma pogtebic i poszerzy¢ europejskie rynki finansowe. Jej
wprowadzenie napotyka na bariery polityczne. Préby liberalizacji rynkdw wprowadzane
odgornie konkurujg w procesie politycznym ze sktonnosciami protekcjonistycznymi. O ile
nadmierna liberalizacja grozi destabilizacjg gospodarki europejskiej, to strategie
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protekcjonistyczne nie bedg sprzyjac szybkiemu wzrostowi znaczenia rynku kapitatowego
UE, a tym samym umacnianiu miedzynarodowej pozycji euro.

Dla instytucji finansowych brexit oznaczat straty wynikajgce z raptownych zmian
regulacyjnych i niestabilnosci. W UE skutkiem okazata sie presja na ostabienie nadzoru nad
rynkami finansowymi, a takze ryzyko zréznicowania standardow regulacyjnych i wynikajaca z
tego grozba arbitrazu regulacyjnego. Dlugookresowym skutkiem brexitu moze by¢
fragmentaryzacja rynkéw finansowych oraz rosnacg konkurencja miedzy narodowymi
centrami finansowymi w UE. Zjawiska te ostabiajg miedzynarodowg pozycje euro. W ich
wyniku pojawity sie préby wzmocnienia jednolitych standardéw w zakresie regulacji rynkow
finansowych. Oprécz wprowadzenia regulacji europejskich planowane jest wzmocnienie
kompetencji nadzorczych instytucji UE. Proby wzmacniania instytucji UE wywofajg spory
miedzy tymi podmiotami oraz rywalizacje miedzy panstwami, ktére majg rozbiezne interesy.

Next Generation EU mégtby przyczynic sie do znacznego pogtebienia europejskich rynkow
finansowych czynigc z nich alternatywe dla rynku amerykanskiego; wzmocnic procesy
pogtebienia integracji fiskalnej oraz da¢ bodziec do przyspieszenia rozwoju i wzrostu
konkurencyjnosci gospodarki europejskiej. Wydaje sie jednak, ze mechanizm ten nie odegra
roli ,momentu hamiltonowskiego” w gospodarce europejskiej. Dlatego NGEU, jak i inne
emisje wspdlnego dtugu przez Komisje Europejska tylko w niewielkim stopniu moga
przyczyni¢ sie do rozwoju miedzynarodowej roli euro.

Cyfryzacja euro wspomogtoby z proces cyfryzacji gospodarki europejskiej i stanowitaby
zachete do rozwijania innowacyjnych rozwigzan w dziedzinie ptatnosci detalicznych. Jak sie
wydaje, tylko w ograniczonym stopniu wsparfaby proces dalszego umiedzynarodowienia
waluty europejskiej.

Nie sg w dalszym ciggu rozwigzane powazne problemy strefy euro, takie jak brak
rownowagi makroekonomicznej lub nadmierny diug publiczny panstw w tej strefie, co
znaczaco ostabia szanse na wzmocnienie miedzynarodowe;j roli wspdlnej waluty.

W polskim interesie jest przede wszystkim stabilna pozycja euro jako waluty regionalne;j.
Wzrost globalnego znaczenia euro, o ile w przysztosci nastgpi, najwieksze korzysci przyniesie
niewielkiej liczbie najwazniejszych europejskich centréow finansowym, a moze niekorzystnie
wptyng¢ na sytuacje europejskich eksporterow (w tym w szczegdlnosci tych, ktérzy
wytwarzajg produkty nie znajdujace sie w koncowych ogniwat taricuchéw produkcji).
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1. Wprowadzenie

Celem ekspertyzy jest zbadanie miedzynarodowej roli europejskiej waluty jako
potencjalnego instrumentu budowy autonomii strategicznej UE. Chodzi wiec o zbadanie
oddziatywania rezimu monetarnego w Europie na budowanie pozycji geopolitycznej UE w
regionie oraz w skali swiatowej. W ekspertyzie zostanie przeanalizowana dotychczasowa rola
miedzynarodowa euro, a takze najwazniejsze reformy wprowadzone pod wptywem kryzysu
w strefie euro po roku 2010 oraz po kryzysie pandemicznym. W szczegdlnosci zostanie
zbadany wptyw funduszu odbudowy, czyli instrumentu Next Generation EU, a takze tzw. save

assets, czyli aktywow bedacych w zatozeniu bezpiecznymi dla inwestorow.

2. Kroétka ocena obecnej pozycji euro na tle innych walut o zasiegu globalnym - udziat
w rozliczeniach handlowych, w aktywach rezerwowych, pozycja euro na
miedzynarodowych rynkach finansowych, inne potencjalne determinanty sity
waluty.

Ksztattowanie sie walut miedzynarodowych/globalnych (tzn. o zasiegu wykraczajgcym poza
granice panstwa emitenta) ma réznorodne Zrddta. Podstawowe to rozmiary i sita gospodarki
(stad pozycja funta sterlinga w XIX wieku i dolara po Il wojnie Swiatowej) oraz potega
polityczna i militarna (choé¢ tu wplyw na pozycje waluty najtrudniej skwantyfikowad).
Ponadto wazna jest polityka handlowa kraju, ktérego waluta zyskuje taki status.
Internacjonalizacja waluty jest tez zwigzana z niskim poziomem inflacji i stabilnym kursem
(co do lat 1970 dolarowi dodatkowo gwarantowat system z Bretton Woods). Po trzecie
istotne sg rozmiary rynkéw finansowych. Sita waluty moze tez by¢é wzmacniana wskutek
sprzezen zwrotnych, w szczegdlnosci za posrednictwem rosngcych pozytywnych

zewnetrznych efektach sieciowych wynikajgcych z uzycia jednej waluty?.

1 E. Papaioannou, R. Portes, Cost and benefits of running an international currency, European Economy.
Economic Papers, 348/2008.
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W okresie miedzywojennym walutami o charakterze globalnym byty tracgcy na znaczeniu
funt sterling, dziedziczacy pozycje jeszcze z okresu XIX-wiecznej hegemonii politycznej i
gospodarczej Wielkiej Brytanii oraz dolar amerykanski2. Stan ten byt niestabilny — znaczenie
miedzynarodowe Wielkiej Brytanii spadato, co potwierdzita kolejna wojna swiatowa. W
okresie po Il wojnie $wiatowej uksztattowata sie nowa struktura walut o zasiegu globalnym,
do czego przyczynity sie porozumienia z Bretton Woods, potwierdzajace hegemoniczng role
USA w tadzie Swiatowym (a doktadniej, w jego kapitalistycznej czesci). Po uksztattowaniu sie
systemu z Bretton Woods rola dolara ostatecznie stata sie dominujgca (por. wykres 1, tabela
1). W latach 1960., rezerwy walutowe przechowywane w dolarach stanowity juz pomiedzy
60 a 70% wszystkich rezerw walutowych, a w dalszym okresie zmiany w strukturze rezerw
walutowych wynikaty przede wszystkim ze spadku znaczenia funta na rzecz nowych walut
rezerwowych, przede wszystkim niemieckiej marki, jena japonskiego (a wiec walut nowych
poteg gospodarczych) i franka szwajcarskiego. Jeszcze w roku 1965 dolar amerykanski i funt
sterling odpowiadaty tacznie niemal za 100% alokowanych rezerw, lecz w ciggu kolejnej

dekady znaczenie funta ulegto ostatecznemu zatamaniu3.

2 B. Eichengreen, International Currencies Past, Present and Future: Two Views from Economic History (October
21, 2014). Bank of Korea WP 2014-31, https://ssrn.com/abstract=2580651 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2580651
3 C. Schenk, The Retirement of Sterling as a Reserve Currency after 1945: Lessons for the US
Dollar? CIRJE WP, May 2009; C. Schenk, The decline of Sterling. Managing the Retreat of an International
Currency, 1945-1992, CUP, Cambridge 2010.
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Wykres 1. Waluty, w ktorych przechowywane sg rezerwy walutowe 1950-1982

Currency Distribution of Foreign Exchange Reserves 1950-1982
(SDE. Valuation)
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Zrédto: C. Schenk, What does the historical record suggest about the current proposals to reform the
international monetary system? http://www.glasgowheart.org/media/media 139474 en.pdf

Jednoczesdnie wzrastato znaczenie walut krajow Europy Zachodniej, a wiec krajéw przysztej
strefy Euro. Fundamentem tego wzrostu znaczenia stata sie wspdtpraca gospodarcza krajow
Europy Zachodniej po roku 1945, proces integracji europejskiej oraz rozwdj gospodarczy
Europy. Wazng role odegrat proces integracji walutowej zapoczatkowany powotaniem
Europejskiej Unii Ptatniczej w roku 1950. Odbudowa gospodarcza Europy poprzedzita wzrost
globalnego znaczenia walut europejskich (podobna sytuacja miata miejsce w przypadku
Japonii). Podstawg dla wzrostu miedzynarodowego, a zwfaszcza pozaeuropejskiego
znaczenia walut kontynentalnej Europy stat sie nie tylko wzrost PKB w stosunku do USA
(wykres 2), ale réwniez dynamiczny wzrost eksportu krajéow regionu. Procesy te ulegty
wyhamowaniu i odwréceniu w latach 1980, a wprowadzenie euro miato tylko

krotkookresowy pozytywny skutek.


http://www.glasgowheart.org/media/media_139474_en.pdf
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W roku 1975 powstata EUA (Europejska Jednostka Rozrachunkowa), wykorzystywana tylko
do celéw rozrachunkowych. W roku 1979 na jej podstawie utworzono ECU, protoplaste Euro,
i stat sie on nie tylko jednostkg rozrachunkowg, ale i formg przechowywania rezerw
walutowych, zwtaszcza dla panstw EWG. Euro zostato utworzone w roku 1997, a w efekcie
likwidacji ulegto szereg walut miedzynarodowych, w tym waluty spetniajgce od poczatku lat
1970 funkcje globalnych walut rezerwowych (w szczegdlnosci marka niemiecka, frank

francuski, gulden holenderski) (por tab 1.).

Dzi$ strefa euro pod wzgledem rozmiarow nie odbiega znaczgco od gospodarki
amerykanskiej (stanowi okoto 70% jej rozmiaréw), dtugookresowa dynamika PKB tez jest
podobna (cho¢ w ostatniej dekadzie USA rozwijato sie wyraznie szybciej, por. wykres 2).
Podobnie euro jest walutg stabilng kursowo (zwtaszcza w parze z dolarem), a poziom inflacji
w strefie euro jest niski. Poziom ztozonosci rynkéw finansowych nalezy do najwyzszych na
Swiecie, podobnie jak ich rozmiary, cho¢ wcigz USA utrzymujg tu przewage. Wreszcie sita
polityczna, zaréwno wewnetrzna (wynikajgca ze spoistosci polityki, w tym gospodarczej), jak
i zewnetrzna strefy euro odrdznia sie wyraznie na niekorzys¢ w stosunku od amerykanskiej.
Pierwsze trzy przestanki pozwalaty na poczatku XX wieku formutowaé oczekiwania dalszego
wzrostu umiedzynarodowienia euro, czy nawet uksztattowania sie diady miedzynarodowych
walut?. Jednak do dzi$ euro pozostaje w cieniu dolara. Pomimo wysuwanych w | dekadzie XX
wieku hipotez, ze euro moze zastgpi¢ dolara jako globalna waluta rezerwowa, na razie nie
ma podstaw, by przypuszczaé ze stanie sie to w najblizszym czasie. Ponadto powolny spadek
znaczenia strefy euro w globalnej gospodarce kosztem gospodarek azjatyckich nie sprzyja

takiej zmianie (por. wykres 2).

4 C. Schenk, What does the historical record suggest about the current proposals to reform the international
monetary system? http://www.glasgowheart.org/media/media_139474_en.pdf
8
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Wykres 2. PKB krajow strefy euro jako odsetek PKB USA oraz globalnego
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Zrédto: Maddison Project, obliczenia wtasne. Uwaga, dawne kraje socjalistyczne uwzgledniono od 1990 roku.

Globalne waluty rezerwowe

Po rozpadzie systemu z Bretton Woods jedynie kilka walut stato sie walutami, w ktérych
przechowywane sg rezerwy walutowe. Sposrdd nich najwieksze znaczenie utrzymuje dolar,
pomimo utraty funkcji, ktéorg miat w systemie z Bretton Woods. Euro jest drugg co do
znaczenia z tych walut rezerwowych. Tabela 1 pokazuje, ze wzrost znaczenia walut
europejskich (zwtaszcza marki zachodnioniemieckiej/niemieckiej) jako walut rezerwowych
nastgpit w okresie schytku znaczenia funta oraz uzyskania przez RFN statusu globalnego
eksportera. Euro, a wczesniej waluty krajéw Euro, po kryzysie naftowym stanowity 25-35%
globalnych rezerw alokowanych w XX wieku, a w XXI wieku 20-25% (czasem nieco ponizej

20%)5.

5 B. Eichengreen, L. Chitu, A. Mehl, Stability or upheaval? The currency composition of international reserves in
the long run. ECB WP 1715, 2014, online: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1715.pdf; F.
Seitz, The Circulation of Deutsche Mark Abroad; Bundesbank Discussion Paper 1/1995; G. Tavlas, On the
international use of currencies: the case of the Deutsche Mark, Essays on International Finance, Princeton
University, nr 181/1991.

9
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Tabela 1. Swiatowe rezerwy walutowe, z wytgczeniem rezerw niealokowanych

Rok 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
72,93 8485 84,61 57,88 56,66 47,14 5896 71,13 66,51 62,14 65,73 59,02

US dolar % % % % % % % % % % % %

Euro (do 1999 - 17,46 14,00 11,64 18,29 23,89 25,71 19,14 21,24

ECU) % % % 8,53% % % % % %

12,92 13,74 19,83 15,75

Marka niemiecka [0,17% 1,94% 6,62% % % % %

Jen 0,61% 3,93% 8,69% 9,40% 6,77% 6,06% 3,96% 3,66% 3,75% 6,03%
25,76 11,36

Funt sterling % % 3,42% 2,40% 2,03% 2,39% 2,11% 2,75% 3,75% 3,94% 4,71% 4,69%

Frank francuski 1,11% 0,73% 1,16% 0,97% 0,58% 2,71% 2,35%

Renminbi 2,25%

Dolar kanadyjski 1,77% 2,07%

Dolar australijski 1,77% 1,82%

Frank szwajcarski 0,61% 1,34% 2,25% 1,40% 0,84% 0,33% 0,27% 0,15% 0,13% 0,27% 0,17%

Gulden

holenderski 0,08% 0,66% 0,89% 0,78% 1,15% 0,32%

Inne 0,03% 0,43% 1,58% 1,29% 2,13% 4,89% 4,87% 1,49% 1,74% 4,43% 2,86% 2,70%

waluty krajow 32,24 29,10 35,33 26,95 18,29 23,89 25,71 19,14 21,24

strefy Euro 1,28% 2,75% 8,44% % % % % % % % % %

Zrédto: Baza COFER IMF
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Kolejnym wskaznikiem miedzynarodowej roli walut europejskich jako globalnych walut
rezerwowych jest koszyk walutowy SDR, specjalnych praw ciggnienia MFW (IMF)®. SDR to
jednostka rozrachunkowa (bezgotéwkowa) przydzielana krajom cztonkowskim Funduszu
proporcjonalnie do wniesionych udziatow. Jest formg przechowywania rezerw walutowych.
Wycena SDR dokonywana jest w oparciu o koszyk walut je konstytuujgcych. Waluty krajéow
euro, frank francuski i marka niemiecka stanowity 31-32% wartosci SDR do roku 1999,
nastepnie taki sam udziat stanowito euro do roku 2006. PdzZniej udziat euro w wartosci SDR
wzrést do 34% (2006-2010) i 37% (2011-2016). W roku 2016 do koszyka walut stanowigcych
podstawe wyceny SDR, obok euro, dolara amerykanskiego, jena japonskiego i funta sterlinga
dotaczono chinskie renminbi/yuan. Udziat euro spadt do poziomu ponizej 30%, obnizone

zostaty udziaty funta i jena, tak ze obecnie 10% wartosci SDR stanowi renminbi.
Waluta (banknoty i monety) w obiegu i agregaty pieniezne

Pewnym przyblizeniem miedzynarodowej roli waluty moze by¢ jej ,waga” w Swiatowym
obiegu pienieznym. Dzi$ euro znajduje sie wsrod 4 walut, ktére stanowig znaczng czesé
Swiatowego obiegu pienieznego (ze wzgledu na rozmiary gospodarek, w ktérych sg
emitowane). W 2018 roku w obiegu pozostawato: 1,7 bilionéw dolaréw amerykanskich oraz,
w przeliczeniu na dolary amerykanskie, 1,4 biliondw Euro; 1,2 biliondw yuandéw chinskich
(renminbi) i 1,1 bn jenéw. Podobna jest sytuacja w odniesieniu do gtéwnych agregatow
pienieznych. Uwzgledniajgc rozmiary gospodarek, ,waga” dolara jest zdecydowanie
najwieksza, co jest spdjne z trudng do weryfikacji intuicjg, ze wieksza cze$¢ banknotow i
monet dolarowych niz ma to w przypadku Euro znajduje sie poza USA. Te dane jednak nie
obrazujg miedzynarodowego znaczenia walut, lub obrazujg je jedynie posrednio — bedac
odbiciem rozmiaréw rynkdéw i gospodarek (az takze zewnetrznego zapotrzebowania na

waluty)’.
Rynki finansowe

Rozmiary rynkéw finansowych (a w szczegdélnosci rynku instrumentéw dtuznych o ustalonej

stopie zwrotu), rezerw walutowych oraz potencjat do wyceny surowcéw (o czym nizej) to

6 https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR
7 Baza BIS.
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kluczowe czynniki determinujgce miedzynarodowg pozycje waluty. Jak pokazano wyzej stan
globalnych rezerw deponowanych w euro jest dos¢ stabilny w ostatnich latach. Po
wprowadzeniu euro udziat ten osiggnat maksimum w roku 2008 (siegajac 28% alokowanych
rezerw), ale potem znaczgco spadt. Rozmiary rynku instrumentéw dtuznych, takich jak
obligacje rzadowe, tez s3 w Europie znaczgco mniejsze niz w USA, cho¢ nowe programy UE
rozwojowe wigza¢ sie bedg ze znaczacg emisjg dtugu. Dzieki temu rynek tego typu
instrumentéw w euro w najblizszych latach moze staé sie konkurencyjny dla rynku
amerykanskiego (pod wzgledem rozmiaréw, co zwiekszy jego atrakcyjnos¢ dla

miedzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych) .

Dane BIS (Bank for International Settlement) wskazujg takze, ze euro jest obecnie drugg co
do waznosci w globalnym systemie bankowym. Warto jednak podkresli¢, ze euro ma duzo
bardziej regionalny zasieg niz dolar amerykanski. Pokazuje to tabela 2. Euro jest drugg co do
waznosci walutg w miedzynarodowym systemie finansowym, jednak zobowigzania i
naleznosci transgraniczne denominowane w euro s3 zlokalizowane w krajach strefy euro w
duzo wiekszym stopniu niz ma to miejsce w przypadku dolara (co wynika réwniez z tego, ze
wiele z nich jest ulokowanych pomiedzy krajami strefy).

Tabela 2. Naleznosci i zobowigzania transgraniczne (cross-border) bankéw wg walut oraz
udziat takich naleznosci i zobowigzan w bankach krajow emitentow.

Naleznosci Zobowigzania|w tym w bankach
| kwartat 2021 (mIn USD)  (mln USD) kraju/regionu emitenta
(%)
naleznosci ‘ zobowigzania
Dolar amerykanski 16450400 15193800 33% 22%
Euro 10935100 9852000 64% 49%
Jen 2114600 958200
Funt sterling 1679300 1636500
Frank szwajcarski 436500 440700
Inne 1499200 2177200
Niealokowane 2511600 1651000

Zrédto: BIS Locational Banking Statistics, obliczenia wiasne.

8 F. Scheidig, Outlook 2021: Sovereign debt can boost euro’s reserve currency status, OMFIF,
https://www.omfif.org/2021/01/outlook-2021-sovereign-debt-can-boost-euros-reserve-currency-status/
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Kolejnym miernikiem znaczenia waluty na rynkach finansowych jest kapitalizacja gietd
obstugiwanych w poszczegdlnych walutach. taczna kapitalizacja gtéwnych gietd strefy EURO
(EuroNEXT i gietdy niemieckiej) stanowita w 2020 roku okoto 7% kapitalizacji 25 najwiekszych
rynkéow gietdowych i przewyziszata rozmiarami kazdy z gtownych rynkéw chinskich,
kapitalizacje gietdy w Tokio oraz w Londynie. Byta jednak znaczgco mniejsza od kapitalizacji

rynkéw amerykanskich (NYSE — 25 bln, NASDAQ — 20 bin).

Réwniez w odniesieniu do globalnych rynkéw walutowych, rola dolara i Euro jest dominujaca
(tabela 3). Pozycja dolara jest stabilna, a udziat Euro w transakcjach walutowych spada. W |
potowie ostatniej dekady XX wieku transakcje na walutach, ktére weszty do Euro stanowity
50% wszystkich transakcji, a w chwili obecnej transakcje na parach z Euro stanowig mniej niz
1/3 wszystkich transakcji. W roku 2019 handel na parze Euro/dolar stanowit ponad 28%
obrotéow na rynkach wymiany. Transakcje, w ktére zaangazowany byt dolar stanowity 88%

wszystkich transakcji, a te z udziatem Euro: 32%.
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Tabela 3. Waluty, ktérymi handlowano na miedzynarodowych rynkach wymiany (srednie dzienne dla kwietnia), w procentach.

Waluta 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
usbD 90 82 83 87 90 88 86 85 87 88 88
Waluty  krajéw  strefy

EURO 31 50 50 40 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
EUR n.d. n.d. n.d. n.d. 38 37 37 39 33 31 32
JPY 28 23 25 22 24 21 17 19 23 22 17
GBP 15 14 9 11 13 16 15 13 12 13 13
AUD 2 2 3 3 4 6 7 8 9 7 7
CAD 1 3 3 4 4 4 4 5 5 5 5
CHF 10 8 7 7 6 6 7 6 5 5 5
CNY n.d. n.d. n.d. 0 0 0 0 1 2 4 4
HKD 1 1 1 1 2 2 3 2 1 2 4
pozostate 21 15 19 23 18 19 26 23 21 24 27
tacznie 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

Zrédto: Statystyki BIS: Triennial Surveys, obliczenia wiasne. Uwaga: poniewaz statystyki dotyczg par walutowych, sumujg sie do 200%.
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Podsumowujgc, wydaje sie, ze euro w chwili obecnej ma pewne cechy waluty
globalnej/miedzynarodowej jako waluta rezerwowa, oraz jako waluta na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Nie ma jednak powaznych przestanek, by sadzié, ze znaczenie euro w
najblizszym czasie wzrosnie, albo Zze stanie sie réwnorzednym ,partnerem” dla dolara
amerykanskiego®. Co wiecej, w pewnych obszarach rosnace znaczenie waluty chifskiej, a
takze walut niektorych krajéw surowcowych moze wptywaé na relatywne ostabienie euro. W
srednim okresie rola euro bedzie zdeterminowana sytuacjg polityczng i ekonomiczng UE na

tle Swiata.

3. Potencjat rozwojowy euro w polityce handlowej z uwzglednieniem réznych
sektoréw gospodarczych (np. energetycznego, surowcowego, rolnego,
transportowego).

Status miedzynarodowej waluty moze dawac rowniez pewne korzysci czy tez przywileje w

handlu miedzynarodowym. Podstawowe korzysci z fakturowania w euro to:

1) unikniecie niepewnosci i  kosztéw zmiennych  kurséw  wymiany dla
eksporteréw/importeréw (wycena débr importowanych do UE w euro dawataby
takie korzysci uczestnikom rynku w strefie euro),

2) wazrost rozmiaréw wymiany handlowej (obserwowany w ramach strefy euro, choé by¢
moze to efekt dtugookresowych trendéw wynikajgcych z integracji gospodarczej, a
nie tylko walutowej),

3) spadek kosztéw transakcyjnych (zwigzanych z réznymi poziomami inflacji, zmiennymi
kursami, kosztownymi transakcjami FOREX) dla stron uczestniczagcych w wymianie,

4) pewien wzrost liczby eksporteréw/importeréw i wymienianych produktow w ramach

strefy euro (ze wzgledu na spadek kosztéw statych i zmiennych handlu zagranicznego

9 Ostrzej sformutowang teze zobacz w: M. Feldstein, The Failure of the Euro. The Little Currency That Couldn’t,
Foreign Affairs 1-2/2012; V. Mendez-Barreira, Why has the euro failed as a global reserve currency? Central
Banking, 19 czerwca 2020, online: https://www.centralbanking.com/central-banks/reserves/foreign-
exchange/7564756/why-has-the-euro-failed-as-a-global-reserve-currency.
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w ramach strefy walutowej, co umozliwia wtaczenie sie w wymiane firmom

mniejszym/mniej produktywnym)2©,

Na poziomie regionalnym euro jest istotnym czynnikiem ograniczajgcym ryzyko wymiany
handlowej. Przy czym nalezy dodaé, ze podobng funkcje juz wczedniej petnity takie
instrumenty jak ECU czy tzw. waz walutowy, ograniczajgcy wahania kurséw walut krajow
pozostajgcych w europejskim mechanizmie walutowym. Jednak istotne wahania kurséw
miedzy gtdwnymi europejskimi walutami, ktére staty sie fundamentem euro zanikty juz od
lat 1970 (cho¢ oczywiscie nie zanikto ryzyko takich wahan). Mozna zatem uznaé, ze w
ostatnich latach korzysci ze stabilizacji kursow wymiany odniosty wiec przede wszystkim
kraje, ktére weszty do strefy euro jakis$ czas po jej powstaniu (a zwtaszcza mate kraje Europy

Srodkowo-Wschodniej, Litwa, totwa, Estonia, Stowacja i Stowenia).

Jednak, cho¢ euro zyskato status globalnej waluty rezerwowej i odgrywa istotng role w
globalnym rynku finansowym, to jej znaczenie jako globalnego $rodka fakturowania
dobr/surowcéw (towardw) jest znaczgco mniejsze. Pokazuje to wykres 3. Widaé, ze cho¢
udziaty USA w globalnym eksporcie sg znaczgco mniejsze niz krajow strefy euro, to udziat
débr fakturowanych w dolarze w swiatowym handlu jest wtasciwie analogiczny jak udziat
débr wycenianych w euro!l. Taki stan jest do$¢ stabilny. Zatem dolar odgrywa, w
przeciwienstwie do euro istotng/dominujgcg role w fakturowaniu wymiany handlowej

odbywajacej sie poza USA.

10 E, Boz et al., Patterns in Invoicing Currency in Global Trade, IMF Working Paper No. 20/126 (2020); H. Berger,
V. Nitsch. 2008. Zooming Out: The Trade Effect of the Euro in Historical Perspective, Journal of International
Money and Finance, 2008, vol. 27, issue 8; R. Baldwin et al., Study on the Impact of the Euro on Trade and
Foreign Direct Investment. European Economy. Economic Papers 321/2008.
11 Dodatkowo, w analizie rola euro moze by¢ przewartosciowana ze wzgledu na ograniczong dostepnos¢
danych z krajéw pozaeuropejskich.
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Wykres 3. Udziaty w handlu zagranicznym i fakturowaniu handlu zagranicznego.

Figure 4: Shares of global trade and invoicing currency
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Zrédto: E. Boz et al., Patterns in Invoicing Currency in Global Trade, IMF Working Paper No. 20/126 (2020).

W przeciwienstwie do dolara pozycja euro jest w duzej mierze po prostu konsekwencjg
zaangazowania w handel miedzynarodowy krajow strefy Euro. Co wiecej istotna cze$é tego
handlu odbywa sie pomiedzy suwerennymi podmiotami postugujgcymi sie euro/krajami
strefy. Handel ten, podobnie jak istotna czes¢ pozostatego handlu w ramach UE i szerzej,
Europy, w sposdb naturalny fakturowany jest w tej walucie?. W zwigzku z tym euro nalezy
potraktowac jako walute dominujgcy regionalnie, ale majaca relatywnie mate znaczenie w

handlu globalnym?3. Pokazuje to wykres 4.

12 R, Baldwin et al. op.cit..
13 Boz et al, op.cit.
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Wykres 4. Regionalne udziaty poszczegdlnych walut w fakturowaniu wymiany handlowe;j.
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Zrédto: E. Boz et al., Patterns in Invoicing Currency in Global Trade, IMF Working Paper No. 20/126 (2020).

W chwili obecnej wcigz duza cze$¢ handlu sSwiatowego, zwiaszcza w odniesieniu do
kluczowych surowcéw i produktéw, jest fakturowana w dolarach amerykanskich. Rynki
towarowe, gdzie wymiana odbywa sie w sposdb zorganizowany na gietdach to z reguty rynki
o zasiegu globalnym wykorzystujgce dolara jako walute fakturowania (takie jak rynek ropy
naftowej). S3 one waznym czynnikiem podtrzymujgcym globalng pozycje dolara i relatywnie

stabg pozycje euro (i innych walut).

Euro odgrywa role waluty fakturowania jedynie na pewnej liczbie rynkéw towarowych
(gietdowych), ktére ze wzgledu na specyfike (np. uwarunkowania infrastrukturalne) maja
zasieg regionalny. Taki jest czesciowo rynek gazu czy europejski rynek energii elektryczne;j.
Jednak w sytuacji, gdy wycena jest globalna, dokonywana jest na ogét w dolarze. Ze wzgledu
na to, ze globalne rynki finansowe sg wystarczajgco efektywne, nie stanowi to problemu w
dostepnosci tych surowcéw. Ze wzgledu na rozmiary zapotrzebowania gospodarki

europejskiej transakcje na parze Euro/dolar sg najczesciej zawieranymi transakcjami na
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rynkach FOREX. Wszelkie préoby upowszechnienia wyceny ropy naftowej w euro spetzty na

panewce, choé cze$¢ kontraktéw wybranych krajow bywa tak okresowo wyceniana4.

Rynek energii elektrycznej jest przyktadem regionalnych korzysci z jednolitego wyceniania
(wykraczajacych poza strefe euro i obejmujgcych UE oraz wspédtpracujgce panstwa
europejskie). Wycena w euro (na kilku rownolegle dziatajgcych gietdach towarowych) oraz

rozwdj interkonektoréw (potgczen miedzystrefowych) przyczynit sie do konwergencji cen.

Wydaje sie, ze w chwili obecnej pozycja dolara jako waluty fakturowania produktéw w
handlu miedzynarodowym jest niezagrozona. Znaczenie dolara w ustalaniu cen moze
wykraczaé poza jego dominujgcg role w fakturowaniu, poprzez mechanizmy takie, jak
dominujgca i wcigz rosngca rola w finansowaniu firm®. W przeciwieristwie do tego
oddziatywanie Euro ma zasieg regionalny, ma réwniez znaczenie w odniesieniu do czesci
gtéwnych partnerédw handlowych. W najblizszej przysztosci wzrost sity gospodarczej Chin
moze jednak prowadzi¢ do rosngcego znaczenia yuandéw chinskich (renminbi), by¢ moze

rowniez w wymianie z Europag.

Warto zwrdci¢ uwage, ze dolar amerykanski, ze wzgledu na swojg wyjgtkowa pozycje
globalnej waluty inwestycyjnej, umozliwia dtugotrwate utrzymywanie deficytu handlowego
pozostajgcego bez wptywu (lub z ograniczonym wptywem) na jego kurs. W uproszczeniu, to
dolar staje sie produktem eksportowym, ,zastepujac” inne dobra. Mechanizm
makroekonomiczny wigzgcy poziom kursu z bilansem handlowym przestaje w takich

warunkach dziatac.

Taka sytuacja w odniesieniu do euro wydaje sie w krétkiej i Sredniej perspektywie czasowej
trudna do osiggniecia, ze wzgledu na relatywnie stabg pozycje euro jako waluty
inwestycyjnej. Jednoczesnie trzeba podkresli¢, ze nie wigze sie ona wytacznie z korzysSciami.
Przynosi raczej asymetryczne korzysci ze wzgledu na zwigzek kursu walutowego z
konkurencyjnoscig. Utrzymywanie sie stabilnego kursu w warunkach deficytu handlowego

moze pogarsza¢ sytuacje eksporterow, negatywnie wptywajac na rozwdj sektora

14 M. Kielmas, Pricing crude oil in euro? That’s a barrel of laughs..., Politico, grudzien 2003,
https://www.politico.eu/article/pricing-crude-oil-in-euro-thats-a-barrel-of-laughs/
15 Boz et al., op.cit.
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wytwoérczego w gospodarce (ktéry to proces jest obserwowany w gospodarce amerykanskiej
w wiekszym natezeniu niz w Europie), a poprawiajg sytuacje importerdow i konsumentdw.
Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie europejskich planéw odbudowy potencjatu

przemystowego i reindustrializacji'®.

4. Analiza mozliwosci rozwojowych unijnego rynku finansowego i jego znaczenie dla
miedzynarodowej roli euro

4.1.Wptywu brexitu — mozliwosc rozwoju nowych centrow finansowych w UE,
infrastruktury rynku finansowego, przenoszenia operacji finansowych firm europejskich na
kontynent.

Wyjscie Zjednoczonego Krélestwa z UE przyniosto szereg negatywnych zjawisk zaréwno dla
strony brytyjskiej, jak rowniez Unii Europejskiej. Umowa okreslana jako rozwodowa, a
nastepnie umowa o handlu i wspotpracy miedzy UE-UK (ang. EU-UK Trade and Cooperation
Agreement), ktora weszta w zycie 1 stycznia 2021 roku - byty uznane za niekorzystne dla
strony brytyjskiej, a zwtaszcza dla najwiekszego sektora finansowego w Europie i gtdbwnego
zasobu gospodarczego Zjednoczonego Kroélestwa, jakim jest londynskie City. Dostep
inwestorow z tego centrum finansowego do rynku wewnetrznego Unii zostat powaznie
ograniczony w stosunku do stanu z okresu cztonkostwa w UE. Instytucje z londynskiego City
stracity bowiem tzw. paszport finansowy, ktéry gwarantowat swobodng dziatalno$¢é na rynku
wewnetrznym. W przysztosci dostep zewnetrznych ustug finansowych do tego rynku bedzie
opierat sie na procedurze réwnowaznosci (ang. equivalence procedure), ktéra bedzie
warunkowata ten dostep od przyjecia przez Zjednoczone Krdlestwo standardéw i regulacji
unijnych w zakresie ustug finansowych. Bruksela nie zamierzata spieszy¢ sie z
doprecyzowaniem procedury rownowaznosci, gtéwnie dlatego, ze chciata, aby jak najwiecej

instytucji finansowych przeniosto sie z Londynu do Europy kontynentalnej. Zdaniem

16 H. Qiao, Exchange Rates and Trade Balances under the Dollar Standard, SCID WP 259, Stanford 2005,
https://kingcenter.stanford.edu/sites/default/files/publications/259wp.pdf.
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komentatorow?’ miata by¢ to manifestacja korzysci wynikajgcych z cztonkostwa w UE, a wiec
swego rodzaju kara wymierzona w Brytyjczykdw. Zostato to wrogo przyjete w Londynie, a
szef Banku Anglii ostrzegt Bruksele, ze bytaby to powazna eskalacja konfliktu i spotkataby sie
z jego twardym oporem?2. Postepowanie Brukseli miato takze negatywne konsekwencje dla
samej Unii, gdyz ograniczato dostep europejskich przedsiebiorcéw do tanszych i bardziej
rozwinietych ustug londynskiego City, a takze za jego pomocy do globalnych rynkow

finansowych.

Tak wiec pierwszg konsekwencjg brexitu byta chec¢ ustanowienia barier regulacyjnych
utrudniajgcych dostep brytyjskich instytucji finansowych do rynku wewnetrznego. Miato to
swoje negatywne skutki dla wsparcia rozwoju gospodarczego w UE i Unii Gospodarczej i
Walutowej (UGW)*°. Byto zwigzane z utrudnieniem dostepu dla podmiotéw kontynentalnych
do kapitatu i ustug londyniskiego City. Przyktadowo duze znaczenie dla stabilnosci rynkow
finansowych w UE majg ustugi clearingowe denominowane w euro, ktdére w strefie euro byty
stabiej rozwiniete i mniej konkurencyjne, anizeli na Wyspach Brytyjskich. Przeniesienie tych
ustug do Europy kontynentalnej nie byto tatwe, nawet pomimo zmian regulacyjnych
wprowadzonych w UE?°, Dlatego Komisja Europejska wydata decyzje o tymczasowej
réwnowaznosci tych ustug obowigzujacej do konca czerwca 2022 roku, aby zminimalizowac¢
negatywne skutki brexitu. Wedtug danych za 2020 rok nie doszto do przeniesienia tych ustug
na kontynent. Na przykfad instrumenty pochodne na stope procentowg denominowane w
euro rozliczane sg w przewazajacej wiekszosci w jednej izbie clearingowej (LCH) z siedzibg w

Londynie?. Dla duzej czesci przemystu finansowego brexit oznaczat straty po obu stronach

17 M. Rosca, 5 things to know about post-Brexit talks on financial services, ,Politico”, 19 February 2021,
https://www.politico.eu/article/five-things-to-know-about-u-k-eu-finance-cooperation-agreement-talks/
[27.02.2021].

18 Por. UK warns EU against escalating City-of-London  battle, EUobserver, 25.02.2021,
https://euobserver.com/tickers/151055 [27.02.2021].

13 D. Howarth, L. Quaglia, Brexit and the battle for financial services, Journal of European Public Policy, 2018,
25:8,.1118-1136 [1121].

20 S, Lavery, S. McDaniel, D. Schmid, Finance fragmented? Frankfurt and Paris as European financial centres
after Brexit, Journal of European Public Policy, 2019, 26:10, s. 1502-1520 [1514].

21 A, Khwaja, 2020 CCP Volumes and Market Share in IRD, January 13, 2021, https://www.clarusft.com/2020-
ccp-volumes-and-market-share-in-ird/ [27.07.2021].
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kanatu La Manche, wynikajgce ze zmian regulacyjnych, niestabilnosci i zwigzanych z tym

kosztow?22,

Drugg konsekwencjg brexitu byto wprowadzenie dziatan, gtéwnie regulacyjnych, ktére miaty
wymusic¢ przenoszenie aktywnosci gospodarczej przez instytucje finansowe z Londynu do UE.
Pojawity sie rdwniez zabiegi wtadz publicznych z réznych europejskich centréw finansowych,
aby zacheci¢ inwestorow do takiej relokacji. W roku 2021 okoto 43% firm sektora
finansowego przeniosto sie lub planowato przeniesienie dziatalnosci z Londynu do UE.
Najczesciej byto to zwigzane ze wzmocnieniem juz wczesniej istniejgcych siedzib lub
oddziatéw miedzynarodowych korporacji funkcjonujgcych w UE. Najwiecej firm — gtdwnie
amerykanskich — lokowato swoje inwestycje w Dublinie, w dalszej kolejnosci w Luksemburgu
i Paryzu, dopiero na kolejnych miejscach byly inwestycje dokonywane we Frankfurcie,
Amsterdamie i Berlinie?3. Jednocze$nie do Londynu nadal przybywali inwestorzy zaréwno z
catego S$wiata, jak i z samej UE, co réwnowazyto w duzym stopniu ubytek oséb lub

transferowanych kapitatéw do centréw finansowych w UE.

Trzecig tendencjg wynikajgcg z brexitu wskazywang przez naukowcéw byta presja na
ostabienie i rozproszenie nadzoru nad rynkami finansowymi w UE, a takze rosngce ryzyko
zrdéznicowania standardow regulacyjnych w UE, jak rdéwniez grozba arbitrazu
regulacyjnego®®. Sg to zjawiska zwigzane z tendencjg do fragmentaryzacji rynkdéw
finansowych w UE oraz rosngcej konkurencji miedzy rdéznymi narodowymi osrodkami
aspirujgcymi do schedy po londyniskim City. W ten sposéb narasta miedzy nimi rywalizacja, a
takze préby tworzenia zachet polegajgcych przede wszystkim na liberalizacji wymogdéw
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Sg to zdaniem naukowcdw tendencje

dezintegracyjne w UE?°. Nie jest przesgdzone, czy widoczne obecnie tendencje fragmentacji i

225, Lavery, S. McDaniel, D. Schmid, 2019, op. cit., s. 1507.
23 p, Pielichata, Brexit pushes 440 financial services firms to move some U.K. business to Europe, Pensions &
Investments, April 16, 2021, https://www.pionline.com/brexit/brexit-pushes-440-financial-services-firms-
move-some-uk-business-europe [27.07.2021].
24 S, Lavery, S. McDaniel, D. Schmid, 2019, op. cit., s. 1505.
25 S, Lavery, S. McDaniel, D. Schmid, 2019, op. cit., s. 1516.
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konkurencji centrow finansowych sie utrwalg, czy zostang powstrzymane przez UE. Wiele

zalezy od polityki Unii, ktéra wspierataby integracje rynkéw finansowych na kontynencie?®.

Wspomnianej rywalizacji towarzyszg inne zjawiska, gtéwnie zwigzane z pogtebieniem
tendencji protekcjonistycznych, ktére majg na celu ochrone rynku wewnetrznego przed
silniejszymi rywalami spoza UE. Jest to najbardziej widoczne w przypadku politykow
francuskich. Ten protekcjonizm, lub tendencja neo-merkantylistyczna?’ przejawia sie w
probie obrony interesdw narodowych sektoréw finansowych takie przed konkurencjg
instytucji z innych panstw cztonkowskich. Ta tendencja jest widoczna zwtaszcza miedzy
najwiekszymi panstwami w strefie euro. Jest takze jedng z przyczyn, dla ktorych tak trudne
jest odpowiednie zabezpieczenie sektora bankowego w tej strefie przed kolejnym kryzysem.
Silny protekcjonizm narodowy dodatkowo wzmaga fragmentaryzacje sektora finansowego w
UE, a takze sprzyja ostabieniu nadzoru finansowego i coraz czestszej sktonnosci do arbitrazu
regulacyjnego ze strony inwestordw. Sg to zjawiska niekorzystne dla sektora finansowego w
UGW, ktéry dodatkowo jest niestabilny ze wzgledu na powazne i nierozwigzane problemy
wynikajgce z kryzysu strefy euro po roku 2010, ktére w niektorych przypadkach dodatkowo

wzmochnita pandemia Covid-19.

W wyniku opisywanych zjawisk pojawity sie proby wzmocnienia jednolitych standardéw w
zakresie regulacji rynkéw finansowych. S3 one najczesciej inicjowane przez dyplomacje
francuskg i majg na celu w gruncie rzeczy wsparcie intereséw francuskiego sektora
finansowego na rynku wewnetrznym kosztem obnizenia mozliwosci konkurowania przez
osrodki finansowe z mniejszych panstw cztonkowskich. Oprécz wprowadzenia regulacji
europejskiej planowane jest rowniez wzmocnienie kompetencji nadzorczych instytucji UEZ.
Jak sie wydaje takie proby regulacyjne mogg napotkac¢ opdr ze strony mniejszych panstw
cztonkowskich, ktére bedg obawiaty sie o to, czy pod pozorem tworzenia rownych zasad
konkurencji (ang. level playing field) nie sg faworyzowane interesy najwiekszych panstw UE.

Ponadto, préby wzmacniania agencji lub innych instytucji UE wywotajg zapewne spory

26 N. Véron, Financial services: The Brexit dust begins to settle, Bruegel Blog, 11 March 2021,
https://www.bruegel.org/2021/03/financial-services-the-brexit-dust-begins-to-settle/ [27.07.2021].
27D, Howarth, L. Quaglia, 2018, op. cit., s. 1120.
28 S, Lavery, S. McDaniel, D. Schmid, 2019, op. cit., s. 1512.
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miedzy tymi réznymi podmiotami, jak réwniez rywalizacje miedzy panstwami, ktére w tym

zakresie majg rozbiezne interesy.

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania nalezy uznaé, ze brexit niesie pewne koszty i
ograniczenia dla UE i jej rynku finansowego. Stwarza rowniez szanse na zbudowanie bardziej
autonomicznego i preznego potencjatu finansowego w UE i UGW. Jedli ta okazja zostataby
wykorzystana, to bytby to czynnik wspierajgcy ambicje do zwiekszenia miedzynarodowej roli
euro. Trudno jednak przesadzi¢, czy gére wezma tendencje do fragmentaryzacji i konkurencji
miedzy centrami w Europie kontynentalnej, czy tez wspotpraca i komplementarnos¢ miedzy
poszczegblnymi os$rodkami. Nie wiadomo takze, czy ostatecznie zwyciezy tendencja do
obnizania standardéw regulacyjnych, czy tez harmonizacji tych regut i protekcjonizm przed
konkurentami zewnetrznymi. Bedzie to obszar rywalizacji regulacyjnej, w ktdrej dominujaca
role beda zapewne odgrywaty najsilniejsze panstwa cztonkowskie i ich interesy na rynku
wewnetrznym. Z punktu widzenia polskich intereséw najbardziej wtasciwa jest proéba
wzmachiania regionalnego centrum finansowego w Warszawie, jak réwniez obrona przed
dziataniami niektérych panistw, ktdre chciatyby wspiera¢ interesy wtasnych instytucji

finansowych kosztem podmiotdw z innych panstw UE.

4.2. Znaczenia prac nad budowg Unii Bankowej i Unii Rynkow Kapitatowych — potencjat do
wzmacniania stabilnosci finansowej UE oraz rozwoju alternatywnych zrodet finansowania
dla przedsiebiorstw (rozwdj finansowania z rynku kapitatowego) z uwzglednieniem
skutkow pandemii COVID-19.

Unia Bankowa (UB) jest dobrym przyktadem niedokoriczonych reform w strefie euro, ktére
nie spetniajg poktadanych nadziei na wzmocnienie tej strefy i rozwigzanie jej najbardziej
palgcych problemoéw, a tym samym w niewystarczajagcym stopniu stanowig zabezpieczenie
przed kolejnymi kryzysami gospodarczymi. Dla niektérych naukowcodw UB nawet pod

pewnymi wzgledami stanowi gorsze rozwigzanie, anizeli zachowanie status quo sprzed
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kryzysu, a wiec bez jakichkolwiek zmian?°. Nawet je$li taka opinie uznamy za przesadzong, to
wielu ekspertéw zwraca uwage, ze UB jest niekompletna, niestabilna®® i w obecnej formule

niekorzystana dla potudniowych peryferii strefy euro (Hiszpanii, Wtoch, Portugalii i Grecji)3.

Unia Bankowa miata kilka waznych celéw, m.in. poprawe kontroli nad sektorem bankowym.
To udato sie tylko w czesci. Nadzér bankowy zostat podzielony na instytucje europejskie i
narodowe, co pod pewnymi wzgledami rozprasza odpowiedzialno$¢ kontrolng i sprzyja
réznicowaniu standardow jakosciowych kontroli w skali UE i UGW. Jak wskazujg niektdrzy
naukowcy ostabia nadzdr finansowy na poziomie narodowym, a jednoczesnie nie wzmacnia
w odpowiedni sposdb nadzoru na szczeblu UE, co powoduje, ze faktycznie kontrola nad
sektorem bankowym jest niewystarczajgca, a odpowiedzialno$é kontrolna rozproszona3?.
Europejski Bank Centralny (EBC) bezposrednio nadzoruje 114 znaczacych bankdéw. Banki te
posiadajg prawie 82% aktywow bankowych w krajach nalezagcych do UB33. Niemniej nadal
ponad 3 tysigce bankdéw w UGW jest poza tg kontrolg, a wiec jest objeta przez narodowe
systemy nadzoru3*. Ewentualny kryzys bankowy dotykajacy tych pozostatych instytuc;ji
znajdzie sie faktycznie poza systemem nadzoru i restrukturyzacji przez instytucje
europejskie. To oznacza, ze wiele instytucji finansowych w UGW jest pozostawiona
panstwom cztonkowskich i ich narodowym systemom kontroli i restrukturyzacji. Juz to tylko
pokazuje, ze UB nie stanowi wystarczajgcego zabezpieczenia na wypadek kolejnego kryzysu

finansowego.

Kolejnym celem UB miato by¢ przeprowadzenie restrukturyzacji najstabszych bankdw,
najlepiej w taki sposdb, aby nie pociggato to za sobg koniecznosci interwencji budzetéow
narodowych, zwfaszcza panstw dotknietych w najwiekszym stopniu przez kryzys zadtuzenia.

Chodzito o to, aby zty stan sektora bankowego nie pograzyt panstw, zwtaszcza na potudniu

23 . Qualia, The politics of an ‘incomplete’ Banking Union and its ‘asymmetric’ effects, Journal of European
Integration, 2019, 41:8, s. 955-969 [966].
30 |bidem, s. 966; J. Asimakopoulos, D. Howarth, Stillborn Banking Union: Explaining Ineffective European Union
Bank Resolution Rules, Journal of Common Market Studies, 2021, https://doi.org/10.1111/jcms.13212.
311, Qualia, The politics of an ‘incomplete’ Banking Union and its ‘asymmetric’ effects, s. 966.
32 ibidem.
33 Single Supervisory Mechanism, European Central Bank,
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/html/index.en.html [27.07.2021].
34 M. Skuodis, Playing the creation of the European banking union: what union for which Member States?,
Journal of European Integration, 2018, 40:1, s. 99-114 [103].
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strefy euro. Zawezenie UB faktycznie tylko do najwiekszych bankéw w UGW powoduje, ze
przeciecie zwigzku miedzy ztym stanem sektora bankowego a wzrostem ryzyka
niewyptacalnosci panstw stato sie nierealne. Ponadto, celem bylo przeniesienie ciezaru
restrukturyzacji lub likwidacji bankow na barki inwestoréw, wtascicieli i najwiekszych
depozytariuszy bankéw, a jednoczesnie zmniejszenie kosztéw ponoszonych przez budzety
narodowe lub $rodki pomocowe UE. W najwiekszym stopniu starano sie zabezpieczy¢ srodki
europejskie przed zaangazowaniem w procesy restrukturyzacyjne. Przyjeto bowiem
nastepujgcg kolejnos¢ obcigzen skutkami restrukturyzacji — najpierw koszty ponoszg
udziatowcy, inwestorzy i osoby majgce najwieksze depozyty w bankach (tzw. mechanizm
bail-in**), nastepnie narodowe instytucje odpowiedzialne za ratowanie bankéw, w dalszej
kolejnosci budzety narodowe panstw cztonkowskich, a dopiero na samym koncu instytucje
europejskie, tj. Single Resolution Fund (SRF). Ten ostatni fundusz jest bardzo maty,
niewystarczajgcy z cata pewnoscig dla ratowania duzych bankéw w strefie euro.
Zaplanowane do zebrania do roku 2023 fundusze ze sktadek instytucji finansowych w
wysokosci 55 mld euro stanowig tylko 1 proc. depozytéw w bankach uczestniczgcych w SRF.
Do korica roku 2020 zebrano 42 bin euro®®. Nie powotano osobnego i odpowiednio duzego
europejskiego funduszu zaporowego (tzw. backstop fund), ani nie zgodzono sie, aby w
ramach Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS, ang. European Stability Mechanism) mozna
byto ratowac bezposrednio instytucje bankowe w ramach procedur restrukturyzacyjnych UB.
W styczniu 2021 roku ministrowie finanséw strefy euro zgodzili sie natomiast utworzy¢ w
ramach EMS mechanizm awaryjnego dofinansowania dla SRF w sytuacji, kiedy ten ostatni
fundusz nie bytby w stanie wspieraé restrukturyzacje i likwidacje bankéw w sytuacji kryzysu

(w zatozeniu powinien wejs¢ w zycie w 2022 roku)?’.

Panstwa tzw. bogatej potnocy zablokowaty rowniez mozliwosci utworzenia europejskiego
mechanizmu gwarantowania depozytéw bankowych. Obawiano sie uwspdlnotowienia

ochrony depozytéw w UE, co mogto zbyt silnie obcigzy¢ odpowiedzialnoscig za stan sektora

35 Bail-in oznacza procedure administracyjnego umorzenia lub konwersji zobowigzan, w ramach przymusowej
restrukturyzacji instytucji finansowej.
36 SRF grows to €42 billion after latest round of transfers, https://www.srb.europa.eu/en/content/srf-grows-
eu42-billion-after-latest-round-transfers [27.07.2021].
3 A backstop to the Single Resolution Fund now! European Stability = Mechanism,
https://www.esm.europa.eu/blog/backstop-single-resolution-fund-now [27.07.2021].
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bankowego w panstwach potudnia UGW instytucje finansowych w tzw. panstwach pétnocy

(Niemcy, Niderlandy, Finlandia, Austria)32.

W ten sposéb UB jest niekompletna i nie ma zgody politycznej na jej petng
instytucjonalizacje. Odbywajace sie w czerwcu 2021 roku spotkanie Eurogrupy w tej sprawie
wyraznie pokazato, ze nie ma zgody Berlina (i innych stolic panstw pdétnocnych) na postepy
instytucjonalizacji UB, zanim nie zostanie ustabilizowana sytuacja sektora bankowego na
potudniu UGW, a zwfaszcza nie ulegnie zmniejszeniu ekspozycja suwerennego dtugu przez
krajowe instytucje bankowe w tym regionie3®. Wedtug Lucii Quaglii na obecnym etapie UB
nie spetnia pokfadanych nadziei pod wzgledem nadzorczym, a nawet faktycznie ostabia
nadzér nad bankami w najbardziej podatnych na kryzys panstwach UGW?. Jedna z
przestanek potwierdzajgcych te opinie jest wyrazne ostabienie kondycji bankow po roku
2019. Nastgpito pogorszenie jakosci aktywdw w catym sektorze a koszt ryzyka gwattownie

wzrost i wykazuje duze rozproszenie miedzy bankami®!.

Panstwa silnie zadtuzone, o najstabszych instytucjach bankowych, ktére s3 w ogromnym
stopniu nabywcami dtugu suwerennego, m.in. Wtochy, Grecja i Portugalia - sg nadal w
ogromnym stopniu odpowiedzialne za problemy sektora bankowego. To na budzety tych
panstw w duzej mierze spadnie finalna odpowiedzialnos¢ za restrukturyzacje lub likwidacje
najstabszych instytucji®?. Jedng z tendencji jest stabo$é¢ zabezpieczer kapitatowych w
bankach na potudniu UGW#*3, co oznacza, ze banki nie mogg dokonaé¢ skutecznej
restrukturyzacji w oparciu o mechanizm bail-in. Do tej pory przeprowadzone operacje
restrukturyzacyjne w ramach UB wyraznie wskazujg na te tendencje. Najczesciej przejecia
lub fuzje byty dokonywane w ramach narodowych bankéw (silniejsze wykupywaty stabsze),

za$ koszty tych operacji pokrywali w duzym stopniu podatnicy narodowi, a tylko w

38 ), Schild, Germany and France at cross purposes: the case of Banking Union, Journal of Economic Policy
Reform, 2018, 21:2, s. 102-117 [109].
39 B. Smith-Meyer, Germany says nein to eurozone banking safeguards, Politico, June 15, 2021,
https://www.politico.eu/article/eurogroup-halts-deposit-insurance-talks-germany-block/ [27.07.2021].
40 L. Qualia, The politics of an ‘incomplete’ Banking Union and its ‘asymmetric’ effects, s. 966.
41 A backstop to the Single Resolution Fund now! op. cit.
42 ). Asimakopoulos, D. Howarth, Stillborn Banking Union: Explaining Ineffective European Union Bank
Resolution Rules, Journal of Common Market Studies, 2021, https://doi.org/10.1111/jcms.13212, s. 2.
43 J. Asimakopoulos, D. Howarth, 2021, op. cit., s. 13.
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ograniczonym stopniu inwestorzy*. Niekiedy europejskie przepisy restrukturyzacyjne byty
wrecz pomijane przez instytucje narodowe, ktore wolaty stosowaé bardziej proste i
korzystne przepisy narodowe w tej mierze. Co wiecej, problemem potudniowych peryferiéw
strefy euro jest to, ze ich narodowe systemy gwarantowania depozytéw w sytuacji
powazniejszego kryzysu bankowego nie s3 w stanie skutecznie zabezpieczy¢ intereséw

depozytariuszy, nawet na minimalnym poziomie wymaganym przez zobowigzania unijne®.

Dlatego niektérzy uznajg, ze UB spetnia oczekiwania Niemiec i innych bogatych panstw
UGW, ktdre chronig sie przed odpowiedzialnoscig za sytuacje w najstabszych panstwach z
potudnia UGW. Natomiast nie stanowi zabezpieczenia, a tym samym jest niekorzystna dla
takich krajéw jak Wtochy, Hiszpania, Portugalia i Grecja, a wiec dla peryferiéw strefy euro?®.
Pojawiajg sie takze opinie, ze celem UB jest konsolidacja sektora bankowego, w ramach
ktorej najwieksze banki bedg jeszcze silniejsze, bo bedg wchtaniaty banki srednie i
mniejsze*’. Do tej pory restrukturyzacje dokonywane przy wykorzystaniu przepiséw UB byty
nieliczne i odbywaty sie w ramach bankdéw narodowych, a wiec instytucje panstwowe
zabiegaty o to, aby banki krajowe przechodzity w rece innych krajowych podmiotow.
Niemniej UB sprzyjata temu, aby podporzagdkowane instytucje finansowe w lepszej kondycji
umozliwiaty ratowanie bankéw-matek w innych krajach®. Jest to sytuacja, ktéra mogtaby w
przysztosci dotkngé polskiego sektora finansowego, gdzie wiele instytucji jest wtasnoscia

inwestorow zagranicznych, w tym z krajow potudniowych peryferiéw strefy euro.

Jak dotad najbardziej efektywnym instrumentem stabilizowania sektora bankowego s3
kolejne programy EBC, ktére zapewniajg ptynnos¢ dla sektora finansowego. Pociggajg one za
sobg kolejne ryzyka, w tym zwigzane ze wzrostem zadtuzenia w strefie euro, a takze
zwiekszenia bilansu EBC, ktory w samym roku 2020 wzrést o 25 proc. do blisko 570 mld euro.

Jednak skala zobowigzan EBC wobec instytucji finansowych jest znacznie wieksza i siega 8 bin

44 P.D. Culpepper, T. Tesche, Death in Veneto? European banking union and the structural power of large banks,
Journal of Economic Policy Reform, 2021, 24:2, s. 134-150.
45 J. Asimakopoulos, D. Howarth, 2021, op. cit., s. 8.
46 |, Qualia, 2019, op. cit., s. 966.
47 p.D. Culpepper, T. Tesche, 2021, op. cit., s. 141.
48 p.D. Culpepper, T. Tesche, 2021, op. cit., s. 142.
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euro®. taczne ryzyka, na jakie jest narazony EBC takze sie zwiekszajg. Na koniec 2020 ryzyka
finansowe dla wszystkich portfeli EBC tgcznie, kalkulowane przez sam bank wedtug podejscia
ksiegowego, wyniosty 12,8 mld EUR, czyli o 4,6 mld EUR wiecej niz na koniec 2019 roku°.
Inny wskaznik tego ryzyka jest znacznie wiekszy. Chodzi o zobowigzania netto w tzw.
systemie TARGET2 wynikajgce z dokonanych przez EBC zakupdéw papieréw wartosciowych
panstw cztonkowskich i podmiotéw prywatnych (gtéwnie bankéw). Skala tych zobowigzan
wzrosta w 2020 az o 103,8 mld EUR, w sumie do blisko 400 mld EUR. Te zobowigzania w
ramach Eurosystemu pokazujg rosnacg skale nieréwnowagi przeptywéw finansowych w
UGW zasadniczo miedzy bogata czescig pétnocng i zadtuzonym potudniem, ktére musi byé
zbilansowane przez polityke monetarng EBC i uwidacznia sie w zobowigzaniach systemu

TARGET?2.

O ile UB funkcjonuje przede wszystkim w ramach UGW, chod jest potencjalnie otwarta na
inne panistwa cztonkowskie UE (np. Butgaria i Chorwacja przystgpity do europejskiego
nadzoru bankowego w pazdzierniku 2020 roku), o tyle Unia Rynkow Kapitatowych (ang.
Capital Markets Union, CMU) jest projektem dedykowanym catej UE. Jest jednak silnie

obcigzona ryzykami wynikajgcymi z niepewnej sytuacji w strefie euro.

Unia Rynkéw Kapitatowych jest planem utworzenia jednolitego rynku kapitatowego w catej
UE. Jej celem jest zapewnienie przeptywu inwestycji i oszczednosci miedzy wszystkimi
panstwami cztonkowskimi z korzyscia dla obywateli, inwestorow i przedsiebiorstw,
niezaleznie od ich lokalizacji. W roku 2020 Komisja Europejska przyjeta kolejny plan dziatania
na rzecz dokoniczenia budowy unii rynkéw kapitatowych, ktéra po pandemii Covid-19 stata
sie w jej przekonaniu naglaca®l. CMU ma utatwi¢ pozyskiwanie kapitatu finansowego na
odbudowe gospodarcza po pandemii oraz na zielong gospodarke i transformacje cyfrowa.
Komisja ma zamiar przyspieszy¢ i pogtebi¢ dziatania regulacyjne, ktore byty inicjowane po

roku 2015 (czyli po ogtoszeniu pierwszego planu dziatania Komisji w tej mierze). To pokazuje,

49 Consolidated financial statement of the Eurosystem, EBC, Frankfurt,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2021/html/ecb.fst210727.en.html [27.07.2021].

50 Annual Accounts of the ECB, 2020. ECB, Frankfurt 2021.

51 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i
Komitetu Regiondw - Unia rynkow kapitatowych dla obywateli i przedsiebiorstw — nowy plan dziatania,
COM/2020/590 final, Bruksela, 24.9.2020, s. 3.
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ze jak do tej pory realizacja tego projektu idzie dos¢ opornie. Dodatkowym uzasadnieniem
dla tego kierunku dziatan jest poréwnanie skali funkcjonowania rynkéw finansowych i
dostepu do kapitatu w USA i w UE, ktéry pod wieloma wzgledami jest znacznie mniejszy w

Europie>?.

CMU jest odbierana przez wielu naukowcéw, jako préoba pogtebienia liberalizacji na rynkach
finansowych w UE®3. Wérdd ryzykownych kierunkéw dziatann wymienia sie m.in. obnizenie
wymogoéw kapitatowych lub zabezpieczen regulacyjnych dla prowadzenia ustug finansowych
w UE, a takze szersze upowszechnienie instrumentéw sekurytyzowanych, ktére byty jedng z
przyczyn wybuchu kryzysu finansowego w roku 2007. W ten sposéb promocja CMU moze
zwiekszy¢ niestabilno$é rynkéw finansowych w UE, a zwifaszcza przyczynic¢ sie do wzrostu
ryzyka w strefie euro. Innym zarzutem stawianym omawianej unii jest to, ze faworyzuje
instytucje poza-bankowe, a takze najwieksze podmioty finansowe na rynku wewnetrznym,
kosztem obnizenia mozliwosci konkurowania dla tradycyjnych bankéw, zwtaszcza tych
mniejszych. Kolejnym wyzwaniem jest dgzenie CMU do otwarcia rynkéw narodowych na
zewnetrzng konkurencje, a takze zmniejszenie ,unarodowienia” krajowych instytucji
finansowych>*. Sprzyja to zwtaszcza ekspansji rynkowej najwiekszych instytucji finansowych
pochodzacych z panstw pozaeuropejskich oraz panstw cztonkowskich z najsilniejszymi
sektorami finansowymi. Natomiast stanowi zagrozenie dla krajow z mniejszymi rynkami
finansowymi, a takze dla tych, ktdére podejmujg starania o zwiekszenie koncentracji

wtasnosci sektora finansowego w ramach krajowych instytucji.

Niemniej krytyka dotychczasowych dziatan torujgcych droge do CMU jest podejmowana
takze przez najbardziej radykalnych zwolennikéw liberalizacji. Uznajg oni m.in., ze
dotychczasowe dziatania byty zbyt zachowawcze, a wiec w zbyt stabym stopniu otwieraty
rynek wewnetrzny na konkurencje i w niewystarczajgcym stopniu obnizaty standardy
bezpieczenstwa. Podaje sie jako przyktad fiasko programu ogdélnoeuropejskich produktéw

emerytalnych (ang. Pan-European Pension Product). W jego ramach starano sie zabezpieczy¢

52 M. Demertzis, M. Dominguez-Jiménez, L. Guetta-Jeanrenaud, Europe should not neglect its capital markets
union, Policy Contribution Issue n"13/21, June 2021.
53 L. Quaglia, D. Howarth, The policy narratives of European capital markets union, Journal of European Public
Policy, 2018, 25:7, s. 990-1009.
54 L. Quaglia, D. Howarth, 2018, op. cit., s. 996.
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przede wszystkim interesy konsumentow, a wiec przysztych emerytéw, co odbywato sie do
pewnego stopnia kosztem inwestordw. Ponadto, nie byto wsparcia dla dziatalnosci
prywatnej ze strony panstwa, na przyktad w postaci ulg podatkowych lub gwarancji przed
niewyptacalno$cig dla firm zajmujacych sie ustugami emerytalnymi. Dlatego program
ogolnoeuropejskich produktow emerytalnych nie spotkat sie z duzym zainteresowaniem po
stronie instytucji prywatnych, a zakres emerytur panstwowych nawet sie zwiekszyt w trakcie
realizacji tego programu w panstwach UE®. Zdaniem krytykéw to podwaza sensownosc
CMU, gdyz wydaje sie to by¢ projekt majgcy wprawdzie gérnolotne cele, ale pozbawiony

skutecznych instrumentéw ich realizacji.

Jak sie wydaje, rozmowy o postepach CMU beda odbywaty sie przy silnej tendencji do
ochrony interesow narodowych przez panstwa cztonkowskie. Oznacza to w praktyce
protekcjonizm na wifasnych rynkach krajowych Ilub nawet europejskim (tj. przed
konkurentami poza-europejskimi), przy jednoczesnych prébach umozliwienia najwiekszym
championom unijnym ekspansji na rynku wewnetrznym. Jednoczesnie nalezy spodziewac sie
tendencji do obnizania zabezpieczen oraz wymogdéw kapitatowych dla instytucji
finansowych, co zapewne bedzie zwiekszato ryzyko kryzysowe, biorgc pod uwage
niestabilnos¢ i wrazliwos¢ systemu finansowego w UGW. Jak sie wydaje, podstawowym
wyzwaniem dla CMU sa nie tylko sprzeczne interesy gtownych aktoréw majacych wptyw na
proces legislacyjny, albo silne przywigzanie do obrony interesow narodowych wsréd
wiekszosci panstw cztonkowskich, co ogdlna stabos¢ strefy euro. To ona w duzej mierze
ogranicza wiarygodnos¢ deklaracji zwolennikow liberalizacji rynkéw finansowych w UE.
Dopdéki fundamenty gospodarcze strefy euro sg stabe, a takze instytucjonalizacja UGW
niedokonczona lub niewiarygodna, tak dtugo inwestorzy beda ostrozni wobec deklaracji
Komisji Europejskiej w odniesieniu do CMU. Jak sie wydaje, znacznie bardziej atrakcyjne
moga by¢ w tej sytuacji lokalne centra finansowe o regionalnym zasiegu, zwtaszcza w szybko
rozwijajacym sie i bardziej stabilnej gospodarczo Europie Srodkowej. Polska gospodarka ma

duzy potencjat aby stac sie takim centrum regionalnym.

55 W. Schelkle, EU Pension policy and financialisation: purpose without power?, Journal of European Public
Policy, 2019, 26:4, s. 599-616.
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Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania mozna stwierdzi¢, ze instytucjonalizacja UB nie
stanowi wystarczajgcego zabezpieczenia dla sektora bankowego w UGW, co w sytuacji
pogarszajgcej sie kondycji bankéw pod wptywem pandemii Covid-19 stanowi powazne
wyzwanie dla stabilnosci strefy euro, jak réwniez jest obcigzeniem dla ambicji zwiekszenia
miedzynarodowej roli euro. Z kolei projekt CMU jest w trakcie powolnej instytucjonalizacji, w
ramach ktérej uwidaczniajg sie sprzeczne tendencje pomiedzy réznymi grupami interesow.
Niektdre z tych tendencji moga obnizy¢ standardy bezpieczeristwa na rynkach finansowych,
co wydaje sie by¢ dodatkowo ryzykowane dla stabilnosci UGW. O ile nadmierna liberalizacja
grozi destabilizacjg gospodarki europejskiej, to strategie protekcjonistyczne nie bedg sprzyjac
szybkiemu wzrostowi znaczenia rynku kapitatowego UE, a tym samym umacnianiu
miedzynarodowej pozycji euro. Polskie wtadze powinny uwaznie obserwowac¢ zmiany
wprowadzane w UB i CMU oraz sposdb ich praktycznego funkcjonowania. Jednoczesnie
nalezatoby wzmacnia¢ krajowy nadzér finansowy na wypadek destabilizacji w UGW.
Strategicznym wyzwaniem jest réwniez budowanie silnego regionalnego centrum
finansowego w Warszawie, czemu mogg sprzyja¢ tendencje zachodzgce na europejskich

rynkach kapitatowych.

4.3.Wptywu emisji przez UE dtuznych papierow wartosciowych dla ograniczania skutkow
pandemii COVID-19 dla rynku pracy i sfinansowania odbudowy po kryzysie wywotanym
pandemigq (instrument SURE i Next Generation EU) — potencjat do powstania tzw. safe
asset, wptyw na emisje obligacji skarbowych poszczegolnych panstw UE (zaréwno euro, jak
i non-euro).

UGW jest uznawana za niekompletng i asymetryczng pod wzgledem instytucjonalnym.
Dotyczy to przede wszystkim nieréwnowagi miedzy centralizacjg polityki monetarnej i
zdecentralizowang politykag fiskalng, ktéra jest pozostawiona panstwom cztonkowskim?>®.

Krajowa polityka fiskalna jest tylko w niewielkim stopniu koordynowana, gtéwnie w zakresie

56 K. Dyson, The politics of the Eurozone. Oxford University Press 2000; A. Verdun, An “asymmetrical” economic
and monetary union in the eu: Perceptions of monetary authorities and social partners, Journal of European
Integration, 1996, 20(1), s. 59-81.

32



QO® NSTYTUT
ABA SOBIESKIEGO

Tworzymy idee dla Polski

ograniczania wydatkow fiskalnych oraz ukierunkowywania polityki budzetowej w strone
reform uznawanych za majace strukturalne znaczenie dla konkurencyjnosci lokalnych
gospodarek. Ten zakres koordynacji jest uznawany za niewystarczajgcy, a w kryzysie
pandemicznym po roku 2020 zawieszono najwazniejszy komponent koordynacji fiskalnej,
jakim dotad byty kryteria Paktu Stabilnosci i Wzrostu majace ogranicza¢ wydatki budzetowe

oraz przeciwdziata¢ narastaniu dtugu publicznego.

Innym elementem niekompletnosci instytucjonalnej i nieréwnowagi miedzy scentralizowang
polityka monetarng a zdecentralizowana i rozluzniong w kryzysie pandemicznym polityka
fiskalng panstw jest brak unii politycznej w strefie euro. Tego typu unia wydaje sie niezbedna
dla zwiekszenia potencjatu fiskalnego UGW, zwtaszcza wprowadzenia budzetu dla strefy
euro i podatkéw europejskich z prawdziwego zdarzenia (dotychczasowe tzw. dochody
wtasne UE, nawet jesli majg formute podatkowg, to faktycznie sg zbierane przez panstwa
cztonkowskie i w czesci przekazywane do UE). Potencjat fiskalny niezbedny dla stabilizowania
strefy euro powinien wynosi¢ okoto 10 proc. PKB w tej strefie®’, a nastepnie by¢ w sposdb
permanentny transferowany do najmniej konkurencyjnych czesci unii walutowej, najbardziej
zadtuzonych lub pograzonych w kryzysie. Instrumentami redystrybucji mogg byé zaréwno
automatyczne stabilizatory koniunktury (np. wydatki socjalne dla bezrobotnych) lub
programy inwestycyjne, ktére zmniejszatyby nieréwnowagi makroekonomiczne w UGW, a

tym samym przyspieszatyby konwergencje.

Skutkiem nieréwnowagi instytucjonalnej UGW jest przede wszystkim to, ze gtéwny ciezar
stabilizacji strefy euro w kolejnych kryzysach spada na EBC, a wiec na scentralizowang
polityke monetarng. O ile w kryzysie po roku 2010 dzieki interwencji EBC udato sie ocali¢
UGW, to skutkiem narzucenia oszczednosci w polityce fiskalnej byta depresja, a wiec
dtugotrwata recesja na potudniu strefy euro. Z kolei w kryzysie pandemicznym stabilizacja
jest rowniez zastuga przede wszystkim polityki monetarnej. Rozluznienie zdecentralizowanej
polityki fiskalnej w panstwach cztonkowskich miato na celu wsparcie gospodarki realnej, a

wiec inwestycji przedsiebiorstw i popytu konsumenckiego, niemniej przyczynito sie do

57 D. Howarth, J. Schild, Nein to ‘Transfer Union’: the German brake on the construction of a European Union
fiscal capacity, Journal of European Integration, 2021, 43:2, s. 209-226 [214].
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zwiekszenia zadtuzenia, inflacji, a nastepnie do coraz wiekszej grozby stagflacji (czyli

potfgczenia wysokiej inflacji ze stagnacjg gospodarcza)®8.

W ten sposéb skutki kryzysu w strefie euro sg wrecz podrecznikowym rezultatem jej
asymetrycznej konstrukcji instytucjonalnej, a zwfaszcza braku scentralizowanej polityki
fiskalnej. Jest jeszcze jeden skutek tej asymetrii, mianowicie nieréwny podziat kosztéw i
korzysci w ramach tej strefy, a doktadnie kumulacje kosztéw na potudniu UGW, ktéra w
wyniku unii walutowej staje sie za kazdym kryzysem coraz bardziej zadtuzona, ponosi tez
wyzsze koszty dostosowan makroekonomicznych i spotecznych. W ten sposdb konstrukcja
unii walutowej ,sprzyja krajom pro-eksportowym i poddaje karze kraje opierajgce swdj
rozwoj na popycie krajowym?”, za$ kolejne kryzysy zwiekszajg dywergencje w strefie euro.
Zdaniem naukowcéw niekompletnos¢ i asymetria instytucjonalna UGW ma jeszcze jeden
skutek, mianowicie nawet jezeli sg podejmowane reformy, to nigdy nie sg one wystarczajgce
i skuteczne. A tym samym prowokujg do tego, aby kolejny kryzys byt bolesnym uderzeniem
w unie walutowg, przy czym najwieksze koszty s3 kumulowane na peryferiach UGW. W ten
sposdb metodyka politycznego reagowania na zaburzenia ekonomiczne niesie w sobie

zalgzek dla kolejnego kryzysu®.

Eksperci zwracajg uwage na to, ze w strefie euro w dalszym ciggu nie ma ani wspdlnego
budzetu, ani uwspdlnotowienia dtugu, choé takie propozycje byty wielokrotnie
przedstawiane w dyskusji akademickiej i politycznej. Pewng forma uwspdlnotowienia dtugu
jest skupowanie przez EBC obligacji skarbowych. Niemniej trudno juz uznac, aby tzw.
wspoélny diug emitowany przez instytucje europejskie pod zastaw gwarancji panstw
cztonkowskich lub wieloletnich ram finansowych (WRF) mozna byto zréwnaé z
uwspodlnotowieniem dtugu. Ta ostatnia propozycja oznacza bowiem, ze wspdlna emisja
dtugu europejskiego pokrywa zadtuzenie panstw cztonkowskich, a tym samym pewna pula

tego zadtuzenia staje sie wspdlng odpowiedzialnoscig wszystkich pozostatych krajow. Temu

58 N. Roubini, The Looming Staglationary Debt Crisis, Project Syndicate, 30.06.2021, https://www.project-
syndicate.org/commentary/stagflation-debt-crisis-2020s-by-nouriel-roubini-2021-06 [27.07.2021].
9 P.A. Hall, Varieties of capitalism in light of the Euro crisis, Journal of European Public Policy, 2018, 25(1), s. 7—
30; A. Johnston, A. Regan, European monetary integration and the incompatibility of national varieties of
capitalism, Journal of Common Market Studies, 2016, 54(2), s. 318—336.
60 D, Howarth, L. Quaglia, Failing forward in Economic and Monetary Union: explaining weak Eurozone financial
support mechanisms, Journal of European Public Policy, 2021, DOI: 10.1080/13501763.2021.1954060, s. 5.
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miaty stuzy¢ tzw. euroobligacje lub korona-obligacje. Tymczasem emisja wspdlnego dtugu
np. przez Komisje Europejska to tylko tzw. bezpieczne aktywa (ang. safe assets)®?, ktére sg
zabezpieczone przez wieloletnie ramy finansowe UE lub (i) gwarancje panstw cztonkowskich,
ale tylko w czesci, ktéra wynika z udziatu danego panstwa w budzecie UE. Tym samym safe
assets nie rozwigzujg problemu nadmiernego dtugu suwerennego w strefie euro, a nawet do
pewnego stopnia moga ten problem pogtebié, jesli bezpieczne aktywa sg wykorzystywane do

udzielania kolejnych pozyczek dla najbardziej zadtuzonych panstw®?,

Przyktadem zaciggania tzw. safe assets jest dziatalno$¢ Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (ESM). Jest to miedzyrzagdowa agencja europejska, ktéra dziata na rzecz
pograzonych w kitopotach panstw UGW na podstawie osobnego traktatu miedzy
zainteresowanymi panstwami (a wiec poza prawem UE). Emisja papieréow dtuznych przez te
instytucje wbrew oczekiwaniom nie uzyskata najwyzszego mozliwego ratingu (AAA) u
wszystkich agencji. Dopiero w sierpniu 2020 roku agencja S&P po raz pierwszy przyznata ESM
dtugoterminowy rating AAA i krétkoterminowy rating A-1+. W tym okresie ESM miat réwniez
rating agencji Fitch na poziomie AAA i agencji Moody's Aal%. Specjalici uznajg, ze
prawdopodobne jest nawet jego pogorszenie w sytuacji kiedy panstwa cztonkowskie nie
bytyby w stanie szybko dostarczac¢ kapitatu ptatnego na zadanie inwestoréw, wynikajgcego z
udzielonych gwarancji dla emisji tych papieréw®*. Pogorszenie ratingu musiatoby podwyzszyé
oprocentowanie obligacji emitowanych przez ESM, co prawdopodobnie zmniejszyto zaufanie
rynkéw do stabilnosci UGW i zaostrzytoby ewentualny kryzys. Ponadto, problemem
omawiane;j instytucji jest to, ze udziela pozyczek, a nie grantéw dla pograzonych w ktopotach
krajow, co powoduje zwiekszenie ich zadtuzenia. Ponadto, ESM zgodnie z przyjetymi
regulacjami nie powinien udziela¢ pozyczek tym krajom, ktére majg powazne problemy z

wyptacalnoscig, co oznacza, ze nie jest efektywnym instrumentem przeciwdziatania grozbie

61 Bezpieczne aktywa to zbywalne wierzytelnosci finansowe nabywane przez podmioty sektora prywatnego,
ktére inwestorzy uznaja za przynoszgce dogodng stope zwrotu, majgce wysokg ptynnos¢ i zbywalnos¢ oraz co
najwazniejsze bezpieczenstwo. W przypadku UGW takie aktywa mogg by¢ emitowane przez instytucje unijne,
bad?Z panstwa cztonkowskie.
62 N. Costa Cabral, Borrowing in the European Union: from a pure national model to the antechamber of a
European fiscal federal solution, Journal of European Integration, 2021, DOI: 10.1080/07036337.2021.1881499.
63 2020 Annual Report, European Stability Mechanism, Luxembourg 2021, s. 26.
64 Ch. Bauer, B. Herz, Reforming the European Stability Mechanism, Journal of Common Market Studies, 2020,
vol. 58, no. 3, s. 636-653.
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bankructwa lub powaznego kryzysu zadtuzenia w panstwach cztonkowskich UGW. Przyktad
ten pokazuje, ze reformy podejmowane w odpowiedzi na kryzys sg niewystarczajace, a

nawet moga generowac problemy w kolejnym kryzysie.

Ponadto jest to takze wymowny przyktad na to, ze wzrost tzw. safe assets w UGW lub w UE
niekoniecznie moze mie¢ negatywny skutek dla emisji obligacji przez panstwa spoza strefy
euro. W dalszym ciggu dla oceny wiarygodnosci emitenta dtugu kluczowe znaczenie bedzie
miato zbadanie jego podstaw makroekonomicznych i prowadzonej w kraju polityki
gospodarczej. Taka ocena w wielu parnstwach Europy Srodkowej moze by¢ znacznie bardziej

korzystna dla inwestoréw, anizeli w strefie euro.

W sytuacji pandemii Covid-19 zezwolono na zacigganie pozyczek przez panstwa
cztonkowskie w ESM, ale jedynie na cele ratowania stuzby zdrowia, a takze zrezygnowano z
wczesniejszej warunkowosci, czyli koniecznosci wprowadzenia reform strukturalnych w
zamian za mozliwos¢ udzielenia pozyczki. Stworzono réwniez nowy instrument finansowy w
UE, ktdry zasadniczo bazuje na tzw. safe assets, czyli europejski instrument tymczasowego
wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej
(ang. Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency - SURE). W ramach tego
stosunkowo niewielkiego instrumentu (ok. 100 mld euro) udzielane sg pozyczki dla panstw
cztonkowskich w celu wsparcia narodowych funduszy przeznaczonych dla bezrobotnych lub

zagrozonych bezrobociem.

Najwiekszy nowy instrument opierajacy sie na safe assets, czyli wspdlnym dtugu UE
gwarantowanym w tym wypadku przez wieloletnie ramy finansowe i panstwa cztonkowskie
jest europejski fundusz odbudowy lub tzw. Next Generation EU (NGEU). Jego podstawowg
zaletg w poréwnaniu do wczesniejszych podobnych rozwigzan jest to, ze po raz pierwszy
bedzie nie tylko udzielat pozyczek dla panstw cztonkowskich, ale réwniez bezzwrotnych
grantéw (w wysokosci 390 mld euro). W ten sposéb jedne panstwa (przede wszystkim tzw.
ptatnicy netto) beda finansowac inwestycje w drugich krajach, tych bedacych najwiekszymi
beneficjentami NGEU (cho¢ w gronie gtéwnych beneficjentdow tego funduszu znajdg sie takze

niektdérzy ptatnicy netto, m.in. Wtochy i Francja).
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Z punktu widzenia stabilizacji strefy euro zaletg jest to, ze wydatki omawianego funduszu
bedg skoncentrowane na potudniu strefy euro. Niemniej stychac¢ takze wiele stow krytyki na
temat omawianego instrumentu. Przede wszystkim jest on jednorazowy i bedzie
wydatkowany jedynie w ciggu pieciu kolejnych lat. Nie jest to wiec staty mechanizm pomocy
dla panistw potudnia UGW. Pomoc inwestycyjna jest daleko niewystarczajgca, w pierwszym
roku jego dziatania (2021) jest szacowana tylko na 0.2 PKB w strefie euro, a w sumie w catym
piecioletnim okresie pomoc wyniesie nie wiecej niz 2 proc. PKB w UGW. Tym samym odbiega
to od oczekiwanej skali finansowej niezbednej do ustabilizowania unii walutowej, ktéra jest
szacowana na 10 proc. PKB®. Ponadto, od poczatku NGEU byta traktowana jako swego
rodzaju tama dla pomystow duzo bardziej odwazinych, a wiec zwigzanych z
uwspalnotowieniem dtugu w UGW i emisjg korona-obligacji. Powotanie tego jednorazowego
instrumentu (NGEU) zakonczyto sie zmniejszeniem tradycyjnego budzetu UE, czyli
wieloletnich ram finansowych. Dotyczy to zwtaszcza polityki spdjnosci i wspdlnej polityki
rolnej, ktérych alokacje w WRF 2021-27 sg w cenach statych z 2018 roku mniejsze o prawie
90 mld euro niz w WRF 2014-20, co jest szczegdlnie niedobre dla polskich intereséw. Przy
czym w kolejnych perspektywach moga by¢é WRF jeszcze mniejsze, gdyz obarczone
obowigzkiem sptaty dlugédw NGEU. Prowadzi to do zmniejszenia puli inwestycji
strukturalnych w UE w przysztosci, co zapewne odbije sie zwtaszcza na budzecie polityki
spojnosci dla panstw Europy Srodkowej. Tym bardziej, ze planowane podatki europejskie,
ktore miatyby przyspieszy¢ sptate NGEU sg kontrowersyjne i w panstwach cztonkowskich i za

granicami Unii, a tym samym niepewne jako zrddto sfinansowania wspodlnych pozyczek.

NGEU jest instrumentem kierowanym do wszystkich panstw cztonkowskich UE, ale jak
wczesniej wspomniano jego gtdwnymi beneficjentami bedg panstwa potudnia strefy euro.
Niemniej z tych wszystkich powoddéw, ktdre zostaty wczesniej przedstawione naukowcy
uwazaja, ze NGEU nie stanowi systemowej odpowiedzi na problemy strefy euro. W zadnej
mierze nie prowadzi ani do unii transferowej, ani unii fiskalnej®, a tym samym nie jest

,przetomem Hamiltonowskim” w UE®’. Jest okre$lany jako ,plaster ochronny”, a nie

65 D. Howarth, L. Quaglia, Failing forward in Economic and Monetary Union, op. cit., s. 12.

66 D, Howarth, J. Schild, 2021, op. cit., s. 220.

87 D. Howarth, L. Quaglia, Failing forward in Economic and Monetary Union, op. cit., s. 13.
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skuteczny instrument systemowy majacy chroni¢ UGW przed kolejnym kryzysem®®. Unia
walutowa pozostaje niestabilna i wrazliwa na kolejne szoki zewnetrzne, gdyz jest powaznie
ostabiona kolejnymi wstrzgsami, a problemy nie sg tutaj skutecznie rozwigzywane, ale sie

kumuluja®®.

Niestabilno$é¢ i wrazliwos¢ UGW na przyszte kryzysy obniza mozliwosci zwiekszenia
miedzynarodowej roli euro. Tak samo metodyka polityczna reagowania na zaburzenia
ekonomiczne w strefie euro jest niewtasciwa dla miedzynarodowych ambicji wspdlnej
waluty, gdyz jak to ujmujg niektérzy naukowcy - niesie w sobie zalgzek dla kolejnego
kryzysu’®. Emisje papieréw dtuznych przez instytucje europejskie nie majg na obecnym
etapie negatywnego wptywu na emisje obligacji przez kraje spoza strefy euro, a
podstawowym kryterium dla sukcesu takich emisji jest wycena ryzyka dla inwestorow, jak
rowniez sytuacji ekonomicznej w poszczegélnych panstwach. Ocena tych parametréow w
panistwach Europy Srodkowej, w tym w Polsce, jest ogdlnie pozytywna, wyraznie lepsza od
niektérych panstw cztonkowskich w strefie euro. Ze wzgledu na bezpieczenstwo finansowe
polski rzad powinien unika¢ w przysztosci podejmowania zobowigzan, ktére miatyby stuzyc
udzielaniu pozyczek lub dotacji przede wszystkim dla najbardziej zadtuzonych panstw strefy
euro, zwitaszcza z potudniowych peryferiow tej strefy, tak jak miato to miejsce w przypadku

NGUE.

5. Analiza geoekonomicznego znaczenia prac nad cyfrowym euro jako odpowiedzig na
konkurencje ze strony podmiotéw prywatnych oraz panstw trzecich.

W roku 2021 prezes Europejskiego Banku Centralnego Christine Lagarde wystgpita z

inicjatywa, aby wprowadzi¢ cyfrowe euro. Miatoby to zapewni¢ mieszkancom strefy euro

68 They represent ‘sticking plaster’ solutions that help to stop the ‘bleeding’, but do not address the underlying
‘pathology’ of divergence and asymmetries in EMU. They are instruments of crisis management and are less
focussed on prevention, leaving EMU and its member states vulnerable to further crises.” D. Howarth, L.
Quaglia, Failing forward in Economic and Monetary Union, op. cit., s. 14.
69 E. Feas, The state of fiscal union in the Euro zone. Are We closer to a “Hamiltonian » moment? In: F.
Fernandez Méndez de Andés (Ed.), The Euro in 2021. Moving Forward: Monetary Union After Covid19,
Fundacién ICO 2021, s. 219-238.
70 D, Howarth, L. Quaglia, Failing forward in Economic and Monetary Union, op. cit., s. 5.
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darmowy dostep do bezpiecznego i wiarygodnego Srodka ptatniczego. Cyfrowe euro bytoby
zarzadzane w sposdb scentralizowany, a wiec przez EBC, a jednoczesnie bytoby dostepne dla
jak najszerszego grona odbioréw indywidualnych. EBC uruchomit projekt pilotazowy, ktéry
wskazat, ze juz na obecnym etapie istnieja wystarczajgce mozliwosci techniczne, aby
przeprowadzi¢ operacje cyfryzacji wspdlnej waluty’l. Taka operacja nie miataby zastgpic
pienigdza papierowego, ale mogtaby w przysztosci ograniczy¢ obrot pienigdza gotéwkowego.
Obecnie trwajg prace analityczne dotyczace szczegétdow docelowego ksztattu cyfrowego
euro. Etap wstepny potrwa mniej wiecej do korica 2023 roku. Pdzniej powinna rozpoczgé sie

faza przygotowan do implementacji tego projektu.

Cyfryzacja euro wspomogtoby z pewnoscig proces cyfryzacji gospodarki europejskiej i
stanowifaby zachete do rozwijania innowacyjnych rozwigzan w dziedzinie pfatnosci
detalicznych. Jak sie wydaje, tylko w ograniczonym stopniu wspartaby proces dalszego
umiedzynarodowienia waluty europejskiej. Barierg w tym wzgledzie sg przede wszystkim luki
instytucjonalne i nierdwnowagi strukturalne w UGW. Natomiast digitalizacja miataby raczej
na celu zapewnienie poparcia spotecznego dla wspdlnej waluty u mieszkancéw UE, a takze
mogtaby popularyzowac europejska walute wsréd obywateli tych panistw, ktére jeszcze nie
przyjety wspdlnej waluty, aby zdecydowaty sie na ten krok jak najszybciej. Tym samym
cyfrowe euro ma wymiar polityczny i marketingowy, a nie tylko praktyczny, zwigzany z
utatwieniem zycia obywateli UGW. Mozna réwniez zatozy¢, ze cyfryzacja euro stworzytaby
bankowi centralnemu we Frankfurcie nowe mozliwosci dla niekonwencjonalnej polityki
monetarnej. Przyktadowo mogtaby zbudowaé instrumentarium np. w zakresie tzw.
helicopter money, czyli uruchomienia nowatorskiego kanatu polityki luzowania ilosciowego
(ang. quantitative easing) bezposrednio do obywateli, co miatoby pobudzi¢ popyt
konsumpcyjny. Takie rozwigzanie powinno by¢ rozwazane w okresie deflacji, natomiast

moze by¢ zdecydowanie mniej przydane w czasie inflacji.

Projekt digitalizacji europejskiej waluty napotyka na protesty, zwtaszcza ze strony
podmiotéw reprezentujgcych sektor bankowy. Wynika to po pierwsze z tego, ze duzie

instytucje finansowe w UGW sg zainteresowane podobnymi projektami cyfrowymi, czego

1 Digital euro experimentation scope and key learnings, European Central Bank, Frankfurt am Main 2021.
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przyktadem jest tzw. Europejska inicjatywa ptatnosci (ang. European Payments Initiative),
organizowana przez grupe bankow i wczesniej wspierana przez EBC. Jednak sukces
komercyjny tej inicjatywy jest wystawiony na powazne ryzyko w sytuacji planowanego
wprowadzenia cyfrowego euro przez EBC. Drugy przyczyng zaniepokojenia bankow,
zwtaszcza tych srednich i mniejszych jest to, ze duza cze$é ich dotychczasowych dochodow
mogtaby zostac¢ utracona w sytuacji wprowadzenia cyfrowego euro. Chodzi zwtfaszcza o te
dochody, ktére sg zwigzane z funkcjg obstugi klientéw detalicznych. Dla wielu potencjalnych
klientéw bankéw posiadanie konta cyfrowego w EBC bytoby znacznie bardziej atrakcyjne i
bezpieczne, a tym samym mogliby zrezygnowaé z ustug tradycyjnej bankowosci’?. Tym
samym skutkiem ubocznym digitalizacji euro mogtoby by¢ dalsze ostabienie bankéw w UGW,
ktore i tak sg w trudnej sytuacji pod wptywem kolejnych kryzysow. Cyfryzacja europejskiej
waluty prawdopodobnie sprzyjataby konsolidacji w sektorze bankowym, a wiec
przejmowania bankéw mniejszych przez te silniejsze, a jednoczesnie wymusitaby zapewne

zmiane profilu dotychczasowej bankowosci.

Warto zwréci¢ uwage na inne projekty wprowadzenia cyfrowych walut, zaréwno wysuwane
przez publiczne instytucje monetarne, jak i organizacje prywatne. W tym ostatnim przypadku
bodaj najstynniejsza jest zapowiedz Facebooka z 2019 roku o wprowadzeniu cyfrowej waluty
dla ponad 2 mld uzytkownikéw tego portalu spotecznosciowego. Wedtug ankiety Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych blisko 90 proc. bankdéw centralnych na Swiecie planuje
wprowadzenie takiej waluty’3. Najwieksze emocje budza plany w tej mierze wtadz chiriskich,
ktore w czerwcu 2021 roku rozpoczety program pilotazowego testowania waluty cyfrowej.
Prace w tym kierunku rozpoczety sie jeszcze w roku 2014. Planowane jest umozliwienie
obcokrajowcom uzywanie cyfrowego yuana podczas zimowej olimpiady w Pekinie w 2022

roku.

Wsréd podstawowych celow digitalizacji wymienia sie przede wszystkim mozliwosé

pozyskiwania przez wtadze informacji na temat operacji finansowych i ich uzytkownikdéw.

72 L. Van Hove, A digital euro - could it happen? EUobserver, 22.01.2021,
https://euobserver.com/opinion/150683 [27.07.2021].
73 BIS Innovation Hub work on central bank digital currency (CBDC), Bank for International Settlements,
https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc.htm [27.07.2021].
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Jedna z przyczyn takiego postepowania jest modelowanie zjawisk gospodarczych, takich jak
ksztattowanie cen i inflacji, ale réwniez preferencji konsumentéw. Innym celem jest
zwiekszenie bezpieczenstwa transakcji finansowych, w tym ograniczanie dostepu do bardziej
ryzykowanych, prywatnych walut cyfrowych, ale w przysztosci réwniez zmniejszenie
przestepczosci, m.in. ,prania pieniedzy” pochodzgcych z dziatalno$ci kryminalnej.
Digitalizacja yuana ma takze obnizy¢ koszty transgraniczne, w tym optaty posrednikéw
finansowych lub koszty operacji transgranicznych i wymiany walut (np. na rynkach Forex). W
najblizszej perspektywie digitalizacja yuana nie bedzie stanowi¢ wyzwania ani dla dolara, ani
euro na miedzynarodowych rynkach finansowych, gtéwnie z uwagi na kontrole kapitatu w
ChRL i niewystarczajacg liberalizacje przeptywéw kapitatowych i wymiany renminbi (RMB).
Niemniej docelowo moze to stanowi¢ wyzwanie zaréwno dla dolara amerykanskiego jak i

euro’4.

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania nalezy wskazaé, ze digitalizacja euro nie bedzie
miata w najblizszym czasie znaczgcego wptywu na umiedzynarodowienie euro, gtownie ze
wzgledu na problemy instytucjonalne i makroekonomiczne w UGW. Dopiero uporanie sie z
tymi wyzwaniami otworzy droge do wiekszej miedzynarodowej roli europejskiej waluty. W
podobny sposdb nalezy podchodzi¢ do digitalizacji RMB, ktdra zapewne nie bedzie miafa
wiekszego znaczenia dla miedzynarodowej roli yuana w poczgtkowym okresie, ze wzgledu na
kontrole rynkéw kapitatowych w ChRL. Jednak pdzniej bedzie to zapewne ufatwiato awans
chinskiej waluty jako srodka pfatniczego i rezerw walutowych w skali swiatowej. Tym samym
digitalizacja RMB w powigzaniu ze stopniowo rosngcg rolg miedzynarodowg chinskich
przedsiebiorstw oraz zwiekszajgcy sie liberalizacjg rynkéw finansowych w ChRL stanowi

bodaj najwieksze wyzwanie dla euro.

Z punktu widzenia Polski duze znaczenie ma zintensyfikowanie prac analitycznych nad
cyfrowym pienigdzem banku centralnego’, a zwtaszcza podjecie dziatan majgcych
wprowadzié¢ digitalizacje ztotego w przysztosci. Moze miec to przede wszystkim pozytywne

znaczenie dla obnizenia kosztéw wymiany handlowej z zagranicg, zmniejszenia skali

74 Ch. Campbell, How China’s Digital Currency Could Challenge the Almighty Dollar, Time, 11.08.2021,
https://time.com/6084146/china-digital-rmb-currency/ [27.08.2021].
7> Pienigdz cyfrowy banku centralnego, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2021.
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dziatalnosci przestepczej przy ustugach finansowych, jak rowniez zwiekszenia

bezpieczenstwa transakcji dla podmiotéw instytucjonalnych i oséb prywatnych.

6. Ocena znaczenia stabilnosci i odpornosci gospodarki i systemu finansowego UE dla
miedzynarodowej pozycji euro.

Ocenie wptywu sytuacji gospodarczej w strefie euro i szerzej UE oraz poziomu
instytucjonalizacji rozwigzan gospodarczych integrujacych gospodarki krajéw cztonkowskich
poswiecona jest istotna cze$é powyzszej analizy. Tu zaprezentowane sg podstawowe wnioski

dotyczace tego obszaru.

UE pozostaje jedng z najwiekszych i najlepiej rozwinietych gospodarek swiata (cho¢ po
odejsciu  Wielkiej Brytanii, jest gospodarka nieznacznie mniejszg niz USA)’®. Jednak
gospodarka UE rozwija sie w ostatnich latach relatywnie wolno — wolniej niz gospodarka
amerykanska i niz srednie swiatowe tempo rozwoju. Kraje europejskie utracity dynamizm
rozwojowy, ktérym Europa Zachodnia cechowata sie w latach powojennych (ztote
trzydziestki), gospodarki europejskiego potudnia w latach 1980-90, a gospodarki Europy
Wschodniej po transformacji. W rezultacie, udziaty UE w globalnym PKB i w globalnej

wymianie handlowej spadaja.

Istotnym czynnikiem determinujgcym narastajacg stabos¢ UE jako jednej z wielkich
globalnych fabryk (obszaréw majgcych istotny udziat w globalnym przetwdrstwie
przemystowym i eksporcie dobr) jest proces starzenia sie spoteczenstw europejskich. W
nieodlegtej perspektywie wptynie on rdwniez na zmiane struktury potencjatéw rozwojowych
panstw UE. W szczegdlnosci Polska i inne pafstwa ESW bardzo silnie odczuja konsekwencje
starzenia sie spoteczenstwa, ktére poprzedzito petng modernizacje gospodarki i ostateczng

transformacje w panistwo imigracyjne.

Dodatkowo, gospodarka UE (w tym, w szczegdlnosci strefy Euro) boryka sie z problemami

strukturalnymi, ktérych nie rozwigzato wprowadzenie Euro. Wcigz niejednolitg strukture

76 Rozmiary gospodarki strefy euro sg jednak wyraznie mniejsze niz amerykanskiej, por. wykres 2.
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gospodarki europejskiej ujawnit kryzys gospodarczy 2007-8, ktdry bolesnie odczuty zwtaszcza
panstwa europejskiego potudnia. Kryzys wywotany przez pandemie COVID sprawit, ze PKB
p/c w tych krajach spadt do poziomoéw nizszych niz w roku 2007. Te dwa kryzysy pokazaty
relatywnie niskg odpornos¢ gospodarki europejskiej na zaburzenia gospodarcze o zasiegu
regionalnym badz globalnym. O ile gtebokos¢ kryzysdw w Europie jest z reguty mniejsza niz w
USA, to powrdt do stanu réwnowagi trwa duzo dtuzej. Dzi$, kryzysowi pandemicznemu
towarzyszy eksplozja dtugu publicznego w niektérych panstwach strefy euro (w Gregji
przekracza on 200% PKB, We Wioszech 150% PKB, a we Francji i Hiszpanii wyraznie
przekracza 100% PKB). O ile pogtebia i poszerza to rynek dtugu, to jednoczesnie tworzy

ryzyko dalszej destabilizacji fiskalnej i monetarnej strefy Euro.

Problemem gospodarki strefy euro (i catej UE) jest utrzymujgca sie rozbieznos¢ interesow
gospodarczych poszczegdlnych panstw narodowych, manifestujgca sie m.in. w odrebnych
celach i strategiach polityki fiskalnej, przy wspdlnej polityce monetarnej. Unifikacji intereséw
gospodarczych miato wtasnie sprzyja¢ utworzenie UGW, stworzenie, a potem poszerzenie
strefy euro i towarzyszacy temu Pakt Stabilnosci i Wzrostu (wynegocjowany przez Niemcy w
zastepstwie wspodlnej polityki fiskalnej). Jednak ani pakt, ani nastepnie kolejne préby
zbudowania wspdlnej polityki fiskalnej przyniosty na razie co najwyzej niewielkie rezultaty”’.
Dzis, po wszystkich wczesniejszych jego naruszeniach, Pakt Stabilnosci i Wzrostu wydaje sie
co najwyzej listkiem figowym, nie dajgcym poczucia bezpieczenstwa zewnetrznym

inwestorom. Nie jest wiec wsparciem dla globalnej pozycji Euro.

Jak wskazaliSmy powyzej, towarzyszg temu stabe instytucjonalne fundamenty gospodarki UE,
a strefy euro w szczegdlnosci. Przyktadem stabosci instytucjonalnej UGW jest Unia Bankowa.
UB jest rozwigzaniem powierzchownym i instytucjonalnie niespdjnym?’®. Ostabita nadzér
bankowy na poziomie panstw cztonkowskich jednoczesnie nie wzmacniajagc nadzoru na
szczeblu unijnym. Jednoczesnie jest projektem niedokoriczonym, a problemy sektordw
bankowych w niektdrych krajach (ujawnione m.in. w nastepstwie kryzysu 2007-8) hamuja na

szczeblu politycznym proces jej ukoriczenia. Takze UGW jest instytucjg niekompletng i

77 Por. argumenty polityczne w P. Taylor, Let the European Union spend, Politico, maj 2021,
https://www.politico.eu/article/eu-european-union-spend-coronavirus-recovery/ [27.07.2021].
78 |, Qualia 2019, op.cit.
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asymetryczng: scentralizowanej polityce monetarnej towarzyszy zdecentralizowana polityka

fiskalna, ktdra jest pozostawiona paristwom cztonkowskim??.

Unia Rynkow Kapitatowych ma pogtebié i poszerzy¢ europejskie rynki finansowe, co mogtoby
sta¢ sie fundamentem poprawy pozycji euro na globalnych rynkach finansowych (a przy
okazji sytuacji najbardziej zadtuzonych panstw). Zwiekszajgc site i globalng konkurencyjnos$é
europejskich rynkéw finansowych, wprowadza rozwigzania regulacyjne ryzykowne i nie
uksztattowane w dtugim procesie ewolucji i dostosowan, tworzac nowe ryzyka niestabilnosci
gospodarki europejskiej. Préby liberalizacji rynkéw wprowadzane odgérnie konkurujg zresztg
w procesie politycznym ze sktonnosciami protekcjonistycznymi w odniesieniu do gospodarek
krajéw najsilniejszych politycznie, a takze gospodarki europejskiej. O ile nadmierna
liberalizacja grozi destabilizacjg gospodarki europejskiej, to strategie protekcjonistyczne nie
bedg sprzyjaé szybkiemu wzrostowi znaczenia rynku kapitalowego UE. Dodatkowo strategia
obchodzenia Pakt Stabilnosci i Wzrostu przez panistwa cztonkowskie, niedokonczona
instytucjonalizacja UGW, a takze stabe fundamenty Unii Bankowej nie dajg gwarancji

wzrostu globalnego znaczenia rynkdéw finansowych UE, pomimo podejmowanych wysitkow.

Obecna, relatywnie staba pozycja euro na globalnych rynkach ma wiec swoje Zrédta w
stabosci gospodarki europejskiej — w tym wynikajgcej z braku spoistosci wewnetrznej
niestabilnosci, niepetnej instytucjonalizacji tadu gospodarczego w UE i niewielkiej gtebokosci
europejskich rynkéw finansowych. To oczywiscie tylko miary relatywne, bo UE pozostaje i
tak jedng z najwiekszych i najstabilniejszych gospodarek na sSwiecie, ale w rywalizacji o
globalng pozycje euro musi mierzy¢ sie z dolarem i sytuacjg gospodarczg i potencjatem

politycznym USA.

Dyskutowane i wprowadzane w ostatnich latach paneuropejskie instrumenty finansowe,
zwfaszcza omoéwione w tym opracowaniu instrumenty finansowania Next Generation EU,

mogtyby w tej sytuacji spetni¢ potréjng funkcje:

79 D, Howarth, L. Quaglia, Failing forward in Economic and Monetary Union, op. cit.
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e przyczynic sie do znacznego pogtebienia europejskich rynkéw finansowych, zwtaszcza
rynku instrumentdw dtuinych, czyniagc z niego powaziniejszg niz dotychczas
alternatywe dla rynku amerykanskiego;
e wzmocni¢ procesy pogtebienia integracji, zwtaszcza integracji fiskalnej;
e da¢ bodziec do przyspieszenia rozwoju i wzrostu konkurencyjnosci gospodarki

europejskie;j.

Wydaje sie jednak, ze mechanizm ten nie spetni tej funkcji, nie odegra roli ,,momentu
hamiltonowskiego” w gospodarce europejskiej®®. Wynika to zaréwno z natury przyjetych
rozwigzan (chronigcych interesy gtéwnych rozgrywajgcych zamiast stawac sie politycznym
fundamentem integracji), ograniczonej skali przedsiewziecia, jak i czynnikdw bedacych
kluczowymi barierami rozwoju UE, ktére nie zostaty w petni zaadresowane w przyjetych
rozwigzaniach (starzenie sie spofeczenstw, spadajgca konkurencyjnos¢ gospodarek UE,
rosngca technologiczna konkurencja gospodarek azjatyckich, utrata rynkow i wreszcie —

traktowana tym razem jako przyczyna a nie skutek, stabos¢ euro jako globalnej waluty).

Obecny stan gospodarki UE, a zwtaszcza strefy euro, nie stanowi wiec przestanki do uznania,
ze w najblizszym czasie globalna rola euro ulegnie poprawie. Moment, gdy pisano o euro,
jako o kandydacie do rywalizacji z dolarem skonczyt siew | dekadzie XX wieku, a dzi$
pewniejszym niz euro pretendentem mogacym wypchnga¢ dolara z roli dominujgcej waluty

miedzynarodowej wydaje sie juan.

7. Ocena znaczenia wzmochnienia miedzynarodowej roli euro dla budowy unijnej
autonomii strategicznej — czy wzmocnienie roli euro jest niezbedne dla tego
procesu?

Autonomia strategiczna — zwtaszcza w ujeciu politykdw francuskich - oznacza prébe
budowania przez Unie Europejska niezaleznosci wobec Stanéw Zjednoczonych Ameryki w

ujeciu politycznym, ekonomicznym i w zakresie mozliwosci prowadzenia samodzielnej

80 E, Feds 2021, op.cit.; G. Calhoun, Europe’s Hamiltonian Moment — What Is It Really?, Forbes, 26.05.2020
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polityki zewnetrznej Unii. Nie wszystkie paristwa cztonkowskie podzielajg takie stanowisko®?,
niemniej w praktyce autonomia strategiczna zmierza ku wzmocnieniu strategicznej
niezaleznosci UE od zewnetrznych wptywdw, w szerszym ujeciu jest to koncepcja majaca na
celu wzmacnianie potencjatu geopolitycznego Europy w stosunku do USA, jak réwniez innych
poteg miedzynarodowych, m.in. Federacji Rosyjskiej i Chinskiej Republiki Ludowej. Ma
doprowadzi¢ do wykreowania silnego europejskiego bieguna geopolitycznego w ramach
wielobiegunowego tadu miedzynarodowego, ktéry w zatozeniu powinien zastgpi¢ uktad
zdominowany przez Waszyngton, a wiec uktad, ktéry nastgpit po zakoriczeniu Zimnej Wojny.
W praktyce tad wielobiegunowy jest zapewne przejsciowy, a tym samym bardzo
niestabilny®2. Jest to uktad prowadzacy do wytworzenia nowego i bardziej stabilnego fadu
miedzynarodowego w przysztosci. Niemniej politycy wywodzacy sie z najwiekszych panstw
cztonkowskich, przede wszystkim francuscy i niemieccy, daza do wzmocnienia UE i
uczynienia z niej samodzielnego podmiotu stosunkéw miedzynarodowych, ktéry mégtby nie
tylko decydowa¢ o wtasnej przysztosci, ale réwniez odgrywaé coraz wiekszg role w

otaczajgcym regionie i na arenie globalnej.

O mocarstwowe] pozycji geopolitycznej decyduje przede wszystkim potencjat militarny i
gospodarczy, powigzany z nimi zaséb technologiczny i naukowy, jak rowniez w mniejszym
stopniu demograficzny i terytorialny. Kluczowe znaczenie majg jednak zdolnosci wojskowe i
ekonomiczne. W przypadku tych pierwszych UE jest zalezna od parasolu militarnego ze
strony USA i NATO, a mozliwosci samodzielnej obrony sg bardzo niewystarczajgce. To
powoduje, ze w przypadku wycofania sie USA z Europy lub nawet zmniejszenia
zainteresowania bezpieczernstwem europejskim — Unia Europejska pozostaje w duzej mierze
bezbronna i wystawiona na koniecznos$¢ wspotpracy w zakresie bezpieczeristwa z agresywna
Rosjg, co faktycznie moze oznacza¢ daleko idgce ustepstwa wobec oczekiwan i intereséw
rosyjskich. Wtasnie z tego powodu koncepcja strategicznej autonomii jest ryzykowna dla UE,
natomiast bardzo korzystna dla Rosji i Chin. Oznacza bowiem przyspieszenie procesu
wycofywania sie USA z Europy z wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami dla

bezpieczenstwa Starego Kontynentu.

81 por. Conclusions, European Council meeting, European Council, Brussels, 11 December 2020.
82 Szerzej: T.G. Grosse, Cztery wymiary integracji, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2021, rozdz. 1-3.
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Unia Europejska buduje zasadniczo swojg autonomie strategiczng na potencjale
gospodarczym oraz normatywnym, ktéry niekiedy jest okreslny mianem ,potegi
normatywne;j”®3, Z punktu widzenia geoekonomicznego chodzi o krzewienie w $rodowisku
miedzynarodowych regulacji i innych norm, ktére sg korzystne dla rozwoju UE, a
jednoczesnie pozwalajg na zwigzanie, uzaleznienie lub wrecz podporzgdkowanie partnerow
zewnetrznych. O ile UE jest skuteczna w zakresie eksportowania wifasnego rezimu
regulacyjnego w samej UE i w stosunku do niektérych, stabszych sgsiadéw, o tyle jej
potencjat w szerszym s$rodowisku miedzynarodowym w omawianym zakresie jest bardzo
ograniczony. Swiadczy o tym choéby nieche¢ do przyjmowania norm unijnych przez Rosje,
ChRL, a nawet USA, nie méwiac o niektérych paistwach Morza Srédziemnego, takich jak
Turcja lub Libia. Dlatego koncepcja potegi normatywnej jest czesto krytykowana, jako
niewystarczajgca dla osiggniecia przez Unie niezaleznego i silnego bieguna w stosunkach

miedzynarodowych.

W ujeciu militarnym UE jest staba i zalezna od woli innych mocarstw. Na ptaszczyznie
normatywnej ma znacznie wiekszy zakres oddziatywania, ale nadal przy powainych
ograniczeniach. W przypadku sfery gospodarczej potencjat UE wydaje sie by¢ najwiekszy,
czego dowodzi europejski eksport, potencjat przemystowy i technologiczny. By¢ moze
najwiekszym atutem UE jest rynek wewnetrzny, zaréwno w ujeciu generowanych na tym
rynku korzyéci dla panistw cztonkowskich, jak réwniez mozliwosci oddziatywania na
partnerow zewnetrznych, ktdrzy chcieliby uzyska¢ dostep do tego rynku. W przypadku UGW
stanowi ona z jednej strony mechanizm wsparcia dla zasobdw europejskich, zwtaszcza dla
niemieckiego eksportu. Z drugiej jest coraz silniejszym obcigzeniem zaréwno dla potudniowej
czesci unii walutowej i Francji, ale tym samym jest wyzwaniem dla europejskiej ambicji w

zakresie autonomii strategicznej.

Niektdre badania wskazuja na to®, ze dzieki ramom unii walutowej realny kurs walutowy dla

przedsiebiorstw niemieckich jest nizszy, anizeli w sytuacji kiedy postugiwaliby sie oni waluta

83 |, Manners, Normative power Europe: a contradiction in terms? Journal of Common Market Studies, 2002, 40

(2), pp. 235-258.

8 M.G. Schoeller, O. Karlsson, Championing the ‘German model’? Germany’s consistent preferences on the

integration of fiscal constraints, Journal of European Integration, 43:2, s. 191-207 [196]; S. Hohberger, M.
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narodowa. Dlatego eksport niemiecki w warunkach UGW na rynki miedzynarodowe, w tym
zaréwno w samej UE, jak i rynki zewnetrzne jest cenowo bardziej konkurencyjny, a tym
samym moze by¢ wiekszy. Od czasu utworzenia UGW efektywny kurs walutowy spadt w
Niemczech mniej wiecej o potowe, a jednoczesnie niemiecki eksport zwiekszyt sie mniej
wiecej o 25 proc. w stosunku do poprzedniego okresu®. Szczegdlny wzrost konkurencyjnosci
cenowej niemieckiej gospodarki, a tym samym nadwyzki eksportowej RFN nastgpit w czasie
kryzysu strefy euro (2010-2015), a wiec wtedy, kiedy nastgpito wyraine ostabienie

europejskiej waluty.

Niemniej to co jest dobre dla Berlina, niekoniecznie jest odpowiednie dla pozostatych stolic
w UGW, a tym samym dla samej UGW. Niemiecka nadwyzka eksportowa w duzej mierze
dokonuje sie na koszt pozostatych, stabszych gospodarek, przede wszystkim usytuowanych
na potudniu strefy euro®. Dlatego celem niemieckich wtadz jest utrzymanie korzystnej dla
RFN asymetrii instytucjonalnej w UGW przy mozliwie najmniejszych kosztach. Chodzi o to,
aby utrzymaé nieréwnowage w odniesieniu do konkurencyjnosci gospodarczej miedzy
czescig poétnocng i potudniowg tej unii, co oznacza, ze nie powinno sie wprowadzac
skutecznych  instrumentéw  redystrybucyjnych, ktére niwelowaty nieréwnowagi
makroekonomiczne. Tym bardziej, ze w takiej sytuacji koszty pozostawania w unii walutowej

musiatby znaczgco wzrosng¢ dla strony niemieckiej.

Innym kosztem, ktdry wynika z obecnego kryzysu pandemicznego dla Niemiec jest wysoka
inflacja, ktéra moze utrzymac sie w dtuzszym horyzoncie czasu. Warto zwrdci¢ uwage na to,
ze w maju 2021 roku ceny producentéw w strefie euro wzrosty niemal o 10 proc. rok do
roku®’. Byto to pokfosie przyjetej strategii antykryzysowej, a wiec ekspansji fiskalnej i
monetarnej w UGW, ale takze zmian w zakresie polityki klimatycznej UE (w tym samym
miesigcu ceny energii w strefie euro podskoczyty o 25 proc. rok do roku). Taki sposdb

przebiegu kryzysu jest znacznie bolesniej odczuwany przez posiadaczy kapitatu (w wiec duzg

Ratto, L. Vogel, The euro exchange rate and Germany's trade surplus, International Finance, 2020; 23, s. 85—
103.
85S. Hohberger, M. Ratto, L. Vogel, op. cit., s. 88.
86 F. Scharpf, International Monetary Regimes and the German Model, MPIfG Discussion Paper 18/1, Max
Planck Institute for the Study of Societies, 2018, rozdz. 5.
87 J. Hausner, Elementarny brak koordynacji, Rzeczpospolita, 26.07.2021,
https://www.rp.pl/Opinie/307269908-Jerzy-Hausner-Elementarny-brak-koordynacji.html [27.07.2021].
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czes¢ spoteczenstwa niemieckiego), niz miato to miejsce w czasie poprzedniego kryzysu.
Moze mie¢ to fatalne konsekwencje polityczne w panstwach UGW. Inflacja bowiem moze
»,pozera¢” oszczednos$ci w panstwach bogatszych, natomiast ewentualna podwyzka stép
procentowych — zapowiadana przez niektdrych cztonkéw Rady Prezeséw EBCS - bytaby z
kolei ogromnym wyzwaniem dla obstugi dtugu suwerennego przez peryferyjne panstwa unii

walutowej, jak réwniez bardzo ryzykowana dla sektora bankowego w tych krajach.

Wprowadzenie wspodlnej waluty miato m.in. stuzy¢ realizacji ambicji geopolitycznych
zjednoczonej Europy, a tym samym sprzyja¢ jej autonomii strategicznej. Kolejne kryzysy
stanowity przeszkode dla realizacji tych celéw. Dodatkowym problemem sg nierownosci
makroekonomiczne w UGW i jej braki instytucjonalne, a ostatnio takze presja inflacyjna w
strefie euro. To wszystko ogranicza miedzynarodowg role euro, jak rowniez mozliwosci

wykorzystania wspdlnej waluty do budowania strategicznej autonomii w Europie.

8. Ocena skutkéw wzmocnienia miedzynarodowej roli euro dla panstw cztonkowskich
UE pozostajacych poza strefg euro w tym Polski. Wptyw wzmocnienia
miedzynarodowej roli euro na proces konwergencji paiistw cztonkowskich.
Rekomendacje dziatan dla Polski.

Analizujgc szanse zwiekszenia miedzynarodowej roli euro w najblizszych latach nalezy je
oceni¢ jako niewielkie. Wprawdzie instytucje europejskie, w tym Komisja Europejska i EBC
podejmujg w ostatnich miesigcach dziatania w tym kierunku, zwtaszcza w sferze retorycznej,
ale nalezy uznac je za dalece niewystarczajgce. Specjalisci wskazujg, na dwie zasadnicze
bariery w tej mierze®. Po pierwsze wielko$é bezpiecznych aktywdéw w strefie euro jest nadal
zbyt mata. Ostatnio na potrzeby zwalczania kryzysu pandemicznego odbyta sie m.in. emisja

dtugu przez Europejski Bank Inwestycyjny (200 mld euro), SURE (100 mld euro), ESM (240

8  Nie uwazam, aby wyzsze stopy inflacji byty wykluczone" - ostrzegt prezes Bundesbanku Jens Weidmann.
»EBC nie jest po to, by dba¢ o bezpieczenstwo wyptacalnosci panstw". Por. A. Von Ettel, O. Gersemann, H.
Zschapitz, Bundesbank-Prisident hdlt héhere Inflationsraten nicht fiir ausgeschlossen, DIE WELT, 08.08.2021,
https://www.welt.de/wirtschaft/article232998367/Bundesbank-Praesident-Weidmann-bereitet-Eurostaaten-
auf-straffere-Geldpolitik-vor.html [27.08.2021].

89 G. Claeys, Guntram B. Wolff, For the euro there is no shortcut to becoming a dominant currency, Bruegel,
October 13, 2020, https://www.bruegel.org/2020/10/for-the-euro-there-is-no-shortcut-to-becoming-a-
dominant-currency/ [27.07.2021].
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mld euro), oraz zapoczgtkowano emisje dtugu przez Komisje w ramach NGEU (750 mid euro).
Niemnie] czes$¢ safe assets emitowanych w strefie euro nie jest zbyt bezpieczna. Tak jest z
obligacjami niektdrych panstw UGW. Nawet jesli s3 one w duzej mierze skupowane przez
europejski sektor bankowy i EBC to nadal agencje ratingowe oceniajg je mniej przychylnie.
Ocenia sie, ze tylko okoto 20 proc. safe assets w UGW ma najwyzszy rating AAA®. Przed
rokiem 2008 byt to poziom 40 proc. O ile wielkos¢ aktywdédw nominowanych w euro
dostepnych dla inwestoréw i bankéw centralnych systematycznie rosnie, o tyle ich

bezpieczenstwo sie obnizyto.

W ten sposdb dochodzimy do drugiego problemu z punktu widzenia umiedzynarodowienia
euro. Jest nim stabos¢ konstrukcji UGW, co zostato oméwione w poprzednich czesciach
ekspertyzy. Deficyty oraz instytucjonalna asymetria konstrukcji tej unii powodujg, ze
inwestorzy nie majg pewnosci, czy w sytuacji turbulencji na rynkach finansowych papiery
denominowane w euro sg w istocie bezpieczne. W czasie kryzysu po roku 2010 bezpieczng
przystanig byt przede wszystkim amerykanski dolar, dlatego kurs wymiany euro ulegt
ostabieniu. Po doswiadczeniu pierwszego kryzysu w strefie euro, kiedy rozwazano Grexit, ale
rowniez po faktycznym opuszczeniu Unii Europejskiej przez Zjednoczone Krélestwo — okazato
sie, ze procesy integracyjne w Europie nie sg nieodwracalne. Mato tego — unia walutowa jest
organizmem niestabilnym i wrazliwym na turbulencje ekonomiczne i polityczne. Zawsze
ktéres panstwo moze wiec opuscié UGW i UE, co stanowi powazng bariere dla
umiedzynarodowienia wspdélnej waluty. W ten sposdb réwniez brexit stanowi kolejne

obcigzenie dla wzrostu miedzynarodowej roli euro.

W tym kontekscie warto zadaé pytania o to, czy promocja euro jako waluty rezerwowej przez
instytucje europejskie moze sie w ogdle powies¢, a takie, czy w istocie jest celem
oczekiwanym przez wszystkie zainteresowane strony. Warto bowiem przypomnieé, ze
umiedzynarodowienie waluty moze tez przynie$s¢ ze sobg okreslone koszty dla UGW.
Przyktadowo w sytuacji niepewnosci na rynkach globalnych zwykle taka waluta ulega

aprecjacji, co autonomicznie ogranicza mozliwosci eksportu.

9 G. Claeys, Guntram B. Wolff, op. cit., s. 3.
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W chwili obecnej przestanki swiadczgce o wzmacnianiu miedzynarodowej roli Euro sg wiec
stabe. Wzmocnienie roli euro nastgpito jedynie w skali regionalnej i objeto swoim obszarem
strefe wptywdéw UE. Widaé to po ksztattowaniu sie europejskich gietd towarowych, wzroscie
znaczenia wyceny przedsiebiorstw europejskich na gietdach strefy euro czy rosngcym udziale
handlu w Euro w ramach UE. Niemniej wymienione procesy tylko w ograniczonym stopniu
wspierajg konwergencje miedzy panstwami cztonkowskimi, dla ktérej podstawowe
znaczenie ma integracja rynkow i polityka fiskalna UE. Kluczowym czynnikiem jest proces
pogtebiania integracji gospodarczej i wynikajgcej z niej synchronizacji cyklow gospodarczych,
alokacji inwestycji i przeptywow czynnikéw produkcji, w tym pracy. Niestety w ostatnich
dekadach kazdy kolejny kryzys pogtebia dywergencje miedzy krajami UE w zakresie gtéwnych

wskaznikow makroekonomicznych.

Niemniej euro, jako jedna z walut globalnych i dominujgca waluta regionalna ma znaczacy
wpltyw na inne waluty regionu, w tym ztotego. Oddziatywanie to dokonuje sie w ramach UE
za posrednictwem transferow wptywajgcych na kurs krajowych walut i efektu ‘pass-through’
(PTE). Opisuje on wptyw zmian kurséw walut na ceny artykutéw i ustug, zaréwno tych
podlegajgcych wymianie jak i sprzedawanych tylko na krajowym rynku. W ten sposéb

polityka EBC jest odczuwalna nawet poza strefg euro.

Euro odgrywa role w procesach konwergencji jako silna waluta regionalna, a wzmacnianie
pozycji globalnej euro pozostanie neutralne dla dalszych proceséw konwergencji. Chyba, ze
ich skutkiem bedzie wyhamowanie proceséw reindustrializacji i wzrost znaczenia UE jako
globalnego centrum finansowego z euro jako walutg inwestycyjng. To mogtoby sprzyjac
przyspieszonemu rozwojowi kilku regiondw metropolitalnych strefy euro w modelu
podobnym do rozwoju Londynu. W efekcie mogtoby dojs¢ do stopniowego
wyhamowania/odwrdcenia proceséw konwergencji, ze wzgledu na zmiane charakteru

czynnikdéw determinujacych rozwdéj gospodarczy w UE.

Przyjecie euro przynosi korzysci ze stabilizacji kursowej w wymianie gospodarczej, a takze
szereg innych korzysci, jednak kosztem utraty samodzielnosci polityki monetarne;j.
Najwazniejszym czynnikiem w tym wzgledzie bytaby rezygnacja z elastycznego kursu
wymiany waluty narodowej, ktéry utatwia proces dostosowan ekonomicznych w sytuacji
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szoku zewnetrznego. Dzieki temu Polska byta tzw. zielong wyspg w okresie kryzysu po roku
2008, a takze znacznie szybciej wyszta z trudnosci ekonomicznych w porédwnaniu do wielu

panstw UGW.

Rozwazmy jeszcze skutki wzmocnienia miedzynarodowej pozycji/roli euro dla krajéw
cztonkowskich UE pozostajacych poza strefg euro, w tym w szczegdlnosci dla Polski. Wzrost
roli euro jako waluty rezerwowej i inwestycyjnej mdgtby potencjalnie, w dalszej
perspektywie czasowej, skutkowac procesami opisanymi powyzej na przyktadzie dolara:
spadkiem korelacji pomiedzy bilansem handlowym a kursem waluty. W takim wypadku
decyzja o polityce monetarnej krajéw spoza strefy euro (przyjecie euro, powigzanie krajowe;j
waluty sztywnym kursem z euro, zachowanie autonomicznej polityki monetarnej), o ile nie
bedzie determinowana czynnikami politycznymi, powinna uwzglednia¢ stan i strukture ich
gospodarek (w tym bilans handlowy, strukture eksportu, znaczenie kursu walutowego dla

eksportu itp.).

Mozna przyjgé, ze w interesie polski jest euro jako silna waluta regionalna (z perspektywa
akcesji do strefy euro w nieokreslonym horyzoncie czasowym). Takie euro bedzie sprzyjac
rozwojowi gospodarczemu Polski, a jednoczesnie — w sytuacji, gdy UE nie petni roli
globalnego imperium podobnej do USA — bedzie umozliwiaé prowadzenie optymalnej

polityki handlowej i gospodarczej catego ugrupowania.

9. Podsumowanie

Podsumowujac, euro ma pewne cechy waluty globalnej/miedzynarodowej jako waluta
rezerwowa, oraz jako waluta na miedzynarodowych rynkach finansowych. Nie ma jednak
powaznych przestanek, by sadzié, ze znaczenie euro w najblizszym czasie wzrosnie, albo ze
stanie sie rownorzednym ,partnerem” dla dolara amerykariskiego®'. Co wiecej, w pewnych

obszarach rosngce znaczenie waluty chinskiej, a takze walut niektorych krajéw surowcowych

91 Ostrzej sformutowang teze zobacz w: M. Feldstein, The Failure of the Euro. The Little Currency That Couldn’t,
Foreign Affairs 1-2/2012; V. Mendez-Barreira, Why has the euro failed as a global reserve currency? Central
Banking, 19 czerwca 2020, online: https://www.centralbanking.com/central-banks/reserves/foreign-
exchange/7564756/why-has-the-euro-failed-as-a-global-reserve-currency.
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moze wptywacé na relatywne ostabienie miedzynarodowego znaczenia Euro. W $rednim
okresie rola euro bedzie zdeterminowana sytuacjg polityczng i ekonomiczng UE na tle
Swiata. Dzi$ oddziatywanie euro ma zasieg regionalny, ma rowniez pewne znaczenie w
odniesieniu do czesci gtéwnych partneréw handlowych. Jednak w najblizszej przysztosci
dalszy wzrost sity gospodarczej Chin moze jednak prowadzi¢ do rosngcego znaczenia yuanow

chiiskich (renminbi), by¢é moze réwniez w wymianie z Europa.

Wyjscie Zjednoczonego Krélestwa z UE przyniosto szereg negatywnych zjawisk zaréwno dla
strony brytyjskiej, jak rowniez Unii Europejskiej. Jednym ze skutkéw byto ograniczenie
dostepu europejskich przedsiebiorcéw do tanszych i bardziej rozwinietych ustug
londynskiego City, a takze za jego pomocg do globalnych rynkéw finansowych. Ponadto,
brexit byt przejawem dezintegracji, co negatywnie rzutowato takze na wiarygodnos¢ UGW
wsrod inwestoréow. Waznym skutkiem brexitu byfta réwniez presja na ostabienie i
rozproszenie nadzoru nad rynkami finansowymi w UE, a takze rosnace ryzyko zrdéznicowania
standarddw regulacyjnych w UE, jak réwniez grozba arbitrazu regulacyjnego®?. Sg to zjawiska
zwigzane z coraz silniejszg tendencjg do fragmentaryzacji rynkéw finansowych w UE oraz
rosngcej konkurencji miedzy réznymi narodowymi osrodkami aspirujgcymi do schedy po

londynskim City.

Przyktadem brakdéw instytucjonalnych UGW jest UB. Jest ona niekompletna i nie ma zgody
politycznej na jej zakonczenie. Na obecnym etapie UB nie spetnia poktadanych nadziei pod
wzgledem nadzorczym, a nawet pojawiajg sie opinie, ze faktycznie ostabia nadzér nad
bankami w najbardziej podatnych na kryzys panstwach UGW. Panstwa silnie zadtuzone, o
najstabszych instytucjach bankowych, ktére s3 w ogromnym stopniu nabywcami diugu
suwerennego, m.in. Wifochy, Grecja i Portugalia - sg nadal w ogromnym stopniu
odpowiedzialne za problemy sektora bankowego. Jedng z tendencji jest stabos¢
zabezpieczen kapitatowych w bankach na potudniu UGW, co oznacza, ze banki nie moga
dokona¢ skutecznej restrukturyzacji w oparciu o mechanizm bail-in®3. UB sprzyjata temu, aby

podporzadkowane instytucje finansowe w lepszej kondycji umozliwiaty ratowanie bankow-

925, Lavery, S. McDaniel, D. Schmid, 2019, op. cit., s. 1505.
3 J. Asimakopoulos, D. Howarth, 2021, op. cit., s. 13.
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matek w innych krajach®. Jest to sytuacja, ktéra mogtaby w przysztosci dotkngé polskiego
sektora finansowego, gdzie wiele instytucji jest wtasnoscig inwestoréw zagranicznych, w tym

z krajéw potudniowych peryferiéw strefy euro.

Projektem majacym w ztozeniach wprowadzi¢ przetom w konstrukcji UE, ale takie w
powazny sposdb wspieraé najbardziej dotkniete w czasie pandemii potudnie strefy euro byt
nowy instrument odbudowy gospodarczej, czyli NGEU. Jednak w opinii wielu naukowcdéw nie
stanowi systemowej odpowiedzi na problemy strefy euro, w zadnej mierze nie prowadzi ani
do unii transferowej, ani unii fiskalnej®>, a tym samym nie jest ,,przetomem Hamiltonowskim”
w UE®®. Jest okreélany jako ,plaster ochronny”, a nie skuteczny instrument systemowy
majacy chroni¢ UGW przed kolejnym kryzysem?’. Unia walutowa pozostaje niestabilna i
wrazliwa na kolejne szoki zewnetrzne, gdyz jest powaznie ostabiona kolejnymi wstrzgsami, a

problemy nie s tutaj skutecznie rozwigzywane, ale sie kumulujg®®.

Podsumowujgc, UGW jest nadal systemem niekompletnym i niewystarczajgco stabilnym w
sytuacji kryzysu. Ekspansja fiskalna i monetarna pod wptywem kryzysu pandemicznego
wprawdzie stabilizujg sytuacje w krotkim okresie czasu, ale jednoczes$nie prowadza do
silnego zadtuzenia panstw cztonkowskich, zwtaszcza na potudniu strefy euro, a takzie
zwiekszenia presji inflacyjnej i ryzyka stagflacji. Bogata pétnoc UGW, na czele z Niemcami
blokuje mozliwosci unii transferowej i uwspdlnotowienia dtugu, a dotychczasowe
instrumenty antykryzysowe nie gwarantujg ani petnej stabilnosci, ani odbudowy strefy euro.
Problemy makroekonomiczne tej strefy nawet pod pewnymi wzgledami ulegty znaczgcemu

pogorszeniu.

Niemcy i ich sojusznicy z pétnocnej czesci UGW zaaprobowali poluzowanie kryteriow

fiskalnych, co zwieksza ryzyko kryzysu zadtuzenia w unii walutowej. Tym samym jedno z

94 P.D. Culpepper, T. Tesche, 2021, op. cit., s. 142.
9 D. Howarth, J. Schild, 2021, op. cit., s. 220.
% D. Howarth, L. Quaglia, Failing forward in Economic and Monetary Union, op. cit., s. 13.
97 ,They represent ‘sticking plaster’ solutions that help to stop the ‘bleeding’, but do not address the underlying
‘pathology’ of divergence and asymmetries in EMU. They are instruments of crisis management and are less
focussed on prevention, leaving EMU and its member states vulnerable to further crises.” D. Howarth, L.
Quaglia, Failing forward in Economic and Monetary Union, op. cit., s. 14.
% E. Feds, The state of fiscal union in the Euro zone. Are We closer to a “Hamiltonian » moment? In: F.
Fernandez Méndez de Andés (Ed.), The Euro in 2021. Moving Forward: Monetary Union After Covid19,
Fundacién ICO 2021, s. 219-238.
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najwazniejszych jak dotagd wymogdw regulacyjnych dla unii walutowej zostat bezterminowo
zawieszony®. Prawdopodobnie bedzie bardzo trudno przywrdécié dyscypline fiskalng w UGW
w przysztosci. To niepokoi Niemcdédw, bo oznacza perspektywe turbulencji politycznych i
ekonomicznych w przysztosci, gdyz na przyktad politycy francuscy i wtoscy zmierzajg do
poluzowania wymogéw konwergencji w unii walutowej'®. Niemcy musieli tez zaaprobowa¢
ekspansje monetarng EBC, ktora faktycznie broni przed erupcja kolejnego kryzysu zadtuzenia
i zatamaniem systemu bankowego w strefie euro. Niemniej politycy niemieccy nie zgadzajg
sie na dalej idgce zmiany majgce prowadzi¢ do unii transferowej, a wiec majace
centralizowad polityke fiskalng w unii walutowej. Pytanie jakie nalezy postawi¢ dotyczy tego,
jak dtugo jedynym skutecznym instrumentem antykryzysowym moze by¢ EBC, kiedy szereg
parametréw makroekonomicznych w tej strefie sie pogarsza, zwtaszcza rosnie ryzyko

stagflacji.

Kazdy kolejny kryzys w UGW jest dla tej unii niebezpieczny, a jednoczesnie pogtebia
problemy strukturalne tej strefy oraz kumuluje koszty ekonomiczne i polityczne. Tym samym
podwaza mozliwosci zbudowania podstaw ekonomicznych dla autonomii strategicznej UE.
Nawet jesli architektura unii walutowej jest generalnie asymetrycznie korzystna dla RFN, co
przede wszystkim wzmacnia pozycje geopolityczng Niemiec wewngtrz UGW i UE, to juz
trudniej moéwié o rownie pozytywnym oddziatywaniu wspdlnej waluty na pozycje catego
ugrupowania integracyjnego. Dotyczy to zwilaszcza okresu kryzyséw, ktdre nie sg w petni
przezwyciezane na ptaszczyznie instytucjonalnej. Tym samym niedokonczona lub
asymetryczna konstrukcja unii walutowej staje sie obcigzeniem nie tylko dla
miedzynarodowej pozycji europejskiej waluty, ale rowniez dla ambicji w zakresie autonomii
strategicznej. Jeszcze wiekszym problemem dla tych ambicji strategicznych UE jest jej stabos¢
w zakresie bezpieczenstwa, silna fragmentaryzacja i rosngce podziaty miedzy panstwami
cztonkowskimi, w tym silne spory ideologiczne. To wszystko stanowi powazne ograniczenie
dla zwiekszenia pozycji geopolitycznej i mozliwosci skutecznego oddziatywania w stosunkach

zewnetrznych. Poniewaz zalezy nam na silnej i stabilnej UE (jako strefie wolnego handlu i

%S, Ladi, D. Tsarouhas, EU economic governance and Covid-19: policy learning and windows of opportunity,
Journal of European Integration, 2020, 42:8, s. 1041-1056.
100 G, Leali, Can Macron and Draghi form post-Merkel alliance? Politico, July 27, 2021,
https://www.politico.eu/article/emmanuel-macron-mario-draghi-france-italy-angela-merkel/ [27.07.2021].
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przeptywu oséb, jako obszaru bezpieczenstwa wymiany handlowej, jako gwarancji
zewnetrznego bezpieczenstwa Polski, jako strefie stabilnego rozwoju, jako obszaru bogactwa
i zamoznosci...), zalezy nam na stabilnym euro. Obecna pozycja euro jest odbiciem pozycji
gospodarczej i politycznej UE (ze wszystkimi jej silnymi stronami i stabosciami), a takze w
drugim rzedzie stabosci pewnych rozwigzan instytucjonalnych/regulacji. Oczekiwanie, ze

wzmochnimy euro, a przez to UE i jej pozycje na Swiecie jest raczej ztudne.

Dlatego z punktu widzenia Polski (i jak sie wydaje rowniez interesdéw catego ugrupowania
integracyjnego: UE), euro ma szczegdlng wartos¢ jako silna i stabilna waluta regionalna,
wspierajgca trwatos¢ UE. Stabosci euro, nie jako waluty miedzynarodowej, ale jako waluty
regionalnej, powinny mie¢ wptyw na polskg polityke. Pomimo, ze jako zewnetrzny aktor
Polska nie ma bezposredniego wptywu na sytuacje euro, to powinna wspiera¢ dziatania
majace na celu stabilizacje tej waluty i ograniczajgce ryzyka dla jej trwatosci. Z drugiej strony,
ze wzgledu na obecng — opisang w analizie — niestabilng sytuacje euro, tylko w ograniczonym
stopniu powinny by¢ podejmowane dziatania ograniczajgce monetarny wymiar autonomii

strategicznej Polski.
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