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Miedzynarodowa rola euro na rynku pozyczkowym
Rola euro jako waluty stuzacej do zaciagania zobowiazan

Euro jest popularng waluta zaciggania zobowiazan. Swiadczy o tym wysoki
udziat dltuznych papieréw wartosciowych emitowanych w euro w niektorych
panstwach. Przy klasyfikacji zadluzenia nalezy dokonac podziatu na kraje rozwiniete
i rozwijajace si¢. Wsrdd pierwszej grupy najwigekszy udzial ma Dania. Udziat
dtuznych papieréw wartosciowych tego kraju w jego zadluzeniu stanowi 53% i w
ciggu roku spadl o 1%. Kolejne miejsca zajmuje Szwecja (44%, spadek o 5%),
Szwajcaria (39%, bez zmian), Japonia (21%, wzrost o 1%), Izrael (17%, wzrost o 4%),
Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej (9%, bez zmian) oraz Korea Potudniowa (8%,
bez zmian)'. Udzial dltuznych papieréw wartosciowych emitowanych w euro w

krajach rozwinietych przedstawia wykres 1.

Wykres 1:

Udziat dluznych papieréw wartosciowych emitowanych w
euro w krajach rozwinietych w 2006 i 2007 r.
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Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie: The international role of the euro, ECB, czerwiec 2007, s.

21, The international role of the euro, ECB, lipiec 2008, s. 25

! The international role of the euro, ECB, czerwiec 2007, s. 21




Doradztwo Samorzqdowe
CURULIS

Znacznie bardziej dynamiczna i popularng waluta do zaciagania zadtuzenia
euro jest w krajach rozwijajacych sie. Doskonatym przykladem jest Ukraina, ktorej
dtug zagraniczny wyemitowany w euro stanowi az 84% (w stosunku do 83% z roku
2006)* wszystkich dluznych papierow wartosciowych tego kraju wyemitowanych na
rynkach zagranicznych. Euro cieszy si¢ rowniez znaczng popularnoscia w innych
krajach europejskich poniewaz kraje te postrzegaja euro jako stabilniejsza i bardziej
przewidywalng walute. Znaczenie maja rdwniez przyczyny polityczne i coraz lepsza
plynnos¢ euro. Popularnos¢ ta jest widoczna szczegolnie wsrod nowych cztonkow
Unii Europejskiej, takich jak Wegry, Rumunia, Bulgaria czy Polska. Oprocz
znacznego udziatu euro w wyemitowanych dtuznych papierach wartosciowych z
wykresu wynika rowniez rosngca popularnos¢ euro. Poza Rumunia i Butgarig kazdy
kraj z zestawienia zwigkszyt udzial zadtuzenia w euro. Niektore kraje, a zwlaszcza
Meksyk i Tajlandia zwigekszyly swoje zadluzenie w euro o 100% w stosunku do roku
poprzedniego. Udzial dtuznych papierow wartosciowych emitowanych w euro w
krajach rozwijajacych sie przedstawia wykres 2.

Na podstawie wykresow mozna wywnioskowaé, ze euro jako waluta
zaciagania zobowiazan jest popularne gltéwnie w Europie. Natomiast na rynkach
azjatyckich jedynie Japonia i Tajlandia maja znaczacy udzial zobowiazan w
instrumentach diuznych nominowanych w euro.

Sposrdd krajow rozwijajacych sie tylko Polska ma wiekszy udziat dtuznych
papieréw wartosciowych emitowanych w USD niz w euro. Polska ma okoto 46 mld
euro, co stanowi 29% dlugu oraz okoto 100 mld USD stanowiacego 44% ogolnej
kwoty zadluzenia? Jednakze w wyniku zmian kursowych w ciggu ostatniego

potrocza kwoty te ulegly zwiekszeniu. Zmiany przedstawia tabela 1.

*Ibidem, s. 21
? Zadtuzenie Skarbu Panstwa nr 08/2008 i 11/2008,
http://mf.gov.pl/dokument.php?const=5&dzial=590&id=70509
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Tabela 1: Zmiana zadluzenia Polski w wyniku réznic kursowych 28.08.2008-

18.11.2008
Kurs Diug 28.08.2008 | Kurs Diug 18.11.2008 | Zmiana (%)
29.08.2008 | (mld) 18.11.2008 | (mld)
EUR 3,346 46 3,8623 53,1 15,43%
UsSD 2,2619 100 3,0665 135,6 35,60%

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Zadiuzenie Skarbu Panstwa nr 08/2008 i 11/2008,
http://mf.gov.pl/dokument.php?const=5&dzial=590&id=70509, Kursy walut z dnia 28.08.2008 i

18.11.2008 http://www.money.pl/pieniadze/nbp/srednie/archiwum/kursy,walut,nbp,,2008.html

Wykres 2:
Udziat dtuznych papierow wartosciowych emitowanych w euro w krajach
rozwijajacych sie w 2006 i 2007 r.
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: The international role of the euro, ECB, czerwiec 2007, s.

21, The international role of the euro, ECB, lipiec 2008, s. 25

Syntetyczne zestawienie udziatu dluznych papieréw wartosciowych emitowanych w

euro w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie przedstawia tabela 2.
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Tabela 2: Dynamika udzialu dluznych papieréw wartosciowych emitowanych w

euro w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie w latach 2006-2007

2006 | 2007 | Zmiana | Dynamika
Dania 54% | 53% | -1% 2%
Szwecja 49% | 44% | -5% -10%
Szwajcaria 39% | 39% | 0% 0%
Japonia 20% | 21% | 1% 5%
Izrael 13% | 17% | 4% 31%
Stany 9% | 9% | 0% 0%
Zjednoczone
Korea Pd. 8% | 8% |0% 0%
Ukraina 83% | 84% | 1% 1%
Wegry 36% | 67% | 31% 86%
Rumunia 100% | 53% | -47% -47%
Bulgaria 48% | 44% | -4% -8%
Polska 22% | 29% | 7% 32%
Tajlandia 8% | 19% | 11% 138%
Meksyk 3% |6% |3% 100%
Rosja 4% | 6% |2% 50%

Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie: The international role of the euro, ECB, czerwiec 2007, s.

21, The international role of the euro, ECB, lipiec 2008, s. 25

Dtuzne papiery wartoSciowe emitowane w euro sg kierowane gléwnie do
inwestorow europejskich, jednakze widoczne jest tez rosnace zainteresowanie

inwestorow z Azji i Ameryki PéInocnej, co dobrze swiadczy o migedzynarodowej

wiarygodnosci euro. Po pierwsze kraje europejskie postrzegaja euro jako walute
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stabilniejsza od dolara. Jest tak poniewaz, rynek europejski jest im bardziej znany, a
przez to wydaje sie by¢ przewidywalny. Istotne sq réwniez przyczyny polityczne.
Kraje rozwijajace si¢, zwlaszcza nowi czlonkowie Unii Europejskiej emituja swoje
zadluzenie w euro poniewaz, maja w perspektywie dofaczenie do unii walutowej.
Natomiast kraje takie jak Japonia, czy Tajlandia emituja swoje zadluzenie w euro
glownie ze wzgledu na bardzo dobra ptynnos¢ tej waluty, czego dowodzi wykres 3.
Nadal dominuje dolar, ale za wielki sukces nalezy uznad¢, ze zaledwie kilka lat
po wprowadzeniu euro jest druga pod wzgledem ptynnosci rzadowych papieréw
wartosciowych waluta swiata.* Jest wysoce prawdopodobne, ze dolar USA swoja
ptynnos¢ zawdziecza gldwnie poprzez uzywanie w wielu rozrachunkach

miedzynarodowych, przez co jego ptynnos¢ wynosi az 100%

Wykres 3:
Plynnos¢ rzadowych papieréw wartosciowych ze wzgledu na walute
w 2007 r.
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Zrédio: The international role of the euro, ECB, lipiec 2008, s. 63

* The international role of the euro, ECB, czerwiec 2007, s. 62
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Rola euro w krajach nadbaltyckich i na Balkanach

W 2007 roku bank centralny Austrii przeprowadzit ankiete na temat roli euro
w krajach Europy Srodkowo-wschodniej i Potudniowo-wschodniej. Metodologia
badania moze budzi¢ zastrzezenia, poniewaz nacje stowianskie niezbyt chetnie
informuja organy panstwowe o swoich dochodach i oszczednosciach, nawet gdy
ankieta jest anonimowa. Badanie dotyczylo przetrzymywania obcych walut w
gotowce przez mieszkancow 11 krajow. Tabela 2 przedstawia procent respondentow

posiadajacych waluty obce.

Tabela 3: Procent respondentow utrzymujacych waluty obce w 2007 r.

EUR [ USD | CHF | Inne
Czechy 27% | 5% 1% | 7%
Wegry 7% | 1% 0% |1%
Polska 12% | 4% 2% | 7%
Stowacja 23% | 4% 1% | 15%
Bulgaria 13% | 3% 0% |1%
Rumunia 14% | 6% 0% | 2%
Albania 31% | 6% 1% | 2%
Bosnia i Hercegowina 16% | 2% 0% | 2%
Chorwacja 27% | 2% 2% | 2%
byta republika Jugostawii 48% | 4% 4% | 2%
Serbia 33% | 2% 2% | 2%
Srednia 23% 4% 1% |4%

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: The international role of the euro, ECB, lipiec 2008
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Jak wida¢ w kazdym z 11 krajow dominuje euro, przy czym najwiecej osob
posiadajacych euro jest na Batkanach. Euro ma réwniez znaczny udziat wsrdd
mieszkancow Czech i Stowagji, ktora po 16 latach od wprowadzenia korony zamieni
ja 1 stycznia 2009 na euro.”

Weczedniej wspomniano, ze ankieta nie jest najlepsza metoda prowadzenia
badan. Dowodzi tego analiza wykresu 4 przedstawiajacego motywy utrzymywania
euro w gotowce przez mieszkancow powyzszych krajow. Na postawione pytania
nalezalo odpowiedzie¢ czy si¢ z nimi zgadza, czy nie. Usrednione wyniki
przedstawiono w ukladzie wspolrzednych, gdzie 0 oznacza neutralny, -3,5

catkowicie si¢ nie zgadza, 3,5 catkowicie sie zgadza.

Wykres 4:
Motywy utrzymywania euro w gotéwce w 2007 r.
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: The international role of the euro, ECB, lipiec 2008, s. 55

5 1bidem, s. 50
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Usdrednione motywy utrzymywania euro w gotowce w 2007 r. przedstawia tabela 4.
Wyraznie wida¢, ze dominuje motyw oszczednos$ciowy. Pomijajac kwestie
metodologiczne badania nalezy uzna¢, ze euro jest postrzegane przez mieszkancow
Europy Srodkowo-Wschodniej i Europy Potudniowo-Wschodniej jako stabilna i
mocna waluta, poniewaz wigkszos¢ z ankietowanych wlasnie w euro przetrzymuje

swoje miedzynarodowe oszczednosci.

Tabela 4: Usredniona warto$¢ wskazan na temat motywoéw utrzymywania euro

w 2007 r.

Motyw Srednia
dokonywanie ptatnosci zagranica 0,54
dokonywanie ptatnosci we wiasnym kraju | -0,58
motyw oszczednosciowy 0,82

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: The international role of the euro, ECB, lipiec 2008

W ankiecie nastgpily przeklamania, poniewaz pomimo, ze wielu
mieszkancow Rumunii i Bulgarii zadeklarowato wczesniej oszczednosci w euro, to
twierdza, ze wydaja je tylko w trakcie podrozy, a stanowczo sprzeciwiaja si¢, ze
traktuja euro jako zabezpieczenie lub, ze mozna dokona¢ nim platnosci w tych
krajach. Jednakze prywatne doswiadczenia podrozujacych do tych krajow pokazuja
co$ innego. Natomiast na obszarze Czarnogory i Kosowa euro jest uznawane jako
srodek ptatniczy, pomimo, ze nie podpisano z Unig Europejska stosownej umowy.
Miedzy innymi dlatego mieszkancy Baltkanow posiadaja relatywnie wiecej gotowki.
Jest tak poniewaz potrzebuja jej do dokonywania platnosci, a takze traktuja je jako

stabilng walute. Ponadto motyw oszczednosciowy wskazuje, ze w krajach relatywnie

stabiej rozwinietych ludzie wola oszczedza¢ w stabilnej walucie obcej niz we wlasne;.
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Euro jako waluta rezerwowa

Obecnie $redni udzial euro w rezerwach walutowych ksztaltuje sie¢ na
poziomie okoto 27% i od okoto 3 lat pozostaje stabilny.® Jednakze w chwili
wprowadzenia euro tj. od 1999 do 2003 roku waluta ta umacniata swa pozycje na
rynku miedzynarodowym. Dynamike udzialu euro w rezerwach walutowych krajow

spoza strefy euro pokazuje tabela 5 i wykres 5.

Tabela 5: Dynamika udzialu euro w rezerwach walutowych krajow spoza strefy

euro w latach 1999-2007

Udziat | Dynamika

1999 | 19% -

2000 | 20% 5%

2001 | 20% 0%

2002 | 24% 20%

2003 | 26% 8%

2004 | 27% 4%

2005 | 25% -7%

2006 | 25% 0%

2007 | 27% 8%

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: The international role of the euro, ECB, lipiec 2008, s. 61-

64

® The international role of the euro, ECB, czerwiec 2007, s. 37
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Wykres 5:

Udziat euro w rezerwach walutowych krajow spoza strefy euro w latach
1999-2007
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: The international role of the euro, ECB, lipiec 2008, s. 61

Po zastosowaniu metody najmniejszych kwadratéw wyznaczono lini¢ trendu. Z
parametréow rownania wynika, ze w przyszlosci nalezy si¢ spodziewac
Sredniorocznego wzrostu udzialu euro w rezerwach walutowych krajow spoza strefy
euro na poziomie 1% rocznie. Obliczony wspoétczynnik r-kwadrat wskazuje na
poprawnosc i dobre wyjasnienie zmiennej przez linie trendu. Jednakze nalezy dodag,
ze parametry wyznaczone matematycznie nie gwarantuja nieustannego wzrostu
dynamiki. Nalezy si¢ spodziewa¢, ze po osiagnieciu okreslonego poziomu udziat
euro w rezerwach walutowych krajow spoza strefy euro ustabilizuje sie.

Ponadto nalezy doda¢, ze najwigeksza dynamike euro miato w przypadku

rezerw walutowych krajow rozwijajacych sie. Wynikalo to gléwnie z tego, ze

najczesciej zwiekszaly one swoje rezerwy walutowe i majac do wyboru stabnacego
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dolara wolaly wybra¢ wzglednie stabilne euro.” Natomiast w przypadku krajow
rozwinietych zwigkszanie udziatu euro w rezerwach walutowych wymagato ich
rekonstrukgji.

W najblizszym czasie nalezy spodziewac si¢ stabszego wzrostu znaczenia euro
jako waluty rezerwowej poniewaz w ciagu ostatnich dwoch lat wzrosto znaczenie
dolara i jena jako walut rezerwowych, zwlaszcza poza Europa. Malo
prawdopodobne jest réwniez, aby Chiny chcialy przewalutowac¢ swoje rezerwy z
dolara na euro. Wiec pdki co stowa Alana Greenspana z 2007 roku, ze ,Jest zupelnie
mozliwe, Ze euro zastapi dolara jako waluta, w jakiej trzymane sa rezerwy walutowe,
a przynajmniej bedzie réwnie wazne jak dolar”® trzeba interpretowa¢ w dlugim

okresie.

7 The international role of the euro, ECB, lipiec 2008, s. 60
8 K. Dolniak, Mpysli o...euro, w: Forbes, nr 12, grudzien 2008, s. 172




