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1. Whioski i zalecenia

1.1.  EKES odnotowuje, ze migdzynarodowa rola euro nie powrdcila jeszcze do poziomu sprzed kryzysu finansowego. Cho¢ przy-
jmuje z zadowoleniem $rodki proponowane przez Komisje zawarte w komunikacie i uznaje je za niezbedne, jest zdania, ze moga one
okaza¢ si¢ niewystarczajace, biorgc pod uwage zakres wyzwan spolecznych i gospodarczych, przed jakimi stoi strefa euro. Spéjnosé
spoleczna, konwergencja gospodarcza oraz wsparcie konkurencyjnosci i innowacji, szczegdlnie w matlych i $rednich przedsiebi-
orstwach (MSP), powinny stanowi¢ podstawe do ozywienia gospodarki strefy euro oraz wspiera¢ wzmacnianie migdzynarodowej roli
euro.

1.2.  EKES apeluje do UE o podwojenie wysitkéw na rzecz zwigkszenia spojnosci spolecznej i gospodarczej w catej UE. Nadal ist-
niejg istotne réznice miedzy panstwami cztonkowskimi, a takze wewnatrz nich, a réznice te stanowia przeszkody w wykorzystywaniu
mozliwosci gospodarczych, ktére moglyby przynies¢ korzysci Unii jako catosci.

1.3.  EKES ostrzega, ze dokonywane obecnie przelomy technologiczne takie jak technologie finansowe i cyfryzacja oraz pojawienie
si¢ innych walut migdzynarodowych moga w dtuzszej perspektywie czasowej wspieral wytworzenie si¢ systemu wielobiegunowego
opartego na wiecej niz jednej kluczowej walucie.

1.4. EKES uwaza, ze euro ma zdolno$¢ do poprawy swojego statusu miedzynarodowego. Jednoczesnie jednak sugeruje, ze
nadrzednym priorytetem dla strefy euro powinno by¢ przede wszystkim zapewnienie porzadku wewnetrznego oraz osiagnigcie inte-
gralnosci i dobrobytu przez poprawe wiasnych perspektyw wzrostu i przywrdcenie stabilnosci finanséw publicznych. Proces ten,
ktéry wymaga m.in. dokoniczenia budowy unii gospodarczej i walutowej oraz unii bankowej, powinien stanowi¢ priorytet w dazeniu
do wzmocnienia migdzynarodowej roli euro.

1.5.  Wiarygodnos$¢ wspdlnej waluty UE, stanowiaca warunek wzmocnienia migdzynarodowej roli euro, wymaga dalszych dzialan
na rzecz solidnej krajowej polityki budzetowej i strategii na rzecz wzrostu gospodarczego, a takze zwickszenia wysitkow na rzecz
zdrowszego sektora finansowego. W zwiazku z tym EKES przypomina o znaczeniu wspierania MSP i dalszego zwigkszania wyda-
jnoéci jako o $rodkach poprawy konkurencyjnosci strefy euro na rynkach miedzynarodowych.

1.6.  EKES jest zdania, ze korzysci wynikajacych z integracji rynkéw nie powinna podwaza¢ niestabilno$¢ finansowa, oraz wzywa
do systematycznych dzialan na rzecz ograniczania liczby zagrozonych kredytow w sposéb zréwnowazony spolecznie, szczegdlnie w
nastepstwie porozumienia politycznego osiggnigtego w sprawie wymogéw kapitalowych dotyczacych ,ztych’kredytéw w sektorze
bankowosci pod koniec 2018 r.
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1.7.  EKES jest zdania, Ze aby euro wzmocnilo swoja rol¢ jako waluta migdzynarodowa, nalezy rozwigza¢ problem fragmentacji
rynku obligacji paristwowych strefy euro, ktdra znacznie zmniejsza glebokos¢ i plynnos¢ rynkéw pafstwowych instrumentéw
dtuznych. Apeluje do Komisji, aby pilnie zbadata mozliwosci stworzenia plynniejszych i bezpieczniejszych aktywéw euro.

1.8. EBC moze w pewnym stopniu ulatwi¢ droge do wzmocnienia migdzynarodowej roli euro, przede wszystkim poprzez
wypelnienie swojego mandatu polegajacego na utrzymaniu stabilnosci cen w strefie euro. Ponadto wsparcie ze strony EBC na rzecz
polityki makroekonomicznej i poglebionej unii gospodarczej i walutowej oraz unii rynkéw kapitalowych stanowi dodatkowy bodziec
do wzmocnienia migdzynarodowej roli euro.

1.9.  EKES jest rowniez zdania, ze konieczne s dodatkowe $rodki majace na celu poglebienie europejskiego sektora finansowego, w
tym wzmocnienie europejskiej infrastruktury rynku finansowego i wiarygodne wskazniki stop procentowych. Ponadto uznaje sig, ze
promowanie szerszego stosowania euro w strategicznych sektorach réwniez odgrywa kluczows role w przyczynianiu si¢ do
zwigkszenia migdzynarodowej roli

1.10. Na koniec EKES wzywa panstwa cztonkowskie do przyjecia bardziej jednolitego podejicia w dyplomacji miedzynarodowej, co
z kolei moze prowadzi¢ do zwigkszenia mozliwosci handlowych. To ujednolicone podejicie mogloby réwniez zosta¢ wzmocnione
przez przyjecie aktywniejszej postawy dazacej do wspierania przede wszystkim intereséw UE, szczeg6lnie poprzez przewidywanie
strategicznych i dyplomatycznych inicjatyw podejmowanych przez Chiny i Stany Zjednoczone.

2. Kontekst

2.1.  Wedlug komunikatu pt. ,W kierunku wzmocnienia migedzynarodowej roli euro”(!) opublikowanego w grudniu 2018r.
mozna w dalszym stopniu wzmocnié globalna role euro, dzigki czemu jego pozycja bedzie w wigkszym stopniu odzwierciedlata wage
polityczna, gospodarcza i finansowg strefy euro. Osiggniecie tego celu wymaga dalszego wzmocnienia architektury unii gospodarczej
i walutowej, m.in. w drodze przyjecia wszystkich zalegltych wnioskéw w sprawie ukoriczenia unii bankowej, oraz zdecydowanych
postep6éw w zakresie unii rynkow kapitatowych.

2.2.  Niniejszy dokument roboczy jest zgodny z apelami wystosowanymi przez EKES we wczesniejszych opiniach () (%), w ktérych
podkreslono fakt, ze dokoficzenie budowy unii bankowej, zwlaszcza silniejszej i bardziej uniwersalnej ochrony gwarancyjnej
depozytéw, i unii rynkéw kapitalowych ma zasadnicze znaczenie dla zapewnienia konkurencyjnego otoczenia biznesowego w
Europie — zaréwno dla duzych, jak i mniejszych przedsigbiorstw — oraz dla utworzenia prawdziwie wspélnej europejskiej waluty.

2.3. W deklaragji rzymskiej z 2017 r. przywé6dcy 27 panstw czlonkowskich oraz Rada Europejska, Parlament Europejski i Komisja
Europejska wyrazili swoje zaangazowanie na rzecz wzmocnienia roli UE jako podmiotu globalnego poprzez rozszerzenie istniejacych
partnerstw i nawigzywanie nowych, krzewienie stabilnosci i dobrobytu na szczeblu regionalnym i globalnym, ksztaltowanie
globalnych wydarzen oraz podejmowanie migdzynarodowych obowiazkow (4).

2.4.  Z kolei przewodniczacy Komisji Europejskiej w oredziu o stanie Unii z wrzesnia 2018 r. podkreslit znaczenie euro w
miedzynarodowym systemie walutowym i zaapelowal o wzmozenie dziatan w celu zapewnienia, ze bedzie ono w pelni odgrywac
swoja role na arenie miedzynarodowej (°).

2.5. W tym kontekscie Komisja okreslita plan dzialania na rzecz poglebienia unii gospodarczej i walutowej (°), w ktérym wezwata
do utworzenia zintegrowanego i sprawnie funkcjonujacego systemu finansowego obejmujgcego ukoniczenie budowy unii bankowej i
unii rynkéw kapitatowych.

2.6. W komunikacie w sprawie unii rynkéw kapitatowych () zaznaczono, ze Unia Europejska potrzebuje dobrze rozwinietych i
zintegrowanych rynkéw kapitalowych, aby wzmocni¢ migdzynarodows role euro. Skuteczna unia rynkéw kapitatowych przyczyni
si¢ do stabilnosci systemu finansowego i poprawi dostep przedsigbiorstw do finansowania, a zatem oznacza wigcej szans na inwest-

ygje.

() COM(2018) 796 final.

() Dz.U.C2622z25.72018,s.28.

() Dz.U.C197z8.62018,s.1.

() https:/[www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2017/03/25/rome-declaration/
() https://ec.europa.eu/commission|sites/beta-political/files/soteu2018-speech_en_0.pdf
(%) https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_pl.pdf
() COM(2018) 767 final.
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2.7. W podobnym tonie sprawozdanie Wspélnego Centrum Badawczego (WCB) ,Science for Policy”(,Nauka dla polityki”) z
2016 1. (%) pokazuje, ze rozsadne polityki makroekonomiczne, poglebianie unii gospodarczej i walutowej w UE oraz rozwdj unii ryn-
kow kapitatowych przyczynig si¢ do dalszego wzmacniania roli euro w globalnym handlu i na $wiatowych rynkach finansowych.

2.8. Komisja Europejska zaleca (°) szersze korzystanie z euro w projektach i transakcjach finansowych w dziedzinie energii jako
$rodek prowadzacy do osiggnigcia celéw polityki energetycznej UE i zmniejszenia ryzyka zaklcen dostaw energii, a zatem zwigksza-
jacy autonomie europejskich przedsigbiorstw.

3. Uwagi og6lne

3.1.  Wiele si¢ wydarzylo w trakcie 20-letniej historii euro. Szybko stato si¢ ono drugg co do waznosci walutg migdzynarodows na
swiecie (po dolarze amerykaniskim) (1%). Swiadczy o tym w szczeg6lnosci fakt, ze okoto 60 krajéw na $wiecie postuguje si¢ euro,
bedzie si¢ nim postugiwac lub powigze swoja walute z euro. Jednoczesnie euro stanowi ok. 20 % migdzynarodowych rezerw zagran-
icznych bankéw centralnych, co wskazuje na jego znaczenie jako bezpiecznego $rodka przechowywania wartosci, a takze stanowi
jedna piata zadluzenia migdzynarodowego przedsigbiorstw i zagranicznych rzadéw. Ponadto euro jest powszechnie stosowane w
platnosciach migdzynarodowych: w 2017 r. okolo jednej trzeciej wartosci transakcji migdzynarodowych zostato zafakturowanych
lub rozliczonych w euro (natomiast okoto dwéch piatych w dolarach amerykanskich).

3.2.  Postugiwanie si¢ euro na szczeblu migdzynarodowym jest korzystne z nastgpujacych wzgledéw: (i) ogranicza ryzyko walu-
towe i zwigzane z nim koszty dla europejskich przedsigbiorstw; (i) zwigksza przejrzystos¢ cenowg, co umozliwia przedsigbiorstwom
pozyskiwanie taiiszych surowcéw, a konsumentom nabywanie taiiszych towardw; (iii) narzuca wigksza dyscypling inflacyjng, co zas-
adniczo obniza stopy procentowe, jakie placa gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa; (iv) zwigksza autonomie finansows i
zapewnia dostep do finansowania na korzystniejszych warunkach zaciaggania pozyczek dla europejskich przedsigbiorstw (w tym MSP)
i rzadéw w miare, jak europejskie rynki stajg si¢ bardziej zintegrowane, glebsze i plynniejsze; a takze (v) wzmacnia dalszy handel
wewnatrzunijny i miedzynarodowy.

3.3.  Jednocze$nie wzmocnienie migdzynarodowej roli euro zapewnitoby uczestnikom rynku na calym $wiecie dodatkowy wybér,
lepiej chronigc miedzynarodows gospodarke przed wstrzasami zwigzanymi z poleganiem wielu sektoréw (np. energetyka, towary i
produkgja statkéw powietrznych) w duzym stopniu tylko na dolarze amerykanskim.

3.4.  Kurs euro do dolara nie zmienit si¢ w ciggu ostatnich dwdch dziesigcioleci. Cho¢ réznica miedzy obiema walutami zmniejszata
si¢ stopniowo od czasu wprowadzenia euro, to wzrosta ponownie po wybuchu kryzysu w strefie euro. Sytuacja ta prawdopodobnie
utrzyma si¢ w przewidywalnej przyszlo$ci, pomimo faktu, Ze euro jest emitowane przez najwigkszy blok handlowy na $wiecie.
Wydaje si¢ zatem, ze wzmocnienie migdzynarodowej roli euro to nie tylko kwestia rozmiar6w gospodarki i jej otwarto$ci, lecz przede
wszystkim wigze si¢ z ograniczong zdolnoscia tej waluty do zapewniania stabilnosci w czasie globalnych trudnosci finansowych.

3.5.  Nadal wystepuja inne czynniki powstrzymujace silniejsze migdzynarodowe wykorzystanie euro, w tym:
i) historycznie dominujgca rola dolara jako migdzynarodowej waluty rezerwowej na Swiecie,

(i)  nizsze koszty zwigzane z wykorzystaniem dolara i jego wyzsza pltynnos¢, szczegdlnie przy operacjach rynku pienigznego,
oraz

(i)  obecnie niepelna integracja europejskich rynkéw finansowych, na ktérych opiera si¢ wspélna waluta.

(ivy  Ponadto fakt, ze wigkszo$¢ migdzynarodowych systeméw finansowych korzysta z platform obrotu, rozliczania i rozrachunku
platnosci znajdujacych sig poza strefg euro lub prowadzonych przez przedsigbiorstwa spoza UE, nie sprzyja wzmocnieniu
miedzynarodowej roli euro.

3.6. Wzmocnienie miedzynarodowej roli euro wymaga tez jeszcze stabilniejszego i odporniejszego otoczenia gospodarczego oraz
sprawniejszego funkcjonowania systemu finansowego. W tym celu zaproponowano szereg inicjatyw, aby wspieraé wyniki gosp-
odarek strefy euro (') i lepiej amortyzowaé wystepujace w niej duze wstrzasy asymetryczne ('?). Nalezy jednak zwraca¢ szczegdlng
uwage nie tylko na amortyzowanie wstrzgséw asymetrycznych, lecz takze na rozwigzanie problemu rozbieznych zachowan w strefie
euro wynikajacych ze zréznicowanych struktur gospodarczych, spolecznych i politycznych jej panistw czlonkowskich. Te roz-
bieznosci, szczegblnie w zakresie polityki fiskalnej, ewolucji plac, wydajnosci i zarzadzania, zagrazaja perspektywom euro na
przyszto$¢. Bez osiagnigcia w pewnym stopniu unii fiskalnej architektura wspélnej waluty pozostaje niepelna i sprawia, ze euro jest
podatne na zagrozenia wynikajace z przyszlych kryzyséw finansowych i gospodarczych.

) http://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream[JRC96913lbna27754enn.pdf
%) C(2018) 8111 final.
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3.7.  Dalsze umigdzynarodowienie euro moze wigzac si¢ z wigkszym ryzykiem, ktore moze potencjalnie pociggnac¢ za soba nie-
pozadang czasowa aprecjacje tej waluty, szczegdlnie w czasach globalnych niepokojéw. To z kolei zmniejszytoby konkurencyjnosé
krajowych producentow i negatywnie wplyneto na wyniki eksportowe strefy euro. Zwigkszone miedzynarodowe wykorzystanie euro
moze réwniez spowodowac pewne koszty, ale zostalyby one zréwnowazone innymi korzy$ciami takimi jak wigksza autonomia polit-
yki monetarnej i silniejszy miedzynarodowy przekaz polityki pienigzne;.

3.8. Migdzynarodows role euro wzmacnia do pewnego stopnia sama strefa euro, poniewaz pochodzacy z niej inwestorzy sg
waznymi nabywcami obligacji denominowanych w euro emitowanych przez rezydentéw spoza strefy euro. Jednak migdzynarodowa
role euro charakteryzuje silne ukierunkowanie regionalne, najbardziej widoczne w pafistwach bezposredniego sasiedztwa strefy euro.
W szczegdlnosci istnieje wiele dowodéw na to, ze londynskie City odgrywa kluczows role na rynku obligacji denominowanych w
euro emitowanych przez rezydentéw spoza strefy euro, zaréwno po stronie podazy, jak i popytu i posrednictwa. W tym kontekscie
brexit moze mie¢ pewien wplyw na ten rynek.

3.9.  Z szerszej perspektywy miedzynarodows role euro wzmocnitaby bardziej jednolita polityka zagraniczna UE i jej wigkszy
nacisk na dalsze wielostronne podejicie do handlu. Waluta UE moze osiagna¢ silng pozycje miedzynarodows jedynie wowczas, gdy
Unia bedzie dziata¢ w jednolity sposéb, a te dzialania bedg poparte wspdlng sita dyplomatyczng i gospodarcza. Powinno to dotyczy¢
sektordw takich jak energia, transport, przemyst i inne, w ktérych interesy UE i strefy euro powinny znajdowac si¢ na pierwszym mie-
jscu. Zasadnicze znaczenie ma tez to, aby UE przemawiala jednym glosem w sprawie zdarzeri geopolitycznych takich jak wzrost
znaczenia Chin w handlu migdzynarodowym w zwiazku z inicjatywa ,Jeden pas i jeden szlak”, ktéra stanowi program gospodarczy i
dyplomatyczny mogacy zmieni¢ obraz wymiany handlowej w Azji i na innych kontynentach, prowadzac do dominacji handlowej
Chin. UE musi doglebnie przeanalizowa¢ konsekwencje tego programu gospodarczego i dyplomatycznego, poniewaz zwigkszy on
globalng obecno$¢ gospodarcza Chin. UE, a zwlaszcza strefa euro, nie mogg sobie pozwoli¢ na bezczynno$¢ podczas, gdy ten pro-
gram jest rozwijany.

4. Uwagi szczegblowe

4.1.  Z uwagi na korzysci zwiazane z euro, o ktérych mowa w punkcie 3.2, moze wydawac si¢ zaskakujace, ze nie wszystkie
panistwa cztonkowskie UE przystapily do strefy euro. Powody nieprzystapienia moga by¢ rozne i moga obejmowac stan przygotowa-
nia danego panstwa czlonkowskiego oraz spelnienie kryteriéw gospodarczych niezbednych do przystapienia do strefy euro, jak
réwniez, w niektdrych przypadkach, utrzymujace si¢ przeszkody prawne dla spelnienia takich kryteriéw. Ogélnie rzecz ujmujgc, brak
uczestnictwa odzwierciedla utrzymujace si¢ dysproporcje w UE pod wzgledem spdjnosci spolecznej i konwergencji gospodarcze;.
Jesli rozszerzenie strefy euro ma doprowadzi¢ do dalszej stabilnosci gospodarczej w strefie euro i uodpornic ja na zewnetrzne
wstrzasy gospodarcze, nalezy zajac si¢ tymi rozbiezno$ciami. To z kolei wzmocnitoby pozycje UE jako $wiatowej potegi i dodatkowo
umocniloby miedzynarodows role euro.

4.2. Interakcje miedzy polityka fiskalng i pienigzna w calej strefie euro maja zasadnicze znaczenie dla przyszio$ci i miedzynaro-
dowej roli euro. Stabilne warunki makroekonomiczne zaleza jednak od dostosowania podejscia zaréwno do polityki fiskalnej, jak i
pieni¢znej w celu zalagodzenia obaw zwigzanych ze stabilnoscig dlugu panstwowego i poprawy perspektyw wzrostu. Sytuacja
wyglada tez odmiennie w réznych parnistwach strefy euro z powodu niedoskonatosci kombinacji polityki fiskalnej, strukturalnej i
monetarnej w nastepstwie globalnego kryzysu finansowego, ktore sprawily, ze ciezar korekt nie zostal réwnomiernie rozlozony
miedzy panstwa czlonkowskie strefy euro. Wiaze si¢ to z istniejagcymi obecnie ramami instytucjonalnymi bedgcymi podstawa
utworzenia euro, ktére stanowig czynnik ograniczajacy swobode poszczegdlnych pafistw cztonkowskich i ktérym brakuje instru-
mentéw zapewniajacych prowadzenie skutecznej i skoordynowanej polityki gospodarczej i fiskalnej w calej strefie euro.

4.3.  Wyjasnia to cz¢Sciowo, dlaczego w strefie euro nadal przewazajg brak réwnowagi i nierdwnosci oraz dlaczego konieczne
wydaje si¢ przyspieszenie pozytywnej konwergencji. Pomogloby to poprawi¢ wyniki gospodarcze oraz wspierac stabilno$¢ spoleczna
i polityczng, z ktérych wszystkie majg zasadnicze znaczenie dla wzmocnienia miedzynarodowej roli euro. W obecnej sytuacji istnieja
ogromne wyzwania zwiazane z prowadzeniem polityki pieni¢znej na obszarze gospodarczym, na ktérym warunki gospodarcze i
spoleczne w pafistwach cztonkowskich sg tak niejednolite.

4.4.  Nalezy réwniez podja¢ kroki w celu rozwiazania problemu kredytéw zagrozonych. Kredyty zagrozone stanowig znaczne
obcigzenie dla finansowania gospodarki UE, poniewaz zakl6caja przyznawanie kredytow, zmniejszaja zaufanie do rynku i ostatecznie
spowalniajg wzrost gospodarczy. Nalezy przyzna¢, ze wciaz istniejg istotne zagrozenia w krajowych sektorach bankowych strefy euro,
ktére hamujg rozwdj wspdlnego systemu gwarantowania depozyt6éw. Jest jasne, ze ograniczenie kredytéw zagrozonych i dokapital-
izowanie bankéw wigze si¢ z kosztami zaréwno dla rzadéw, jak i sektora prywatnego. Zgodnie ze swoja wezesniejszg opinig (%) EKES
apeluje o odpowiedzialne udzielanie pozyczek przez instytucje kredytowe i podkresla, ze organy krajowe i instytucje europejskie pow-
inny polaczy¢ sily i poczyni¢ dalsze postepy w tworzeniu kompleksowych i wiarygodnych unijnych ram postgpowania z kredytami
Zagrozonymi.

4.5.  Ukonczenie budowy unii bankowej oraz dalszg integracje rynkéw kapitalowych uznaje sig tez za kluczowe dla zapewnienia
stabilnoSci makroekonomicznej. Unia bankowa ma zasadnicze znaczenie dla czerpania korzysci z transgranicznej dziatalnosci
bankowej w ramach unii walutowej. Cho¢ osiagnigto istotne postepy, budowa unii bankowej nie zostata jeszcze ukonczona. Strefa
euro musi tez dokonywacd dalszych postgpéw w zakresie innych istotnych inicjatyw, aby dazy¢ do pelniejszej unii finansowej. Unia
rynkéw kapitalowych pomoze wzmocnic transgraniczng integracje finansows, natomiast banki i rynki kapitalowe moga si¢ wzajem-
nie uzupelnia¢ w finansowaniu gospodarki strefy euro.
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4.6.  Dzialajac wspélnie, unia bankowa i unia rynkéw kapitalowych moga przenie$¢ jednolity rynek ustug finansowych na nastepny
poziom z dwoch gtéwnych powoddéw: (i) obecnosé zdrowszych, glebszych i bardziej zintegrowanych rynkéw finansowych umozli-
wilaby przedsi¢biorstwom dostep do kredytéw na korzystniejszych warunkach, pozwalajac im na podejmowanie zyskownych inwest-
yaji; (ii) integracja rynkéw finansowych poprawitaby warunki finansowania, szczegélnie dla MSP, ktére czgsto opisuje si¢ jako
podstawe europejskiej gospodarki, jesli chodzi o tworzenie miejsc pracy, innowacje i wzrost gospodarczy. Na zintegrowanym rynku
finansowym banki moglyby fatwiej wykorzystywac korzysci skali, oferujgc podobne lub nawet takie same produkty i ustugi w kilku
panstwach czlonkowskich. Ponadto prawdopodobnie zwickszylyby one swoje transgraniczne zapasy aktywéw i bylyby zdolne do
budowania wigkszych i bardziej zréznicowanych puli zabezpieczen dla produktéw sekurytyzacyjnych i obligacji zabezpieczonych.

4.7.  Sprawnie funkcjonujacy i zintegrowany rynek kapitalowy uznaje si¢ za bardzo wazny dla funkcjonowania obszaru walu-
towego, zatem pokonanie istniejacych stabosci na europejskich rynkach kapitalowych powinno stanowi¢ priorytet, zwlaszcza w sce-
nariuszu brexitu bez porozumienia. Musimy jednak pamigtad, Ze projekt unii rynkéw kapitalowych obejmuje bardzo réznorodny
zestaw podej$é, z ktdrych nie wszystkie mogg przynies¢ oczekiwane poczgtkowo rezultaty. Przyktadem moga by¢ ogélnoeuropejskie
emerytury indywidualne oraz inicjatywa dotyczgca rynku sekurytyzacji, cho¢ w odniesieniu do emerytur EKES uznaje role, jaka
odgrywaja emerytury panstwowe dla 0sob, ktdre nie moga sobie pozwoli¢ na emerytury prywatne. W rzeczywistosci wyniki unii ryn-
kéw kapitatowych byty dotychczas niejednoznaczne.. Niemniej inicjatywy te powoli, lecz nieuchronnie przyczynig si¢ do wzmocnie-
nia miedzynarodowej roli euro.

4.8. Ponadto w nastepstwie kryzysu finansowego wazne jest, aby zrozumie¢, ze dalsze wzmacnianie migdzynarodowej roli euro
zalezy od stabilnosci finansowej strefy euro. Emisja wspdlnych banknotéw i obligacji skarbowych strefy euro jako bezpiecznych akty-
wow, podobnych do dlugoterminowych obligacji skarbowych (ang. treasury bonds) w Stanach Zjednoczonych, ktérej powinna
towarzyszy¢ odpowiednia struktura zarzadzania (obejmujaca solidne i niezawodne ramy polityki fiskalnej), zwigkszytaby stabilnos¢
przez zapewnienie bezpiecznych i plynnych instrumentéw dtuznych odpowiednich do finansowania niespodziewanych wzrostow
wydatkéw publicznych.

4.9. Emisji wspdlnych obligacji skarbowych strefy euro powinna tez w szczeg6lnosci towarzyszy¢ poprawa ram nadzorczych.
Nalezy koniecznie uwzglednia¢ element ryzyka zwigzany z takimi produktami, przyktadowo przez wspdlne ponoszenie ryzyka i
wspélne gwarancje, szczegdlnie w kontekscie wysoce zintegrowanej unii rynkéw kapitatowych.

4.10. Zwigkszenie migdzynarodowej roli euro, zwlaszcza w celu konkurowania z dolarem amerykanskim jako walutg rezerwows,
nie powinno by¢ traktowane jako jednostronne dzialanie na rzecz zyskania przewagi konkurencyjnej. Moze ono tez wywrzeé
globalng presje na wewnetrzna gospodarke strefy euro w zwiazku z wydarzeniami gospodarczymi w panstwach stanowigcych
konkurencje. Jednak udzielenie skutecznej odpowiedzi jednym glosem moze poprawi¢ spdjnosé spoteczng i konwergencje gosp-
odarcza w calej strefie euro. Europejskie inicjatywy na rzecz wspierania wspdipracy w dziedzinie obrony i spraw miedzynarodowych
moga réwniez przyczynic si¢ do wzmocnienia roli geopolitycznej UE i promowania globalnego znaczenia euro.

4.11. Trudna droga do zwigkszenia migdzynarodowej roli euro moze zosta¢ w pewnym stopniu ulatwiona przez EBC, przede
wszystkim, jesli EBC wypelni sw6j mandat do utrzymania stabilno$ci cen w strefie euro. Ponadto wsparcie ze strony EBC na rzecz pol-
ityki makroekonomicznej i poglebionej unii gospodarczej i walutowej oraz unii rynkéw kapitatowych stanowi dodatkowy bodziec do
wzmocnienia miedzynarodowej roli euro.

Bruksela, dnia 19 czerwca 2019 r.
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