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Streszczenie

Celem opracowania bylo okreslenie przeksztalcen oraz uwarunkowan w rozmia-
rach, strukturze rodzajowej, walutowej i geograficznej rezerw walutowych $wiata.
Badaniami objeto lata 1990-2011, a zastosowane metody badawcze to analiza materia-
tow statystycznych i literatury przedmiotu. Wyniki analizy przedstawiono w pigciu
punktach (stosownie do przyjetego celu), a ich syntetyczng wersj¢ zawarto w podsu-
mowaniu.

Stowa Kkluczowe: rezerwy walutowe, akumulacja aktywow rezerwowych, funkcje
rezerw walutowych, motyw przezorno$ciowy i merkantylistyczny

Wprowadzenie

Celem opracowania jest okreslenie tendencji w rozmiarach, strukturze ro-
dzajowej, walutowej 1 geograficznej globalnych rezerw walutowych. Badania
dotycza lat 1990-2011, czyli okresu ponad dwudziestoletniego, co pozwolito
uogolni¢ prawidlowosci zaobserwowane w tej dziedzinie, a takze przedstawic
ich uwarunkowania za pomoca identyfikacji przestanek i innych czynnikow
okreslajacych koniecznosé akumulacji rezerw walutowych w poszczegdnych
krajach i regionach.

* Adres e-mail: hakisiel@wp.pl.
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1. Rozmiary i dynamika globalnych rezerw walutowych

Wedhig danych Banku Swiatowego, warto$é §wiatowych rezerw waluto-
wych na koniec 2011 roku wynosita 11,8 bln USD, czyli w poréwnaniu z ro-
kiem 1990 wzrosta ponad dziewigciokrotnie, natomiast z rokiem 2000 — ponad
pigciokrotnie (tab. 1).

Tabela 1. Poziom i dynamika globalnych rezerw walutowych w latach 1990-2011

Lata Warto$¢ 1990 = 100 2000=100 | Rok pop. = 100
(mld USD) (%) (%) (%)
1990 1277,0 100,0 5772 1124
1991 1308,1 102,4 58.6 1024
1992 1289.8 101,0 57.8 98.6
1993 14502 113,6 65,0 1124
1994 1599.,5 1253 71,7 1103
1995 18163 1422 81,4 113,6
1996 19732 1545 88,4 108,6
1997 19572 1533 87,7 992
1998 2027,7 158,8 90,9 103,6
1999 21064 164.,9 94,4 103,9
2000 22315 1747 100,0 105,9
2001 23533 1843 105,5 105,5
2002 27858 218,1 124.8 1184
2003 3477,1 2723 155,8 124,8
2004 42003 3289 1882 1208
2005 4780,1 3743 2142 113,8
2006 5793.9 4537 259.6 1212
2007 7393 .4 578,0 331,3 127.6
2008 8072,0 632,1 361,7 109,2
2009 94105 736,9 421,7 116,6
2010 10790,9 845,0 483.6 114,7
2011 11831,6 9265 530,2 109,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: World DataBank, http://databank worldbank.org/
Data/Home.aspx (28.07.2012).

Mimo systematycznego zwigkszania si¢ warto$ci globalnych aktywow re-
zerwowych, tempo ich przyrostu ksztaltowalo si¢ roznie. Najwyzsze byto
w latach 2002-2011, bowiem od 1990 roku do 2001 roku poziom rezerw wzrost
z okoto 1,3 bln USD do 2,3 bln USD (a zatem tylko o 76,9%), podczas gdy
w latach 2000-2011 — z 2,8 bln USD do wspomnianych 11,8 bln USD (a wigc
az ponad czterokrotnie — rys. 1).


http://databank.worldbank.org/
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Rysunek 1. Poziom i dynamika globalnych rezerw walutowych w latach 1990-2011
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Zrédto: jak pod tab. 1.

Rezerwy walutowe zakumulowane we wspotczesnej gospodarce Swiatowej
stanowily coraz wieksza cze$¢ produktu globalnego, poniewaz w 2011 roku
relacja ta wzrosta prawie trzykrotnie w poréwnaniu z rokiem 1990 (z 5,8% do
16,9%), jednak jej wyrazny przyrost notowany byt dopiero od poczatku minio-
nej dekady (tab. 2 1 rys. 2).

Tabela 2. Relacja rezerw do PKB w latach 1990-2011 (%)

Lata Rezerwy/PKB
1990 58
1991 5,7
1992 52
1993 58
1994 6.0
1995 6,1
1996 6.5
1997 6,5
1998 6,7
1999 6.7
2000 6.9
2001 73
2002 83
2003 9.3
2004 9,9
2005 10,5
2006 11,7
2007 13,3
2008 13,2
2009 16,3
2010 17,1
2011 16,9

Zrédlo: jak pod tab. 1.
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Rysunek 2. PKB i rezerwy walutowe $wiata w latach 1990-2011
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Zr6dlo: jak pod tab. 1.

Wartos¢ zgromadzonych aktywow rezerwowych ksztaltowala si¢ na po-
ziomie w coraz wigkszym stopniu gwarantujacym bezpieczenstwo obrotu towa-
rowego na swiecie, o ile bowiem w latach 90. ubieglego wicku rezerwami walu-
towymi mozna bylo finansowaé globalny import srednio przez okres czterech—
pigciu miesigey, o tyle w przedziale czasowym 2001-2005 rezerwy stanowily
juz pokrycie dla 5,8-9,5-miesigcznego importu, a w nastgpnym piecioleciu na-
wet dla 10- 1 blisko 15-miesigcznego (tab. 3). Oznacza to, ze w calym badanym
okresie rezerwy walutowe zgromadzone w gospodarce §wiatowej ksztaltowaly
si¢ powyzej wymaganego najnizszego poziomu (tzw. pogotowia kasowego), za
ktory przyjmuje si¢ okres trzech miesigcy, za$ dla krajow o walucie wymienial-
nej z tytutu transakcji biezacych — okres szesciu miesigey, a z tytutu wszystkich
transakcji w bilansie platniczym — 12 miesiecy’. Drugi wskaznik zostat osia-
gnigty w gospodarce $wiatowej w 2002 roku, natomiast do trzeciego wskaznika
poziom rezerw dewizowych zblizyl si¢ na poczatku drugiej polowy ubieglej
dekady, by pod koniec tego okresu uksztattowaé si¢ na Srednim poziomie
13,6 miesiaca.

' Por. The Accumulation of Foreign Reserves, ,,Occasional Paper Series” nr 43, European

Central Bank, Frankfurt nad Menem 2006, s. 31; M. Barwinski i in., Przestanki oceny poziomu
rezerw dewizowych, Materialy i Studia nr 170, NBP, Warszawa, grudzien 2003, s. 15.
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Tabela 3. Relacja rezerw walutowych do miesigcznego $wiatowego importu

Rysunck 3. Relacja rezerw walutowych do miesiecznego $wiatowego importu

w latach 1990-2010 (%)

Lata Rezerwy/miesieczny import
1990 3.8
1991 4.0
1992 3.6
1993 4.0
1994 4.1
1995 3,9
1996 4.4
1997 4.5
1998 4,7
1999 5,1
2000 5,0
2001 5.8
2002 6,7
2003 8,3
2004 9,0
2005 9,5
2006 10,2
2007 11,6
2008 11,7
2009 14,9
2010 13,6

w latach 1990-2010

Zr6dlo: jak pod tab. 1.
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2. Struktura aktywow rezerwowych

W strukturze rezerw globalnych udziat ich czterech glownych elementow
sktadowych byt rézny. W badanym okresie najwigksza cz¢s¢ stanowily depozy-
ty 1 naleznosci, ktérych odsetek w 2011 roku wynosit 85,1% 1 w poréwnaniu
z poczatkiem lat 90. ubieglego wieku wzrdst az o blisko 15 pkt proc. Zioto sta-
nowito 11,1% catosci aktywow rezerwowych $wiata, lecz mimo rosnacych cen
na rynku §wiatowym, jego udzial w stosunku do 1991 roku wykazywal wyrazna
tendencj¢ spadkowa (o 14,6 pkt proc.). Udzialy SDR (po kolejnej ich kreacji
w kryzysowym 2009 roku) i transzy rezerwowe] w MFW (po podwyzszeniu
w 2010 roku kwot cztonkowskich) ksztattowaty si¢ na poziomie nieprzekracza-
jacym 3%, co wigcej, odsetek SDR byt zblizony do notowanego na poczatku lat
90. XX wieku, a transzy rezerwowej — trzy razy mniejszy (tab. 4).

Tabela 4. Struktura oficjalnych aktywow rezerwowych w latach 1991-2011 (%)

Wyszczegblnienie 1991 1995 2000 2005 2007 2009 2010 2011°
Transza MFW 2,9 3,1 2,7 0,8 0,3 0,6 0,7 1,0
SDR 23 1,7 1,1 0,6 0,4 3,3 2,8 2,7
Depozyty

1 naleznosci 69,2 75,3 84,8 89,2 89.8 86,0 85,2 85,1
Ztoto 25,7 19,9 11,4 9,3 9,5 10,0 11,3 11,1
Razem rezerwy 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* Marzec.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: IMF Annual Report, IMF, Waszyngton
(ro6zne roczniki).

Struktura walutowa globalnych rezerw zostala zdominowana przez dolara
amerykanskiego i euro. Udzial tych walut na koniec 2011 roku wynosil odpo-
wiednio 62,2% 1 25%, czyli na te dwie kluczowe waluty lacznie przypadalo
87,2% aktywow rezerwowych swiata. Ich odsetek zmniejszyt si¢ jednak w po-
rownaniu z 2000 rokiem o 2,2 pkt proc., gtéwnie z powodu systematycznego
spadku udzialu waluty amerykanskiej (tab. 5). Zdecydowanie mniejszg rol¢
odgrywaly takie waluty narodowe, jak funt szterling, jen japonski i frank szwaj-
carski. Wprawdzie zar6wno udzial jena, jak 1 funta w 2011 roku nie przekraczal
nawet 4%, jednak od 1995 roku pozycja funta nieco si¢ umocnita, natomiast
jena japonskiego spadila. Podobna tendencja, jak ten ostatni, charakteryzowat
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si¢ frank szwajcarski, ale jego udzial w globalnych rezerwach byl wrgcz symbo-
liczny (nie przekraczal nawet 0,5%).

Rysunek 4. Struktura oficjalnych aktywow rezerwowych w latach 1991-2011 (%)
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Zr6dlo: jak pod tab. 4.

Tabela 5. Struktura walutowa $wiatowych rezerw walutowych w latach 1995-2011"

Wyszczegolnienie | 1995 | 1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2011

Rezerwy przy-

dzielone™,

W tym: 74,4 78 78,4 | 74,6 | 70,8 | 63,1 | 57,3 | 55,7 | 554
USD 59,0 | 69,3 | 71,1 67,1 | 659 | 655 | 64,1 | 61,8 | 622
GBP 2,1 2,7 2,8 2,8 3,4 4,4 4,0 3,9 3,8
DEM 15,8 | 13,8 - - - - - - -
FRF 2,4 1,6 - - - - - - -
JPY 6,8 6,2 6,1 4,4 3,8 3,1 3.1 0,4 3.5
CHF 0,3 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
NLG 0,3 0,3 — — — — — — —
ECU 8,5 1,3 — — — — — — —
EUR - - 18,3 | 238 | 248 | 25,1 | 26,4 | 26,0 | 25,0
Inne 4,8 4,5 1,5 1,6 1,9 0,2 2,2 4,4 53

Rezerwy nieprzy-

dzielone™" 256 | 22,0 | 21,6 | 254 | 292 | 36,9 | 42,7 | 443 | 446

Rezerwy ogoltem

(z wylaczeniem

zlota) 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

" Wartosci w kolumnach nie zawsze sumuja si¢ do stu z powodu zaokraglen.

" Rezerwy, ktorych struktura walutowa zostala zidentyfikowana.

" Réznica miedzy rezerwamii ogotem (z wylaczeniem zlota) a rezerwami przydzielonymii.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Currency Composition of Official Foreign Exchange
Reserves (COFER), IMF, http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf (30.07.2012).


http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf
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3. Struktura geograficzna rezerw

W globalnej akumulacji rezerw najwigksze znaczenie majg obecnie kraje
rozwijajace si¢, zwlaszcza z Azji Wschodniej 1 Pacyfiku. W latach 1995-2011
wartos¢ rezerw tego regionu wzrosta dziesigeiokrotnie (z okoto 635 mld USD
do 6412 mld USD), przez co ich odsetek zwigkszyt si¢ o prawie 20 pkt proc.
i uksztattowal na poziomie ponad 54%. Na drugim miejscu znalazly si¢ kraje
Europy i1 Azji Centralnej. W analizowanym okresie kwota zgromadzonych ak-
tywow zwigkszyla si¢ w tej grupie z 707 mld USD do 2368 mld USD, a wigc
ponad trzykrotnie, jednak ich udziat w swiatowych rezerwach walutowych byt
coraz mniejszy — w 1995 roku wynosit 38,9% 1 byl nawet o 4 pkt proc. wigkszy
niz w przypadku panstw Azji Wschodniej 1 Pacyfiku, ale ulegl obnizeniu do
20%. Wymienione dwa regiony geograficzne w dalszym ciagu jednak generuja
az blisko 75% globalnych rezerw walutowych (tab. 6).

Tabela 6. Struktura globalnych rezerw walutowych wedtug regionéw geograficznych
w latach 1995-2011

1995 2000 2005 2011
Region mld mld mld mld

USD % USD % USD % USD %
Azja Wschod-
nia i Pacyfik 634,7 34,9 | 1066,7 | 47.8 | 2639.8 | 552 | 6411,6 54,2
Europai Azja
Centralna 707,1 38,9 615,6 27,6 980.8 | 20,5 | 23682 20,0
Ameryka Pid.
i Karaiby 139.9 7,7 161,1 7,2 264,2 5.5 771,6 6.5
Srodkowy
Wschod
i Afryka Pin. 90,7 5,0 143.3 6.4 432.4 9,0 1161,0 9.8
Ameryka Pin. 192.4 10,6 160.,8 7,2 2213 4,6 603,1 5,1
Azja Pid. 30,7 1,7 47,2 2,1 156,7 3.3 337.1 2.8
Afryka
Subsaharyjska 20,9 1,1 36,8 1,6 84,9 1,8 179,0 1,5
Swiat 1816,3 | 100,0 [ 2231,5 [ 100,0 | 4780,1 | 100,0 | 11831,6 [ 100,0

Zr6dlo: jak pod tab. 1.

Rola pozostalych regionéw byla zdecydowanie mmniejsza. Kwota rezerw
w panstwach Srodkowego Wschodu i Afryki Poélnocnej wzrosta z okoto
90 mld USD do 1160 mld USD (czyli az blisko 13-krotnie), ale nie znalazto to
adekwatnego odzwierciedlenia w zmianie ich udzialu w rezerwach globalnych.
Na koniec 2011 roku zwigkszyt si¢ on do 9,8%, podczas gdy w polowie lat 90.
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ubieglego wicku byt tylko o 4,8 pkt proc. mniejszy. Znaczny wzrost akumulacji
rezerw zanotowaly rowniez kraje Ameryki Poludniowej i Karaiboéw oraz Azji
Potudniowej (w pierwszym przypadku ponad pieciokrotny, a w drugim — blisko
11-krotny), ale udzialy obu regionéw wykazywaty tendencje spadkowa (odpo-
wiednio z 7,7% do 6,5% oraz z 10,6% do 5,1%). Dynamicznie rosty rezerwy
walutowe krajow Azji Poludniowej, gdyz w analizowanym okresie ich kwota
zwigkszyla si¢ okoto 12-krotnie (z 30,7 mld USD do 337,1 mld USD), jednak
rola tego regionu byla niewielka (w 1995 roku jego udziat w rezerwach walu-
towych $wiata wynosit zaledwie 1,7%, a na koniec 2011 roku — 2,8%). Znacze-
nie Afryki Subsaharyjskiej bylo jeszcze mniejsze 1 nie zmienialo si¢ w catym
badanym okresie. Mimo ponad osmiokrotnego wzrostu wartosci zgromadzo-
nych rezerw, w 2011 roku na kraje tego regionu przypadato zaledwie 1,5% ak-
tywow rezerwowych, czyli tylko o 36% wigcej niz w polowie lat 90. ubieglego
wieku.

Interesujace jest, ze w strukturze rezerw walutowych swiata wedhug regio-
néw ekonomicznych malat udziat krajow o wysokich dochodach — w 1990 roku
wynosit on blisko 85%, w koncu analizowanego okresu natomiast byl az
0 48 pkt proc. mniejszy, osiagajac zaledwie 46,8% (tab. 7).

Tabela 7. Globalne rezerwy walutowe wedtug regionéw ekonomicznych
w latach 1990-2011

Region 1990 1995 2000 2005 2010 2011
Kraje o wysokim
dochodzie
(mld USD) 1082.,9 1360,7 1566,6 2746,1 50282 5541,9
(%) 84.8 74,9 70,2 574 46,6 46,8
Kraje o wyzszym
$rednim dochodzie
(mld USD) 147,2 3515 506,3 1650,4 4936.,3 54743
(%) 11,5 19.4 22,7 34,5 45,7 46,3

Kraje o nizszym $red-
nim dochodzie

(mld USD) 41,6 94,3 147.6 364.1 774.,6 770.8
(%) 3.3 52 6,6 7,6 7,2 6.5
Kraje o niskim docho-
dzie
(mld USD) 5.4 9.8 11,0 19.4 51,8 44,6
(%) 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4
Swiat
(mld USD) 12770 1816,3 2231.,5 4780,1 10790,9 | 11831.,6
(%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédlo: jak pod tab. 1.
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Zupehie inna byta pod tym wzgledem sytuacja krajéw o $rednich docho-
dach — w analogicznym okresie ich udzial w $wiatowych rezerwach wzrést
z okoto 15% do ponad 46%, a zatem az trzykrotnie. Nie zmienilo si¢ natomiast
znaczenie krajow o niskich dochodach, ktorych odsetek w $wiatowych akty-
wach rezerwowych w badanym okresie ksztattowal si¢ na zblizonym, ale wregcz
symbolicznym poziomie (0,4%—0,5% — rys. 7).

Rysunek 7. Globalne rezerwy walutowe wedtug regionéw ekonomicznych
w latach 1990-2011 (%)
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Zrodlo: dane zawarte w tab. 7.

Ukazane przeksztalcenia w strukturze globalnych rezerw zaréwno wedlug
regiondw geograficznych, jak i ekonomicznych byly skutkiem zmiany roli
gtéwnych podmiotéw gospodarczych, akumulujacych te plynne aktywa. Na
poczatku lat 90. ubieglego wicku mna czele listy najwigkszych posiadaczy re-
zerw walutowych znajdowaly si¢ Stany Zjednoczone z udzialem 13,6%, a ko-
lejne miejsca zajmowaly glownie kraje europejskie, dysponujace wysokim do-
chodem (Niemcy, Wlochy, Wielka Brytania 1 Holandia) wraz z Japonig. Wsrod
srednio bogatych panstw w pierwszej dziesiatce znalazly si¢ tylko Chiny
(na dziewiatej pozycji — tab. 8). W 1990 roku w drugiej dziesiatce panstw takze
znajdowalo si¢ sze$¢ bogatych krajow z Europy oraz Australia, a tylko trzy
nowo uprzemystowione kraje z Azji (Singapur, Hongkong i Korea P1d.).
W analizowanym roku w pierwszej i drugiej dziesiatce krajow az ponad
2/3 rezerw walutowych $wiata nalezato do panstw bogatych, a do dysponuja-
cych $rednim dochodem — zaledwie 7,9%.
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Po dwudziestu latach sytuacja byta doktadnie odwrotna — w 2011 roku na
pierwszym miejscu znalazly si¢ Chiny, ktérych odsetek (27,5%) byt dwa razy
wiekszy niz USA, zajmujacych t¢ pozycje w 1990 roku. Obecnie w pierwszej
dziesigtce dominowaly kraje z grupy srednio bogatych tzw. azjatyckich emer-
ging markets, a z grupy o wysokich dochodach znalazty si¢ w jej obrebie tylko
trzy kraje (Japonia, Stany Zjednoczone oraz Szwajcaria). Jedynie udzial Japo-
nii, ktora uplasowala si¢ na drugim miejscu, wzrdst niemal dwukrotnie
(do 11%), natomiast udziat USA i Szwajcarii, zajmujacych odpowiednio czwar-
ta 1 6sma pozycje, zmniejszyl si¢ az trzy razy (do 4,5%) oraz o blisko %a.

Tabela 8. Struktura §wiatowych rezerw walutowych
wedtug krajow w latach 19901 2011

1990 2011
o rezerwy odsetek - rezerwy odsetek
aj rezerw a rezerw
! (mln USD) globalnych ! (mln USD) globalnych
1. USA 173093,6 13,6 1. Chiny 3254674,1 27,5
2. Niemcy 104547.3 8,2 2. Japonia 1295839,8 11,0
3. Arabia

3. Wiochy 885954 6,9 Saudyjska 5565710 4.7
4. Japonia 87828,4 6,9 4. USA 537267,3 4,5
5. Francja 68290,9 5,3 5. Rosja 497410,2 4,2
6. Szwajcaria 612844 4.8 6. Brazylia 352010,2 3.0
7. Hiszpania 572381 4.5 7. Szwajcaria 330585,9 2.8
8. Wielka 8. Korea

Brytania 431458 3.4 Pid. 306934,5 2,6
9. Chiny 34475,7 2,7 9. Indie 298739,5 2,5
10. Holandia 34401,2 2.7 10. Hong Kong 285398,5 2.4
11. Singapur 27790,0 2,2 11. Singapur 243933,1 2,1
12. Hongkong 24655,8 1,9 12. Niemcy 234104,2 2.0
13. Belgia 23788,9 1,9 13. Algieria 191369,1 1,6
14. Kanada 235295 1,8 14. Tajlandia 174891,0 1,5
15. Portugalia 205789 1,6 15. Wilochy 169872,4 1,4
16. Szwecja 203243 1,6 16. Francja 168490,4 1,4
17. Australia 19318,7 1,5 17. Meksyk 149208,1 1,3
18. Austria 172277 1,3 18. Malezja 133571,7 1,1
19. Norwegia 15788,1 1,2 19. Indonezja 110136,6 0.9
20. Korea PId. 14916,1 1,2 20. Libia 107138,2 0,9
Razem 1-20 960818,8 75,2 Razem 1-20 9398144,8 79,4
Pozostale 316217.8 248 Pozostale 2433465,3 20,6
Swiat” 1277036,6 100,0 Swiat” 11831610,1 100,0

Zrédlo: jak pod tab. 1.

" Suma rezerw walutowych krajéw o udziale w rezerwach globalnych > 0,1%.
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W drugiej dziesiatce kraje o $rednich dochodach takze zdominowaly kraje
bogate. Tych pierwszych bylo siedem (gléwnie z grupy nowo uprzemystowio-
nych krajow Azji i Ameryki Pid. lub naftowych), natomiast drugich — tylko
trzy: Niemcy, ktérych udzial zmniejszyl si¢ dwukrotnie (do zaledwie 2%),
Wiochy z odsetkiem prawie pig¢ razy mniejszym (1,4%) oraz Francja z udzia-
tem blisko cztery razy mniejszym (1,4%). Oznacza to, ze od poczatku obecnego
wieku rezerwy walutowe akumuluja gléwnie kraje szybko rozwijajace sig¢
o $rednim dochodzie oraz kraje naftowe. W 2011 roku ich udzial w pierwszej
i drugiej dziesiatce wynosit 56,3%, a zatem byl ponad siedem razy wigkszy niz
na poczatku lat 90. ubieglego wieku. Akumulacja rezerw w krajach bogatych
z kolei spadta do 23,1%, czyli do poziomu prawie trzy razy mniejszego.

4, Uwarunkowania akumulacji rezerw

Do tradycyjnych przestanck gromadzenia i utrzymywania rezerw waluto-
wych zalicza si¢ przede wszystkim konieczno$é:

— finansowania deficytu na rachunku obrotow biezacych w bilansie plat-
niczym, aby uniknaé spadku produkcji, konsumpcji 1 inwestycji w gos-
podarce — ta przestanka jest realizowana za pomoca funkcji bilansowej
rezerw,

— dokonywania interwencji na rynku walutowym, aby zapewni¢ stabil-
no$¢ rynku finansowego (w tym zwlaszcza utrzymanie pozadanego
poziomu kursu waluty krajowej) oraz zagwarantowac plynnos¢ w sytua-
cjach kryzysowych; realizacj¢ tej przestanki umozliwia funkcja stabi-
lizacyjna rezerw.

Obie przestanki byly i sa glownymi przyczynami akumulacji rezerw za-
réwno w krajach wysoko rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢. Nalezy zauwa-
zy¢ jednak, ze wraz z rozwojem globalizacji oraz wzrostem przeplywdéw na
rynku kapitalowym, ktore nasilily si¢ z poczatkiem lat 90. ubieglego wicku,
w literaturze przedmiotu coraz powszechniejsze stalo si¢ poszukiwanie czynni-

Szerzej JH.A. de Beaufort Wijnholds, The Need for International Reserves and Credit
Facilities, Leiden 1977; J. Nugee, Foreign Exchange Reserves Management, Handbooks in Cen-
tral Banking nr 19, www.bankofengland.co.uk/ccbshand.htm (15.04. 2012); D. Wyznikiewicz,
Wplyw czlonkostwa w Unii Europejskiej na relacje gospodarcze i finansowe z zagranicq — wnio-
ski dla Polski, Materialy i Studia nr, 218, NBP, Warszawa 2007; R. Knap, Rezerwy walutowe
a wzrost zréwnowazony, ,,Handel Wewnetrzny” 2012, nr 7/8.


http://www.bankofengland.co.uk/ccbshand.htm
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kéw, ktére w tych warunkach uruchamiajg procesy prowadzace do deprecjacji
walut, a zatem 1 zmniejszania aktywow rezerwowych, co skutkuje obnizeniem
wiarygodnosci finansowej kraju’.

Czynnikiem, ktéry uruchamia drenaz rezerw walutowych, sa przede
wszystkim zachowania nierezydentdw, a w mniejszej skali rowniez rezydentow.,
Przy pogorszeniu si¢ sytuacji w bilansie platniczym nierezydenci nagle wstrzy-
muja naptyw kapitalu do danego kraju, natomiast rezydenci rozpoczynajg ,,run
na dolara”, co powoduje odptyw walut ze zrodet krajowych. W celu uniknigcia
w takich warunkach zmiany kursu walutowego (deprecjacji), ochrony krajowe-
go systemu finansowego (zwlaszcza rynkéw kredytowych) oraz utrzymania
przyjetego zakresu zewngtrznej wymienialnosci pieniadza, kraje zmuszone sa
dynamicznie zwigksza¢ akumulacje rezerw walutowych. Wyrazem uznania roli
tego czynnika w generowaniu rezerw i uniknigcia przez to negatywnych konse-
kwencji towarzyszacych ich zmniejszaniu si¢ bylo rozpowszechnienie sig
w literaturze przedmiotu tzw. przezorno$ciowego popytu na rezerwy walutowe”.

Z oddziatywania tego czynnika (czyli negatywnych ruchow kapitatu po-
chodzacych zaréwno od nierezydentdw, jak i1 rezydentdw) wyciagnely wnioski
przede wszystkim kraje rozwijajace si¢: w pierwszej polowie lat 90. XX wieku
— Argentyna, a w drugiej — gtéwnie rozwijajace si¢ kraje Azji. W obecnej de-
kadzie kraje te odnotowaty szybki wzrost rezerw walutowych, aby zabezpieczy¢
si¢ przed ewentualnym wybuchem kryzysu walutowego.

Kolejnym czynnikiem, ktéry stymulowal przezornosciowy popyt na re-
zerwy, byl psychologiczny mechanizm konkurencyjnego ich gromadzenia. Jego
dziatanie takze wykorzystywaly przede wszystkim rozwijajace si¢ panstwa Azji
po wybuchu kryzysu walutowego w tym regionic w koncu ostatniej dekady
XX wieku®. W postepowaniu takim utwierdzal je gtéwnie przyktad Hongkongu
i Singapuru, ktére dysponowaly wowczas relatywnie wigkszymi rezerwami
i przez to unikng¢ly gwaltownych zmian swoich kurséw walutowych 1 niestabil-
no$ci w krajowym systemie finansowym.

* Por. . Bogolebska, Popyt na rezerwy walutowe — ewolucja koncepcji teoretycznych

a wspdlczesne doswiadczenia gospodarki Swiatowej, Acta Universitatis Lodziensis, ,,Folia Oeco-
nomica” 2011, nr 260.

* Ibidem, s. 52; szerzej J. Aizenman, J. Lee, Financial Versus Monetary Mercantilism:

Long-term View of Large International Reserve Hoarding, ,JMF Working Paper” 2006, Vol. 280.

5 S. Fischer, On the Need Jor an International Lender of Last Resort, ,Esseys in Interna-

tional Economics” 2000, nr 220.
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Dodatkowym czynnikiem w mechanizmie psychologicznego gromadzenia
rezerw byla rywalizacja migdzy krajami rozwijajacymi si¢, ktére nie posiadaly
odpowiednich zasobow kapitatu wlasnego. Zwigkszone rezerwy walutowe gwa-
rantowaly bowiem stabilnos$¢ ich systeméw finansowych, a przez to — przycia-
gnig¢cie wigkszego kapitatu zagranicznego, zwlaszcza w formie inwestycji bez-
posrednich. W minionej dekadzie skutkowalo to wyraznym przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego w tych krajach oraz obnizeniem kosztow obstugi
oszczednosci zagranicznych (dzigki nizszej premii za ryzyko)°.

Innym czynnikiem zwigkszajacym akumulacj¢ rezerw walutowych ze
wzgledow przezornosciowych (glownie w krajach naftowych) byta cheé two-
rzenia funduszy zabezpieczajacych dla przyszlych pokolen, ktére kompensowa-
tyby ewentualne spadki w dochodach uzyskiwanych z eksportu ropy naftowe;j’.

Do przezornosciowego gromadzenia rezerw w krajach rozwijajacych sig
przyczyniatl si¢ tez staly rozwdj wlasnych rynkéw finansowych przy jednoczes-
nym braku korzystnego dostepu do innych miedzynarodowych zrédet zwicksza-
jacych ich ptynnos¢ dewizowa. Dotychczasowa pomoc finansowa ze strony
MFW nie odpowiadata tym podmiotom, poniewaz jej warunkowy charakter
hamowat ich wzrost gospodarczy. Nieporownywalnie wigkszy dostep do krajo-
wego 1 zagranicznego rynku finansowego maja kraje wysoko rozwiniete. Jak
wskazuje doswiadczenie obecnego kryzysu, pozyskiwane tam srodki zwigksza-
ja ich plynno$é, co pozwala im wydatnie ogranicza¢ dynamike 1 rozmiary aku-
mulacji aktyw6w rezerwowych. Swiadezy o tym systematyczny spadek udziatu
tej grupy panstw w rezerwach walutowych $wiata.

Duzej akumulacji rezerw, zwlaszcza w azjatyckich krajach szybko rozwi-
jajacych si¢, nie mozna jednak thumaczy¢ tylko czynnikami, ktére zwigkszaja
popyt na rezerwy ze wzgleddéw przezornosciowych. Gromadzenie rezerw bylo
raczej produktem ubocznym strategii rozwoju gospodarczego tej grupy panstw,
w ktorej kluczowa rol¢ odgrywal eksport. Aby byt on konkurencyjny, kurs wa-
Iut musiat by¢ utrzymywany na nadwarto§ciowym poziomie. Byto to mozliwe
dzigki interwencji wladzy monetarnej, ktora skupowala dewizy z szybko rosna-
cego cksportu i lokowala je w formie aktywow zagranicznych. Ten czynnik

¢ Ibidem; K.M.E Dominguez, Y. Hashimoto, T. Tto, International Reserves and the Global
Financial Crisis, ,NBER Working Paper” nr 17362, Cambridge 2011.

7" Por. J. Bogolebska, Popyt na rezerwy walutowe. .., s. 55.
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przyspieszajacy tempo gromadzenia rezerw w rozwijajacych si¢ krajach Azji

w literaturze przedmiotu okreslany jest motywem merkantylistycznym®.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynikaja nastgpujace wnioski:

1)

2)
3)

4)
5)

6)

7)

8)

9)

W analizowanym dwudziestoleciu gwattowny przyrost rezerw walu-
towych w gospodarce $wiatowej notowano od poczatku obecnego
wieku.

W tym okresie ich udzial w PKB podwoit sig.

Globalne rezerwy gwarantowaly bezpieczenstwo realizacji obrotu to-
warowego w warunkach wprowadzenia zaréwno pelej, jak 1 ze-
wnetrznej wymienialnosci pienigdza.

Gléwnym skladnikiem rezerw byly depozyty i1 naleznosci bankow
centralnych.

Akumulacji rezerw dokonywano gléwnie w dolarach i euro (udziat do-
lara USA wykazywat jednak tendencj¢ malejaca, za$ euro — rosnaca).
Akumulacj¢ aktywdéw rezerwowych wedlug regionow geograficznych
zdominowaly kraje Azji Wschodniej, natomiast wedtug regionéw eko-
nomicznych — kraje o §rednim poziomie dochodow.

Obecniec w pierwszej dziesigtce najwigkszych posiadaczy rezerw
znajduja si¢ Chiny, a ponadto az szes¢ krajow z grupy emerging mar-
kets 1 naftowych.

Ukazane przeksztalcenia w rozmiarach i strukturze rezerw we wspol-
czesnej gospodarce Swiatowe] w wiekszym stopniu determinowaly
dodatkowe czynniki niz tradycyjne przestanki wynikajace z bilanso-
wej 1 stabilizacyjnej funkcji rezerw.

Czynniki te taczyly si¢ z motywami przezornosciowymi i merkantyli-
stycznymi. Ze wzgledow przezornosciowych akumulacj¢ rezerw wy-
muszaly:

8

Por. D. Park, G. Estrada, Are Developing Asia’s Foreign Exchange Reserves Excessive?
An Empirical Examinations, ,,ADB Economics Working Paper Series” 2009, nr 170, s. 6.
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— zachowania nierezydentow 1 rezydentow, ktérzy w warunkach
pogorszenia sytuacji w bilansie platniczym wstrzymywali naplyw
kapitalu zagranicznego Iub powodowali jego odplyw za granice,

— psychologiczna rywalizacja mi¢dzy krajami i regionami,

— staby rozw¢j krajowych rynkéw finansowych,

— tworzenie funduszy zabezpieczajacych przed naglymi spadkami
dochodéw eksportowych.

Ze wzgledow merkantylistycznych wzrost rezerw byl skutkiem glownie
procksportowej strategii rozwoju.
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CURRENCY RESERVES IN THE CONTEMPORARY WORLD ECONOMY

Summary

The purpose of the paper was to determine the transformations and determinants
of the world currency reserves volume and their structures by type, currency and
geography. The research has been conducted for period 1990-2011. Statistical data and
literature analyses were the research methods. The results have been presented and
divided into five sections (accordingly to the purpose), and their generalized version is
included as the conclusions.

Keywords: currency reserves, reserve assets accumulation, currency reserve functions,
foresight and mercantilistic reasons
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