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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest ocena zmian poziomu i struktury rezerw walutowych Szwajcar-
skiego Banku Narodowego (SBN) po kryzysie finansowym. Szczego6lny nacisk kladzie si¢
na charakterystyke struktury rezerw SBN zarowno w uj¢ciu walutowym, jak i instrumentéw
finansowych. Istotnym elementem artykutu jest takze ocena znaczenia franka szwajcarskiego
na $wiecie w kontekscie jego wplywu na zmiany poziomu rezerw SBN. Podstawowe metody
badawcze wykorzystane w artykule to studia literatury $wiatowej oraz analiza danych staty-
stycznych. Podstawowymi zrodtami danych statystycznych sa publikacje SBN.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, migdzynarodowy system monetarny, bank centralny

Wprowadzenie

Utrzymywanie rezerw walutowych przez banki centralne jest jednym z klu-
czowych elementow wspodtczesnego migdzynarodowego systemu monetarnego. Re-
zerwami walutowymi nazywamy zagraniczne aktywa bankow centralnych denomi-
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nowane w walutach obcych oraz specjalne prawa ciaggnienia (SDR), ktore w razie
koniecznos$ci umozliwiajg przeprowadzenie interwencji walutowych lub zasilenie
w waluty krajowych bankéw w sytuacjach kryzysowych (Rybinski, 2011, s. 229).
Aktywa te wraz z pozycja rezerwowa w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym
(MFW) oraz zlotem tworza oficjalne aktywa rezerwowe. Omawiane rezerwy sa czg-
$cig majatku narodowego i w przypadku Szwajcarii znajduja si¢ w banku centralnym.

Od momentu wybuchy §wiatowego kryzysu finansowego w 2008 roku Szwaj-
carski Bank Narodowy (SBN) zakumulowat aktywa rezerwowe o wartosci zblizonej
do PKB Szwajcarii. Ich wzrost byt efektem interwencji prowadzonych w celu stabi-
lizacji kursu walutowego (Domingez, Hashimoto, Ito, 2011, s. 2-3), jednak pomimo
tego frank szwajcarski wciaz jest uznawany za walut¢ przewartosciowang.

Celem artykutu jest ocena zmian poziomu i struktury rezerw walutowych SBN
po kryzysie finansowym. W przypadku wielu wczesniejszych kryzysow zmiany kur-
su franka szwajcarskiego pokazuja, ze byl on traktowany przez inwestoréw jako
bezpieczna przystan (safe haven), a jego aprecjacja wynikata gtdéwnie z silnego
naptywu kapitatu do szwajcarskiego systemu finansowego (Janssen, Studer, 2017;
Ranaldo, Soderlind, 2010; Yesin, 2016). Podczas ostatniego kryzysu finansowego
wystapita podobna prawidlowos$¢.

1. Problem wysokosci rezerw

W literaturze wskazuje si¢ cztery gtdwne motywy gromadzenia rezerw walu-
towych: motyw dochodowy, w ktorego ramach rezerwy maja przynosi¢ zyski dla
budzetu panstwa i banku centralnego; motyw transakcyjny — rezerwy gwarantuja
utrzymanie ptynnosci w przypadku powstania deficytu ptatno$ci bilansu platnicze-
g0; motyw interwencyjny — rezerwy zapewniajg stabilno$¢ rynku finansowego; mo-
tyw ostroznosciowy — odpowiednio wysoki poziom rezerw zapewnia odpowiedni
poziom wiarygodnosci kredytowej kraju (Wyznikiewicz, 2007, s. 54). Moghadam,
Ostry i Sheehy (2011) uwazaja, ze adekwatna wysokos¢ oficjalnych rezerw powinna
zaleze¢ od charakterystyki danego kraju.

Okreslenie optymalnego poziomu rezerw walutowych jest zadaniem trudnym
i nie zawsze konczacym si¢ powodzeniem (Konopczak, 2014, s. 469). Czesto wy-
korzystywanym wskaznikiem oceniajagcym adekwatno$¢ wysokosci rezerw dewizo-
wych jest stosunek rezerw dewizowych do krétkoterminowego zadluzenia zagra-
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nicznego. Wskaznik ten, nazywany takze regula Greenspana-Guidottiego, ukazuje
zdolno$¢ danego kraju do obstugi krotkoterminowego dlugu zagranicznego w przy-
padku naglego pogorszenia si¢ warunkow zewnetrznego finansowania. Zazwyczaj
kraj jest uwazany w tym wzgledzie za bezpieczny, jezeli jego rezerwy dewizowe
sg rowne wartosci tego krotkoterminowego zadtuzenia (Pineau, Dorroccini, 2006,
s. 30). Poziom rezerw walutowych bedzie takze optymalny, jezeli jego wielkos¢
w stosunku do catkowitego zadluzenia zagranicznego bedzie wynosi¢ 40% (Sko-
piec, 2016, s. 226).

Czesto stosowany jest rowniez wskaznik stosunku rezerw dewizowych do
wielko$ci importu ukazujacy liczbg miesigcy, przez ktore kraj moze utrzymywacé
jego poziom importu, jezeli wszystkie inne przeplywy kapitatu zanikng. Praktycz-
na zasada zaktada, ze kraj powinien utrzymywac rezerwy dewizowe pozwalajace
na utrzymanie statego poziomu importu przez kolejne trzy lub cztery miesigce (Pi-
neau, Dorroccini, 2006, s. 31). Znajdujacym zastosowanie wskaznikiem jest takze
stosunek rezerw dewizowych do wielkos$ci agregatu pieni¢znego M3. Ukazuje sto-
pien pokrycia pienigdza krajowego $rodkami w walutach obcych. Przyjmuje sie, ze
pokrycie w 30% zapewnia bezpieczenstwo gospodarki krajowej, natomiast spadek
ponizej 10% powoduje wzrost zagrozenia dewaluacja waluty krajowej (Barwinski
iin., 2003, s. 8).

Wedhlug danych SBN (SNB data portal, 2018) w III kwartale 2017 roku war-
tos¢ rezerw walutowych w Szwajcarii pokrywata warto$¢ krotkoterminowego dtu-
gu zagranicznego (1031,7 mld CHF) w 77%, w 45% calkowite zadluzenie zagra-
niczne (1755,9 mld CHF), w 79% wielkosci agregatu M3 (995,2 mld CHF) i byta
wystarczajaca dla utrzymania importu przez 3 miesigce (45,1 mld CHF). W tym
kontekscie, zgodnie z przytoczonymi wskaznikami, nalezy stwierdzi¢, ze wielkos¢
rezerw walutowych SBN przewyzsza ich adekwatny poziom.

Utrzymywanie zbyt wysokich rezerw dewizowych generuje dodatkowe kosz-
ty dla banku centralnego. Podstawowym kosztem jest koniecznos¢ sterylizowania
wzrostu podazy ptynnych rezerw w systemie bankowym, ktory jest efektem wzrostu
warto$ci rezerw dewizowych. Rybinski (2011, s. 232) wskazuje, ze dodatkowym
kosztem posiadania zbyt duzych rezerw dewizowych jest utracony wzrost PKB. Po-
jawia si¢ on wtedy, kiedy bank centralny konserwatywnie inwestuje jedynie w bez-
pieczne papiery dtuzne generujace nizsza stop¢ zwrotu, niz mogtby osiaggnac z in-
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westycji w inne instrumenty finansowe. Wptywa to negatywnie na wysoko$¢ zysku
banku centralnego, a w konsekwencji powoduje spadek wartosci inwestycji proro-
zwojowych, ktore mogtyby by¢ finansowane z wyzszego zysku przekazanego przez
SBN swoim akcjonariuszom.

2. Wielkos¢ i struktura rezerw walutowych SBN

Rezerwy walutowe SBN sktadaja si¢ gldownie z inwestycji w waluty obce 1 w
ztoto, a w mniejszym stopniu z SDR i pozycji rezerwowej w MFW. Ich rozmiar
i struktura sg pochodng prowadzonej polityki pieni¢znej i kursowej. Zgodnie z art. 5
pkt 2 Ustawy o Narodowym Banku z 2004 r., odpowiada on za zarzadzanie rezer-
wami walutowymi, a cz¢$¢ z nich musi by¢ przechowywana w formie ztota (art. 99
ust. 3 Konstytucji Federalnej). Rezerwy walutowe wspieraja elastycznos$¢ polityki
monetarnej i stuza do budowania zaufania oraz zapobiegania i przezwyci¢zania po-
tencjalnych kryzysow. Oznacza to, ze ich poziom i struktura sa efektem realizowanej
przez SBN polityki pieni¢znej, a przy zarzadzaniu nimi brane sg pod uwage trzy
kryteria: bezpieczenstwo, plynnos$¢ i stopa zwrotu (SNB, 2017, s. 73—74). W grudniu
2017 roku ztoto monetarne stanowito 5,35% warto$ci rezerw, SDR 0,56%, a transza
rezerwowa w MFW jedynie 0,13%.

Tabela 1. Wielko$¢ rezerw walutowych SBN w okresie 1999-2017 (w mld)

) Pozycja rezerwowa Specjalqe prawa | o, o onetarne Suma rezerw
Pozycja w MFW ciggnienia — SDR walutowych
rezerw

CHF USD CHF USD CHF USD CHF USD

1 2 3 3 5 6 7 8 9
1999 2,7 1,7 0,8 0,5 38,6 24,2 97,0 60,7
2000 2,0 1,3 0,6 0,4 34,8 21,2 88,7 54,2
2001 2,7 1,6 0,8 0,5 33 19,6 88,0 52,4
2002 2,7 1,9 0,4 0,3 29,4 21,1 86,2 62,2
2003 2,6 2,1 0,1 0,1 27,1 22,0 87,4 70,7
2004 2,1 1,8 0,1 0,1 21,6 19,1 86,0 76,0
2005 1,1 0,8 0,1 0,1 28 21,3 76,9 58,5
2006 0,6 0,5 0,3 0,3 32,2 26,4 79,4 65,0
2007 0,4 0,4 0,2 0,2 34,8 30,8 85,8 79,0
2008 0,7 0,7 0,3 0,2 30,9 29,0 146,3 137,3
2009 1,2 1,2 5,6 5,4 38,1 37,0 163,8 158,4
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1 2 3 4 5 6 7 3 9

2010 1,1 12 47 5,0 44.0 47,1 264,4 283,4
2011 3,1 33 4.6 4,9 49,4 52,6 | 3194 340,6
2012 2.8 3,1 43 47 50,8 556 | 489,7 536,4
2013 23 2,6 43 48 35,6 40,0 | 4777 536,3
2014 2 2,1 4.4 45 39,6 399 | 541,7 545,9
2015 1,6 1,6 47 47 35,5 35,5 601,9 603,0
2016 1,3 1,3 4.4 4.4 39,4 389 | 691,2 680,0
2017 0,9 1 4.4 45 42,1 428 | 7863 798,8

Zrédto: SNB data portal (2018).

Analizujac zmiany wartos$ci rezerw walutowych SBN w latach 1999-2017,
mozna wyrdzni¢ dwa okresy charakteryzujace si¢ odmienng dynamika. Do 2007 roku
wielko$¢ rezerw utrzymywata si¢ praktycznie na niezmienionym poziomie, nato-
miast dynamiczny wzrost rozpoczal si¢ w momencie wybuchu $wiatowego kryzysu
finansowego w 2008 roku. Nastgpilo wtedy zwielokrotnienie ich warto$ci z 85,8 mld
CHF w 2007 roku do 786,3 mld CHF w 2017 roku (tab. 1).

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na zmiang poszczeg6lnych pozycji inwestycyj-
nych. Od 1999 roku SBN systematycznie sprzedawat ztoto, co doprowadzito do
zmniejszenia jego ilosci z 83 277 000 uncji do 33 437 000 uncji w 2017 roku (SNB
data portal, 2018). Bank sprzedawat ztoto gtownie w ramach pierwszego i drugie-
go Porozumienia Bankow Centralnych w sprawie rezerw ztota (Central Bank Gold
Agreement). Najwigksze zmiany nastgpity do 2008 roku i pomimo podpisania trze-
ciego i czwartego porozumienia SBN nie zdecydowat si¢ na kontynuacje wyprze-
dazy ztota rezerwowego po 2008 roku (Pszczotka, 2016). Obecnie zloto rezerwowe
SBN w 70% znajduje si¢ w Szwajcarii, w okoto 20% w banku Anglii i w okoto
10% w banku Kanady. Zdecentralizowane przechowywanie ztota w Szwajcarii
i za granica ma zapewni¢ dostgp SNB do tych rezerw nawet w przypadku kryzysu
(SNB, 2017, s. 84). Nalezy rowniez zauwazy¢ wzrost wartosci rezerw zgromadzo-
nych w SDR w 2009 roku Wynikat on z dodatkowego przydziatu SDR w ramach
nowej alokacji MFW (SNB, 2010, s. 71).

W ramach zarzadzania rezerwami dokonywana jest takze optymalizacja ich
struktury walutowej i inwestycyjnej. Wraz z wejsciem w zycie nowej ustawy o Ban-
ku Narodowym w maju 2004 roku rozszerzono zakres aktywow i ratingu emitentow,
co zwigkszyto mozliwos$ci inwestycyjne SBN, poprawiajac stosunek ryzyka do sto-
py zwrotu z inwestycji. Konsekwencjg zmian wprowadzonych w nowej ustawie byto
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juz w 2004 roku dodanie obligacji korporacyjnych, obnizenie minimalnego ratingu
obligacji z A do BBB oraz inwestycji czeséci rezerw walutowych w akcje podmio-
tow gospodarczych notowanych na gietdach papierow warto§ciowych na swiecie.
Pierwsze inwestycje na rynku akcji SBN przeprowadzit juz na poczatku 2005 roku.
W celu uniknigcia konfliktu intereséw z polityka pieni¢zng w portfelu SBN mogty
by¢ utrzymywane tylko obligacje korporacyjne i akcje spoétek zagranicznych. Na
koniec 2005 roku 5% rezerw walutowych zainwestowano w obligacje korporacyjne
1 10% w akcje (SNB, 2006, s. 53). Pomimo obnizeniu akceptowalnej kategorii in-
westycyjnej instrumentow dtuznych w kolejnych latach jedynie 5% wartos$ci rezerw
charakteryzowalo si¢ ratingiem nizszym niz A (SNB, 2017, s. 80).

W kolejnych latach SBN regularnie zmieniat strukture inwestycyjng rezerw
walutowych, aby w 2017 roku osiagna¢ w nich 20% udzial akcji, 12% udzial nie-
skarbowych instrumentéw dtuznych (m.in. dtug korporacyjny oraz hipoteczny) oraz
68% udziat obligacji skarbowych (tab. 2).

Tabela 2. Udziat instrumentow finansowych w rezerwach walutowych SBN
w okresie 20102017 (w %)

Kategoria inwestycji Obligacje skarbowe |Inne instrumenty dluzne Akcje
2010 83 6 11
2011 83 8 9
2012 82 6 12
2013 76 8 16
2014 73 12 15
2015 71 11 18
2016 69 12 20
2017 68 12 20

Zrédto: SNB data portal (2018).

Do 2012 roku SBN miat w portfelu akcji okoto 1600 spélek o $redniej i duzej
kapitalizacji (SNB, 2013, s. 64). Ze wzgledu na dalszy wzrost wartos$ci rezerw oraz
potrzebe dywersyfikacji i optymalizacji stopy zwrotu w 2013 roku podjg¢to decy-
Zje o rozszerzeniu inwestycji takze o mate podmioty. Pomimo tej zmiany w 2014
roku portfel akcji w walutach obcych obejmowat wciaz gtdwnie udziaty w spotkach
o $redniej i duzej kapitalizacji (z wylaczeniem bankéw), a w mniejszym stopniu
podmiotow o matej kapitalizacji z rynkow rozwinigtych. W tym okresie w portfelu
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znajdowalo si¢ okoto 5800 podmiotow gospodarczych z catego §wiata, w tym okoto
1500 spotek o sredniej i duzej kapitalizacji oraz okoto 4300 matych podmiotow. Tak
szeroka dywersyfikacja pozwala na osiagniecie wyzszej potencjalnej stopy zwro-
tu oraz uzyskanie bardziej zrownowazonego profilu ryzyka aktywoéw rezerwowych
(SNB, 2015, s. 74).

Dla poprawy dywersyfikacji rezerw SBN w 2015 roku rozpoczat inwestycje
w akcje spotek z gospodarek wschodzacych oraz w chinskie obligacje rzadowe de-
nominowane w juanie. Utworzenie portfela chinskich obligacji skarbowych wyni-
kalo z umowy zawartej z Ludowym Bankiem Chin w 2014 roku. Ponadto po raz
pierwszy w 2015 roku SBN zdecydowat sie na wykonywanie swojego prawa glosu
na corocznych walnych zgromadzeniach (SNB, 2016, s. 74).

Tabela 3. Struktura walutowa rezerw SBN (z wylgczeniem instrumentéw pochodnych)
w okresie 1999-2017 (na koniec okresu w %)

Waluta USD EUR JPY GBP CAD Inne
1999 53,4 36,8 2,1 35 1,7 2,5
2000 40,7 44,1 34 5.8 2,0 4,0
2001 41,1 45,8 1,5 5.8 2,0 3.8
2002 39,1 49,0 0,1 5,9 1,9 4,0
2003 36,2 52,0 0,1 5,5 2,0 42
2004 33,6 47,5 0,1 11,4 23 5.1
2005 34,9 46,4 1,8 10,3 2.3 43
2006 32,8 47,1 5,0 10,0 2,2 2,9
2007 30,9 45,6 6,9 11,8 23 2,5
2008 292 49,3 9,6 9,5 2.3 0,1
2009 30,1 58,0 53 5.2 1,3 0,1
2010 24,8 55,0 10,2 3,1 4,1 2.8
2011 22,9 57,0 8.4 42 43 3.2
2012 272 50,0 8,0 6,7 3,9 42
2013 25,9 49,2 8,0 7.1 4,1 5,7
2014 28,9 46,3 7,7 6,7 4,1 6,3
2015 32,6 42,9 7.8 72 3,1 6,4
2016 33,3 44.4 6,7 6,6 2,8 6,2
2017 34,6 42,0 75 6,7 2,7 6,5

Zrodto: SNB data portal (2018).
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W 1999 roku gléwna walutg rezerw SBN byt dolar amerykanski, natomiast
udzial euro wynikat ze znaczenia walut je tworzacych (Pszczotka, 2011). W anali-
zowanym okresie 1999-2017 widoczny jest systematyczny wzrost znaczenia rezerw
we wspolnej walucie europejskiej oraz w funcie brytyjskim i jenie. Zmiany te zacho-
dzity kosztem udziatu waluty amerykanskiej i wynikaly gléwnie z rosnacej integracji
gospodarki szwajcarskiej z gospodarka Unii Europejskiej (tab. 3). W grupie ,,inne”
istotnym elementem byta korona dunska, zastgpiona jednak przez euro w 2008 roku,
stad widoczny byt krotkoterminowy spadek wartosci w tej czesci rezerw (tab. 3).
W kolejnych latach w tej grupie pojawily si¢ aktywa denominowane w dolarze au-
stralijskim, dolarze singapurskim oraz w koronie szwedzkiej (SNB, 2011, s. 66).
W 2015 roku do struktury walutowej rezerw dotaczyt takze chinski juan.

3. Znaczenie franka szwajcarskiego jako bezpiecznej przystani
dla szwajcarskich rezerw walutowych

Frank szwajcarski jest przez inwestorow postrzegany jako bezpieczna przy-
stan. Waluta okreslana w taki sposob stanowi bardzo czgsto dla inwestoréw instru-
ment zabezpieczajacy portfel aktywdw przed ryzykiem lub obnizajacy jego poziom.
W okresach stabilno$ci gospodarczej Szwajcaria bezposrednio korzysta na takim
statusie swojej waluty dzigki ekstremalnie niskiemu kosztowi kapitatu, co pozytyw-
nie wplywa na wielko$¢ inwestycji oraz wzrost gospodarczy. Natomiast w okresach
kryzysowych taki status franka powoduje jego aprecjacj¢ w stosunku do wigkszosci
walut, ktora moze by¢ szkodliwa dla gospodarki Szwajcarii, pogarszajac jej konku-
rencyjno$¢ migdzynarodows (Loderer, 2015).

W okresie $wiatowego kryzysu gospodarczego w latach 2008-2011 nastapi-
fa silna aprecjacja kursu franka szwajcarskiego do wigkszosci walut. Od wrzesnia
2008 roku i upadku banku Lehman Brothers do sierpnia 2011 roku kurs EUR/CHF
zmienit si¢ bardzo znaczaco z 1,6 do 1,0 (Senner, Sornette, 2017). Grisse i Nitschka
(2013) uwazaja, ze frank szwajcarski stanowi szczegdlnie wartosciowe zabezpie-
czenie w stosunku do aktywow denominowanych w euro. Faktycznie, frank w tym
okresie umocnit si¢ do euro o 36%, do dolara amerykanskiego o 14%, do funta
brytyjskiego o 29% oraz do jena o 24%. Dlatego 6 wrzesnia 2011 roku SBN zde-
cydowat si¢ zmieni¢ rezim kursowy i czgsciowo usztywnic¢ kurs franka do euro.
Zdecydowano si¢ podejmowac interwencje walutowe za kazdym razem, kiedy kurs
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EUR/CHF spadat ponizej poziomu 1,2. Konsekwencja tej decyzji byty prowadzone,

praktycznie w sposob ciagly, interwencje na rynku walutowym, w wyniku ktorych

nastgpil skokowy wzrost rezerw walutowych (rys. 1) potaczony ze wzrostem bazy
monetarnej z 77 mld na koniec lipca 2011 roku do 420 mld frankéw szwajcarskich

na poczatku stycznia 2015 roku (Loderer, 2015, s. 2). Ze wzgledu na tak dynamiczne

zmiany 15 stycznia 2015 roku SBN zdecydowat si¢ na rezygnacje z utrzymywania

stabilnosci kursu. Po tej decyzji kurs EUR/CHF natychmiast zblizyt si¢ do parytetu
(w trakcie dnia osiggnal nawet poziom 0,8262 — zob. rys.1).
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Rysunek 1. Kurs EUR/CHF i zmiana wielkos$ci rezerw walutowych SBN
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Analizujac zmiany wielkoséci rezerw walutowych po 15 stycznia 2015 roku

stabilizujac kurs franka w przedziale 1,0-1,2 (rys. 1), jednak juz bez oficjalnych

komunikatow (Senner, Sornette, 2017).
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Podsumowanie

Wzrost wartosci rezerw walutowych byt efektem prowadzonych przez SBN
interwencji stabilizujacych kurs franka i to nie tylko w okresie obowigzywania czg-
Sciowego usztywnienia waluty szwajcarskiej do euro, lecz takze po jego uwolnieniu.
Interwencje mozna wskazac¢ jako kluczowy czynnik determinujacy wzrost wielkosci
rezerw walutowych, cho¢ w kontek$cie powyzszej analizy nieuprawnione byloby
twierdzenie, ze jest on jedynym czynnikiem. Senner i Sornette (2017) twierdza, ze
prawdopodobnym dodatkowym czynnikiem byl takze spadek inwestycji zagranicz-
nych szwajcarskich rezydentow. Konieczno$¢ stabilizacji kursu franka wynikata
z traktowania go przez inwestoroOw jako bezpiecznej przystani po kryzysie finan-
sowym, ktory wybucht w 2008 roku. Dodatkowo, ze wzglgedu na znaczny wzrost
poziomu rezerw, SBN rozszerzyt udziat inwestycji w aktywa bardziej ryzykowne
i mniej ptynne (m.in. akcje), aby zwickszy¢ potencjalng stope zwrotu i ograniczy¢
koszty utrzymywania zbyt wysokiego poziomu rezerw walutowych.
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ANALYSIS OF THE LEVEL AND STRUCTURE OF THE FOREIGN EXCHANGE RESERVES
OF THE SWISS BANK NATIONAL

Abstract

The aim of the paper is to assess changes in the level and structure of foreign exchange
reserves of the Swiss National Bank (SNB) after the financial crisis. Particular emphasis is
put on the characteristics of the structure of SBN reserves, both in terms of currency and
financial instruments. An important element of the article is also the assessment of the impact
of the Swiss franc on changes in the level of SNB reserves. The paper is based on the inter-
national literature and statistical data. The main sources of necessary data were taken from
publications delivered by SNB.
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