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Wstep

Osiagniecie w procesie integracji europejskiej tak zaawansowanego stadium
powigzania i wspotzaleznosci gospodarek krajow cztonkowskich, jakim jest Unia
Gospodarcza i Walutowa, oznaczato nie tylko zasadnicza zmiane zasad funkcjonowa-
nia UE, ale miato réwniez istotny wptyw na globalne stosunki walutowo-finansowe.
Do czasu powstania strefy euro kluczowymi walutami stosowanymi w transakcjach
transgranicznych byty dolar, marka, jen, funt szterling, frank francuski i frank
szwajcarski. Wprowadzenie euro przyczynito sie do stworzenia drugiego obszaru
walutowego w gospodarce $wiatowej i do zmniejszenia dominacji dolara w funkcjach
waluty miedzynarodowej.

Swiatowy kryzys finansowo-gospodarczy lat 2008-2009 spowodowat wzrost
zainteresowania poszukiwaniem rozwigzan zmniejszajacych ryzyko podejmowania
transakcji zagranicznych. Jednym z najwiekszych zagrozen dla funkcjonowania
rynkéw finansowych jest duza zmienno$¢ kurséw walutowych i kryzysy walutowe
oraz wysoka mobilnos$¢ kapitatu. Liberalizacja rynkéw, globalizacja i spekulacyjne
przeptywy kapitatu powodujg coraz wiekszg polaryzacje systemoéw kursowych, wzrost
wahan kurséw, wzrost premii za ryzyko kursowe i poziomu rezerw walutowych.
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Celem artykutu jest ocena znaczenia euro jako kluczowej waluty miedzynaro-
dowej na podstawie realizacji funkcji gromadzenia rezerw. Analiza i ocena obej-
muje motywy uzasadniajgce konieczno$¢ akumulacji rezerw walutowych w ujeciu
teoretycznym, kryteria optymalizacji wielko$ci i struktury rezerw oraz ich wptyw
na ksztattowanie portfela rezerw, zmiany poziomu i struktury $wiatowych rezerw
walutowych, w tym udziatu euro, mozliwos$ci wzrostu znaczenia euro w funkcji
waluty rezerwowej w zalezno$ci od trzech scenariuszy zmian w miedzynarodowym
systemie walutowym. Funkcja rezerwowa waluty wyraza jej przydatnos$¢ i zakres
zastosowania w wymianie miedzynarodowej i w operacjach na rynkach finansowych
oraz zaufanie wtadz monetarnych krajow, ktore wybierajg waluty kluczowe, stanowigce
podstawe stabilizacji ich walut narodowych i gromadzg w nich rezerwy dewizowe.
W artykule zastosowano retrospektywng analize literatury i wykorzystano wyniki
badan publikowanych przez Europejski Bank Centralny i World Gold Council.

1. Funkcje waluty miedzynarodowej

Teoretycy ekonomii wyr6zniaja trzy gtéwne funkcje pienigdza miedzynarodo-
wego: srodka wymiany i ptatniczego, jednostki rozrachunkowej (miernika wartosci)
oraz $rodka przechowywania warto$ci [Krugman, Obstfeld, 1988, s. 343-344; Bilski,
2006, s. 242; Borowiec, 2001, s. 199]. Takie podejscie zostato wykorzystane przez
autorow raportu EMU afterfive years, wydanego przez Komisje Europejskg w roku
2005 dla oceny roli euro w petnieniu funkcji waluty miedzynarodowej [European
Commission, 2005, s. 174]. Okreslenie trzech podstawowych funkcji pienigdza nie
wyraza w petni zakresu wykorzystywania i akceptacji walut w gospodarce Swiatowe;j.
Z funkcji gtéwnych wynikajg bardziej szczeg6towe, zwigzane z wystepowaniem walut
w konkretnych operacjach miedzynarodowych (por. tabela 1).

Tabela 1 Charakterystyka funkcji waluty miedzynarodowej

Funkcje pienigdza Sfera prywatna Sfera oficjalna
Srodek wymiany i powszechnie akcep- 1 Waluta interwencyjna, w kt6-
towany $rodek ptatniczy (payment and rej wladze monetarne przeprowa-
vehicle currency) dzajg interwencyjne zakupy lub
Srodek wymiany/ptatniczy 1) waluta transakcji na rynku towaréw dokonujg sprzedazy walutw celu
(medium ofexchange/pay- i ustug (vehicle currency) zmiany relacji miedzy popytem
ment) 2) waluta wykorzystywana w transakcjach a podaza na rynku walutowym
na rynku walutowym (vehicle ),  (intervention currency)

posredniczy w transakcjach walutowych 2. Legalny $rodek ptatniczy (le-
miedzy dwiema innymi walutami gal tender)
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Srodek wyrazania wartosci, miernik
Jednostka rozrachunkowa wartosci - waluta fakturowania i notowan
(unit ofaccount) gietdowych (pricing, quotation invoicing
currency)

Waluta referencyjna lub zacze-
pu, miernik kurséw walutowych
(reference or anchor currency)

Waluta finansowania i inwestycyjna (
nancingand investment ), stuzy

do pozyskiwania srodkéw finansowych

i przechowywania zasobéw finansowych

Srodek przechowywania
wartosci - srodek tezaury-
zacji (store ofvalue)

Waluta rezerwowa gromadzona
przez banki centralne (reserve
currency)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Kakol, Mucha-Leszko, 2005, s. 177; European Commission, 2004, . 174].

Miedzynarodowa rola waluty zalezy odjej pozycji w miedzynarodowym systemie
walutowym oraz zastosowania poza obszarem jej emisji w transakcjach handlowych
i w denominacji operacji przeprowadzanych na rynku finansowym. W pierwszym
przypadku chodzi o znaczenie danej waluty w globalnym uk}adzie sit, co wynika
z potencjatu i konkurencyjnosci gospodarki. Dowodem waznos$ci waluty w takim
znaczeniu jest petnienie funkcji w sferze oficjalnej, czyli waluty odniesienia dla
innych walut: zaczepu, interwencyjnej i rezerwowej. Rola waluty w sferze oficjalnej
zalezy od polityki walutowej prowadzonej przez inne kraje, ich geograficznej struk-
tury wymiany handlowej, zadtuzenia i strategii dywersyfikacji ryzyka walutowego.
Proces umiedzynarodowienia waluty nastepuje réwniez w rezultacie jej stosowania
przez r6zne podmioty gospodarcze, w tym przedsiebiorstwa, banki i inne instytucje
finansowe, w celu przeprowadzania transgranicznych transakcji handlowych i ope-
racji finansowych.

2. Motywy gromadzenia rezerw wedtug teoretykéw ekonomii
i praktyka bankdw centralnych

Sposrod funkciji, jakie petni waluta miedzynarodowa, szczeg6lne znaczenie ma
funkcja rezerwowa, zwilaszcza w sytuacji tak duzego wzrostu globalnych rezerw
walutowych, ktorymi zarzadzaja krajowe banki centralne, decydujac o dywersyfikacji
rezerw pod wzgledem udziatu w nich kluczowych walut oraz instrumentéw stosowa-
nych w inwestowaniu nagromadzonych srodkéw finansowych. Tylko niewielka czes¢
rezerw utrzymywanajest w gotowce. Sg one gtownie lokowane w formie depozytdw
i tatwo zbywalnych, ale przede wszystkim bezpiecznych aktywow. Za takie uwaza sie
skarbowe papiery warto$ciowe krajow, ktérych waluty uzyskaty pozycje pienigdza
miedzynarodowego. W polityce optymalizacji instrumentéw stuzgcych inwestowaniu
rezerw walutowych kraje wykorzystujg takze inne mozliwosci ich pomnazania. Coraz
wieksze znaczenie majg panstwowe fundusze majgtkowe (sovereign wealth funds).

Literatura na temat polityki ksztatltowania rezerw przez banki centralne obej-
muje: 1) prace teoretyczne, ktérych autorzy na podstawie motywdw gromadzenia
rezerw, miernikow czastkowych, miernikdw syntetycznych, analiz scenariuszowych
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i porownawczych oraz modeli ekonometrycznych okreSlajg optymalny poziom
i strukture rezerw, oraz 2) prace oparte na analizie polityki i praktyki wyboru
walut do portfela rezerw dewizowych przez banki centralne. Teoretycy ekonomii
prawie do konica XX wieku wiecej uwagi poswiecali optymalizacji poziomu rezerw
walutowych, a od poczatku biezgcego stulecia coraz wieksza wage przywigzuje
sie do struktury portfela rezerw dewizowych, determinujgcej korzysci i koszty ich
akumulacji. Z analizy dorobku teoretycznego dotyczgcego ustalania optymalnego,
czyli racjonalnego pod wzgledem ekonomicznym oraz bezpiecznego poziomu re-
zerw walutowych wynika, ze motywy (kryteria) brane pod uwage przez autoréw
zmieniaty sie wraz z ewolucjg zasad funkcjonowania miedzynarodowego systemu
walutowego, rozwojem rynku walutowego i finansowego, liberalizacjg przeptywu
kapitatu i og6lnym wzrostem ryzyka towarzyszacego internacjonalizacji biznesu
w warunkach globalizujacych sie rynkdw towarow i ustug, w tym zwitaszcza ustug
finansowych.

W warunkach systemu walutowego z Bretton Woods (1944-1971) i niskiej mie-
dzynarodowej mobilnosci kapitatu zasadniczym kryterium optymalizacji poziomu
rezerw walutowych byta sytuacja w bilansie ptatniczym kraju i zalezno$é od importu
[Heller, 1966, s. 296-311; Olivera, 1969, s. 245-248]. W sytuacji pogiebiajgcej sie
nierownowagi w bilansie ptatniczym i rosnacej zaleznosci od importu Heller i Olivera
wskazywali na konieczno$¢ zwiekszania wielkoSci i dywersyfikacji rezerw.

Podejscie do polityki ksztattowania poziomu i struktury rezerw dewizowych
zmienito sie po upadku systemu walutowego opartego na dolarze i statych kursach.
Spadek wartosci dolara i ogdélna destabilizacja walutowa na Swiecie oraz utrzymujgca
sie inflacja spowodowaty, ze za priorytetowe Kryterium okre$lania poziomu i struk-
tury rezerw uznano stabilizacje kursu walutowego, w szczeg6lnosci w warunkach
rosngcej mobilnosci kapitatu oraz nagtych zmian kierunkdw jego przeptywu. Posia-
danie odpowiednich rezerw dewizowych i interwencje na rynku walutowym stuzg
ochronie kursu waluty krajowej [Obstfeld, 1996, s. 1037-1047]. Jesli jednak polityka
rzadu jest niespOjna z przyjetym rezimem kursowym, to moze dojs¢ do wyczer-
pania rezerw. A. Ben-Bassat i D. Gottlieb [1992, s. 345-362] wskazujg na zwigzek
miedzy poziomem rezerw walutowych i mozliwoscig realizacji przez kraj jego za-
granicznych zobowigzan i podkre$laja, ze wyczerpanie rezerw moze prowadzi¢ do
niewyptacalnosci kraju.

Badania nad optymalizacjg wielko$ci rezerw dewizowych zostaty zintensy-
fikowane wskutek powtarzajgcych sie w latach 90. kryzyséw walutowych, ktére
byty nastepstwem gwattownych odptywéw kapitatu, w tym wywotanych atakami
spekulacyjnymi. W takiej sytuacji wysoko$¢ posiadanych rezerw dewizowych
nabiera wyjgtkowego znaczenia, czego dowodem byt spadek zaufania inwestoréw
do waluty meksykanskiej (peso), gdy pojawita sie informacja o niskich rezerwach
banku centralnego Meksyku (1994), a przeprowadzony atak spekulacyjny przyczynit
sie do wzrostu fali odptywu kapitatu, co doprowadzito do 40-procentowego spadku
kursu peso [Matecki, Stawinski, Piasecki, Zutawska, 2001, s. 12-13, 44]. Dlatego
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w literaturze od lat 90. eksponowany jest prewencyjny motyw optymalizacji rezerw
walutowych, zapobiegania kryzysom itagodzenia ich przebiegu [Morris, Shin, 1998,
s. 587-597].

Prewencyjna funkcja rezerw dewizowych zyskata na znaczeniu w kolejnej
dekadzie, model optymalizacji poziomu rezerw dla matych otwartych gospodarek
w przypadku nagtego zatrzymania naptywu kapitatu i spadku PKB opracowali
O. Jeanne i R. Ranciere [2011]. Argumentacje wzmacniajgcg znaczenie prewencyjnego
motywu w optymalizacji rezerw dewizowych rozszerzyli M. Obstfeld, J. Shambaugh
i A. Taylor [2008], podkre$lajac zagrozenia zwigzane z nagtymi odptywami kapi-
tatu, ktore w sytuacji kryzysowej moga dotyczy¢ nie tylko kapitatu zagranicznego,
ale takze pienigdza krajowego zaliczanego do agregatu M2 (pienigdz gotéwkowy
i wktady w walucie krajowej i zagranicznej na wszystkie terminy). Istotnym za-
gadnieniem polityki gromadzenia rezerw walutowych jest nie tylko optymalizacja
samej ich wielkosci, ale takze kompozycji portfela rezerw. Z uwagi na poufnosé
danych znaczniej trudniej jest zbadac¢ i oceni¢ zmiany pod wzgledem udziatu klu-
czowych walut w rezerwach dewizowych poszczeg6lnych krajow, a przedstawiane
opinie sg czesto rozbiezne. Wedtug danych MFW struktura zagregowanych glo-
balnych rezerw walutowych jest wzglednie stabilna, mimo wzrostu ich poziomu
[IMF, 2013].

R. Beck i S. Weber przeprowadzili wtasne badania oparte na bazach danych
MFW oraz raportach rocznych réznych bankéw centralnych i odpowiedzialnych
instytucji. Zbudowali model, w ktérym optymalizacja poziomu rezerw pozostaje we
wspotzaleznosci z optymalizacjg ich alokacji. Badaniami objeto 20 krajowl w tym
8 w Unii Europejskiej, i wybrane lata, w ktérych waluty krajowe byly zwigzane
(pegged) z dolarem lub euro (z wyjatkiem Kanady i Nowej Zelandii). W rezultacie
przeprowadzonej analizy autorzy uzyskali potwierdzenie tezy prezentowanej w lite-
raturze, ze wspotczesnie gtdwnym motywem gromadzenia rezerw jest zapewnienie
wiekszej stabilnosci gospodarczej poprzez zapobieganie kryzysom walutowym
i tagodzenie ich skutkow. Jako mierniki okreslajgce konieczno$¢ posiadania bez-
piecznych rezerw walutowych zostaty przyjete otwarto$¢ przeptywow na rachunku
kapitatowym, relacja importu do PKB i rezim kursowy (system zakotwiczenia kursu
waluty krajowej) - te trzy kryteria w ponad 50% wptywaty na poziom i strukture
rezerw w badanych krajach. Wniosek podsumowujacy jest nastepujacy: ,,akumulacja
rezerw jest powodowana przede wszystkim wzgledami prewencyjnymi i one takze
w pierwszej kolejnosci decydujg o ich alokacji” [Beck, Weber, 2010, s. 4]. Temu
zjawisku towarzyszy wzrost udziatu w portfelach rezerw tzw. bezpiecznych akty-
wow stuzacych do przeprowadzania interwencji w okresach kryzysdw po nizszym
koszcie w porownaniu z aktywami alternatywnymi. Niemniej stwierdzono réwniez
niewielki wptyw na akumulacje rezerw innych motywoéw, ktore przyczyniajg sie do

1 Buitgarie, Litwe, Lotwe, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Szwecje i Wielka Brytanie oraz Australie, Chile,
Chorwacje, Filipiny, Islandie, Kanade, Kolumbie, Norwegie, Nowg Zelandig, Peru, Szwajcarie i Urugwaj.
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ich wiekszego zréznicowania, polegajacego na zwiekszaniu udziatu aktywoéw alterna-
tywnych. Warto zauwazy¢, ze w tym przypadku tendencja jest silniejsza w krajach,
ktérych waluty sg zwigzane z dolarem, natomiast nie stwierdzono takiej zaleznosci
w krajach, gdzie walute zaczepu stanowi euro.

Optymalizacja poziomu i struktury rezerw walutowych ma wptyw na wybor
walut, w ktorych sg denominowane aktywa rezerwowe bankéw centralnych. W naj-
wiekszym stopniu zalezy on od zastosowania walut w operacjach transgranicznych,
czyli w handlu miedzynarodowym i w operacjach na rynku finansowym oraz od
rodzaju kursu walutowego stosowanego przez kraj [European Central Bank, 2008,
s. 59]. Jednak w ostatnich latach coraz wiekszy wptyw na optymalizacje struktury
rezerw dewizowych bankéw centralnych majg strategie zorientowane na obnize-
nie kosztéw ryzyka walutowego i zwiekszenie korzysci z inwestowania aktywow
rezerwowych.

3. Euro w funkcji waluty rezerwowej

Rola euro w operacjach transgranicznych jest zr6znicowana w zaleznos$ci od
ich rodzaju i sfery przeptywow, wieksza w wymianie handlowej niz na rynkach
finansowych. Zastosowanie euro jako waluty fakturowania i rozliczen w transak-
cjach handlowych pozostaje w Scistym zwigzku z duzym udziatem UE w handlu
Swiatowym. Jednak zakres przestrzenny dominacji euro jako waluty stosowanej
w handlu miedzynarodowym ogranicza si¢ do Europy, a poza tym kontynentem
przewage w fakturowaniu eksportu utrzymuje dolar. Duze mozliwos$ci umiedzyna-
rodowienia walut stwarza globalny rynek finansowy, na ktorym mozna wyroznié
dwa podstawowe segmenty: rynek pieniezny (depozytowo-kredytowy) i kapitatowy.
Oba segmenty rynku finansowego sg zdominowane przez dolara. Euro jest walutg
operacji finansowych wdéwczas, gdy jedng ze stron operacji na rynku pienieznym
sg podmioty z obszaru Unii Europejskiej. Natomiast na rynku kapitatowym duze
mozliwosci promowania walut i podniesienia ich pozycji miedzynarodowej stwa-
rza segment instrumentow dtuznych, poprzez ich udziat w denominacji papieréw
dtuznych emitowanych przez globalne instytucje finansowe, korporacje miedzy-
narodowe i wtadze skarbowe krajow. Pozyczkobiorcy wybierajg takg walute emisji
obligacji, w ktérej koszty pozyskania $rodkdw sg nizsze, i pod tym wzgledem
przewage nad euro ma nie tylko dolar, ale i inne waluty [Mucha-Leszko, Kakol,
2013, s. 104].

Wedtug danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego rezerwy walutowe
bankéw centralnych wzrosty z 2 bin dolaréw w 2000 roku do 12 bin dolaréw w roku
2012 [World Gold Council, 2013, s. 02]. Zasadnicza zmiana w ich strukturze polegata
na zmniejszeniu udziatu dolara z 62% do 54% i zwiekszeniu udziatu euro z 16% do
22%. Spadt udziatjena i wzrost innych walut, a udziat rezerw w ztocie utrzymat sie
na niezmienionym poziomie 13% (por. rysunek 1)
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2000 2012

Rysunek 1 Struktura oficjalnych rezerw walutowych na $wiecie w latach 2000 i 2012 (w %)

Zrédto: [World Gold Council, 2013, s. 02 03].

Nowym zjawiskiem w ksztattowaniu struktury aktywow rezerwowych bankéw
centralnych jest wzrost znaczenia innych walut - z 2% w roku 2000 do 5% w 2012.
Kryzys finansowo-gospodarczy lat 2008-2009 wptynat na wiekszg dywersyfikacje
portfela rezerw walutowych i od 2008 roku w coraz wiekszym stopniu stosuje sie tzw.
waluty alternatywne, ktore r6znig sie od tradycyjnych tym, ze ich udziat w globalnych
rezerwach wynosi mniej niz 1% [World Gold Council, 2013, s. 02 03]. Grupe walut
alternatywnych tworzg dolar australijski (AUD), dolar kanadyjski (CAD), frank szwaj-
carski (CHF), korona dunska (DKK) oraz chinskie renminbi (CNY) i sg one uznawane
za ptynne i bezpieczne. Do tej grupy walut zostat zaliczony frank szwajcarski, ktory
w odroznieniu od pozostatych czterech miat historycznie ugruntowang pozycje wséréd
gtéwnych walut wybieranych przez banki centralne w celu gromadzenia rezerw, ze
wzgledu na stabilnos$¢, wiarygodnosc¢ i ptynnos¢. Jednak od potowy lat 90. ubiegtego
wieku udziat franka szwajcarskiego w rezerwach bankéw centralnych zaczat spadac
i zmniejszyt sie do okoto 0,2%, co wynika z wiekszej dywersyfikacji portfela rezerw
i korzysci, jakie daje stosowanie walut krajdw o najwyzszych ratingach, do ktérych
oprécz Szwajcarii nalezg Australia, Kanada i Dania. Niemniej najwiekszy wptyw
na obecne i potencjalne znaczenie wszystkich pieciu walut alternatywnych ma ich
wykorzystywanie przez banki centralne krajow wschodzgcych (emerging countries)
jako walut inwestowania aktywow rezerwowych, poniewaz uzyskujg wyzsze korzysci
niz w przypadku stosowania dolara i euro.

Wysokie rezerwy walutowe zakumulowane przez banki centralne krajéw go-
spodarek wschodzacych i optymalizacja ich struktury dajg podstawe do przyjecia
zalozenia, ze zostanie utrzymana tendencja wzrostu znaczenia walut alternatywnych
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i zmniejszania udziatu dwdch gtéwnych walut rezerwowych, czyli dolara i euro.
Z badan World Gold Council wynika, ze w 2000 roku udziat dolara i euro w $wia-
towych rezerwach walutowych wynosit 78%, w 2012 roku 74% i istniejg przestanki
oparte na aktualnej polityce bankéw centralnych, ktére wskazuja na to, ze udziat
dolara i euro moze spas¢ do 65%, a pozostatych walut tradycyjnych (funta, jena)
i ztota oraz walut alternatywnych - wzrosng¢ do 35% [World Gold Council, 2013,
s. 04 05]. Te szacunki nie sg ujete w zadne ramy czasowe, nalezy je traktowac jako
przewidywany kierunek zmian w optymalizacji strategii dywersyfikacji struktury
rezerw bankow centralnych, spowodowany mniejszym zaufaniem do dolara i poszu-
kiwaniem bezpiecznych aktywow.

Zakonczenie

Pozycja euro w funkcji waluty rezerwowej zalezy przede wszystkim od zmian
w miedzynarodowym systemie walutowym, roli dolara i innych walut oraz od reform
zapewniajgcych wzrost korzysci z wprowadzenia wspdélnej waluty. Prawdopodobne
kierunki zmian w wymiarze globalnym sprowadzajg sie do trzech scenariuszy [Angeloni
et al., 2011, s. 56-77]: 1) reforma istniejgcego systemu walutowego, 2) transformacja
obecnego systemu walutowego w kierunku systemu wielowalutowego, 3) powstanie
multilateralnego tadu walutowego. W dwdch scenariuszach zaktada sie utrzymanie
kluczowej roli dolara, z tg rdznicg ze w pierwszym z nich przewiduje sie jego do-
minacje, a w drugim stanowi on jedng z trzech najwazniejszych walut, réwnolegle
z euro i renminbi. Te scenariusze stwarzajg duze mozliwo$ci wzmocnienia pozycji
euro w funkcjach pienigdza Swiatowego, ale pod warunkiem osiagniecia stabilizacji
makroekonomicznej w strefie euro i dalszego rozszerzania jej obszaru, odzyskania
zdolnos$ci do wzrostu gospodarczego, poprawy stanu finanséw publicznych oraz
wzrostu znaczenia rynku finansowego UE w skali globalnej.

W zasadzie wieksze mozliwosci wzmocnienia roli euro jako waluty gromadze-
nia rezerw przez banki centralne istniatyby w scenariuszu pierwszym, ale i tak to
rynkowa wartos¢ walut bedzie decydowac¢ o mniejszej lub wiekszej dywersyfikacji
portfela rezerw, zarbwno w scenariuszu pierwszym, jak i drugim. Niemniej w wa-
riancie drugim te mozliwosci bytyby mniejsze i w wiekszym stopniu uzaleznione od
polityki walutowej i strategii optymalizacji rezerw walutowych bankdw centralnych
krajow azjatyckich.

Scenariusz trzeci przewiduje oderwanie pienigdza miedzynarodowego od wa-
lut krajowych, co juz w 1944 roku na konferencji w Bretton Woods proponowat
J.M. Keynes, poprzez kreacje umownej waluty bancor. Wspo6tcze$nie umowng walutg
miedzynarodowego systemu walutowego sg SDR-y, ktére mogg stopniowo przejmowac
funkcje waluty miedzynarodowej w handlu, a zwtaszcza w sferze oficjalnej, w tym
jako waluta gromadzenia rezerw. Taki kierunek zmian w funkcjonowaniu miedzyna-
rodowego tadu walutowego bytby pozgdany z punktu widzenia potrzeby umacniania
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multilateralnego nadzoru nad ptynnoscia finansowag w warunkach globalnej gospo-
darki, sprawowanego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
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The role and perspectives of the euro as a reserve currency

The subject of this study is an appraisal of the euro position as a reserve currency. The analysis

includes: motives for reserve accumulation from a theoretical point of view, optimization criteria of the
world currency reserves’ level and structure, perspectives of the euro as a reserve currency depending
on three scenarios of changes in the international monetary system.
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