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POZIOM, MOTYWY UTRZYMYWANIA ORAZ FUNKCJE
REZERW WALUTOWYCH KRAJOW ROZWINIETYCH
ANALIZA ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM
EUROPEJSKIEGO SYSTEMU BANKOW CENTRALNYCH

Streszczenie. Artykul koncentruje si¢ na analizie motywow posiadania, poziomu oraz
sposobow wykorzystania rezerw walutowych w krajach rozwinigtych, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem dualnej struktury rezerw w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW). Rezer-
wy walutowe krajow rozwinigtych wykazywaty w ostatnich latach tendencj¢ wzrostowa. Jed-
nakze w przypadku UGiW wzrost ten nie wynikat z intencjonalnych dziatan banku centralnego
(jak w spektakularnych przyktadach Japonii i Szwajcarii), lecz z pozytywnych efektow kur-
sowych i stopy zwrotu.

Stowa kluczowe: rezerwy walutowe, Europejski System Bankow Centralnych.

1. WPROWADZENIE

Cechg analizy wspotczesnego miedzynarodowego systemu walutowego
(MSW) jest zrelatywizowanie oceny poziomu, motywoOw utrzymywania i spo-
sobow wykorzystania rezerw walutowych w gospodarkach narodowych. Trady-
cyjnie stosowang metode oceny powyzszych aspektow w zalezno$ci od przyje-
tego rezimu kursowego (staly versus plynny) coraz czgsciej przeciwstawia si¢
zaleznosci od poziomu rozwoju gospodarczego kraju (kraj rozwijajacy si¢ versus
rozwinigty). W przypadku krajow rozwijajacych si¢ nawet w warunkach rezimu
pltynnego poziom rezerw staje si¢ parametrem percepcji kraju przez rynki i agen-
cje ratingowe; rezerwy moga wzmacniac lub ostabia¢ wiarygodnos¢ polityki mo-
netarnej i stabilno$¢ finansowa kraju.

Rezerwy walutowe krajow rozwinigtych przyciagaja jednak mato uwa-
gi w badaniach teoretyczno-empirycznych, w przeciwienstwie do rezerw znaj-
dujacych si¢ w posiadaniu krajow emerging markets, prowadzacych od lat 90.
XX w. polityke intensywnego, intencjonalnego akumulowania rezerw. Jednak
w ostatnich latach, takze w grupie krajéw rozwinietych, nastgpit wzrost rezerw
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— w przypadku niektorych krajow w sposob aktywny, jako wynik nadwyzek ptat-
niczych lub przeciwstawiania si¢ aprecjacji waluty, badz — w przypadku innych
krajéw — w sposdb pasywny, jako konsekwencja zarzadzania portfelem.

Celem artykutu jest prezentacja, na przyktadzie Europejskiego Systemu Ban-
kow Centralnych i w odniesieniu do doswiadczen innych krajéw rozwinigtych
— motywow utrzymywania, zastosowania oraz skali i kompozycji portfela rezerw
walutowych.

2. ZASADNOSC POSIADANIA REZERW WALUTOWYCH W PRZYPADKU
KRAJOW EMERGING MARKETS, KRAJOW ROZWINIETYCH
ORAZ W WARUNKACH UNII WALUTOWEJ

Gléwnym celem utrzymywania rezerw jest mozliwos$¢ powigkszenia podazy
dewiz w sytuacji pojawienia si¢ nierownowagi na rynku walutowym (por. Prze-
stanki oceny... 2003). Tradycyjnie jako motywy utrzymywania rezerw waluto-
wych wymienia si¢:

— zapewnienie wiarygodnos$ci finansowej kraju oraz realizacji polityki kur-
sowej kraju,

— zapewnienie ptynnos$ci ptatniczej kraju oraz bezpieczenstwa obrotu dewi-
Zowego,

— ochrone przed szokami powstalymi w handlu zagranicznym (zaktocenia
w imporcie) i na rachunku kapitalowym (niestabilne przeptywy kapitatu).

We wspolczesnej literaturze dotyczacej zjawiska akumulacji rezerw krajow
emerging markets powszechnie konfrontuje si¢ ze sobg dwa motywy: przezor-
nosciowy (ubezpieczeniowy) i interwencyjny (proeksportowy). Motyw przezor-
no$ciowy ma na celu lagodzenie wahah gospodarczych poprzez zapobieganie
kryzysom. Wahania te moga wynika¢ z nagtych ruchéw kapitalu (zaréwno jego
gwaltownych odptywow, jak i naptywow), syndromu ,,zarazy holenderskiej”, za-
burzen w dystrybucji ptynnosci walutowej. Motyw proeksportowy koncentruje
si¢ na pobudzaniu wzrostu gospodarczego przez stymulowanie eksportu, dla kto-
rego kluczowe jest utrzymywanie niedoszacowanego kursu walutowego.

Naturalne jest, ze w przypadku krajow rozwinigtych popyt na rezerwy ma-
leje, co wynika ze wzrostu wiarygodnosci kraju i zwigzanego z tym mniejszego
kosztu pozyczania srodkow na miedzynarodowych rynkach finansowych, a takze
ze spadku ryzyka atakow spekulacyjnych prowadzacych do wstrzagséw gospodar-
czych. W przypadku tej grupy krajow motyw przezornos$ciowy, a wigc zabezpie-
czania si¢ przed niespodziewanymi szokami ptynosciowymi i zaburzeniami w do-
stepie do rynkéw kapitatowych, nie odgrywa juz tak istotnej roli, jak w przypadku
krajow emerging markets, rowniez ze wzgledu na mozliwos$¢ uzyskania wsparcia
ptynnosciowego od zagranicznych bankéw centralnych. Doswiadczenia ostat-
niego kryzysu finansowego wykazaty, ze kraje te tatwo staja si¢ beneficjentami



Poziom, motywy utrzymywania oraz funkcje rezerw walutowych... 59

Tabela 1

Cel utrzymywania rezerw walutowych w oficjalnych materiatach bankéw centralnych

Kraj Cel utrzymywania rezerw

,kontrola i ochrona zewngtrznej wartosci dolara kanadyjskiego [...]
zapewnienie ptynno$ci w walutach zagranicznych rzadowi oraz, jesli
potrzeba, sprawnych rozliczen dla transakcji w dolarze kanadyjskim na
rynkach walutowych”

Kanada

,.dla celow przezornosciowych — w sytuacji zmiany w polityce kursowej
w przysztosci lub w sytuacji wystapienia niespodziewanych szokow [...]
Wielka Brytania zapewnienie dostgpu do dewiz dla rzadu i jego agencji, regulowania ptat-
nosci dewizowych, zakupu i sprzedazy SDR-6w wynikajacych z czton-
kostwa w MFW”

»Zapewnienie wystarczajacej ptynnosci, aby by¢ przygotowanym dla za-
Japonia kupu i sprzedazy walut zagranicznych [...] potrzebnych dla zapewnienia
stabilno$ci waluty japonskiej”

»gtownym celem utrzymywania rezerw EBC jest zapewnienie, w razie
koniecznosci, wystarczajacej ilosci ptynnych srodkéw dla operacji walu-
towych, wlaczajac w to waluty pozaunijne”

Unia Gospodarcza
i Walutowa

»zapewniajg zaufanie dla franka szwajcarskiego, stuzg ochronie przed
kryzysami, mogg by¢ wykorzystywane dla celéw interwencyjnych [...]
Szwajcaria utrzymujac rezerwy w ztocie i dewizach, bank centralny zapewnia, ze
ma swobodg¢ dla prowadzenia polityki monetarnej w réznych warun-
kach”

»operacje walutowe generalnie sa nakierowane na przeciwdziatanie nie-
stabilnym warunkom rynkowym”

Zrédto: Goldberg, Hull, Stein (2013).

USA

linii swapowych od innych bankoéw centralnych, co moze ogranicza¢ ich popyt
na rezerwy. Podobna rol¢ substytutu rezerw odgrywata Elastyczna Linia Kredy-
towa (Flexible Credit Line) uruchomiona przez MFW. Latwos$¢ dostepu do walut
obcych, powodujaca ich substytucyjnos¢ wzgledem rezerw, jest czynnikiem ob-
nizajagcym popyt na nie.

Rezerwy walutowe krajow rozwinigtych stuza gtownie do przeprowadza-
nia operacji walutowych. Mimo, ze kraje te w wickszosci przypadkow stosuja
rezim ptynny, posiadanie rezerw walutowych ma za zadanie da¢ efekt sygnal-
ny uczestnikom rynku o pozadanym przez bank centralny kierunku ksztat-
towania si¢ kursu walutowego. Oprécz tradycyjnej, interwencyjnej funkcji
rezerw, odgrywajg one — na skutek wzrostu miedzynarodowych powigzan
bankow — funkcje¢ dostarczania plynnosci walutowej krajowemu systemowi
bankowemu.
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Szczegblnym przypadkiem funkcjonowania krajow we wspotczesnej gospo-
darce globalnej jest unia walutowa — jako jedna z korzysci jej utworzenia wymie-
nia si¢ spadek popytu na rezerwy walutowe. Mozliwo$¢ utrzymywania nizszego
poziomu rezerw walutowych lub nawet pozbycia si¢ ich na poziomie narodowym,
w wyniku utworzenia unii walutowej posiadajacej wspolny system poolingu re-
zerw, traktowana jest jako istotna korzys¢ finansowa integracji walutowej, ak-
centowana w bilansie kosztow i1 korzysci tej ptaszczyzny integracji (poglad taki
wyraza m.in. Wojcik 2005).

W praktyce wspotczesnych krajow rozwinigtych znaczenie rezerw waluto-
wych w ustawach o banku centralnym oraz w wypowiedziach jego przedstawicie-
li jest podobnie akcentowane — jako instrument ochrony wartosci waluty krajowej
oraz zarzadzania nadmierng zmiennosécig na rynku walutowym. W niektorych
przypadkach eksponowany jest dodatkowy cel, np. zapewnienie ptynnosci dla za-
granicznych operacji walutowych.

3. POZIOM, KOMPOZYCJA ORAZ WYKORZYSTANIE REZERW
WALUTOWYCH PRZEZ WIODACE KRAJE ROZWINIETE

Wigkszo$¢ krajow rozwinietych utrzymuje wspolczesnie niski poziom
rezerw, zgodnie z przewidywaniami teoretycznymi. Popyt USA na rezerwy
walutowe jest dodatkowo ostabiony faktem emitowania przez kraj waluty re-
zerwowej. Niektore z krajow rozwinietych, jak np. Nowa Zelandia, oficjalnie
deklaruja, ze wzgledu na wysoki koszt alternatywny ich utrzymywania, jedy-
nie minimalny poziom rezerw jako cel strategiczny banku centralnego (Munro,
Reddell 2012: 36). Dodatkowo, czynnikiem niskiego zasobu rezerw w krajach
rozwini¢tych jest polityka niedostarczania dewiz przez bank centralny dla fi-
nansowania platnosci sektora prywatnego. Przyktadem jest Bank Kanady, ktory
nie prowadzi operacji dewizowych z krajowym sektorem bankowym (por. Bo-
golebska 2013).

Paradoksalnie jednak poziom rezerw walutowych utrzymywanych przez
wiodgce kraje rozwinigte w ostatniej dekadzie wykazuje wzrost. Analizujac zro-
dta tego wzrostu, nalezy dokona¢ podziatu tych krajéw na dwie grupy:

1. Kraje, w ktorych przyrost rezerw wynikat gtéwnie z fluktuacji kursow
walutowych (euro, dolara i jena), zyskow kapitatlowych i dochodowosci z in-
westycji posiadanego portfela. W grupie tej znajduja si¢ USA, Kanada, UGIW
oraz Wielka Brytania. Przyrost rezerw w ostatniej dekadzie w tej grupie wy-
nosit od 39% w przypadku EBC do 68% w przypadku Banku Kanady. Kraje
te bardzo rzadko stosuja interwencje walutowe. Wyjatkiem byta skoordyno-
wana interwencja przeprowadzona 18 marca 2011 r., w celu ostabienia jena
po trzesieniu ziemi i tsunami w Japonii oraz interwencja z 2000 r. majgca na
celu wzmocnienie euro. Rzadkie jednak, w stosunku do ustawowego wyeks-
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ponowania, wykorzystywanie rezerw walutowych dla celow interwencyjnych
w tych krajach potwierdza, ze przyrost rezerw nalezy przypisywac¢ efektowi
wyceny (valuation effect) oraz efektowi wzrostu wartosci portfela z inwesty-
cji (growth effect).

2. Kraje, w ktorych przyrost rezerw wynikat z realizowanego celu kurso-
wego w ich strategiach monetarnych. Zakup walut na rynku walutowym miat na
celu przeciwdzialanie aprecjacji waluty krajowej. Wzrost rezerw nie byt celem
samym w sobie, lecz produktem ubocznym (by-product) realizowanej polityki
gospodarczej. Nalezy tu wymieni¢ Japonie, ktorej rezerwy miedzy 2000 a 2012
rokiem wzrosly o ponad 250% oraz Szwajcari¢, w przypadku ktorej spektakular-
ny wzrost rezerw (0 234%) nastgpowal w wyniku interwencji przeprowadzanych
w latach 2009-2011 (byly to jednoczesnie pierwsze od 1995 r. interwencje walu-
towe kraju).

Wzrost rezerw Szwajcarii jest zjawiskiem o tyle ciekawym, Ze nastgpito ono
w stosunkowo krotkim czasie. Aprecjacja CHF rozpoczgta si¢, gdy nominalne
stopy procentowe w innych krajach rozwinigtych spadty, co zawezito dyspary-
tet ze stopami procentowymi w Szwajcarii i1 przyczynito si¢ do ograniczenia roli
CHF jako waluty finansowania wykorzystywanej w transakcjach carry trades.
Wraz z rozwojem kryzysu zadluzeniowego w UGiW, przeptywy funduszy do
aktywow postrzeganych jako safe haven dodatkowo generowaty presje na apre-
cjacje waluty. Aprecjacja CHF do potowy 2011 r. osiagneta 50% w stosunku do
EUR, 47% w stosunku do USD, 33 % w ujeciu realnym efektywnym. Sktonito to
bank centralny do ustanowienia oficjalnego celu kursowego, okreslajacego mini-
malny poziom akceptowanego kursu (1,20 EUR/CHF) jako cel polityki monetar-
nej banku centralnego, do ktérego bedzie on dazyt, przeprowadzajac interwencje
w nieograniczonej skali.

Wazrost rezerw Japonii jest zjawiskiem o zdecydowanie bardziej dtugookre-
sowym charakterze (od lat 90. XX w). Akumulujgc rezerwy, Japonia realizowata
strategic walki z deflacjg i stabym wzrostem gospodarczym, poprzez kanat silne-
go wzrostu eksportu.

Oceniajac poziom rezerw walutowych krajow rozwinietych w globalnym za-
sobie rezerw, nalezy zauwazy¢, ze na koniec 2009 r. w grupie 17 najwigkszych
swiatowych posiadaczy rezerw znajdowato si¢ 6 krajow rozwinigtych. W grupie
tej, oprocz analizowanych powyzej wiodacych bankéw centralnych gospodarki
globalnej, znajduje si¢ Norwegia, w przypadku ktorej akumulacja rezerw wynika
z nadwyzek handlowych pochodzacych z eksportu ropy naftowej. Ocena poziomu
rezerw walutowych jest trudna ze wzgledu na wspotwystepowanie wielu miar ich
adekwatnosci i ich utomnosci (brak relatywizowania do uwarunkowan poszcze-
g6lnych gospodarek). Mimo tych stabosci, na uwage zasluguje Japonia, posiada-
jaca ponadoptymalny poziom rezerw wedtug wszystkich powszechnie stosowa-
nych miar adekwatnosci.
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Tabela 2

Poziom rezerw krajow rozwinigtych i ich adekwatno$¢

. Miary adekwatnosci rezerw (stan na koniec 2009 r.)
Poziom rezerw Ko %
Kraj rudziefi 2009), - - Jaxo 7
! (g | ) 2 ko pokryme jako % M2 | krotkoterminowego
wmldUSD | miesigcznego importu -
zadhizenia

Kanada 43 1,6 4.8 16,2
UGIW 195 1,3 1,6 34
Japonia 997 21,8 122,9 185,7
Norwegia 46 8,0 17,3 35,6
Szwajcaria 91 7.4 15,2 22,5
Wielka Brytania 38 0,9 1,2 1,6

Miary adekwatno$ci: import: pokrycie 3—4 miesiecy; M2: pokrycie 5-20%; krotkoterminowe
zadtuzenie: pokrycie 100%.

Zrodto: na podstawie International Monetary Fund, Annual Reports, U.S. Treasury Reports.

Kompozycja walutowa rezerw rowniez zmieniata si¢ na przestrzeni ostat-
niej dekady, co odzwierciedla globalne tendencje wzrostu dywersyfikacji portfela
rezerw. Analizowana grupa krajow rozwinigtych utrzymuje rezerwy walutowe
w euro, USD oraz jenie japonskim. Najwickszy zakres dywersyfikacji walutowe;j
posiada Szwajcaria, ktora w portfelu rezerw utrzymuje takze funta brytyjskiego,
dolara kanadyjskiego i korong dunska.

W ostatniej dekadzie nastapit spadek udziatu USD, przy jednoczesnym wzro-
Scie udziatu euro i jena w portfelu rezerw krajow rozwinietych. Szczegdlnie wy-
razny wzrost euro w portfelu odnotowata Szwajcaria, co wynika z wspomnianych
powyzej, przeprowadzanych intencjonalnych operacji interwencyjnych.

Tabela 3
Udzial zagranicznych aktywow w portfelach rezerw bankow centralnych (w %)
Aktywa w innych
Kraj Aktywa w USD | Aktywaw EUR | Aktywa w JPY walutach
2000 | 2011 2000 | 2011 2000 | 2011 2000 2011
Kanada 49,4 60,4 47,3 39,3 33 0,3 0 0
Wielka Brytania 36,2 28,3 41,9 59,1 21,9 12,6 0 0
UGIW 96,0 76,9 - - 4,0 23,1 0 0
Szwajcaria 40,0 26,0 44,0 52,0 4,0 9,0 12 13
USA - - 47,0 53,0 53,0 47,0 0 0

Zrodto: Goldberg, Hull, Stein (2013).
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Niektore z analizowanych bankéw centralnych maja okreslony cel alokacji
w strategiach dywersyfikacji rezerw. Przyktadem jest Bank Anglii, ktory publicz-
nie oglosit docelowa strukturg alokacji portfela rezerw: 40% w USD, 40% w EUR
oraz 20% w JPY. Z kolei alokacja portfela rezerw Banku Kanady jest powigza-
na z denominacja walutowg pasywow rzadowych. W przypadku Banku Japonii,
Szwajcarii, EBC nie nastgpilo publiczne udzielenie informacji, czy sa stosowa-
ne strategiczne cele w alokacji portfela. USA nie zarzadzaja aktywnie kompo-
zycja rezerw, ale pozostawiajg portfel rezerw w pierwotnie uzyskanym sktadzie
(Goldberg, Hull, Stein 2013: 6).

Bardziej widoczne przeobrazenia w kompozycji rezerw w ostatnich latach
zachodza od strony instrumentdéw, w ktorych utrzymywany jest portfel rezerw.
Wsrod czynnikow prowadzacych do globalnej tendencji do dywersyfikacji
instrumentow w portfelu rezerw J. Pihlman i wspotpracownicy wyodrebniaja
(Pihlman, van der Hoorn 2010: 6-10):

— szybkie tempo przyrostu rezerw, w szczego6lnosci po kryzysie azjatyckim,
z 1,8 tryl. USD w 1998 1. do 8,5 tryl. USD 11 lat pdzniej (rezerwy z wylaczeniem
zlota),

— niskie stopy procentowe, co doprowadzito do globalnego zjawiska poszu-
kiwania wyzszych dochodowosci, w ktorym banki centralne takze zaczely braé
udziat (global search for yield). Motyw ten powodowat, ze wiodgcym czynnikiem
dywersyfikacji byly wyzsze spodziewane stopy zwrotu, podczas gdy tradycyjny
argument przemawiajacy za dywersyfikacja — redukcja ryzyka — odgrywat mniej
istotng rolg. Wpisanie si¢ bankow centralnych w strategie search for yield spowo-
dowalo tendencj¢ do tworzenia panstwowych funduszy majatkowych (Sovereign
Wealth Funds — SWF), ktore szczegdlnie dynamicznie zaczgty powstawac w trak-
cie ostatniej dekady,

— nadwyzka budzetowa USA odnotowywana od 1998 r., ktéra wedlug pro-
gnoz miala narasta¢. Podobne prognozy dotyczyly sytuacji budzetowej innych
krajow rozwinietych. Pozwalalo to przyja¢ przypuszczenie, ze rzadowe zadluze-
nie moze z czasem istotnie male¢, zatem sktaniato banki centralne do poszukiwa-
nia alternatywy dla zadluzenia rzadowego,

— profesjonalizacja funkcji zarzadzania rezerwami walutowymi banku central-
nego i przyjecie zatozenia, ze powinien on posiada¢ w swoim portfelu inwestycje
w systemowo wazne klasy aktywow (jak np. papiery warto§ciowe zabezpieczone
hipoteka), aby dobrze zrozumie¢ funkcjonowanie rynku tego typu aktywow.

Zakres instrumentow, w ktore sg inwestowane aktywa zagraniczne krajow
rozwinigtych jest rozny — Japonia i USA inwestuja rezerwy w stosunkowo waski
zakres aktywow, za$ Kanada, Szwajcaria i UGIW prowadza polityke zwigkszania
spektrum instrumentéw lokowania rezerw, czym wpisujg si¢ w bardziej globalny
trend zwigkszania dywersyfikacji aktywow oraz wigkszego wykorzystywania de-
rywatow finansowych w zarzadzaniu portfelem. W ich portfelu znajduja si¢ tez
takie walory, jak obligacje korporacyjne i akcje.



64 Joanna Bogolebska

4. SKALA, ZNACZENIE ORAZ KOMPOZYCJA WALUTOWA
REZERW WALUTOWYCH W UGIW

Tworzac bankowos$¢ centralng w warunkach UGiW, zastosowano podejscie
tzw. dualnego systemu rezerw, czyli rownoleglego posiadania rezerw waluto-
wych przez narodowe banki centralne oraz przez EBC. Konsekwencja utworze-
nia dwoch komponentdéw rezerw stat si¢ klarowny podziat ich funkcji. Rezer-
wy EBC spetniajg funkcje zwigzane z realizacjg polityki pieni¢znej i kursowe;j,
a wigc zasadnicze funkcje monetarne. Nalezy pamigtaé, ze w ramach polityki
kursowej Eurosystemu mieszcza si¢ nie tylko walutowe operacje interwencyj-
ne przeprowadzane z walutami pozaunijnymi, lecz takze operacje wynikajace
z koniecznosci stabilizowania walut uczestniczacych w ERM 1. Przypisanie
funkcji interwencyjnej tylko czesci rezerw, stanowiacej pooling rezerw bedacy
w dyspozycji EBC, stanowito logiczng konsekwencj¢ utworzenia unii waluto-
wej realizujacej jednolitg polityke pieniezng. Nie uchronito to jednak unii przed
niejasno$ciami interpretacyjnymi i wynikajacymi stad konfliktami instytucjo-
nalnymi. Od poczatku funkcjonowania UGiW byt bowiem widoczny konflikt
dotyczacy kompetencji w zakresie ustanawiania zasad polityki kursowej, a wiec
takze przeprowadzania operacji majacych na celu stabilizowanie kursu euro.
Konflikt sprowadzat si¢ do zasadniczego pytania: ktory organ — EBC czy Euro-
grupa (,,subgrupa” ECOFIN Council, a wigc Rady Ministrow Finansow krajow
cztonkowskich) — jest wyposazony w te kompetencje, ktory jest nadrzedny?
(wigcej na ten temat: Henning 2007).

Jak wspomniano, podstawowym celem utrzymywania rezerw walutowych
EBC jest zapewnienie Eurosystemowi w razie koniecznosci wystarczajacej ilo-
$ci ptynnych $rodkow przeznaczonych na operacje zwigzane z realizacja polityki
walutowej. Tymczasem EBC w swojej dotychczasowej historii funkcjonowa-
nia rzadko stosuje podstawowy instrument tej polityki, jakim sa interwencje
walutowe. Jednak nalezy podkresli¢, ze wspomniane epizody interwencji byty
przeprowadzone na duzg skale, siegajac rzedu 10 mld EUR, co sugeruje, iz we
wspoélczesnych realiach gospodarki swiatowej dla podniesienia efektywnosci in-
terwencji rezerwy powinny by¢ utrzymywane na wysokim poziomie. Probujac
odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego w Eurosystemie rzadko przeprowadzane sa
interwencje, mozna wskaza¢ dwie zasadnicze przyczyny: poczatkowe niejasnosci
kompetencyjne oraz podwazana czgsto ich skutecznos¢. Jak podkresla M. Fren-
kel, ,,interwencje EBC z 2000 r. mialy tylko krotkotrwaty efekt, nie wplynety
w trwaly sposob na ksztattowanie si¢ kursu walutowego, zatem nalezy je uznac za
nieefektywne” (Frenkel 2001).

Wydaje si¢ zatem, ze oficjalne uzasadnienie posiadanych przez EBC re-
zerw w aspekcie przeprowadzanych operacji interwencyjnych nie oddaje
w petni ich znaczenia. W tym miejscu nalezy odwota¢ si¢ do coraz bardziej
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popularnej w literaturze koncepcji ,,sity finansowej” banku centralnego. Jest
ona definiowana jako ,,zakres, w jakim podmiot jest ograniczony przez sytuacje
finansowg w realizacji celow strategicznych i polityki. Podmiot jest silny finan-
sowo, kiedy jest nieograniczony w ich realizacji oraz staby, kiedy ograniczenia
finansowe wptywaja na decyzje dotyczace realizacji celow i polityki” (Stella,
Lonnberg 2008). Badania wskazuja, ze sita finansowa banku centralnego ma
znaczenie dla skuteczno$ci realizowanej polityki na poziomie makro poprzez
jej wpltyw na wiarygodno$¢ banku. Sita finansowa banku centralnego moze za-
tem wptywacé na skuteczno$¢ realizowanej polityki. Jest istotnym czynnikiem
wspierania niezaleznosci banku centralnego, pozwala na podjecie wiarygod-
nego zobowiazania banku centralnego dotyczacego celu stabilnosci cenowej
oraz wiarygodnych dziatan w okresach niestabilnosci finansowej. W przypad-
ku banku centralnego, jakim jest EBC, budujacego swoja wiarygodnos¢ i status
banku niezaleznego oraz bedacego bankiem o silnym nastawieniu antyinfla-
cyjnym, sita finansowa moze stanowic¢ istotny or¢z wspierania tych aspektéow
(Vergote ef al. 2010: 30-33).

Rezerwy utrzymywane przez krajowe banki centralne ESBC stanowia zro-
dto dochodow banku centralnego i budzetu panstwa (moga stanowi¢ podstawe
do tworzenia roznych funduszy przysztych pokolen).Ponadto mogg stuzy¢ jako
zabezpieczenie na wypadek sytuacji kryzysowych oraz do finansowania ewen-
tualnych dalszych wptat do EBC i instytucji migdzynarodowych (np. w zwigzku
z posiadaniem SDR-6w).

W konstruowaniu bankowosci centralnej Eurosystemu zastosowano pode;j-
$cie niskiego wyposazenia EBC w rezerwy walutowe, przy zachowaniu mozli-
wosci dokonywania dalszych wptat przez kraje cztonkowskie (tzw. futhercalls).
Podejscie to spowodowalo, ze wigkszos$¢ rezerw walutowych pozostata w naro-
dowych bankach centralnych, stanowigc zdecydowana wigkszo$¢ ogolnej puli
zasobu rezerw. Udziat srodkow przekazanych do EBC w oficjalnych aktywach
rezerwowych krajow miescit si¢ w granicach 3-18%, z wyjatkiem Luksembur-
ga, ktory przed przystapieniem do Eurosystemu utrzymywat niewielkie rezerwy
1 w zwigzku z tym udzial ten wyniost w jego przypadku 80%. Wysokim udziatem
srodkow przekazanych do EBC w aktywach rezerwowych charakteryzowaly sie
Witochy (18%), z kolei niskim udzialem Cypr (3%), Stowenia (4%), Austria i Ir-
landia (po 7%) (Grabczynski et al. 2008).

Zgodnie ze Statutem, wielko$¢ rezerw walutowych EBC w momencie ich
utworzenia zostala ustalona na poziomie 50 mld EUR. Wysoko$¢ transferu re-
zerw z narodowych bankow centralnych zostata ustalona jako proporcjonalna do
udziatu kraju w kapitale subskrybowanym EBC. Wielko$¢ rezerw walutowych
EBC w odniesieniu do krajowych zasoboéw rezerwowych jest skromna. Na ko-
niec 2010 r. catkowite zasoby rezerw ESBC wynosity 591 mld EUR, z czego
534 mld EUR bylo w posiadaniu krajowych bankow centralnych. Na koniec
2010 r. rezerwy walutowe EBC stanowily okoto 57 mld EUR, z czego 17 mld byto
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w zlocie, 0,4 mld w SDR-ach, za$ pozostata czgs¢ w USD i1 JPY. Na wzrost po-
ziomu rezerw wptynety przede wszystkim zmiany kursowe oraz zysk kapitatowy,
jednak nalezy mie¢ takze na uwadze czynnik strukturalny, wynikajacy z kolej-
nych rozszerzen UGiW, oznaczajacych podwyzszanie kapitatu subskrybowanego
i skali transferu rezerw z narodowych bankow centralnych.

W $wietle dotychczasowych rozwazan wydaje si¢, ze podejscie do budowy
rezerw walutowych w UGiW bylo racjonalne — chodzito o wyposazenie EBC
W pewien zasob rezerw, majgcy stanowi¢ element jego ,,sity finansowej”, przy
$wiadomosci niewielkiej ich uzytecznosci, wynikajacej z rzadko przeprowadza-
nych operacji interwencyjnych i zagwarantowaniu sobie prawa do ich uzupehia-
nia w sytuacji koniecznos$ci zwigkszenia efektywnosci interwencji lub podjgcia
innych dziatan.

Od strony technicznej nalezy wspomnie¢ o zmianie zarzadzania portfelem re-
zerw na skutek zmiany roli rezerw dla krajow cztonkowskich UGiW. Spadek kry-
terium plynnosci srodkdéw w strategii zarzadzania powoduje jednoczesny wzrost
roli kryterium maksymalizacji stopy zwrotu, co moze prowadzi¢ do poglebienia
sie procesu dywersyfikacji rezerw.

Zarzadzanie portfelem rezerw EBC polega na centralizacji funkcji zarza-
dzania ryzykiem oraz decentralizacji operacji inwestycyjnej w ramach przyje-
tych centralnie benchmarkow. Cele, ktorymi kieruje si¢ EBC przy zarzadzaniu
rezerwami walutowymi to (w kolejnosci odpowiadajacej ich waznosci): ptynnos¢,
bezpieczenstwo i rentownos¢ (EBC 2012).W EBC zostaty stworzone dwa portfele
inwestycyjne: portfel dolarowy i jenowy. W celu zwigkszenia wydajnos$ci operacji
inwestycyjnych EBC, od 2006 r. funkcjonuje tzw. model specjalizacji waluto-
wej, polegajacy na dobrowolnym przyjmowaniu przez narodowe banki centralne
(pojedynczo lub w grupie) w imieniu EBC w zarzadzanie jednego (lub dwodch)
z subportfeli. Na koniec 2010 r. funkcjonowato 9 portfeli dla zarzagdzania aktywa-
mi dolarowymi oraz 6 dla aktywow jenowych.

Dotychczasowa kompozycja portfela rezerw EBC cechuje si¢ wzrostem
udzialu aktywow JPY i spadkiem udzialu aktywow USD. O ile w 1999 r. ak-
tywa dolarowe i jenowe stanowily odpowiednio 90% i 10% portfela naleznosci
dewizowych, o tyle na koniec 2009 r. wynosity odpowiednio 78% i 22%. Istot-
ny wzrost aktywow jenowych byt konsekwencja wyprzedazy ztota, prowadzone;j
gtéwnie w latach 2005-2009, a takze ostabiania USD wzgledem JPY.

5. PODSUMOWANIE

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, EBC ma niewielki poziom re-
zerw walutowych, jednak uwzgledniajac rezerwy utrzymywane na poziomie
narodowym, catosciowy ich zasob plasuje UGIW w grupie kluczowych global-
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nych posiadaczy rezerw. Zastosowany ustawowo manewr w postaci rozdzie-
lenia funkcji obu puli rezerw i mozliwos$ci doposazenia EBC w rezerwy nale-
zy oceni¢ jako spojny z teoretycznymi przewidywaniami odno$nie mniejszej
uzytecznos$ci rezerw krajow rozwinigtych, funkcjonujacych dodatkowo w wa-
runkach unii walutowej. Obserwowany w ostatniej dekadzie wzrost rezerw
nie wynika z intencjonalnej polityki akumulacji, lecz z pozytywnych efektow
kursowych oraz wzrostu wartosci portfela. Zjawisko to jest obserwowalne tak-
ze w przypadku innych wiodacych bankdéw centralnych krajow rozwinietych,
z wyjatkiem Szwajcarii i Japonii, gdzie mieli§my do czynienia z polityka inten-
cjonalnego akumulowania rezerw.
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Abstract. The article concentrates on analysis of motives, level and functions fulfilled by
foreign exchange reserves in developed countries, with special emphasis put on the dual system of
reserves within Economic and Monetary Union (EMU). The foreign exchange reserves of industrial
countries have grown up during the last decade. However, in the case of EMU this growth have been
not due to the intentional policy of the central bank (as in the case of Japan and Switzerland), but
due to positive changes of exchange rates and rates of return.
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