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Streszczenie. Celem opracowania jest analiza i ocena poziomu oraz struktury geograficz-
nej 1 walutowej rezerw dewizowych na §wiecie oraz zmian, jakie zaszty w tym obszarze w la-
tach 1995-2012. Dynamiczny przyrost rezerw walutowych w ciagu minionej dekady dalece
skoncentrowany w waskiej grupie gospodarek, aktywow i walut stworzyl potencjalng kolejna
banke spekulacyjng oraz wyjatkowo silng bron finansowo-gospodarcza i polityczna. Ewen-
tualne zmiany zasad strategii zarzadzania rezerwami dewizowymi przez ich najwigkszych
posiadaczy stanowi¢ moga powazne zagrozenie dla stabilno$ci migdzynarodowego systemu
walutowego, rynkow finansowych, wyplacalno$ci gospodarek, a wigc funkcjonowania catej
gospodarki §wiatowe;j.

Slowa kluczowe: rezerwy dewizowe, globalne nierownowagi, strategia zarzadzania rezerwami
dewizowymi, panstwowe fundusze majatkowe

Wstep

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych i wzrostem przeptywow kapitatowych
na $wiecie rosng tez rezerwy dewizowe akumulowane przez beneficjentow tych
przeptywow. Wedtug statystyk zgromadzonych przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy na koniec wrze$nia 2013 r. wynosity one 11,4 bln USD. Szczegol-
nie dynamiczny przyrost rezerw rozpoczat si¢ z poczatkiem minionej dekady.
O ile w latach 90. XX w. rezerwy dewizowe na §wiecie wzrosty dwuipotkrotnie
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(0 151% z poziomu 593,8 mld SDR! na koniec 1990 r. do 1491 mld SDR na ko-
niec 2000 r.), to w nastepnej dekadzie wzrost ten byt juz czterokrotny (o 303%
z poziomu 1491 mld SDR do 6015,9 mld SDR). Tak wigc od konca 1990 r. do
pierwszego kwartatu 2013 r. rezerwy dewizowe na $wiecie powigkszyly sie¢ dwu-
nastoipotkrotnie — z poziomu niespetna 0,6 bln SDR do 7,4 bln SDR (tabela 1).

Tabela 1. Rezerwy dewizowe na $wiecie (stan na koniec okresu w mld SDR lub zmiana procento-
wa w danym okresie)

1990 2000 2010 [1kw.2013 . . . Zmiana
wmld | wmld | wmld | wmid | 2@ | Zmiana | Zmiana |y
SDR SDR SDR DR | 20001990 |2010/2000 |2010/1990 | 5 e 0

593,8 1491,0 6015,9 7393,1 151% 303% 913% 1145%

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie: International Monetary Fund, Annual Report 2013: Promoting
a More Secure and Stable Global Economy, October 2013, International Monetary Fund, Annual Report 2006:
Making the Global Economy Work for All, September 14, 2006, International Monetary Fund, Annual Report of
the Executive Board for the Financial Year Ended April 30, 1996, Washington 1996.

Znajduje to odzwierciedlenie takze w relatywnym wzroscie poziomu rezerw
dewizowych w odniesieniu do PKB gospodarek. O ile jeszcze w 1995 r. rezerwy
dewizowe stanowity 4,6% PKB krajow, to na koniec 2012 r. bylo to juz 15,1%
PKB - czyli ponad trzykrotnie wigcej (rysunek 1).
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Rysunek 1. Poziom rezerw dewizowych na $wiecie w latach 1995-2012
(w bln USD oraz jako procent PKB)

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators. World Da-
taBank [20.02.2014].

To efekt rosnacych wplywow z eksportu, wskutek m.in. globalizacji i libera-
lizacji $wiatowego handlu, coraz bardziej konsumpcyjnego stylu zycia i tatwiejszej

! Kurs SDR oscyluje od lat na poziomie ok. 1,5 USD (np. 21 lutego 2014 r. 1 SDR = 1,54 USD).
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dostgpnosci kredytow oraz rosngcego naplywu zagranicznego kapitalu inwe-
stycyjnego, zwlaszcza do czgsci dynamicznie rozwijajacych si¢ gospodarek, na-
mnozonego wirtualnie do niewyobrazalnych rozmiaréw wskutek eksplozji rozwoju
rynkéw finansowych w ciggu minionego ¢wieréwiecza, zmuszonego do ostrzejszej
konkurencji, bardziej aktywnego poszukiwania wyzszych stop zwrotu i akceptowa-
nia wyzszego poziomu ryzyka inwestycyjnego. To wlasnie gospodarki rozwijajace
si¢ sg posiadaczami glownej czesci rezerw dewizowych na $§wiecie — od kilku juz lat
przypada na nie 2/3 globalnych zasobow rezerw dewizowych (rysunek 2).
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Rysunek 2. Udzial rezerw dewizowych krajow rozwijajacych si¢ oraz rozwinigtych
w globalnych rezerwach dewizowych w latach 1995-2012 (w %)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: International Monetary Fund, Currency Composition of Of-
ficial Foreign Exchange Reserves (COFER), December 30, 2013 [20.02.2014].

Jednak jeszcze w potowie lat 90. XX w. struktura ta byta doktadnie odwrot-
na. Kraje rozwijajace si¢ posiadaty wtedy 457 mld USD rezerw dewizowych,
co stanowito 32,9% globalnych zasoboéw. Dzi$ kraje rozwijajace si¢ dysponuja
prawie 16-krotnie wigkszg ilocig rezerw dewizowych (na koniec 2012 r. bylo to
7261 mld USD) (rysunek 3).
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Rysunek 3. Poziom rezerw dewizowych w krajach rozwijajacych si¢ oraz rozwinigtych
w latach 1995-2012 (w bln USD)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: International Monetary Fund, Currency Composition of Of-
ficial Foreign Exchange Reserves... [20.02.2014].
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Zasoby rezerw krajow rozwinietych rowniez powigkszaty si¢ w minionych
latach, jednak ich przyrost nie byt az tak spektakularny. Wzrosty one w anali-
zowanym okresie czterokrotnie — z 932 mld USD w 1995 r. do 3691 mld USD
na koniec 2012 r. (por. rysunek 3). Nie jest to absolutnie efektem ich nizszej
zdolnosci do akumulacji walut miedzynarodowych, a konsekwencja znacznie
wyZzszego poziomu zamoznos$ci podmiotow gospodarczych (w szczego6lnosci
finansowych) i lepiej rozwinigtego rynku finansowego, a wigc mozliwosci ab-
sorpcji duzo wigkszej ilosci naptywajacego zagranicznego kapitatu przez sama
gospodarke, bez koniecznos$ci rozliczania si¢ poprzez bank centralny. Do tego
dochodzi jeszcze bez porownania wyzsza wiarygodno$¢ i stabilno$¢, dajaca
swobodny dostep do zagranicznych zrddet finansowania, oraz fakt posiadania
przez wigkszo$¢ gospodarek rozwinigtych wlasnej waluty migdzynarodowej
(ktorg w ostatecznos$ci mozna zawsze dodrukowac, co pokazuja dziatania glow-
nych bankoéw centralnych na $§wiecie w reakcji na kryzys z 2008 r.). Nie musza
wigc one gromadzi¢ rezerw dewizowych, by zabezpiecza¢ w ten sposdb swoja
zewnetrzng wyplacalnosc.

1. Najwieksi posiadacze rezerw dewizowych na Swiecie

Z uwagi na brak dostepnych dlugich szeregéw czasowych dla wielkosci re-
zerw dewizowych poszczegolnych krajow w tej czgséci analizy oparto si¢ na staty-
stykach szerszej kategorii aktywow rezerwowych.

Aktywa rezerwowe to ogédt aktywow zagranicznych bankéw centralnych?,
sktadajacy sie w glownej mierze z rezerw walutowych (w postaci papierow war-
tosciowych, lokat i gotéwki), ale obejmujacy takze ztoto, SDR, pozycje rezerwo-
wa w MFW i inne aktywa rezerwowe®. Rezerwy dewizowe stanowig dominujaca
czes¢ aktywow rezerwowych w wiekszosci krajow na §wiecie. Na koniec 2012 r.
stanowily one az 84,8% globalnych aktywow rezerwowych (tabela 2).

W Polsce, z racji nieduzych zasobdw ztota, matej kwoty przyznanych SDR
1 niskiej transzy rezerwowej w MFW, rezerwy walutowe stanowig jeszcze wigk-
szg cze$¢ aktywow rezerwowych NBP — na koniec lutego 2014 r. bylo to 88,6%*.
Tak wiec jedynie w najwigkszych i/lub najbogatszych krajach (posiadajacych

2 International Monetary Fund, Balance of Payments and International Investment Position
Manual, Sixth Edition (BPM6), Washington 2009, § 6.64.

3 Narodowy Bank Polski, Plan dzialalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2013-20135,
Warszawa 2012, s. 7. Por. szerzej M. Redo, Istota i znaczenie oficjalnych aktywow rezerwowych
w gospodarkach rozwijajgcych sie, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu”
2013, nr 37, s. 194, 197.

4 Obliczenia wilasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, Statystyka bilansu platniczego.
Oficjalne aktywa rezerwowe. Stan oficjalnych aktywow rezerwowych, http://nbp.pl/home.aspx?f=/
statystyka/aktywa rezerwowe.html [6.03.2014).
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Tabela 2. Struktura aktywow rezerwowych na $wiecie —
stan na koniec grudnia 2012 r. (w mld USD, w mld SDR oraz w %)

w mld SDR w mld USD* w %

Aktywa rezerwowe 8406,6 12 920,3 100,0
w tym: — rezerwy dewizowe 7124.8 10 950,2 84,8
— zloto 986,8 1516,6 11,7

— SDR i pozycja rezerwowa w MFW 2947 4529 3,5

* obliczenia wlasne z zastosowaniem kursu konwersji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z dnia
28 grudnia 2012 r. 1 SDR = 1,53692 USD (International Monetary Fund, Exchange Rate Archives by Month.
Currency units per SDR [27.02.2014]).

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie: International Monetary Fund, Annual Report 2013. Promot-
ing a More Secure and Stable Global Economy. Appendix I International Reserves, October 2013.

z racji tego duze zasoby SDR? i transze rezerwowsg), o wysokich jednocze$nie za-
sobach ztota, proporcje te wypadaja odmiennie. Dla przyktadu rezerwy walutowe
USA wynosity na koniec 2012 r. tylko 49,9 mld USD®, co stanowito raptem 8,7%
catkowitych aktywow rezerwowych USA (wynoszacych 574,3 mld USD). To jed-
nak szczegblny wyjatek. Do krajéw o mniejszosciowym udziale rezerw waluto-
wych w aktywach rezerwowych nalezg jeszcze tylko Francja, Wlochy, Niemcy
1 Holandia. We wszystkich pozostatych krajach dominacja rezerw dewizowych
w strukturze ich aktywow rezerwowych jest bardzo wyrazna’.

Do najwickszych posiadaczy rezerw dewizowych na $§wiecie naleza wscho-
dzace gospodarki dalekowschodniej Azji. Przys$pieszenie rozwoju gospodar-
czego pierwszych azjatyckich tygryséw nastgpito jeszcze w latach 60. ubiegtego
wieku. Do grona szybko rozwijajacych si¢ gospodarek dotaczaty w kolejnych
dekadach nastepne kraje — m.in. Chiny, Tajlandia, Malezja, Filipiny, Indonezja,
Korea Potudniowa, Indie. Dynamicznemu rozwojowi gospodarczemu towarzy-
szyt przyrost rezerw walutowych — najsilniejszy, z uwagi na skale zjawiska, na-
stapit w latach 90. XX w. i trwa po dzi$ dzien. Eksplozja zyskéw na swiatowych
rynkach finansowych w latach 90. XX w., skutkujaca wigkszg konkurencjg w po-
szukiwaniu intratnych mozliwosci ich ulokowania i wzrostem zainteresowania
bardziej ryzykownymi inwestycjami, spowodowata w polagczeniu z ogromnymi

> Na koniec drugiego kwartatu 2013 r. osiem gospodarek — USA, Japonia, Niemcy, Wielka Bry-
tania, Francja, Chiny, Arabia Saudyjska i Wtochy — posiadato 52,1% wszystkich SDR, z tego USA
prawie 19%. Polskie zasoby SDR stanowig 0,6% tacznych zasobow i plasuja Polske na 35. miejscu
wsrod ich posiadaczy na $wiecie (obliczenia wlasne na podstawie statystyk Joint BIS-IMF-OECD-
-WB Statistics on External Debt, SDR holdings, Joint External Debt Hub [6.03.2014]).

¢ The Federal Reserve, International Summary Statistics. U.S. Reserve Assets, December 2013
www.federalreserve.gov/econresdata/releases/intlsumm/usresvassets20131231.htm [6.03.2014].

7 Obliczenia wlasne na podstawie statystyk The World Bank, World Development Indicators.
World DataBank... [19.02.2014] oraz Joint BIS-IMF-OECD-WB Statistics on External Debt, SDR
holdings... [6.03.2014].
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Tabela 3. Wielkos¢ aktywow rezerwowych w krajach o ich najwyzszym poziomie*
(w mld USD oraz jako procent PKB, stan na koniec 2012 r.**)

Kraj mld % |mld USD Kraj mld % | mld USD

USD | PKB | bez zlota USD | PKB | bez zlota

1.| Chiny 3387,5| 41,2 33311 23.| W. Brytania | 105,2 4,3 88,6
2. | Japonia 1268,1 | 21,3 1227,1 24. | Dania 89,7| 28,5 86,1
3.| Arabia Saud. | 673,7| 94,8 656,5 25.| Filipiny 83,8 335 73,5
4.| USA 574,3 3,5 139,1 26. | Izrael 759 | 29,4 75,9
5.| Rosja 537,8 | 26,7 486,6 27. | Irak 70,3 | 334 68,7
6. | Szwajcaria 531,3| 842 475,7 28. | Kanada 68,5 3,8 68,4
7. | Brazylia 373,2| 16,6 369,6 29.| Peru 642 31,5 62,3
8. | Korea Pd. 327,71 29,0 3232 30. | Holandia 54,8 7,1 22,1
9. | Hongkong 317,4| 120,6 317,3 31.| Liban 52,5 122,3 37,2
10. | Indie 300,4| 16,3 270,6 32.| Szwecja 52,2 10,0 45,5
11. | Singapur 265,9 | 96,8 259,1 33. | Norwegia 51,9 10,4 51,9
12.| Niemcy 248.,9 7,3 67,4 34.| RPA 50,7 132 44,0
13.| Algieria 200,6 | 97,5 191,3 35. | Hiszpania 50,6 3,8 35,5
14. | Francja 184,5 7,1 54,2 36. | Australia 49,1 32 449
15.| Wiochy 181,7 9,0 50,5 37.| Nigeria 47,5| 18,1 46,4
16. | Tajlandia 181,5| 49,6 173,3 38.| ZEA 47,0 13,5 47,0
17.| Meksyk 167,1| 14,2 160,4 39. | Rumunia 46,7 | 24,2 41,2
18. | Malezja 139,7| 45,8 137,8 40. | Czechy 4491 22,8 443
19.| Libia 124,6 | 199,8 118,4 41.| Wegry 44,71 35,9 44,5
20. | Turcja 1192 15,1 99,9 42.| Argentyna 432 9,1 39,9
21.| Indonezja 12,8 12,8 108,8 43.| Chile 41,6 | 154 41,6
22.| Polska 108,9 | 22,2 103,4 44. | Kolumbia 37,0 10,0 36,4

* w tabeli uwzgledniono kraje o poziomie aktywow rezerwowych powyzej 35 mld USD.
** 7z uwagi na brak danych dla Izraela i ZEA uwzgledniono wielkos¢ PKB z 2011 r., a dla Libii z 2009 r.

Zrbodto: opracowanie whasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators...
[19.02.2014].

potrzebami finansowymi tych gospodarek i wyjatkowo tanig sila robocza przesu-
nigcia wielomiliardowych inwestycji kapitatowych w regiony gospodarek wscho-
dzacych i akumulacj¢ przez nie wysokich rezerw walutowych (tabela 3).
Bezdyskusyjnie najwyzsze aktywa rezerwowe posiadajg Chiny. Wedtug da-
nych Banku Swiatowego wynosily ona na koniec 2012 r. prawie 3,4 bln USD,
a wigc stanowily ponad 1/4 globalnych zasobow (26,2% — por. tabela 3 1 2). Druga
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gospodarka z najwyzszymi rezerwami jest Japonia. Posiada ona 9,8% $wiato-
wych aktywow rezerwowych (prawie 1,3 bln USD). I cho¢ znaczacy przyrost
rezerw widac juz byto w krajach dalekowschodniej Azji w latach 90. XX w., to ich
eksplozja nastapita w wigkszosci z nich dopiero w nastepnej dekadzie — w Chi-
nach np. dopiero ok. 2004 r., ale w Korei Poludniowej jeszcze pod koniec lat 90.
XX w. (rysunek 4).
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Rysunek 4. Poziom aktywow rezerwowych w wybranych krajach dalekowschodniej Azji
w latach 1980-2012 (stan na koniec roku w mld USD)

Zrb6dto: opracowanie whasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators...
[27.02.2014].

Dynamika rezerw walutowych w tym regionie na przestrzeni lat 90. XX w.
i pierwszej dekady XXI w. byla imponujaca. Sa one tam dzi$§ kilkudziesiecio-
krotnie wyzsze niz w 1990 r. (w Chinach nawet 98-krotnie wyzsze, w Indiach
53-krotnie, a na Filipinach 41-krotnie) i osiggnety zawrotny poziom setek miliar-
dow dolarow, a w wypadku Japonii i Chin — bilionéw dolarow?.

Na trzecim miejscu wsrod najwiekszych posiadaczy aktywow rezerwowych
na swiecie jest Arabia Saudyjska z zasobami na poziomie prawie 0,7 bln USD,
co stanowi 5,2% globalnych aktywow rezerwowych. Kolejne Stany Zjednoczone,
Rosja i Szwajcaria dysponuja po ok. 4% globalnych zasobow rezerw, a nastepne
Brazylia, Korea Pd., Hongkong, Indie, Singapur i Niemcy po ok. 3-2%. Polska
z aktywami rezerwowymi na poziomie 109 mld USD na koniec 2012 r. uplasowa-
fa si¢ na 22. pozycji wérdd ich najwiekszych nominalnych posiadaczy na §wiecie
(por. tabela 3).

8 Obliczenia wilasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators...
[27.02.2014].
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Wisrod krajow o najwyzszym poziomie rezerw silng grupe stanowig rowniez
kraje naftowe (por. tabela 3). Rosnace uzaleznienie gospodarki §wiatowej od
tego surowca i znaczace podniesienie cen ropy w latach 70. XX w. (dwa kryzysy
naftowe) przetozyty si¢ na akumulacje z dekady na dekade coraz to wigkszych
zasobow petrodolarow. Jednak ich eksplozja nastapita dopiero w minionej deka-
dzie (rysunek 5).
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Rysunek 5. Poziom aktywow rezerwowych w wybranych krajach naftowych
w latach 1980-2012 (stan na koniec roku w mld USD)

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators...
[27.02.2014].

To efekt bardzo wysokich od kilkunastu lat cen ropy naftowej (rysunek 6).
Latem 2008 r., tuz przed wybuchem kryzysu, barytka ropy kosztowata ponad
140 USD, czyli 15-krotnie wigcej niz niespetna dekade wezesniej. W drugiej po-
towie 2008 r. nastgpita wprawdzie mocna korekta cen surowcdw energetycznych,
jednak juz od 2009 r. cena ropy systematycznie rosta i od 2011 r. utrzymuje si¢ na
dos¢ wysokim poziomie ok. 110 USD za barytke. Nic wigc dziwnego, ze rezerwy
walutowe krajow eksporterow ropy naftowej (w ogole surowcow energetycznych)
wzrosty od konca lat 90. XX w. kilkunasto-, a nawet kilkudziesigciokrotnie. Akty-
wa rezerwowe Arabii Saudyjskiej byty dla przyktadu na koniec 2012 r. 43-krotnie
wyzsze niz na koniec 1998 r., Rosji 45-krotnie wyzsze, Kataru 3 1-krotnie, Algierii
24-krotnie, Libii 14-krotnie, Iraku 9-krotnie, Kuwejtu 7-krotnie, Libanu 6-krot-
nie, Zjednoczonych Emiratow Arabskich i Meksyku 5-krotnie wyzsze’.

® Obliczenia wilasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators...
[27.02.2014].
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cena minimalna = 9,44 USD (11 grudnia 1998), cena maksymalna = 141,07 (4 lipca 2008)

Rysunek 6. Cena barylki ropy Brent w latach 1987-2013 (w USD, na rynku londynskim)

7 r6dto: The Titi Tudarancea Bulletin. Global Edition, www.tititudorancea.com [27.02.2014]

Coraz szybszy rozw0j gospodarki §wiatowej z biegiem kolejnych lat, a wigc
jednoczesne coraz wigksze zapotrzebowanie na surowce energetyczne, potegowa-
ty zyski krajow eksporterow surowcow i ich zasoby rezerw walutowych. Jednak
nie wszystkie z nich s3 wykazywane w postaci akumulowanych rezerw walu-
towych kraju. To zalezy od zastosowanych rozwigzan instytucjonalno-prawnych
w tym zakresie. Prawie wszystkie kraje z najwyzszymi i dynamicznie przyrasta-
jacymi zasobami rezerw walutowych utworzyty w minionych latach panstwowe
fundusze majatkowe (Sovereign Wealth Funds — SWFs), ktérym przekazywana
jest w zarzadzanie czeg$¢ rezerw walutowych (nadwyzka ponad normalne zapo-
trzebowanie gospodarki na waluty migdzynarodowe), albo ktére w ogdle groma-
dza krajowe wptywy z eksportu surowcow. Wedtug szacunkéw Sovereign Wealth
Fund Institute warto$¢ aktywow zarzadzanych przez 71 panstwowych funduszy
majatkowych z catego $wiata wynosita na koniec grudnia 2013 r. 6,3 bln USD'®,
czyli stanowita praktycznie potowe oficjalnych aktywoéw rezerwowych wszyst-
kich krajow na §wiecie (48,8%). Co wiecej — az 59% tych $rodkow (3,7 bln USD)
to aktywa funduszy z krajow eksporterow surowcow energetycznych, a 35% fun-
duszy z krajow dalekowschodniej Azji (2,2 bln USD).

Nalezatoby wigc zastanowi¢ si¢ nad uwzglednieniem wielkosci aktywow
tych funduszy w statystykach aktywow rezerwowych krajow —a przynajmnie;j
ich czes$ci denominowanej w walutach obcych. Istotnie r6znig si¢ one wprawdzie
plynnoscig inwestycji, ale stanowig mimo wszystko silne zabezpieczenie finan-
sowe — jedenascie najwigkszych panstwowych funduszy majatkowych zarzadza
aktywami w setkach miliardow dolaréw, a kolejnych dwadziescia — w dziesiat-
kach miliardow dolaréw. Stopien skomplikowania $wiata gospodarczego jest
dzi$ bardzo wysoki, a inzynierii finansowej jeszcze wyzszy, wigc inwestorzy
1 podmioty gospodarcze poradzityby sobie bez zadnego problemu z identyfikacja
tych mniej ptynnych i obarczonych wyzszym ryzykiem aktywow w statystykach

1 Sovereign Wealth Fund Institute, Sovereign Wealth Fund Rankings, February 2014
[28.02.2014].



180 Magdalena Redo

aktywow rezerwowych poszczegdlnych gospodarek. Dlatego wydaje sig, ze po-
winny one by¢ wykazywane w statystykach aktywow rezerwowych — oczywiscie
w zupetnie osobnej pozycji, ze stosownymi adnotacjami. Takie ujecie statystyk
aktywow rezerwowych (z racji obowiazku sprawozdawczego na rzecz MFW wy-
nikajacego z cztonkostwa) datoby petniejszy obraz faktycznego stanu i struktury
posiadania przez poszczeg6lne kraje aktywow zagranicznych, co unaocznitoby
skale nierownowag i utatwitoby bardziej rzetelng kalkulacje ryzyk. Zachecié¢ by
to mogto takze inne kraje z wysokimi zasobami rezerw walutowych do bardziej
aktywnej polityki zarzadzania nimi — z korzy$cia nie tylko dla swojej gospodarki
w postaci wyzszej dochodowosci inwestycji, ale i dla gospodarki §wiatowe;j. Po-
budzitoby to bowiem rozwoj innych segmentéw rynku finansowego na $wiecie,
a wiec przyczynitoby si¢ do obnizenia kosztu kapitatu i fatwiejszego dostgpu do
niego. Oczywiscie wigzaloby si¢ to zapewne ze wzrostem kosztu finansowania
dtugéw publicznych, lecz paradoksalnie wymusitoby to moze wreszcie trudne
decyzje polityczne ograniczajace ekspansje krajowych polityk gospodarczych,
z korzyS$cia dla przysztego wzrostu gospodarczego i stabilno$ci gospodarcze;j.

Takie szersze ujecie wartosci aktywow rezerwowych spowodowatoby wzrost
globalnych aktywow rezerwowych o blisko 50% z poziomu 12,9 bln USD (na
koniec 2012 r.) do 19,2 bln USD — gdyby doda¢ do nich catos¢ aktywow 71 pan-
stwowych funduszy majatkowych, ktorych aktywa szacowane byly na koniec
2013 r. na ok. 6,3 bln USD.

Do grona krajow z wyjatkowo wysokimi zasobami rezerw walutowych dota-
czyta niedawno Szwajcaria. Jej aktywa rezerwowe wyniosty na koniec grudnia
2013 r. 536,3 mld USD, czyli ponad 80% jej PKB. Kryzys finansowy z 2008 r. do-
prowadzit do wielomiliardowych przesunig¢ kapitatu pomigdzy regionami §wiata
i walutami. Ucieczka kapitatu z amerykanskiego rynku finansowego wigzala si¢
czesto z ucieczka rowniez od inwestycji denominowanych w USD. Kryzys ten
obnazyt ponadto i istotnie wzmodgt problemy fiskalne krajow, zwtaszcza europe;j-
skich, zniechecajac do inwestowania w Europie i w euro. Jednym z najwigkszych
beneficjentéw tych roszad kapitalowych byta ostoja stabilnosci i wiarygodnosci,
jaka jest szwajcarski frank.

Efektem tego byt drastyczny wzrost zapotrzebowania na franka szwajcarskie-
go na rynkach migdzynarodowych w latach 2009-2012, skutkujacy wyjatkowa
presja aprecjacyjna na jego kurs oraz niespotykanym tempem przyrostu rezerw
walutowych Szwajcarii (rysunek 7). Aktywa rezerwowe Szwajcarii wzrosty w tym
okresie ponad siedmiokrotnie, az 0 461 mld USD — z poziomu 74,9 mld USD na
koniec wrzesnia 2008 r. do 536,4 mld USD na koniec 2012 r., sytuujac Szwajca-
ri¢ wérod szesciu najwigkszych posiadaczy aktywow rezerwowych na $wiecie.
A uwzgledniajac 26% spadek cen ztota w 2013 r., Szwajcaria awansuje pod tym
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Rysunek 7. Aktywa rezerwowe Szwajcarii w latach 1990-2013 (w mld USD oraz jako % PKB)

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators...
[20.02.2014] oraz Swiss National Bank, Monthly Statistical Bulletin, February 2014 [28.02.2014].

wzgledem w statystykach za 2013 r. na piate miejsce, wyprzedzajac USA. Stany
Zjednoczone posiadaja bowiem najwyzsze zasoby ztota na §wiecie — warte na
koniec 2012 r. 435 mld USD. Z powodu wigc tylko nizszej wyceny wartos$ci zlota
aktywa rezerwowe USA beda na koniec 2013 r. nizsze o ok. 113 mld USD''.

2. Relatywna wielkos¢ zasobow rezerw walutowych

Znajdujace si¢ w posiadaniu pojedynczych gospodarek rezerwy dewizowe li-
czone w setkach miliardow dolaréw, czy wrgcz nawet w bilionach, stanowig nie-
zwykle silng bron w zglobalizowanym dzi§ $wiecie. To swoista tarcza ochronna
przed zjawiskami kryzysowymi, atakami spekulacyjnymi, ale takze naciskami po-
litycznymi ze strony innych gospodarek. Nominalnie wysokie kwoty rezerw wa-
lutowych (aktywow rezerwowych) wzmacniajg wiarygodnos$c¢ 1 stabilno$¢ gospo-
darcza oraz pozycj¢ polityczng posiadajacego je panstwa, poniewaz wzmacniajg
jego role jako partnera gospodarczego i politycznego, stajac si¢ skuteczng kartg
przetargowa w sytuacjach kryzysow i napig¢ migdzynarodowych, nakazujaca in-
nym panstwom wybor drogi konsensusu, a nie konfrontacji z uwagi na posiada-
nie zbyt duzych zasobow gtownych walut migdzynarodowych, a wigc i obligacji
skarbowych najwigkszych gospodarek. Kraj taki moze bowiem zagrozi¢ sytuacji
na $§wiatowych rynkach walutowych, stabilnosci i wyptacalno$ci najbogatszych
rzadow, a tym samym stabilnosci rynkow finansowych, a wigc 1 funkcjonowaniu
calej gospodarki $wiatowe;.

I Obliczenia wiasne na podstawie statystyk Banku Swiatowego oraz Goldprice.org (serwis in-
formacyjny w zakresie cen ztota i srebra, Gold Price Pty. Ltd., Sydney, Australia) [19.02.2014].
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Z. punktu widzenia pojedynczego kraju bardziej istotna jest natomiast rela-
tywna wielko$¢ jego aktywow rezerwowych. Zr6znicowana wielko$¢ poszczegol-
nych gospodarek, o r6znym poziomie zapotrzebowania na zagraniczne zrodta finan-
sowania i innej tez zdolnosci do ich przyciaggania, wptywa na ocen¢ wiarygodnos$ci
gospodarki i jej podmiotow jako partneréw gospodarczych i finansowych na arenie
miedzynarodowe;j. I cho¢ Chiny dysponujg niedosiggnionym zasobem aktywow
rezerwowych — o warto$ci prawie 3,4 bln USD, to stanowia one ,,raptem” 41,2%
ich rocznego PKB, podczas gdy np. aktywa rezerwowe Libii stanowiag praktycznie
dwukrotnos¢ jej rocznego dochodu — az 199,8% (tabela 4).

Tabela 4. Relatywna wielko$¢ aktywow rezerwowych w poszczegodlnych krajach* na koniec 2012 r.
(jako procent PKB; dla tatwiejszego pordwnania ostatnia kolumna zawiera poziom
aktywow rezerwowych w mld USD).

Kraj POKA)B lrjnsldD Kraj P;?B lrjnsldD Kraj P;?B lrjnsldD
1.| Libia 199,8 | 125 20, Rosja 26,7 538 39 Indonezja 12,8 | 113
2| Liban 122,3 53 21| Rumunia 24,2 47 40 Portugalia | 10,7 | 23
3.| Hongkong 120,6 | 317 22| Czechy 22,8 45 41| N. Zelandia | 10,5 18
4| Algieria 97,5| 201 23 Polska 222 109 42| Norwegia 10,4 | 52
5.| Singapur 96,8 | 266 24 Japonia 21,3 | 1268 43| Kolumbia 10,0 | 37
6. ArabiaSaud. | 94,8 | 674 25 Kuwejt 20,6 33 44 Szwecja 10,0 | 52
7| Szwajcaria 84,2 531 26, Katar 19,3 33 45 Argentyna 9,1 43
8.| Tajlandia 49,6 | 181 27| Maroko 18,3 18 46, Wiochy 9,0 182
9. Malezja 45,8 | 140 28| Nigeria 18,1 48 47| Wenezuela 7,71 29
10 Chiny 41,2 | 3388 29 Brazylia 16,6 | 373 48] Niemcy 7,3 249
11.| Bulgaria 40,2 21 30, Wietnam 16,4 26 49| Holandia 7,1 55
12| Wegry 35,9 45 31 Indie 16,3 | 300 50 Francja 7,1 185
13| Filipiny 33,5 84 32 Chile 15,4 42 51 Austria 69| 27
14| Irak 334 70 33 Turcja 15,1 119 52/ Belgia 6,4 31
15.{ Peru 31,5 64 34 Meksyk 142 167 53] W. Brytania | 4,3 | 105
16.| Izrael 29,4 76 35, Ukraina 13,9 25 54 Hiszpania 3,8 51
17.| Angola 29,3 33 36, Kazachstan | 13,9 28 55 Kanada 3,8 69
18, Korea Pd. 29,0 | 328 37| ZEA 13,5 47 56, USA 3,5| 574
19.| Dania 28,5 90 38 RPA 13,2 51 57, Australia 32| 49

* w zestawieniu ujeto tylko kraje o poziomie aktywow rezerwowych przekraczajacym 17 mld USD.

716 dto: opracowanie whasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators... [19.02.2014].

Libia to kraj o najwyzszym dzi§ relatywnym poziomie aktywow rezerwo-
wych — w odniesieniu do swojego PKB. Zasoby rezerw w kolejnych pod tym
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wzgledem krajach sa wprawdzie sporo nizsze — w Libanie i Hongkongu oscy-
luja wokot 120% PKB, w Algierii, Singapurze i Arabii Saudyjskiej ok. 95%,
a w Szwajcarii ok. 84% — to i tak wszystkie te gospodarki charakteryzujg si¢
na tle innych krajow wyjatkowo wysokim poziomem aktywoéw rezerwowych,
wielokrotnie przekraczajacym relatywny poziom rezerw w wigkszosci krajow na
$wiecie (por. tabela 4), a takze znacznie przewyzszajacym s$rednig. Wedlug staty-
styk Banku Swiatowego taczna wielko$¢ globalnych rezerw dewizowych (rezerw
dewizowych, czyli aktywow rezerwowych pomniejszonych o zasoby ztota, SDR
i transzg rezerwow3a) stanowita na koniec 2012 r. 15,1% globalnego PKB (por.
rysunek 1), a wigc nieporéwnywalnie mniej niz w powyzszych krajach.

Do gospodarek o wzglednie wysokim poziomie aktywow rezerwowych (40-
-50% PKB) naleza takze Tajlandia, Malezja, Chiny czy Bulgaria. Polska (w$rod
krajow o aktywach rezerwowych przekraczajacych 17 mld USD) uplasowata si¢
na koniec 2012 r. na 22. miejscu, z aktywami rezerwowymi na poziomie 22,2%
PKB. Jesli jednak uwzgledni si¢ w tych statystykach wszystkie kraje — takze te
z bardzo niskimi nominalnymi zasobami aktywow rezerwowych, to Polska spada
wowczas na 60. lokate. W wypadku matych, a nawet bardzo matych gospodarek
(o kilkumiliardowym rocznym dochodzie) sg tez takie z kilkumiliardowymi ak-
tywami rezerwowymi, stanowigcymi kilkadziesigt procent ich PKB. Naleza do
nich m.in. Boliwia, Botswana (ok. 50% PKB), Trynidad i Tobago, Kongo, Serbia
(ok. 40% PKB) czy Afganistan (35% PKB)'2.

Podsumowujac, wsréd gospodarek o najwyzszym relatywnym poziomie
aktywow rezerwowych dominuja kraje surowcowe i azjatyckie tygrysy. W gronie
tym znajduja si¢ tez gospodarki o sztywnych lub dalece kontrolowanych kursach
walutowych, jak np. (poza krajami naftowymi) Butgaria i Dania. Odpowiednio
wysoki poziom rezerw walutowych umozliwia prowadzenie skutecznej aktywnej
polityki kursu walutowego; z drugiej strony — wybor takiego rezimu kursowego
wymusza dziatania zmierzajace do akumulacji i stabilizacji poziomu rezerw wa-
lutowych. Z powyzszej analizy nasuwa si¢ jeszcze jedna zaleznos¢. Kraje roz-
wijajace si¢ maja zazwyczaj istotnie wyzsze aktywa rezerwowe w relacji do
swojego PKB — rzgdu kilkunastu, a nawet kilkudziesigciu procent PKB — niz
wysokorozwinigte gospodarki, w ktorych stanowig one zaledwie kilka procent ich
rocznego dochodu — nawet tylko 3-4% PKB (por. tabela 4). I tak, aktywa rezer-
wowe najwigkszej gospodarki, Stanéw Zjednoczonych, stanowia 3,5% ich PKB
(a bez zasobow zlota tylko 0,9% PKB), w wypadku Wielkiej Brytanii 4,3% PKB,
a Niemiec i Francji ok. 7% PKB (por. tabela 4). Bardzo niski relatywny poziom
aktywow rezerwowych ma tez Australia (3,2% PKB) oraz Kanada (3,8% PKB),
a takze mniejsze gospodarki, jak Belgia, Austria czy Holandia (ok. 6-7% PKB).

12 Obliczenia wiasne na podstawie: The World Bank, World Development Indicators...
[19.02.2014].
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3. Struktura walutowa Swiatowych rezerw dewizowych
a problem kompletnos$ci danych

Z uwagi na wysokie ryzyko sprowokowania spekulacji na danej walucie
czy instrumentach finansowych poszczegodlne gospodarki nie upubliczniaja
szczegélowych informacji na temat zasad zarzadzania swymi rezerwami
dewizowymi. Brakuje wigc systematycznie publikowanych przekrojowych sta-
tystyk o strukturze walutowej czy instrumentarium inwestycyjnym w zakresie
rezerw walutowych w poszczegdlnych krajach. Dlatego tez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy publikuje jedynie zbiorcze zestawienia dotyczace struktury
walutowej rezerw dewizowych na $wiecie. I dlatego tez raportowanie tych in-
formacji do MFW jest fakultatywne, a MFW zobowiazuje si¢ jednoczesnie do
zapewnienia im $cislej poufnosci i publikowania jedynie zagregowanych glo-
balnych zestawien. Dobrowolnos¢ w zakresie sprawozdawczo$ci w tym obsza-
rze na rzecz MFW skutkuje tym, ze globalne zestawienia w zakresie aktywow
rezerwowych nie sg kompletne. Na koniec 2013 r. bardziej doktadne dane doty-
czace struktury walutowej swych rezerw dewizowych przekazywato do MFW
145 podmiotéw zarzadzajacych rezerwami dewizowymi. Rowniez sama lista
krajow raportujacych nie jest podawana do publicznej wiadomosci. Wiadomo
jedynie, ze wsrod nich sg wszystkie gospodarki wysokorozwinigte (w rozumie-
niu definicji MFW)".

W ciggu minionej dekady istotnie wzrést odsetek nieraportowanych
szczegétowo do MFW rezerw walutowych. O ile jeszcze w drugiej potowie lat
90. XX w. stanowily one ok. 22% calosci rezerw, to na koniec 2012 r. bylo to juz
ponad 44% (4,9 bln USD sposrod prawie 11 bln USD $wiatowych rezerw dewi-
zowych). Lwia cze¢$¢ brakujacych informacji o strukturze rezerw dotyczy krajow
rozwijajacych sie. Nie podaja one blizszych informacji az o prawie 2/3 posiada-
nych zasobow rezerw (61% na koniec 2012 r.), podczas gdy kraje wysokorozwi-
nigte o jedynie 11% swych rezerw (rysunek 8). I o ile odsetek nieraportowanych
szczegblowo rezerw przez kraje rozwinigte utrzymuje si¢ na tym dos¢ niskim
poziomie od lat, to w wypadku krajow rozwijajacych si¢ odsetek ten zwigkszyt
si¢ o potowe w ciggu minionych kilkunastu lat — w drugiej potowie lat 90. XX w.
wynosit ok. 40%.

Sposrod prawie 4,9 bln USD nieraportowanych szczegétowo do MFW re-
zerw walutowych na kraje wysokorozwinigte przypada raptem 409 mld USD,
czyli 8,4%. Pozostate 91,6% nieraportowanych szczegdétowo globalnych re-
zerw o wartosci az 4,5 bln USD to zasoby gospodarek rozwijajacych si¢ (por.
rysunek 8).

13 International Monetary Fund, Currency Composition of Official Foreign Exchange Re-
serves...
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Rysunek 8. Wielkosc¢ i odsetek nieraportowanych szczegétowo do MFW rezerw dewizowych w la-
tach 1995-2012 (w mld USD oraz jako procent catosci zasobow rezerw walutowych na $wiecie —
takze osobno dla krajow rozwinigtych i rozwijajacych sig)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: International Monetary Fund, Currency Composition of Of-
ficial Foreign Exchange Reserves...

Tak wigc dane na temat struktury walutowej swiatowych rezerw dewizowych
publikowane przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy dotycza tak naprawde
tylko polowy globalnych ich zasobow (na koniec trzeciego kwartatu 2013 r. byto
to 54,1% — por. rysunek 9, podczas gdy na koniec 2012 r. 56%).
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Rysunek 9. Struktura walutowa §wiatowych rezerw dewizowych raportowanych szczegotowo
do MFW (stan na koniec IIT kw. 2013 r.)

716 dto: International Monetary Fund, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves...

Gros $wiatowych rezerw dewizowych utrzymywane jest w dolarach ame-
rykanskich (na koniec III kwartatu 2013 r. byto to 61,4%) oraz w euro (24,2%).
Znaczenie pozostatych walut migdzynarodowych jest bez porownania mniejsze —



186 Magdalena Redo

w funtach brytyjskich i jenach japonskich utrzymywane jest po 3,9% globalnych
zasobow rezerw dewizowych, w dolarze kanadyjskim i australijskim odpowied-
nio 1,8% 1 1,7%, a we franku szwajcarskim (z uwagi na niewielkie rozmiary go-
spodarki, a wigc i podazy pienigdza) raptem 0,3%. Na pozostate waluty przypada
2,9% globalnych rezerw dewizowych (por. rysunek 9).

W ciagu minionych prawie dwoch dekad struktura walutowa §wiatowych
rezerw dewizowych nie ulegla wiekszym zmianom. Wcigz dominujaca walutg
rezerwowa jest dolar amerykanski — jego udziat (ok. 60%) jest dzi$ zblizony do
tego z potowy lat 90. XX w. (tabela 5).

Tabela 5. Zmiana struktury walutowej Swiatowych rezerw dewizowych w latach 1995-2012 w proc.

Waluta 1995 2000 2005 2010 2012
USD 59,0 71,1 66,5 61,8 61,1
EUR - 18,3 23,9 26,0 24,3
GBP 2,1 2,8 3,7 39 4,0
JPY 6,8 6,1 4,0 3,7 4,1
CHF 0,3 0,3 0,1 0,1 0,3
inne 49 1,5 1,7 4.4 6,3*
ECU 8,5 — — — —
DEM 15,8 - - - -
FRF 2,4 - - - -
NLG 0,3 — — — —

* w tym udziat dolara kanadyjskiego i australijskiego po 1,5%.
716 dto: International Monetary Fund, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves...

Przej$ciowy wzrost (do nawet ok. 71%) znaczenia dolara jako waluty rezer-
wowej obserwowany od 1999 r. thumaczy wprowadzenie euro i zwigzane z nim
wycofanie przez kraje strefy euro m.in. marki niemieckiej, franka francuskiego
i guldena holenderskiego — 6wczesnych walut miedzynarodowych. Wymusito to
naturalng konsolidacj¢ walutowa we wszystkich obszarach. Kolejne lata przynio-
sty jednak wzrost zaufania do euro (zwtaszcza w momencie wprowadzenia go
do obiegu gotdwkowego) i stopniowy spadek wartosci dolara amerykanskiego
(zwigzany m.in. z dynamicznym powigkszaniem si¢ amerykanskiego dtugu pu-
blicznego i deficytu na rachunku biezacym), co przetozyto si¢ na zmniejszenie
znaczenia dolara amerykanskiego jako waluty rezerwowej, na korzys$¢ euro i in-
nych walut miedzynarodowych. Proces poszukiwania alternatyw inwestycyjnych
dla dolara amerykanskiego, a potem takze euro, wzmdgt w kolejnych latach kry-
zys finansowy z 2008 r. i w jego efekcie kryzys fiskalny w strefie euro. W wyniku
tych przemian ro$nie znaczenie innych walut w gospodarce Swiatowej — poza
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funtem brytyjskim takze dolara kanadyjskiego, australijskiego czy korony
norweskiej. Jeszcze na koniec 2000 r. taczny udziat dolara amerykanskiego i euro
w strukturze $wiatowych rezerw dewizowych wynosit 89,4%, podczas gdy na ko-
niec 2012 r. byto to juz tylko 85,3%. Z punktu widzenia wszystkich pozostatych
walut jest to wzrost ich udziatu jako $§wiatowych walut rezerwowych az o 39%
(z poziomu 10,6% do 14,7%). Waluta, ktora z kolei istotnie stracita na znaczeniu,
jest japonski jen — jeszcze w potowie lat 90. XX w. przechowywano w nim prawie
7% $wiatowych rezerw dewizowych, podczas gdy na koniec 2012 r. juz zaledwie
4,1% (por. tabela 5).

Zakonczenie

Przy$pieszenie procesow globalizacji, internacjonalizacji i liberalizacji §wia-
towego handlu od lat 90. XX w., spotegowane rozwojem technologii informa-
cyjnych i rynkow finansowych, przyczynito si¢ do przesuwania w skali migdzy-
narodowej rosngcych zasobow walut wymienialnych i gromadzenia ich w coraz
szybszym tempie przez niektore gospodarki. Rezerwy dewizowe dynamicznie
rosng z dekady na dekadg, rosng tez jednak coraz bardziej dysproporcje w ich
poziomie w poszczegdlnych gospodarkach, powodujac wbrew pozorom proble-
my zarowno w krajach z ich zbyt niskimi (nizsza wiarygodnos¢, utrudniony do-
step do kapitatu zagranicznego, wyzsze jego koszty), jak i wysokimi zasobami
(presja aprecjacyjna na kurs walutowy, spadek optacalnosci eksportu, ale i presja
inflacyjna).

Tempo przyrostu rezerw walutowych na $wiecie w ciggu minionych dwoch
dekad byto bezprecedensowe. Powickszyly si¢ one az jedenastokrotnie — z nie-
spelna 1 bln USD, do ponad 11 bln USD, tworzac tym samym kolejna banke
spekulacyjna, ktorej pekniecie, nawet tylko czgsciowe, bedzie mialo powazne
skutki dla funkcjonowania catej gospodarki swiatowej. Zdecydowana wigkszo$¢
rezerw walutowych przechowywana jest w skarbowych papierach wartosciowych
kilku najbardziej wiarygodnych gospodarek na §wiecie i jest jednoczes$nie deno-
minowana w dominujgcym stopniu w dwoch walutach migdzynarodowych. Jakie-
kolwiek wigc przesunigcia kapitatowe w obszarze rezerw walutowych najwick-
szych ich posiadaczy moga wywotac¢ znaczace zmiany poziomu kurséw walut,
i to nie tylko dolara i euro, co bolesnie pokazuje przyktad franka szwajcarskiego.
Rykoszetem dostaje si¢ tez zawsze sgsiednim gospodarkom z regionu oraz tym
z silnymi powigzaniami gospodarczo-finansowymi. Ofiarami jednak pada¢ tez
beda coraz czgsciej waluty krajow wschodzacych, ktorych to gospodarkami kapi-
tat inwestycyjny interesuje si¢ dzi$ coraz bardziej z uwagi na niskg dochodowos¢
w stabilnych gospodarkach i ich walutach oraz rosngcy poziom akceptacji ryzyka
inwestycyjnego, nie tylko z uwagi na obecne zmiany zachodzace w gospodarce
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swiatowej w zwiazku z kryzysem z 2008 r., ale i dorobkiem inzynierii finansowej,
pozwalajacej na pewne zabezpieczanie ryzyk oraz umozliwiajacej zarabianie tak-
ze na spadkach.

Przetozy¢ si¢ to moze generalnie na poglebienie problemu niestabilnosci
kursowej na $wiecie, co wraz z podwyzszonym ryzykiem wiekszych korekt
kursow walutowych nie pozostanie bez wplywu na mi¢dzynarodowg wymiane
handlowa i tempo rozwoju gospodarki $wiatowe;j.

Bardzo wysokie rezerwy walutowe oznaczajg tez wzrost ryzyka wiekszych
wahan cen aktywoéw finansowych — zwlaszcza obligacji skarbowych, a w konse-
kwencji wicksze trudnosci w dostgpie do kapitalu na finansowanie rozrastajacych
si¢ dlugow publicznych. I uderzy to najbardziej wcale nie w najbogatsze kraje,
ktore sta¢ bedzie na podniesienie oprocentowania swych papierow dtuznych, by
przyciagna¢ inwestorow, ale oczywiscie w mniej wiarygodne gospodarki, w kto-
rych wzrost kosztow obstugi zadtuzenia istotnie ograniczy zdolnos¢ do finansowa-
nia zadluzenia i mozliwosci rozwojowe kraju, czyli szanse na poprawg poziomu
zycia jej mieszkancoéw. Pamietac tez trzeba, ze wzrost oprocentowania obligacji
skarbowych, uznawanych za teoretycznie najbezpieczniejsze inwestycje, przeto-
Zy si¢ na generalny wzrost oprocentowania na rynkach miedzynarodowych,
ograniczajac tym mozliwosci rozwojowe gospodarki §wiatowej, w szczegdlnosci
stabszych krajow uzaleznionych od zagranicznego kapitatu.

Powigkszanie zasoboéw rezerw walutowych znacznie ponad realne zapotrzebo-
wanie gospodarek zachgcaé¢ bedzie dodatkowo do poszukiwania bardziej dochodo-
wych inwestycji przynajmniej w zakresie czgs$ci rezerw walutowych. Przejawem
tego sg tworzone juz od lat przez kolejne kraje panstwowe fundusze majatkowe.
Zmiana strategii inwestowania duzych zasobéw kapitalu na mniej plynna
i bardziej dochodowa moze doprowadzi¢ do korekt cen aktywow w niektorych
segmentach rynku finansowego, zwlaszcza w najstabilniejszych gospodarkach,
1 przyczyni¢ si¢ jednoczesnie do ekspansji inwestycyjnej na rynkach wschodza-
cych, a wigc do rozwoju tamtejszych rynkow finansowych, z korzyscig dla tych
gospodarek i jej mieszkancow. Do rozwoju innych segmentow rynkow finansowych
powinien przyczyni¢ si¢ dodatkowo sam proces rozszerzania klas aktywow, w ja-
kie inwestowane beda coraz chetniej zasoby rezerw walutowych. Oczywiscie nie
mozna oczekiwaé, ze panstwowe fundusze majatkowe zamienia si¢ w agresywne
fundusze spekulacyjne, to jednak zasobno$¢ aktywow i tempo ich przyrostu pozwa-
la oczekiwac¢ istotnego wzrostu ptynnosci w innych segmentach rynku finanso-
wego oraz generalnie na rynkach gospodarek wschodzacych.

Nie mozna jednak nie docenia¢ zagrozenia, jakie wigze si¢ z tak duzymi
przesunigciami wysoce ptynnego kapitatu dla stabilnos$ci zwlaszcza mniejszych
i stlabszych gospodarek, ktore z uwagi na nieduze rozmiary krajowego rynku
finansowego 1 zazwyczaj duze uzaleznienie od kapitalu zagranicznego (czgsto
takze od importu) sg dzis, w dobie dalece zliberalizowanej gospodarki swiatowej
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i zaawansowania technologii teleinformacyjnych, wyjatkowo wrazliwe na prze-
ptywy coraz wigkszych zasobow kapitalu znajdujacych sie w posiadaniu nawet
pojedynczych instytucji finansowych. Rodzi to wzrost ryzyka i czestotliwosci
wstepowania kryzysow walutowych na $wiecie wskutek powstawania swego
rodzaju baniek spekulacyjnych na walucie i w gospodarce kraju, ktorg w da-
nym okresie istotnie wzrosto zainteresowanie ze strony zagranicznego kapitatu
inwestycyjnego.

Pamigtac tez wreszcie nalezy, ze w dalece wirtualnym $wiecie inwestyc;ji fi-
nansowych namnazajagcym kapital w coraz szybszym tempie wraz z naptywem
zagranicznego kapitatu do kraju pojawia si¢ presja inflacyjna — wigksza w kra-
jach akumulujacych wysokie rezerwy walutowe, gdy gospodarka nie jest samo-
dzielnie w stanie wchtongé¢ takiego naptywu zagranicznych walut. Oznacza to
bowiem koniecznos$¢ dodrukowania pienigdzy przez bank centralny, ktory dla
przeciwdziatania inflacji musi przeprowadzaé¢ kosztowne operacje sterylizacji
gospodarki, co powoduje na dodatek zawyzanie rynkowych stop procentowych
(ktore paradoksalnie stanowig zachete do naptywu kolejnych zagranicznych in-
westycji), podnosi wiec koszt kapitatu i ogranicza mozliwosci rozwojowe gospo-
darki. Wzmozony naplyw kapitatu z zagranicy ulatwia finansowanie rozwoju i za-
dhuzenia, powoduje jednak tworzenie baniek spekulacyjnych = swoistej inflacji
na wybranych rynkach, w segmentach rynku finansowego czy konkretnym typie
aktywow, ktore w szczegolnosci sa obiektem zainteresowania zagranicznych in-
westorow. Tym bardziej niebezpiecznego zjawiska, bo z géry skazanego na moc-
ng przecen¢ w blizej nieokreslonej przysztosci.
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Foreign exchange reserves in the world —
the analysis and assessment of their level, dynamics and structure
in the years 1995-2012

Summary. The purpose of this paper is to analyse and assess the level and geographical and
currency structure of foreign exchange reserves in the world and the changes that have occurred in
this area in the years 1995-2012. The dynamic growth of foreign exchange reserves over the last
decade concentrated on a small group of economies, assets and currencies and created another po-
tential speculative bubble and a particularly powerful financial, economic and political weapon. Pos-
sible changes in the rules of foreign exchange reserves management strategy by their largest holders
may constitute a serious threat to the stability of international monetary system, financial markets,
solvency of economies, and the functioning of the global economy.

Key words: foreign exchange reserves, global imbalances, foreign exchange reserves manage-
ment strategy, Sovereign Wealth Funds



