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Rezerwy walutowe - ,,Rzecz Swigta”

FOREIGN EXCHANGE RESERVES - “A SACRED THING”

Celem opracowania jest uwypuklenie roli rezerw walutowych i wskazanie mozliwosci ich
rzetelnego oraz prawidlowego gromadzenia i wykorzystania. Celami szczegotowymi sq m.in.
porownanie rezerw walutowych z innymi rodzajami rezerw bankowych oraz identyfikacja
podstawowych rodzajow ryzyka zwiqzanych z zarzqdzaniem rezerwami walutowymi, w tym zmian
w odpowiedzi na ostatni globalny kryzys finansowy, a ponadto okreslenie istoty i charakteru
interwencji walutowych oraz identyfikacja ich rodzajow.

W dobie zwiekszania wydatkow na cele polityczne i spoteczne rosnie bowiem pokusa
niewlasciwego wykorzystania rezerw walutowych. Do tego dochodzq wysokie globalne ryzyko
polityczne oraz duza zmiennos¢ na rynkach finansowych, a takze nowoczesne kanaly (np. media
spolecznosciowe) ataku na kursy walutowe. Czynniki te sprawiajq, Ze zarzqdzanie rezerwami
walutowymi nie nalezy do tatwych zadan i jest ,, wiedzq tajemnq” bankow centralnych.
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JEL Codes: E5

Wstep

Rola bankow centralnych wzrasta systematycznie od kilku stuleci (pierwszy bank
centralny - Riksbank zostat utworzony w 1668 r.). W ujeciu tradycyjnym banki centralne
zajmuja si¢ glownie emisja pieniadza oraz prowadzeniem polityki pienigzne;j.
Do tradycyjnych zadan bankoéw centralnych zalicza si¢ takze zarzadzanie rezerwami
walutowymi. Wymienione powyzej zadania bankow centralnych maja charakter
makroekonomiczny i wplywaja na cale gospodarki. W odpowiedzi na wspotczesny,
globalny kryzys finansowy (2007+) banki centralne zaczgly ponadto sprawowaé nadzor
makroostrozno$ciowy, czyli m.in. monitorowa¢ 1 ogranicza¢ ryzyko systemowe.
Do nowych zadan nielicznych bankoéw centralnych (np. Holandii) zalicza si¢ za$
prowadzenie systemu nadzoru mikroostrozno$ciowego, resolution i gwarantowania
depozytéw, co oznacza mozliwo$¢ oddzialywania na konkretne banki. Tym samym
banki centralne staja si¢ coraz wazniejszymi podmiotami sieci bezpieczenstwa
finansowego panstwa'. Ponadto banki centralne staraja si¢ coraz bardziej wkracza¢
w obszar polityki gospodarczej, czego przyktadem moze by¢ planowany, nowy cel
dziatania Europejskiego Banku Centralnego (EBC), tj. wspieranie przejscia strefy euro
na gospodarkg ,,zeroemisyjna”.

! Szerzej na temat sieci bezpieczenstwa finansowego w: M. Zaleska, ,,Dwustopniowos¢ sektora bankowego”
w ,,Swiat bankowos$ci”, M. Zaleska (red.), Difin, Warszawa 2018, s. 15-17.
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Istota rezerw walutowych i metody zarzadzania nimi sa tymczasem ,,wiedza
tajemna” przede wszystkim bankieréw centralnych. Stosunkowo mato jest opracowan
naukowych w jezyku polskim i komentarzy krajowych na temat rezerw walutowych.
Z jednej strony to dobrze, gdyz dziatalno$¢ bankow centralnych powinna odbywac sig¢ w
,Zaciszu gabinetow” 1 nie powinna by¢é wystawiana na wplywy polityki i spekulacje
medialne. W literaturze przedmiotu spotyka si¢ nawet stwierdzenie, ze zbyt duza
transparentno$é¢ bankoéw centralnych nie stuzy stabilnoéci finansowej’. Z drugiej za$
strony szkoda, ze wiedza na temat rezerw walutowych jest powszechnie niewielka
(np. wéréd studentéw kierunkow ekonomicznych), gdyz tematyka z nimi zwigzana jest
bardzo interesujaca i wazna z punktu widzenia potrzeby zapewnienia bezpieczenstwa
finansowego, w tym walutowego panstwa. Rezerwy walutowe, na adekwatnym
poziomie, sg bowiem do tego konieczne i uzna¢ nalezy to jako ,,rzecz §wigta”.

Zrozumienie znaczenia rezerw walutowych w procesie zapewnienia bezpieczenstwa
finansowego panstwa jest kluczowe do ograniczenia pokusy ich niewlasciwego
wykorzystania, np. na realizacje biezacych celow politycznych Iub spotecznych.
Ponizsze rozwazania maja zatem na celu uwypuklenie wspolczesnej roli rezerw
walutowych i1 wskazanie mozliwosci rzetelnego i prawidlowego ich gromadzenia oraz
wykorzystania. Celami szczegbétowymi opracowania sg zas:

e zdefiniowanie pojgcia rezerw walutowych, poréwnanie ich z innymi rodzajami

rezerw bankowych oraz identyfikacja podstawowych rodzajow ryzyka i zasad

zwigzanych z zarzadzaniem rezerwami walutowymi, w tym zmian w odpowiedzi
na ostatni wspotczesny kryzys finansowy,

e okreslenie istoty i charakteru interwencji walutowych oraz identyfikacja ich

rodzajow,

e przeprowadzenie analizy determinant rezerw walutowych 1 miar ich

adekwatnosci, a takze wskazanie roli ztota w strukturze omawianych rezerw.

Niniejsze opracowanie prezentuje autorskie przemyslenia plynace ze studiow
literatury przedmiotu (gltéwnie obcojezycznej) oraz wnioski wynikajace z praktycznych
doswiadczen. Prezentowanie praktyki zarzadzania rezerwami walutowymi oraz
interwencji walutowych jest utrudnione ze wzgledu na klauzule niejawnosci danych.
Brak publicznego dostgpu do szczegotowych danych i dokumentdw prezentujacych
zarzadzanie rezerwami walutowymi® ogranicza tym samym mozliwo$é zastosowania
okreslonych metod badania i determinuje ponizszy charakter opracowania.

Istota rezerw walutowych i zarzadzania nimi

Rezerwy walutowe, inaczej nazywane rezerwami dewizowymi, sa glownie plynnymi,
fatwo rozporzadzalnymi aktywami zagranicznymi, w tym zasobem zagranicznych
papierow wartosciowych i wymienialnych walut obcych. Aktywa te musza by¢
w faktycznym posiadaniu wladz monetarnych, a nie moga by¢ im jedynie przyrzeczone.
Sa one jednym z najistotniejszych elementow bezpieczenstwa finansowego, w tym
walutowego panstwa. Wplywaja one na wiarygodno$¢ panstwa, jego postrzeganie

2 R. Horvéth, D. Vasko, ,,Central bank transparency and financial stability”, Journal of Financial Stability 22
(2016), s. 45.

3 M. Redo, ,,Prawne i finansowe aspekty zarzadzania rezerwami dewizowymi w Polsce”, Atheneum. Polskie
Studia Politologiczne, vol. 42,2014, s. 208.
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i wizerunek, a posrednio takze na koszt finansowania potrzeb panstwa na rynkach
migdzynarodowych. W panstwach rozwijajacych si¢ sa one utrzymywane rowniez w
celu zapobiegania kryzysom plynnosciowym®. Stuza one ponadto finansowaniu deficytu
na rachunku obrotow biezacych w bilansie ptatniczym oraz obronie przed atakami
na walut¢ 1 umozliwiaja przeprowadzanie interwencji walutowych, o czym bedzie mowa
dalej.

Trzeba tez podkresli¢, ze rezerwy walutowe stanowia gldéwna pozycje aktywow
banku centralnego. Rezerwami walutowymi zarzadza bowiem standardowo krajowy
bank centralny, w Polsce - Narodowy Bank Polski (NBP), a precyzujac jest to
kompetencja Zarzadu NBP.

Z zarzadzaniem rezerwami walutowymi wiaze si¢ ryzyko walutowe, czyli
mozliwo$¢ poniesienia strat na skutek niekorzystnych, innych niz przewidywane zmian
kurséw walutowych, w tym krzyzowych. Nie jest to jedyny rodzaj ryzyka zwiazany
z zarzadzaniem rezerwami walutowymi, gdyz procesowi temu towarzyszy takze ryzyko
kredytowe, stopy procentowej, ptynnos$ci i operacyjne (w tym prawne).

Nie istnieje przy tym jeden model zarzadzania rezerwami walutowymi w bankach
centralnych. Z reguty podstawowymi kryteriami zarzadzania rezerwami walutowymi sg
bezpieczenstwo, plynno$é® i stopa zwrotu z inwestycji. Zarzadzanie rezerwami
walutowymi przez banki centralne rozni si¢ wigc od zarzadzania aktywami przez banki
komercyjne, ktore w wigkszym stopniu nastawione sa na maksymalizacj¢ zysku
1 wartoéci rynkowej. Wynik z zarzadzania rezerwami walutowymi jest przy tym
gléwnym czynnikiem ksztaltujacym wynik finansowy (zysk lub strat¢) banku
centralnego. Warto przypomnie¢, ze w przypadku Narodowego Banku Polskiego 95%
zysku zasila budzet panstwa. Na marginesie mozna przy tym doda¢, iz polskie przepisy
prawne nie przewiduja niestety mozliwosci pokrycia straty banku centralnego jego
przysztymi zyskami.

Rezerwy walutowe nie maja zatem nic wspélnego z innymi rodzajami rezerw
bankowych, jak na przyktad: obowiazkowa (odprowadzana przez banki do banku
centralnego, bedaca jednym z nakazowych instrumentow polityki pieni¢znej), ogdlnymi
(dobrowolnymi, tworzonymi przez banki na ryzyko ogolne), celowymi (przymusowymi,
tworzonymi przez banki na aktywne ryzyko kredytowe) czy rewaluacyjna (zapisem
ksiggowym po stronie zobowiazan banku centralnego).

Interwencje walutowe

Celem interwencji, przeprowadzanych przez banki centralne, jest oddziatywanie na
poziom kursu krajowej waluty. Warto podkresli¢, ze interwencje walutowe stuza przede
wszystkim zahamowaniu stosunkowo stabego trendu zmiany kursu walutowego.
Przy wystgpowaniu silnego trendu zmiany kursu walutowego jego obrona jest duzo
trudniejsza i moze skonczy¢ si¢ niepowodzeniem. Przyktadem takiej ,.klgski” byla
obrona kursu rubla przez bank centralny Rosji w 2014 r. Ponadto dotychczas zadnemu

*S. Hur, I. 0. Kondo, ,,A theory of rollover risk, sudden stops, and foreign reserves”, Journal of International
Economics 2016, 103, s. 45.

° Szerzej na temat zarzadzania plynnoscia rezerw walutowych w: D. Zhang, Y. Wang, J. Wang, W. Xu,
,,Liquidity management of foreign exchange reserves in continuous time”, Economic Modelling 2013, 31, s.
138-142.
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bankowi centralnemu nie udalo si¢ obroni¢ konkretnego poziomu kursu walutowego
w dlugim okresie, czego przyktadem moze by¢é ,czarny czwartek”, kiedy to Swiss
National Bank (SNB) - bank centralny Szwajcarii zaprzestal obrony kursu franka
szwajcarskiego (na poziomie EUR/CHF 1,2). Nalezy przy tym odnotowa¢, ze SNB
bronit kursu franka szwajcarskiego przed nadmierng aprecjacja. Warto tez przypomniec,
ze aby wstapi¢ do strefy euro trzeba przez dwa lata utrzymywac kurs walutowy wiasne;j
waluty w waskim pasmie wahan (+/-15%) i interweniowaé kiedy zbliza si¢ do
wyznaczonych widetek. Do tego rodzaju interwencji tez stuza omawiane rezerwy
walutowe.

Jednym z najbardziej spektakularnych, dotychczasowych atakow spekulacyjnych
byly dzialania podjgte przez George'a Sorosa w 1992 r. i skierowane przeciwko funtowi
brytyjskiemu. W tym czasie Wielka Brytania znajdowala si¢ w stanie recesji
gospodarczej, utrzymywata wysokie stopy procentowe 1 wysoki kurs funta.
Roéwnoczesnie funt brytyjski znajdowat si¢ w systemie ERM (Europejskim Systemie
Walutowym) z okreslonym pasmem wahan. G. Soros atakujac funta brytyjskiego
wyglaszal opinie o potrzebie jego dewaluacji, a wczesniej pozyczyt blisko 15 mld
funtow, ktéore wymienial na dolary amerykanskie. Tym samym doprowadzit do
powszechnej wyprzedazy funta brytyjskiego przez innych inwestorow. Bank Anglii -
interweniujac - rozpoczal skupowanie funta z rynku przeznaczajac na to blisko 50 mld
dolaré6w amerykanskich ze swoich rezerw walutowych. Nie przyniosto to jednak
efektow i Bank Anglii zmuszony zostat do dewaluacji funta i wyjscia z systemu ERM,
a G. Soros zarobit na tym ataku ponad miliard dolaréw amerykanskich®.

Interwencje walutowe moga mie¢ rézny charakter, w tym rzeczywisty, stowny lub
perswazji moralnej (moral suasion) - w drodze ,,nieformalnych” rozméw przedstawicieli
banku centralnego z profesjonalnymi uczestnikami rynku finansowego. Interwencje
rzeczywiste polegaja na zakupie lub sprzedazy walut obcych za walute krajowa na rynku
przez bank centralny. Poprzez sprzedaz walut obcych bank centralny dazy do aprecjacji,
a poprzez zakup do deprecjacji waluty krajowej. W drodze interwencji ustnych bank
centralny komunikuje za§ rynkowi swoje oczekiwania co do pozadanego
poziomu/trendu kursu walutowego. Wspodlczesne kanaty komunikacji (np. media
spotecznos$ciowe) daja mozliwos¢ szybkiego dotarcia z informacja do szerokiego grona
odbiorcow. Niemniej jednak sg one ,,mieczem obusiecznym”, bowiem za pomoca tych
medi6w mozna tatwo rozprzestrzenia¢ takze nieprawdziwe informacje (fake news)
i stara¢ si¢ wptyna¢ na kurs walutowy, a nawet przeprowadzi¢ atak spekulacyjny.

W  przypadku interwencji rzeczywistych mozemy mie¢ do czynienia
z interwencjami sterylizowanymi, czg$ciowo sterylizowanymi i niesterylizowanymi.
W pierwszym przypadku podaz pieniadza nie ulega zmianie (bank centralny neutralizuje
wplyw interwencji poprzez operacje otwartego rynku, np. kupno lub sprzedaz bonoéw
pienigznych’). W pozostatych dwéch przypadkach podaz pieniadza ulega za$ zmianie,
co ma rowniez wplyw na ksztattowanie sig stopy inflacji i stop procentowych.

8 P. Cizkowski, ,,Rezerwy walutowe”, Narodowy Bank Polski, www.nbportal.pl (02.07.2018), s. 8. )
7 Szerzej na temat operacji otwartego rynku w: M. Zaleska, J. Kolesnik, ,Bank centralny” w ,Swiat
bankowos$ci”, M. Zaleska (red.), Difin, Warszawa 2018, s. 40-42.
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Warto tez nadmieni¢ o podziale interwencji walutowych na bezposrednie (wyzej
wskazane) 1 posrednie, bedace pochodna polityki luzowania ilo§ciowego (quantitative
easing - QE)*.

Rownoczesnie interwencje walutowe moga by¢ oczekiwane (np. gdy panstwo
nalezy do mechanizmu ERM II) lub niezapowiedziane (np. w odpowiedzi na atak
spekulacyjny czy niekorzystny trend na rynku walutowym).

Ponadto interwencje walutowe moga by¢ jednostronne (gdy interweniuje
pojedynczy bank centralny) lub skoordynowane - tzw. joint interventions (w sytuacji gdy
np. kilka bankéw centralnych broni danej waluty, m.in. obrona dolara amerykanskiego
i jena w latach 90-tych XX wieku oraz euro w 2000 r.). Interwencje skoordynowane sa
przy tym skuteczniejsze niz jednostronne, ale naleza do rzadkosci’. Warto tez nadmienic,
ze interwencjom bankéw centralnych na rynku walutowym moga towarzyszy¢
interwencje rzadow, co powinno by¢ $cisle skoordynowane.

Tabela 1. Rodzaje interwencji walutowych wedlug przejetych kryteriow

Kryterium Rodzaj
rzeczywiste, w tym: sterylizowane, czg§ciowo sterylizowane, niesterylizowane
sposob przeprowadzenia stowne
perswazji
. bezposrednie
tryb przeprowadzenia - -
posrednie
. . . oczekiwane
stopien zaskoczenia - —
niezapowiedziane
. . jednostronne
liczba uczestnikow y
skoordynowane

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie P. Kowalewski, ,,Nowa odstona interwencjonizmu walutowego”,
www.obserwatorfinansowy.pl (23.09.2011).

Niezaleznie od rodzaju interwencji walutowych opieraja si¢ one na mechanizmie
rynkowym 1 sa jednocze$nie czym$ nadzwyczajnym, incydentalnym, niecodziennym
oraz stosowanym stosunkowo rzadko (cho¢ np. liczbg interwencji Banku Japonii mozna
liczy¢ w setkach). Rzadko tez banki centralne prezentuja skale i skuteczno$é
przeprowadzanych interwencji walutowych, cho¢ np. mozna znalez¢ publikacje na temat
skali interwencji Banku Japonii. W wigkszo$ci przypadkéw dane na temat interwencji
walutowych objete sa jednak klauzulami niejawnos$ci. Brak kompleksowych danych na
temat interwencji walutowych utrudnia przy tym ich analizg i oceng.

Adekwatno$¢ rezerw walutowych

Rezerwy walutowe panstwa powinny by¢ utrzymywane na adekwatnym poziomie,
bowiem zbyt niski poziom tych rezerw zagraza stabilno$ci finansowej panstwa i naraza
walute na ataki spekulacyjne, a utrzymywanie wysokich rezerw walutowych kosztuje.
W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ takze na koszty utraconych mozliwosci przy

8 Szerzej na temat posrednich interwencji walutowych w: P. Kowalewski, ,,Nowa odstona interwencjonizmu
walutowego”, www.obserwatorfinansowy.pl (23.09.2011).
? P. Kowalewski, ,,Nowa odstona interwencjonizmu walutowego”, www.obserwatorfinansowy.pl (23.09.2011).
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utrzymywaniu rezerw walutowych na wysokim poziomie'’. Ponadto utrzymywanie
rezerw walutowych na wysokim poziomie rodzi pokuse ich uzycia do innych celow'’,
np. na realizacjg projektow politycznych lub spotecznych. W odpowiedzi na ostatni,
globalny kryzys finansowy rozwazane sa tez coraz czgsciej mozliwosci uzycia rezerw
walutowych do pobudzania wzrostu gospodarczego. Rownoczes$nie pojecie
,,ponadoptymalnego” poziomu rezerw nie poddaje si¢ jednoznacznemu sformutowaniu'%.

Z reguly bank centralny kupuje waluty obce na rynku lub od rzadu. Na przyktad
Narodowy Bank Polski kupuje gtéwnie od rzadu euro pozyskane z funduszy unijnych.
W przysztosci, w przypadku ograniczenia naptywu $rodkéw unijnych do Polski, NBP
bedzie wige musiat zastanowic¢ si¢ nad innym sposobem pozyskiwania walut.

W celu pozyskania walut bank centralny emituje walutg¢ krajowa, ktéra musi
pozniej Sciagna¢ z rynku, na przyklad w ramach operacji otwartego rynku.
Przeprowadzajac operacje otwartego rynku bank centralny emituje oprocentowane
papiery warto$ciowe (np. bony pienigzne), co stanowi koszt dla NBP. Srodowisko
niskich stép procentowych powoduje, ze ten koszt jest na stosunkowo niskim poziomie,
ale z drugiej strony w srodowisku niskich stop procentowych trudniej jest tez osiagnaé
wysoka stope zwrotu z zarzadzania rezerwami walutowymi, co rowniez ma istotny
wplyw na wynik finansowy banku centralnego. Mozna wigc stwierdzi¢, ze stopa zwrotu
z zarzadzania rezerwami walutowymi powinna by¢ na poziomie co najmniej stopy
referencyjnej banku centralnego. Tym samym widaé tez S$cisty zwiazek migdzy
zarzadzaniem rezerwami walutowymi iprowadzeniem polityki pienigznej banku
centralnego.

Na przestrzeni ostatnich kilkudziesigciu lat wartos¢ §wiatowych rezerw walutowych
istotnie wzrosla, z 6,2% PKB w 1970 r. do 22,6% PKB w 2010 r. (badaniem obj¢to 180
panstw). Wzrost ten wiazany jest z liberalizacja migdzynarodowych rynkow
kapitatlowych'? oraz potrzeba zabezpieczenia przed kryzysami finansowymi'. Ponadto
tempo akumulacji rezerw przyspieszylo wyraznie od 2000 r., kiedy to $redni roczny
przyrost globalnego zasobu rezerw przekraczat 20%'. W globalny trend wpisaly si¢
takze dzialania NBP, gdyz warto$¢ rezerw walutowych Polski wzrosta ponad 4-krotnie
w ciagu ostatnich 20 lat i ponad 2-krotnie w okresie 10 ostatnich lat'.

Najwyzsze rezerwy walutowe na $wiecie posiadaja Chiny, a w drugiej kolejnosci
Japonia (dane za 2017 r.). Warto przy tym zauwazy¢, ze znaczaca czgSC rezerw
walutowych skupiona jest w niewielkiej liczbie panstw. Nie mozna jednak oceniaé

10y, Goldberg, C. Hull, S. Stein, ,,Do industrialized countries hold the right foreign exchange reserves?”,
Current Issues in Economics and Finance 19(1), 2013, s. 1.

" Szerzej na temat alternatywnych sposoboéw wykorzystania rezerw walutowych w: J. Bogolebska,
»Wykorzystanie rezerw walutowych zakumulowanych na ponadoptymalnym poziomie - dos$wiadczenia
wspotczesnych bankow centralnych”, www.sbe.org.pl (12.02.2020), s. 29-33.

12 J. Bogolgbska, ,,Wykorzystanie rezerw walutowych zakumulowanych na ponadoptymalnym poziomie -
doswiadczenia wspotczesnych bankow centralnych”, www.sbc.org.pl (12.02.2020), s. 23.

3 A. Steiner, ,,The accumulation of foreign exchange by central banks: Fear of capital mobility?”, Journal of
Macroeconomics, 2013, 38, s. 409.

4 1. Pszczotka, ,Zmiany wysokosci i struktury rezerw walutowych NBP na tle zmian zachodzacych
w rezerwach walutowych na §wiecie”, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach nr 352/2018, s. 179.

15 J. Bogolgbska, ,,Wykorzystanie rezerw walutowych zakumulowanych na ponadoptymalnym poziomie -
doswiadczenia wspotczesnych bankow centralnych”, www.sbe.org.pl (12.02.2020), s. 23.

' www.nbp.pl (17.02.2020).
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poziomu rezerw walutowych w ujeciu wartoSciowym, a nalezy odnosi¢ je m.in. do skali
gospodarki  kraju, ze szczegbélnym uwzglednieniem jej udzialu w  rynku
migdzynarodowym. Warto tez odnotowacé, iz poziom rezerw walutowych wyrazony jako
procent PKB jest wyzszy w panstwach rozwijajacych sig niz panstwach rozwinietych'”.

Do jednych z najczgsiciej stosowanych miar adekwatnosci rezerw walutowych
naleza'®:

e relacja rezerw walutowych do warto$ci miesigcznego importu (wyrazana

w miesiacach importu) - informuje jak dlugo panstwo bedzie mogto
importowac towary z zagranicy na dotychczasowym poziomie, gdyby zostalo
odcigte od $rodkdow zewngtrznych (jako bezpieczna wielkos$¢ przyjmuje si¢ 6-
12 miesigcy),

e pokrycie zadluzenia zagranicznego rezerwami walutowymi, w tym rezerwy
walutowe  powinny  wystarczyé na  pokrycie calosci  zadluzenia
krotkoterminowego.

Podkresli¢ nalezy ponadto, ze w literaturze przedmiotu wystgpuje takze bardziej
ogolne niz powyzsze podejscic do omawianego tematu. Na przyktad za optymalny
poziom rezerw walutowych uznaje sig taki, ktory zapewnia realizacj¢ celow, dla ktorych
utrzymywane sa rezerwy, przy spetnieniu dodatkowych warunkéw dotyczacych
minimalizacji kosztu utrzymywania rezerw, ich bezpieczenstwa i ptynnosci'”.

Struktura rezerw walutowych

W literaturze przedmiotu wyodrgbnia si¢ wiele determinant kompozycji rezerw
walutowych. Do najcze$ciej wymienianych naleza®:
e rozmiar gospodarki emitujacej walutg rezerwowa, w tym udziat w §wiatowym
PKB i handlu,
e rozmiar rynku finansowego, w tym jego plynno$¢ (ze szczegdlnym
uwzglegdnieniem rynku walutowego),
e stabilno$¢ makroekonomiczna, w tym cenowa,

'7'S. Hur, 1. O. Kondo, ,,A theory of rollover risk, sudden stops, and foreign reserves”, Journal of International
Economics 2016, 103, s. 46-47.

'8 p. Cizkowski, ,,Rezerwy walutowe”, Narodowy Bank Polski, www.nbportal.pl (02.07.2018), s. 10.

' H. Kotodziejczyk, ,Kurs walutowy w polityce pienigznej” w ,,Wspolczesna polityka pienigzna. Perspektywa
XXI wieku”, W. Przybylska-Kapusciniska, M. Szyszko (red.), Difin, Warszawa 2017, s. 226.

» Opracowanie wtasne na podstawie: J. Bogolebska, ,,Determinanty kompozycji rezerw walutowych - euro
w $wiatowej strukturze rezerw”, Acta Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica 209, 2007,
www.cejsh.icm.edu.pl (02.07.2018), s. 48-49; M. Chinn, J. Frankel, ,,Will the Euro Eventually Surpass the
Dollar as Leading International Reserve Currency?”, NBER Working Paper 11510, 2005; M. Dooley, J.
Lizondo, D. Mathieson, ,,The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves”, IMF Staff Papers 1989,
no. 36, s. 385-434; B. Eichengreen, D. Mathieson, ,,The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves:
Retrospect and Prospect”, IMF Working Paper, 2000, WP/00/131; G. Galati, P. Wooldridge, ,,The Euro as a
Reserve Currency: A Challenge to the Preeminence of the US Dollar?”, BIS Working Paper, no. 218/2006; V.
Gaspar, ,,Financial Integration and the International Role of Euro”, w ,,Euro at Five: Ready for a Global Role”,
Institute for International Economics, Washington 2004; E. Papaioannou, R. Portes, G. Siourounis, ,,Optimal
Currency Shares in International Reserves. The Impact of the Euro and the Prospects for the Dollar”, ECB
Working Paper, 2006, no. 694; ,,The Accumulation of Foreign Reserves”, ECB Occasional Paper Series 2006,
no. 43; P. Wooldridge, ,,The Changing Composition of Official Reserves”, BIS Quarterly Review, September
2006.
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niezaleznos$¢ banku centralnego,

polityka kursu walutowego,

zmiennos$¢ kursu walutowego,

struktura zadluzenia zagranicznego, w tym terminowa,
stopien liberalizacji przeptywow kapitatlowych,

waluta dominujacego partnera handlowego,

czynniki geopolityczne.

Podkresla si¢ takze, ze na strukturg¢ rezerw walutowych ma wpltyw polozenie
geograficzne oraz cel utrzymywania rezerw. Panstwa, ktére utrzymuja rezerwy dla
motywu dlugoterminowego i inwestycyjnego, rozpatruja ich kompozycj¢ od strony
ryzyka i zwrotu oraz maja najwicksza sktonnos¢ do dywersyfikacji rezerw”'.

Pierwotnie rezerwy walutowe byly utrzymywane w zlocie. Po ustaleniach z Bretton
Woods w 1944 r. dolar amerykanski (USD) stal si¢ jedna z glownych walut
rezerwowych $wiata. Wspodtczes$nie banki centralne utrzymuja swoje rezerwy walutowe
w niewielkim stopniu w zlocie, a dominuja w nich instrumenty finansowe wyrazone
w walutach obcych kilku panstw (przede wszystkim, jak wyzej wspomniano, w dolarze
amerykanskim, a na drugim miejscu w euro). W odpowiedzi na wspotczesny, globalny
kryzys finansowy wywiazata si¢ przy tym dyskusja na temat przyszto$ci amerykanskiej
waluty jako gléwnej waluty rezerwowej™ - niektore badania przewiduja zmniejszenie
udziatu dolara amerykanskiego w strukturze rezerw”. Dotychczasowe obserwacje
wskazuja jednak, iz ani euro, ani inna waluta nie zdetronizowaty dolara amerykanskiego
w $wiatowej strukturze rezerw walutowych.

Pomimo, ze zloto nie posiada wspotczesnie dominujacego udziatu w rezerwach
walutowych, to nadal wzbudza duze zainteresowanie, a nawet emocje, np. w zakresie
miejsca jego przechowywania (w kraju czy zagranica) oraz ewentualnej sprzedazy
narodowego zlota.

Z danych Migdzynarodowego Funduszu Walutowego wynika, ze banki centralne
posiadaty na koniec pierwszego poéirocza 2018 r. 33,7 tys. ton zlota, wartego blisko
1,4 bln USD, co stanowito okoto 10% ich rezerw walutowych. Najwigksze rezerwy
w zlocie posiadaja Stany Zjednoczone Ameryki**. W ostatnim czasie gtownie Rosja
i Chiny zwigkszaly udzial ztota w swoich rezerwach. Wsrdd panstw zwigkszajacych
swoje zasoby zlota w 2018 r. znalazly si¢ takze m.in.: Wegry, Turcja i Kazachstan.
Motywami do zakupu ztota byly m.in. stosunkowo niska cena tego kruszcu,
dywersyfikacja rezerw (w przypadku Rosji zmniejszenie rezerw w dolarze
amerykanskim) oraz duza globalna niepewno$¢ wynikajaca chociazby z czynnikow
politycznych.

21 J. Bogotebska, ,,Determinanty kompozycji rezerw walutowych - euro w §wiatowej strukturze rezerw”, Acta
Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica 209, 2007, www.cejsh.icm.edu.pl (02.07.2018), s. 50 za E.
Truman, A. Wong, ,,The Case for an International Reserve Diversification Standard”, Institute for International
Economics, Working Paper Series, May 2006.

2 T. Soesmanto, E. A. Selvanathan, S. Selvanathan, Analysis of the management of currency composition of
foreign exchange reserves in Australia”, Economic Analysis and Policy 2015, 47, s. 82-83.

2 R. Beck, E. Rahbari, ,,Optimal reserve composition in the presence of sudden stops”, Journal of International
Money and Finance 30(6), 2011, s. 1107.

* A. Ghosh, ,,What drives gold demand in central bank’s foreign exchange reserve portfolio?”, Finance
Research Letters, 2016, 17, s. 147.

275



Polska nie jest zaliczana do panstw z najwyzszymi zasobami ztota. Wedtug stanu
na koniec 2019 r. posiadaliSmy 228,6 ton ztota, co plasowalo nas na 22 pozycji wsrod
bankdéw centralnych na §wiecie i na 11 pozycji w Europie. Polskie ztoto przechowywane
byto gtownie w Londynie, w ktorym funkcjonuje najwigkszy rynek ztota w Europie.
Polskie zloto znalazto si¢ tam w czasie drugiej wojny $wiatowej, kiedy to dokonano
spektakularnej ewakuacji zlota z ziem polskich okupowanych przez Niemcy. Polskie
ztoto (ok. 80 ton), po dlugiej wojennej wedréwce, przez Rumunig, Turcjg, Afryke
i Francjg, znalazto si¢ ostatecznie w Nowym Jorku, Londynie i Ottawie™. W czasach
komunistycznych ztoto ulokowane w Londynie zostalo wyprzedane i dopiero w latach
90-tych XX wieku Polska odbudowata zasoby rezerw walutowych w ztocie, a w latach
2018-2019, podobnie jak inne panstwa, zwigkszyla je. Ponadto w 2019 r.
przeprowadzona zostata operacja realokacji do Polski 100 ton ztota®.

W praktyce rezerwy walutowe utrzymywane sa przede wszystkim w obligacjach
o wysokim bezpieczenstwie i duzej ptynnosci. Niektore banki centralne (nie dotyczy
to Narodowego Banku Polskiego) inwestuja aktywa takze w akcje (bezposrednio
Iub poprzez fundusze ETF). Warto tez odnotowac, ze od czasu wybuchu wspotczesnego
kryzysu finansowego banki centralne rozszerzyly wachlarz aktywow utrzymywanych
w rezerwach walutowych?’. Tym samym zmienily one podejécie do kwestii struktury
rezerw walutowych, w tym uwzgledniajac terminy zapadalnosci poszczegoélnych
instrumentéw finansowych®.

Podkresli¢ nalezy ponadto, ze zmiany w strukturze rezerw walutowych sa z reguty
procesem powolnym i rzadko spotykane sa radykalne decyzje w tym zakresie.

Podsumowanie

Kwestie zwigzane z zarzadzaniem rezerwami walutowymi powinny by¢ pozostawione
w kompetencjach niezaleznych bankéw centralnych, a rzady poszczegdlnych panstw nie
powinny mie¢ wpltywu na ich wykorzystanie. W przeciwnym przypadku moglaby
zaistnie¢ pokusa ich wykorzystania do realizacji ,biezacych potrzeb” i celow
politycznych. To za$ ostabitoby bezpieczenstwo panstw i ich mozliwos$ci obrony wiasne;j
waluty przed atakami spekulacyjnymi lub innymi niekorzystnymi dla danego panstwa
decyzjami, np. w wymianie handlowej (chociazby cta). Miedzy innymi z powyzszych
powodow rezerwy walutowe uznaé nalezy za ,,rzecz $wigta”, ,,skarb narodowy”.
Bezpieczne i efektywne zarzadzanie rezerwami walutowymi nie nalezy do fatwych
zadan, m.in. z uwagi na wzrastajace ryzyko polityczne i stosunkowo wysoka zmienno$¢
panujaca na rynkach finansowych. Tym samym proces zarzadzania rezerwami
walutowymi obarczony jest coraz wigkszym ryzykiem. Do tego dochodzi skala rezerw
walutowych, ktéra moze wplywac na wysokie zyski, ale tez i straty generowane przez

3 Szerzej: ,,Wojenne losy polskiego ztota”, Bankoteka, Wydanie specjalne, Narodowy Bank Polski, wrzesien
2014.

26 www.nbp.pl (15.02.2020).

7 A. Ghosh, ,,What drives gold demand in central bank’s foreign exchange reserve portfolio?”, Finance
Research Letters, 2016, 17, s. 146.

8 Szerzej na temat zmiany plynnosci rezerw i terminéw zapadalnosci instrumentéw w: R. N. McCauley, J.-F.
Rigaudy, ,,Managing foreign exchange reserves in the crisis and after”, Bank for International Settlements, BIS
Papers no. 58, 2011, s. 20-41.
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banki centralne. Ponadto wspolczesne kanaly komunikacji (m.in. media
spotecznosciowe) poteguja mozliwos¢ wplywania na kurs walutowy (m.in. poprzez fake
news). Sg one tym samym nowoczesnymi kanatami atakéw spekulacyjnych na kurs
waluty.

Teoretyczne podstawy zarzadzania niektorymi aspektami rezerw walutowych
mozna pozyska¢c w procesie edukacji, z literatury przedmiotu oraz doswiadczenia
zdobytego na rynkach finansowych. Praktyczne umiejgtnoscei i ,,wiedzg tajemna” z tym
zwiazanga mozna za$ naby¢ tylko w bankach centralnych.
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Summary

The overall aim of this research paper is to enhance the role of foreign exchange reserves and
indicate possibilities of their reliable and correct accumulation. Its more specific objectives are -
among others - to compare foreign exchange reserves with other types of bank reserves and to
identify the main kinds of risk connected with foreign exchange reserve management, including
the changes that were made in response to the last global financial crisis. Moreover, this paper
defines the essential characteristic features of foreign exchange interventions and identifies their

types.
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At the time of increasing expenses for political and social purposes, the hazard of
inappropriate use of foreign exchange reserves is growing. This is accompanied by high global
political risk and significant financial market volatility, as well as modern channels (e.g. social
media) of attack on currency exchange rates. These factors make foreign exchange reserve
management quite a difficult task and turn it into a “secret knowledge” of central banks.
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