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ele  arty u u est ocena nac enia euro a o luc o e  aluty i d ynaro-
dowe  na podstawie reali ac i fun c i ro ad enia re erw  Anali a i ocena o e -

u e otywy u asadnia ce oniec no  a u ulac i re erw walutowych w u ciu 
teoretyc ny  ryteria opty ali ac i wiel o ci i stru tury re erw ora  ich wp yw 
na s ta towanie portfela re erw  iany po io u i stru tury wiatowych re erw 
walutowych  w ty  ud ia u euro  o liwo ci w rostu nac enia euro w fun c i 
waluty re erwowe  w ale no ci od tr ech scenarius y ian w i d ynarodowy  
syste ie walutowy  un c a re erwowa waluty wyra a e  pr ydatno  i a res 
astosowania w wy ianie i d ynarodowe  i w operac ach na ryn ach finansowych 

ora  aufanie w ad  onetarnych ra ów  tóre wy iera  waluty luc owe  stanowi ce 
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 arty ule astosowano retrospe tywn  anali  literatury i wy or ystano wyni i 
ada  pu li owanych pr e  Europe s i an  entralny i orld old ouncil

e w y d y rodowe

Teoretycy e ono ii wyró nia  tr y ówne fun c e pieni d a i d ynarodo-
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rodek przechowywania 
warto ci  rodek tezaury-
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do pozyskiwania rodków finansowych 
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aluta rezerwowa romadzona 
przez banki centralne (

)

ród o  opracowanie w asne na podstawie  kol  ucha-Leszko   s   European ommission   s  

i dzynarodowa rola waluty zale y od e  pozyc i w mi dzynarodowym systemie 
walutowym oraz zastosowania poza obszarem e  emis i w transakc ach handlowych 
i w denominac i operac i przeprowadzanych na rynku finansowym   pierwszym 
przypadku chodzi o znaczenie dane  waluty w lobalnym uk adzie si  co wynika 
z potenc a u i konkurency no ci ospodarki  owodem wa no ci waluty w takim 
znaczeniu est pe nienie funkc i w sferze ofic alne  czyli waluty odniesienia dla 
innych walut  zaczepu  interwency ne  i rezerwowe  ola waluty w sferze ofic alne  
zale y od polityki walutowe  prowadzone  przez inne kra e  ich eo raficzne  struk-
tury wymiany handlowe  zad u enia i strate ii dywersyfikac i ryzyka walutowe o  

roces umi dzynarodowienia waluty nast pu e równie  w rezultacie e  stosowania 
przez ró ne podmioty ospodarcze  w tym przedsi biorstwa  banki i inne instytuc e 
finansowe  w celu przeprowadzania trans ranicznych transakc i handlowych i ope-
rac i finansowych

o ywy ro d e re erw wed eore y w e o o
r y w e r y

Spo ród funkc i  akie pe ni waluta mi dzynarodowa  szcze ólne znaczenie ma 
funkc a rezerwowa  zw aszcza w sytuac i tak du e o wzrostu lobalnych rezerw 
walutowych  którymi zarz dza  kra owe banki centralne  decydu c o dywersyfikac i 
rezerw pod wz l dem udzia u w nich kluczowych walut oraz instrumentów stosowa-
nych w inwestowaniu na romadzonych rodków finansowych  Tylko niewielka cz  
rezerw utrzymywana est w otówce  S  one ównie lokowane w formie depozytów 
i atwo zbywalnych  ale przede wszystkim bezpiecznych aktywów  a takie uwa a si  
skarbowe papiery warto ciowe kra ów  których waluty uzyska y pozyc  pieni dza 
mi dzynarodowe o   polityce optymalizac i instrumentów s u cych inwestowaniu 
rezerw walutowych kra e wykorzystu  tak e inne mo liwo ci ich pomna ania  oraz 
wi ksze znaczenie ma  pa stwowe fundusze ma tkowe ( )  

Literatura na temat polityki kszta towania rezerw przez banki centralne obe -
mu e  ) prace teoretyczne  których autorzy na podstawie motywów romadzenia 
rezerw  mierników cz stkowych  mierników syntetycznych  analiz scenariuszowych 
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i porównawczych oraz modeli ekonometrycznych okre la  optymalny poziom 
i struktur  rezerw  oraz ) prace oparte na analizie polityki i praktyki wyboru 
walut do portfela rezerw dewizowych przez banki centralne  Teoretycy ekonomii 
prawie do ko ca  wieku wi ce  uwa i po wi cali optymalizac i poziomu rezerw 
walutowych  a od pocz tku bie ce o stulecia coraz wi ksz  wa  przywi zu e 
si  do struktury portfela rezerw dewizowych  determinu ce  korzy ci i koszty ich 
akumulac i   analizy dorobku teoretyczne o dotycz ce o ustalania optymalne o  
czyli rac onalne o pod wz l dem ekonomicznym oraz bezpieczne o poziomu re-
zerw walutowych wynika  e motywy (kryteria) brane pod uwa  przez autorów 
zmienia y si  wraz z ewoluc  zasad funkc onowania mi dzynarodowe o systemu 
walutowe o  rozwo em rynku walutowe o i finansowe o  liberalizac  przep ywu 
kapita u i o ólnym wzrostem ryzyka towarzysz ce o internac onalizac i biznesu 
w warunkach lobalizu cych si  rynków towarów i us u  w tym zw aszcza us u   
finansowych  

 warunkach systemu walutowe o z retton oods ( ) i niskie  mi -
dzynarodowe  mobilno ci kapita u zasadniczym kryterium optymalizac i poziomu 
rezerw walutowych by a sytuac a w bilansie p atniczym kra u i zale no  od importu 

eller   s   livera   s    sytuac i po bia ce  si  
nierównowa i w bilansie p atniczym i rosn ce  zale no ci od importu eller i livera 
wskazywali na konieczno  zwi kszania wielko ci i dywersyfikac i rezerw

ode cie do polityki kszta towania poziomu i struktury rezerw dewizowych 
zmieni o si  po upadku systemu walutowe o oparte o na dolarze i sta ych kursach  
Spadek warto ci dolara i o ólna destabilizac a walutowa na wiecie oraz utrzymu ca 
si  inflac a spowodowa y  e za priorytetowe kryterium okre lania poziomu i struk-
tury rezerw uznano stabilizac  kursu walutowe o  w szcze ólno ci w warunkach 
rosn ce  mobilno ci kapita u oraz na ych zmian kierunków e o przep ywu  osia-
danie odpowiednich rezerw dewizowych i interwenc e na rynku walutowym s u  
ochronie kursu waluty kra owe  bstfeld   s   Je li ednak polityka 
rz du est niespó na z przy tym re imem kursowym  to mo e do  do wyczer-
pania rezerw  A  en- assat i  ottlieb  s   wskazu  na zwi zek 
mi dzy poziomem rezerw walutowych i mo liwo ci  realizac i przez kra  e o za-

ranicznych zobowi za  i podkre la  e wyczerpanie rezerw mo e prowadzi  do  
niewyp acalno ci kra u  

adania nad optymalizac  wielko ci rezerw dewizowych zosta y zintensy-
fikowane wskutek powtarza cych si  w latach  kryzysów walutowych  które 
by y nast pstwem wa townych odp ywów kapita u  w tym wywo anych atakami 
spekulacy nymi   takie  sytuac i wysoko  posiadanych rezerw dewizowych 
nabiera wy tkowe o znaczenia  cze o dowodem by  spadek zaufania inwestorów 
do waluty meksyka skie  (peso)  dy po awi a si  informac a o niskich rezerwach 
banku centralne o eksyku ( )  a przeprowadzony atak spekulacy ny przyczyni  
si  do wzrostu fali odp ywu kapita u  co doprowadzi o do -procentowe o spadku 
kursu peso a ecki  S awi ski  iasecki  u awska   s    late o 
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w literaturze od lat  eksponowany est prewency ny motyw optymalizac i rezerw 
walutowych  zapobie ania kryzysom i a odzenia ich przebie u orris  Shin    
s   

rewency na funkc a rezerw dewizowych zyska a na znaczeniu w kole ne  
dekadzie  model optymalizac i poziomu rezerw dla ma ych otwartych ospodarek 
w przypadku na e o zatrzymania nap ywu kapita u i spadku  opracowali  

 Jeanne i  anciere  Ar umentac  wzmacnia c  znaczenie prewency ne o 
motywu w optymalizac i rezerw dewizowych rozszerzyli  bstfeld  J  Shambau h 
i A  Taylor  podkre la c za ro enia zwi zane z na ymi odp ywami kapi-
ta u  które w sytuac i kryzysowe  mo  dotyczy  nie tylko kapita u za raniczne o  
ale tak e pieni dza kra owe o zaliczane o do a re atu  (pieni dz otówkowy 
i wk ady w walucie kra owe  i za raniczne  na wszystkie terminy)  stotnym za-

adnieniem polityki romadzenia rezerw walutowych est nie tylko optymalizac a 
same  ich wielko ci  ale tak e kompozyc i portfela rezerw   uwa i na poufno  
danych znacznie  trudnie  est zbada  i oceni  zmiany pod wz l dem udzia u klu-
czowych walut w rezerwach dewizowych poszcze ólnych kra ów  a przedstawiane 
opinie s  cz sto rozbie ne  ed u  danych  struktura za re owanych lo-
balnych rezerw walutowych est wz l dnie stabilna  mimo wzrostu ich poziomu  

 
 eck i S  eber przeprowadzili w asne badania oparte na bazach danych 
 oraz raportach rocznych ró nych banków centralnych i odpowiedzialnych 

instytuc i  budowali model  w którym optymalizac a poziomu rezerw pozosta e we 
wspó zale no ci z optymalizac  ich alokac i  adaniami ob to  kra ów  w tym 

 w nii Europe skie  i wybrane lata  w których waluty kra owe by y zwi zane 
( ) z dolarem lub euro (z wy tkiem anady i Nowe  elandii)   rezultacie 
przeprowadzone  analizy autorzy uzyskali potwierdzenie tezy prezentowane  w lite-
raturze  e wspó cze nie ównym motywem romadzenia rezerw est zapewnienie 
wi ksze  stabilno ci ospodarcze  poprzez zapobie anie kryzysom walutowym 
i a odzenie ich skutków  Jako mierniki okre la ce konieczno  posiadania bez-
piecznych rezerw walutowych zosta y przy te otwarto  przep ywów na rachunku 
kapita owym  relac a importu do  i re im kursowy (system zakotwiczenia kursu 
waluty kra owe )  te trzy kryteria w ponad  wp ywa y na poziom i struktur  
rezerw w badanych kra ach  niosek podsumowu cy est nast pu cy  akumulac a 
rezerw est powodowana przede wszystkim wz l dami prewency nymi i one tak e 
w pierwsze  kole no ci decydu  o ich alokac i  eck  eber   s   Temu 
z awisku towarzyszy wzrost udzia u w portfelach rezerw tzw  bezpiecznych akty-
wów s u cych do przeprowadzania interwenc i w okresach kryzysów po ni szym 
koszcie w porównaniu z aktywami alternatywnymi  Niemnie  stwierdzono równie  
niewielki wp yw na akumulac  rezerw innych motywów  które przyczynia  si  do 

 u ari  Litw  otw  umuni  S owac  S oweni  Szwec  i ielk  rytani  oraz Australi  hile  
horwac  ilipiny  slandi  anad  olumbi  Norwe i  Now  elandi  eru  Szwa cari  i ru wa
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ich wi ksze o zró nicowania  pole a ce o na zwi kszaniu udzia u aktywów alterna-
tywnych  arto zauwa y  e w tym przypadku tendenc a est silnie sza w kra ach  
których waluty s  zwi zane z dolarem  natomiast nie stwierdzono takie  zale no ci 
w kra ach  dzie walut  zaczepu stanowi euro

ptymalizac a poziomu i struktury rezerw walutowych ma wp yw na wybór 
walut  w których s  denominowane aktywa rezerwowe banków centralnych   na -
wi kszym stopniu zale y on od zastosowania walut w operac ach trans ranicznych  
czyli w handlu mi dzynarodowym i w operac ach na rynku finansowym oraz od 
rodza u kursu walutowe o stosowane o przez kra  European entral ank   
s   Jednak w ostatnich latach coraz wi kszy wp yw na optymalizac  struktury 
rezerw dewizowych banków centralnych ma  strate ie zorientowane na obni e-
nie kosztów ryzyka walutowe o i zwi kszenie korzy ci z inwestowania aktywów  
rezerwowych

ro w w y re erwowe

ola euro w operac ach trans ranicznych est zró nicowana w zale no ci od 
ich rodza u i sfery przep ywów  wi ksza w wymianie handlowe  ni  na rynkach 
finansowych  astosowanie euro ako waluty fakturowania i rozlicze  w transak-
c ach handlowych pozosta e w cis ym zwi zku z du ym udzia em E w handlu 
wiatowym  Jednak zakres przestrzenny dominac i euro ako waluty stosowane  

w handlu mi dzynarodowym o ranicza si  do Europy  a poza tym kontynentem 
przewa  w fakturowaniu eksportu utrzymu e dolar  u e mo liwo ci umi dzyna-
rodowienia walut stwarza lobalny rynek finansowy  na którym mo na wyró ni  
dwa podstawowe se menty  rynek pieni ny (depozytowo-kredytowy) i kapita owy  

ba se menty rynku finansowe o s  zdominowane przez dolara  Euro est walut  
operac i finansowych wówczas  dy edn  ze stron operac i na rynku pieni nym 
s  podmioty z obszaru nii Europe skie  Natomiast na rynku kapita owym du e 
mo liwo ci promowania walut i podniesienia ich pozyc i mi dzynarodowe  stwa-
rza se ment instrumentów d u nych  poprzez ich udzia  w denominac i papierów 
d u nych emitowanych przez lobalne instytuc e finansowe  korporac e mi dzy-
narodowe i w adze skarbowe kra ów  o yczkobiorcy wybiera  tak  walut  emis i 
obli ac i  w które  koszty pozyskania rodków s  ni sze  i pod tym wz l dem 
przewa  nad euro ma nie tylko dolar  ale i inne waluty ucha-Leszko  kol   

 s  
ed u  danych i dzynarodowe o unduszu alutowe o rezerwy walutowe 

banków centralnych wzros y z  bln dolarów w  roku do  bln dolarów w roku 
 orld old ouncil   s   asadnicza zmiana w ich strukturze pole a a 

na zmnie szeniu udzia u dolara z  do  i zwi kszeniu udzia u euro z  do 
 Spad  udzia  ena i wzrós  innych walut  a udzia  rezerw w z ocie utrzyma  si  

na niezmienionym poziomie  (por  rysunek )
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Rysunek 1  Struktura ofic alnych rezerw walutowych na wiecie w latach 2  i 2 12 (w %)

ród o  orld Gold ouncil  2 13  s  2 3

Nowym z awiskiem w kszta towaniu struktury aktywów rezerwowych banków 
centralnych est wzrost znaczenia innych walut  z 2% w roku 2  do 5% w 2 12  

ryzys finansowo- ospodarczy lat 2 2  wp yn  na wi ksz  dywersyfikac  
portfela rezerw walutowych i od 2  roku w coraz wi kszym stopniu stosu e si  tzw  
waluty alternatywne  które ró ni  si  od tradycy nych tym  e ich udzia  w lobalnych 
rezerwach wynosi mnie  ni  1% orld Gold ouncil  2 13  s  2 3  Grup  walut 
alternatywnych tworz  dolar australi ski (AUD)  dolar kanady ski ( AD)  frank szwa -
carski ( )  korona du ska (D ) oraz chi skie renminbi ( NY) i s  one uznawane 
za p ynne i bezpieczne  Do te  rupy walut zosta  zaliczony frank szwa carski  który 
w odró nieniu od pozosta ych czterech mia  historycznie u runtowan  pozyc  w ród 

ównych walut wybieranych przez banki centralne w celu romadzenia rezerw  ze 
wz l du na stabilno  wiary odno  i p ynno  Jednak od po owy lat  ubie e o 
wieku udzia  franka szwa carskie o w rezerwach banków centralnych zacz  spada  
i zmnie szy  si  do oko o 2%  co wynika z wi ksze  dywersyfikac i portfela rezerw 
i korzy ci  akie da e stosowanie walut kra ów o na wy szych ratin ach  do których 
oprócz Szwa carii nale  Australia  anada i Dania  Niemnie  na wi kszy wp yw 
na obecne i potenc alne znaczenie wszystkich pi ciu walut alternatywnych ma ich 
wykorzystywanie przez banki centralne kra ów wschodz cych ( ) 
ako walut inwestowania aktywów rezerwowych  poniewa  uzysku  wy sze korzy ci 

ni  w przypadku stosowania dolara i euro
ysokie rezerwy walutowe zakumulowane przez banki centralne kra ów o-

spodarek wschodz cych i optymalizac a ich struktury da  podstaw  do przy cia 
za o enia  e zostanie utrzymana tendenc a wzrostu znaczenia walut alternatywnych 
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i zmnie szania udzia u dwóch ównych walut rezerwowych  czyli dolara i euro  
 bada  orld Gold ouncil wynika  e w 2  roku udzia  dolara i euro w wia-

towych rezerwach walutowych wynosi  %  w 2 12 roku 4% i istnie  przes anki 
oparte na aktualne  polityce banków centralnych  które wskazu  na to  e udzia  
dolara i euro mo e spa  do 65%  a pozosta ych walut tradycy nych (funta  ena) 
i z ota oraz walut alternatywnych  wzrosn  do 35% orld Gold ouncil  2 13  
s  4 5  Te szacunki nie s  u te w adne ramy czasowe  nale y e traktowa  ako 
przewidywany kierunek zmian w optymalizac i strate ii dywersyfikac i struktury 
rezerw banków centralnych  spowodowany mnie szym zaufaniem do dolara i poszu-
kiwaniem bezpiecznych aktywów

o e e

Pozyc a euro w funkc i waluty rezerwowe  zale y przede wszystkim od zmian 
w mi dzynarodowym systemie walutowym  roli dolara i innych walut oraz od reform 
zapewnia cych wzrost korzy ci z wprowadzenia wspólne  waluty  Prawdopodobne 
kierunki zmian w wymiarze lobalnym sprowadza  si  do trzech scenariuszy An eloni 
et al  2 11  s  56  1) reforma istnie ce o systemu walutowe o  2) transformac a 
obecne o systemu walutowe o w kierunku systemu wielowalutowe o  3) powstanie 
multilateralne o adu walutowe o   dwóch scenariuszach zak ada si  utrzymanie 
kluczowe  roli dolara  z t  ró nic  e w pierwszym z nich przewidu e si  e o do-
minac  a w dru im stanowi on edn  z trzech na wa nie szych walut  równole le 
z euro i renminbi  Te scenariusze stwarza  du e mo liwo ci wzmocnienia pozyc i 
euro w funkc ach pieni dza wiatowe o  ale pod warunkiem osi ni cia stabilizac i 
makroekonomiczne  w strefie euro i dalsze o rozszerzania e  obszaru  odzyskania 
zdolno ci do wzrostu ospodarcze o  poprawy stanu finansów publicznych oraz 
wzrostu znaczenia rynku finansowe o UE w skali lobalne  

 zasadzie wi ksze mo liwo ci wzmocnienia roli euro ako waluty romadze-
nia rezerw przez banki centralne istnia yby w scenariuszu pierwszym  ale i tak to 
rynkowa warto  walut b dzie decydowa  o mnie sze  lub wi ksze  dywersyfikac i 
portfela rezerw  zarówno w scenariuszu pierwszym  ak i dru im  Niemnie  w wa-
riancie dru im te mo liwo ci by yby mnie sze i w wi kszym stopniu uzale nione od 
polityki walutowe  i strate ii optymalizac i rezerw walutowych banków centralnych 
kra ów az atyckich

Scenariusz trzeci przewidu e oderwanie pieni dza mi dzynarodowe o od wa-
lut kra owych  co u  w 1 44 roku na konferenc i w Bretton oods proponowa  
J  eynes  poprzez kreac  umowne  waluty bancor  spó cze nie umown  walut  
mi dzynarodowe o systemu walutowe o s  SDR-y  które mo  stopniowo prze mowa  
funkc e waluty mi dzynarodowe  w handlu  a zw aszcza w sferze ofic alne  w tym 
ako waluta romadzenia rezerw  Taki kierunek zmian w funkc onowaniu mi dzyna-

rodowe o adu walutowe o by by po dany z punktu widzenia potrzeby umacniania 
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multilateralne o nadzoru nad p ynno ci  finansow  w warunkach lobalne  ospo-
darki  sprawowane o przez i dzynarodowy undusz alutowy  
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The sub ect of this study is an appraisal of the euro position as a reserve currency  The analysis 
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