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AKUMULACJA OFICJALNYCH REZERW
WALUTOWYCH JAKO DETERMINANTA
STABILNOSCI WSPOLCZESNEJ
GOSPODARKI SWIATOWEJ

Streszczenie: Dynamiczna akumulacja oficjalnych rezerw walutowych stanowi jeden
z najistotniejszych procesow ksztaltujacych wspotczesna gospodarke §wiatowa. Proces
ten cechuje niespotykana dotad skala i dynamika. Zjawisko akumulacji rezerw wystgpu-
je przede wszystkim w krajach wschodzacych i rozwijajacych sig, a przewazajaca czgsé
rezerw inwestowana jest w aktywa nominowane w dwoch najwazniejszych walutach
migdzynarodowych, czyli w dolarach amerykanskich i euro. W artykule przedstawiono
szereg zar6wno pozytywnych, jak i negatywnych nastgpstw tego zjawiska dla stabilno$ci
gospodarki swiatowej. Wsrdd czynnikow pozytywnych wskazano przede wszystkim na
rolg rezerw walutowych w zapewnianiu stabilnosci finansowej gospodarek narodowych
iich ochrong przed zjawiskami kryzysowymi, co przeciwdziata przenoszeniu sig zjawisk
kryzysowych i powstawaniu kryzysow globalnych. Wsréd negatywnych konsekwencji
akumulacji rezerw walutowych dla stabilnosci gospodarki §wiatowej wskazano przede
wszystkim na utrzymujaca si¢ globalna nierdwnowagg ptatnicza, spadek §wiatowej stopy
procentowej 1 zwiazane z tym znieksztalcenia cen na rynkach aktywow, a takze nie-
optymalna alokacj¢ zasobow oraz procykliczno$¢ zarzadzania rezerwami walutowymi.

Stowa kluczowe: rezerwy walutowe, waluta miedzynarodowa, globalna nierownowaga
platnicza, stabilno$¢ finansowa.

Wprowadzenie

Akumulacja rezerw walutowych jest procesem charakterystycznym dla
wspotczesnej gospodarki §wiatowej. Prowadzi ona do szeregu zaréwno pozy-
tywnych, jak i negatywnych skutkéw dla gospodarek krajéw gromadzacych
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rezerwy oraz dla gospodarki $wiatowej. Celem artykutu jest przedstawienie na-
stepstw tego zjawiska oraz mechanizmow i kanalow jego oddzialywania na sta-
bilnos¢ gospodarki §wiatowej. Tezg artykulu stanowi twierdzenie, ze nadmierna
akumulacja rezerw walutowych, w szczegdlnosci w krajach wschodzacych i roz-
wijajacych sig, stanowi zagrozenie dla stabilnosci gospodarki §wiatowej. Zasto-
sowane metody badawcze obejmuja analiz¢ danych statystycznych dotyczacych
$wiatowych oficjalnych rezerw walutowych oraz wybranych zmiennych makro-
ekonomicznych dla gospodarki $wiatowej, a takze analizg¢ porownawcza i stu-
dium literatury przedmiotu.

1. Akumulacja oficjalnych rezerw walutowych
jako cecha wspolczesnej gospodarki Swiatowej

Oficjalne rezerwy walutowe bywaja czgsto utozsamiane z oficjalnymi ak-
tywami rezerwowymi, jednakze nie sa to pojgcia synonimiczne. Zgodnie z defi-
nicja Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oficjalne aktywa rezerwowe to
zagraniczne aktywa rezerwowe, ktore sa tatwo dostepne i kontrolowane przez wia-
dze monetarne danego kraju, wykorzystywane w celu finansowania deficytéw bi-
lansu ptatniczego, w interwencjach na rynku walutowym majacych na celu oddzia-
tywanie na kurs waluty krajowej oraz w innych powiazanych celach, takich jak
utrzymywanie wiarygodnosci i zaufania do waluty i gospodarki krajowej oraz jako
instrument zagranicznego kredytowania [IMF, 2009, s. 111]. W klasyfikacji ofi-
cjalnych aktywow rezerwowych MFW wyodrebniono cztery zasadnicze kategorie
tych aktywow, a mianowicie aktywa w walutach wymienialnych, transz¢ rezerwowa
w MFW, specjalne prawa ciagnienia (SDR) oraz ztoto [IMF, 2013, s. 47-48].

Oficjalne rezerwy walutowe sa wigc agregatem we¢zszym od oficjalnych ak-
tywow rezerwowych i stanowia ich czg§¢. Strukture oficjalnych rezerw waluto-
wych tworza zgodnie z klasyfikacja MFW dwie zasadnicze kategorie, a miano-
wicie papiery wartosciowe oraz gotowka i depozyty bankowe. Rezerwy
walutowe stanowia przy tym dominujaca cze¢$¢ oficjalnych aktywow rezerwo-
wych. W 2014 r. stanowily one 87,9% oficjalnych aktywow rezerwowych kra-
jow czlonkowskich MFW, z kolei udziat ztota wynosit 8,83%, transzy rezerwo-
wej w MFW — 1,08%, a SDR — 2,18% [IMF, 2014].

Akumulacja rezerw walutowych stanowi jedna z cech charakteryzujacych
wspoélczesna gospodarke §wiatowa. Proces ten rozpoczat si¢ w zwiazku z seria
kryzysow walutowych, ktore wybuchty w II potowie lat 90. XX w., w szczegolno-
sci za$ pod wplywem kryzysu azjatyckiego lat 1997-1998. W rezultacie §wiatowe
rezerwy wzrosty z 1,6 bln USD w 1996 r. do 11,8 bln USD w 2014 r., a w relacji
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do $wiatowego produktu brutto wzrosty z poziomu 5,1% w 1996 r. do 15,2%
w 2014 r. [COFER, 2015].
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Rys. 1. Rezerwy walutowe w gospodarce $§wiatowej (w mld USD i jako procent
$wiatowego produktu brutto)

Zrodto: Na podstawie [COFER, 2015].

Akumulacj¢ rezerw walutowych we wspoélczesnej gospodarce swiatowej wy-
roznia nie tylko jej niespotykana dotad skala i dynamika, lecz takze szereg cech
charakterystycznych, przede wszystkim za$ koncentracja geograficzna, walutowa
1 inwestycyjna tego zjawiska. Akumulacja rezerw walutowych jest procesem zacho-
dzacym w przewazajacej mierze w krajach wschodzacych i rozwijajacych sig, co
doprowadzito do odwrodcenia udziatéw krajow rozwinigtych i rozwijajacych sig
w rezerwach Swiatowych. W 1996 r. 64,9% rezerw przypadato na kraje rozwinigte,
a 35,1% na kraje rozwijajace si¢ i wschodzace, z kolei w 2014 r. kraje rozwinigte
utrzymywaty zaledwie 32,6% $wiatowych rezerw walutowych, a kraje rozwijajace
si¢ 1 wschodzace posiadaty 67,4% [COFER, 2015].
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Rys. 2. Udziat krajéw wysoko rozwinigtych oraz rozwijajacych si¢ i wschodzacych
w $wiatowych rezerwach walutowych

Zrodto: Na podstawie [COFER, 2015].
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Koncentracja geograficzna akumulacji rezerw przejawia sig tez tym, ze
wigkszo$¢ swiatowych rezerw utrzymywanych jest przez grupe kilku zaledwie
krajow. W 2014 r. pig¢ krajow utrzymywato az 58,7% $wiatowych rezerw walu-
towych (Chiny, Japonia, Arabia Saudyjska, Szwajcaria i Brazylia), a grupa dzie-
sigciu krajow posiadata 72,7% $wiatowych rezerw (poza wspomnianymi Korea
Potudniowa, Rosja, Hongkong, Indie i Singapur [World Bank, 2015]). Krajem
utrzymujacym najwickszy zasob rezerw walutowych pozostaja Chiny, ktérych
rezerwy rosty w bezprecedensowym tempie zwlaszcza po akcesji tego kraju do
Swiatowej Organizacji Handlu w 2001 r. i ekspansji handlowej Panstwa Srodka,
ktora doprowadzita do olbrzymich nadwyzek bilansu obrotow biezacych. Re-
zerwy walutowe Chin wzrastaly w rezultacie z poziomu 220,1 mld USD w 2001 r.
do 3,88 bln USD w 2014 r. Ogromnemu przyrostowi rezerw walutowych Chin
odpowiadat takze wzrost ich udzialu w rezerwach $wiatowych z 9,9% w 2001 r.
do 30,1% w 2014 r. [World Bank, 2015].

Koncentracja walutowa $wiatowych rezerw przejawia si¢ dominacja dwoéch
najwazniejszych walut rezerwowych, a mianowicie dolara amerykanskiego i euro.
Szczegolnie charakterystyczna jest przy tym wyrazna przewaga dolara w strukturze
walutowej Swiatowych rezerw, utrzymujaca si¢ pomimo spadku znaczenia go-
spodarki amerykanskiej w gospodarce $wiatowej. W 2014 r. udziat dolara
w Swiatowych rezerwach stanowil 63,1%, a euro 22,1%, w zwiazku z czym
w dwoch najwazniejszych walutach migdzynarodowych utrzymywane byto az
85,2% swiatowych rezerw. Udzialy pozostatych walut sa mato znaczace: w tym
rezerwy w jenach stanowity w 2014 r. 3,9%, a w funtach szterlingach 3,78%
swiatowych rezerw [COFER, 2015]. Pamigta¢ jednak nalezy, ze dane te dotycza
rezerw alokowanych, tj. tej czgsci rezerw krajow cztonkowskich MFW, co do
ktorej kraje te przekazuja Funduszowi dane na zasadzie dobrowolnosci. Cecha cha-
rakterystyczna zjawiska akumulacji rezerw walutowych pozostaje rdwniez wzrost
udzialu rezerw niealokowanych, co do ktoérych struktury dane nie sa ujawniane.
W badanym okresie udzial rezerw niealokowanych wzrdst z 21,6% w 1996 r. do
47,4% w 2014 r. Przewazajaca czg$¢ tego przyrostu przypada na kraje wscho-
dzace i rozwijajace si¢ [COFER, 2015].

Koncentracja inwestycyjna $wiatowych rezerw walutowych przejawia sig
dominacja w portfelach rezerw rzadowych papierow dluznych krajow emituja-
cych waluty migdzynarodowe, przy czym najwazniejsza pozycj¢ zajmuja obli-
gacje skarbowe emitowane przez rzad Stanéw Zjednoczonych. Dane udostgp-
niane przez Departament Skarbu USA wskazuja, ze na koniec 2014 r. warto$§¢
amerykanskich obligacji skarbowych utrzymywanych przez obce panstwa wy-
nosila 6,16 bln USD, czyli stanowity one az 52,3% $wiatowych rezerw waluto-
wych [Department of the Treasury, 2015].
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Rys. 3. Struktura walutowa rezerw alokowanych
Zrodto: Na podstawie [COFER, 2015].

Akumulacja rezerw walutowych w gospodarce §wiatowej ma swoje zrodia
W postaci czynnikow zarowno wewngtrznych, zwiazanych z polityka makroeko-
nomiczna realizowana przez kraje gromadzace rezerwy, jak i czynnikow ze-
wngtrznych wynikajacych z dysfunkcjonalnosci wspotczesnego migdzynarodowe-
g0 systemu walutowego. Za najwazniejsze czynniki zwiazane z funkcjonowaniem
migdzynarodowego systemu walutowego uznawane sa: zwigkszona cze¢stotliwosé
wystepowania kryzysow finansowych, duza skala i zmienno$¢ przeplywow kapi-
talu, znaczne wahania kursow walutowych, swoboda wyboru systemu kursu
walutowego, brak efektywnego pozyczkodawcy ostatniej instancji na poziomie
migdzynarodowym, ograniczona podaz aktywow rezerwowych, niedostateczna
koordynacja polityki makroekonomicznej oraz funkcjonowanie dominujacej
waluty miedzynarodowej [Mohan, Patra, Kapur, 2013, s. 4-11].

Przyczyny akumulacji rezerw maja rézne zrdédta w polityce gospodarczej
krajéw gromadzacych rezerwy. Istotne pozostaje przy tym, ze kraje akumulujace
rezerwy to w szczegolnosci dwie grupy krajow: panstwa azjatyckie oraz kraje
eksportujace surowce, zwtaszcza rope naftowa. W obu tych grupach mamy do
czynienia z nieco innymi motywami akumulacji rezerw walutowych.

W przypadku krajow azjatyckich dominujaca sila sprawcza jest wynikajacy
w znacznej mierze z do§wiadczen kryzysu azjatyckiego motyw przezornoscio-
wy, w ktorego przypadku gtowna funkcja gromadzenia rezerw jest zapobieganie
negatywnym szokom zewnetrznym i zjawiskom kryzysowym, przede wszystkim
zwigzanym z naglymi i duzymi przeptywami kapitatu krétkoterminowego.
Akumulacja rezerw jest w tym przypadku swoistym samoubezpieczaniem si¢
(self-insurance), na co znaczacy wpltyw miata rowniez negatywna ocena dziatan
podjetych przez MFW w zwalczaniu kryzysu azjatyckiego i wynikajace z tego
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dazenie do uniezaleznienia si¢ od tej instytucji [ECB, 2006, s. 12-13]. Szczegol-
nym przypadkiem wsrod krajow azjatyckich sa Chiny, gdzie akumulacja rezerw
wiaze si¢ przede wszystkim z motywem merkantylistycznym, tj. z interwencjami
na rynku walutowym, ktoére podyktowane sa dazeniem do powstrzymania apre-
cjacji waluty krajowej w celu wspierania migdzynarodowej konkurencyjnosci
cenowej chinskiego eksportu i realizacji proeksportowej strategii wzrostu go-
spodarczego [Subramanian, 2011, s. 125-129].

Druga zasadnicza grupa krajoéw akumulujacych rezerwy walutowe sa kraje
eksportujace ropg naftowa, w ktorych przypadku gromadzenie rezerw z jednej
strony jest zwigzane ze znacznymi wplywami z eksportu surowcow oraz daze-
niem do stabilizacji wptywow budzetowych w zwiazku z wahaniami cen surow-
cow, a z drugiej dazeniem do zachowania czg$ci zgromadzonego majatku naro-
dowego dla przysztych pokolen w zwiazku ze $wiadomos$cia, ze surowce
stanowia wyczerpywalne Zrodlo dochodu.

2. Pozytywne skutki akumulacji rezerw walutowych
dla stabilnosci gospodarki swiatowej

Pozytywne skutki akumulacji rezerw walutowych dla stabilno$ci gospodar-
ki $§wiatowe] wiaza si¢ przede wszystkim z tym, ze jest ona pochodna stabilno$ci
finansowej gospodarek narodowych. Utrzymywanie znaczacego, nawet pona-
doptymalnego poziomu rezerw walutowych ma szereg pozytywnych skutkéw
dla stabilnosci gospodarek poszczegoélnych krajow. Przede wszystkim wysokie
rezerwy zapewniaja ochrong podatnych na szoki zewngtrzne krajow wschodzacych
irozwijajacych si¢ przed kryzysami, zwlaszcza walutowymi. Przede wszystkim
pozwalaja na powstrzymanie gwattownej deprecjacji waluty krajowej w przypadku
nagtego odplywu kapitatu krétkoterminowego, a w zwiazku z tym zmniejszaja takze
prawdopodobienstwo wystapienia atakéw spekulacyjnych na walutg krajowa.
Dowodzi¢ tego mial przy tym fakt, ze kraje wschodzace posiadajace znaczne
rezerwy ucierpialy w mniejszym stopniu na skutek globalnego kryzysu gospo-
darczego oraz szybciej przezwycigzyly jego nastepstwa.

Poza wspomnianymi pozytywnymi efektami akumulacji rezerw walutowych
zwigzanymi z ich funkcja protekcyjna znaczace rezerwy walutowe wzmacniaja
rowniez wiarygodno$¢ kredytowa krajow oraz zmniejszaja w ich przypadku tzw.
ryzyko kraju (country risk). Oddzialuje to pozytywnie na oceny agencji ratingo-
wych oraz prowadzi do zmniejszenia kosztu pozyskania kapitatu na migdzyna-
rodowym rynku finansowym. Zwigksza rowniez mozliwosci pozyskania zagranicz-
nych inwestycji zarowno bezposrednich, jak i portfelowych, gdyz rezerwy uwazane
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sa za zabezpieczenie kapitatu zagranicznego ulokowanego w kraju i w zwiazku
z tym warunkuja jego naptyw. Pozytywne skutki akumulacji rezerw w efekcie
widoczne sg takze w wigkszych mozliwo$ciach rozwojowych gospodarek naro-
dowych.

Wspomniane pozytywne efekty akumulacji rezerw walutowych dla groma-
dzacych je krajow przekladaja si¢ na stabilno$¢ catej gospodarki $wiatowe;.
Przede wszystkim rezerwy walutowe przyczyniaja si¢ do stabilizacji kursow
walutowych, ktora pozytywnie oddzialuje na stabilnos¢ gospodarki swiatowej,
gdyz zapewnia migdzy innymi stabilne warunki rozliczania handlu migdzynaro-
dowego. Funkcja protekcyjna rezerw zapobiega rozprzestrzenianiu si¢ kryzysow
finansowych na inne podmioty gospodarki $wiatowej i zmniejsza prawdopodo-
bienstwo wystapienia efektu domina/zarazania si¢. Wigksze mozliwosci rozwo-
jowe poszczegblnych krajow spowodowane naptywem zagranicznych $rodkow
pozytywnie wplywaja na rozwdj i koniunkturg catej gospodarki swiatowe;.

3. Negatywne skutki akumulacji rezerw walutowych dla stabilnosci
gospodarki Swiatowej

Wskutek dynamicznej akumulacji rezerw walutowych w krajach wschodza-
cych warto$¢ utrzymywanych rezerw pozostaje na poziomie ponadoptymalnym,
tj. przekraczajacym warto$ci progowe wyznaczone na podstawie tradycyjnych miar
adekwatnosci rezerw, zgodnie z ktorymi optymalny poziom rezerw odpowiada war-
tosci trzymiesigcznego importu, 100% krotkoterminowego zadluzenia zagraniczne-
20 120% agregatu pieniadza M2 [IMF, 2011, s. 9-10]. W przypadku Chin, a wigc
kraju utrzymujacego najwigksze rezerwy walutowe, poziom rezerw przekracza
te wartosci w znacznym stopniu. W 2013 r. rezerwy walutowe Panstwa Srodka
odpowiadaly wartosci 19,8 miesigcy importu, 621,2% kréotkoterminowego za-
dluzenia zagranicznego, 443,7% catkowitego zadluzenia zagranicznego oraz
21,7% agregatu pieniadza M2 [World Bank, 2015].

Ponadoptymalny poziom rezerw w gospodarce swiatowej jest zrodtem roz-
norakich zagrozen dla jej stabilno$ci. Zagrozenie takie niewatpliwie stanowi
przedstawiona koncentracja geograficzna, walutowa oraz inwestycyjna $wiato-
wych rezerw. Utrzymywanie olbrzymich rezerw jest tez czynnikiem kryzyso-
gennym w przypadku naglej dywersyfikacji portfela rezerw, ktora prowadzi¢
moze do gwattownych zmian kurséw walutowych, stép procentowych i kierun-
kéw przeptywu kapitatu. Podobne zagrozenia wystgpuja w przypadku strategii
zmniejszenia tempa akumulacji rezerw, czy tym bardziej dekumulacji [Bogolgb-
ska, 2013, s. 289-290].
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Akumulacja rezerw walutowych zagraza stabilno$ci gospodarki §wiatowej,
gdyz umozliwia krajom emitujacym waluty migdzynarodowe utrzymywanie
znaczacych deficytow bilansu obrotow biezacych i prowadzenie niezrownowa-
zonej polityki makroekonomicznej, w szczegolnosci polityki fiskalnej. Znaczny
popyt na rezerwy stanowi zachete do akumulacji dtugu przez kraje emitujace
glowne waluty rezerwowe, gdyz obniza koszt jego zaciagania. Dotyczy to
zwlaszcza emitenta dominujacej waluty migdzynarodowej i kraju notujacego
najwyzsze deficyty rachunku biezacego, czyli Stanow Zjednoczonych. Akumu-
lacja rezerw walutowych przyczynia si¢ wigc do powstania i utrzymywania si¢
globalnej nierownowagi platniczej, tj. permanentnych deficytow i nadwyzek
bilansu obrotéw biezacych krajow istotnych systemowo, czyli takich, ktore ze
wzgledu na wielkos$¢ oraz powiazanie z gospodarka $wiatowa majg istotny wplyw
na gospodarki innych krajow oraz cata gospodarkg $wiatowa [Bracke, Bussiere,
Fidora, Straub, 2008, s. 12]. Kryzys bilansu ptatniczego w przypadku tych krajow
moze z tatwoscia przenies¢ si¢ w wyniku efektu zarazania na inne gospodarki
i przeistoczy¢ si¢ w kryzys globalny. Zagrozeniem zwigzanym z globalng nierow-
nowaga jest tez trwato$¢ oraz ryzyko korekty w drodze kryzysu i zwiazanej z tym
globalnej recesji [Claessens, Evenett, Hoekman, 2010].

Akumulacja rezerw walutowych jest tez uwazana za czynnik znieksztalcajacy
Swiatowe przeptywy kapitatu, gdyz w jej wyniku kapitat ptynie obecnie z krajow
rozwijajacych si¢ do krajow rozwinigtych, podczas gdy teoria klasyczna mowi, ze
powinien ptyna¢ w odwrotnym kierunku, gdyz w krajach rozwijajacych si¢ wyste-
puje nizszy poziom kapitatu na zatrudnionego, czyli kapitat stanowi zasob rzadki
w porownaniu z sila robocza, w zwiazku z czym stopa zwrotu z zainwestowane-
go kapitalu powinna by¢ tam wyzsza niz w krajach rozwinigtych, w ktérych
kapitat jest wzglednie obfity. W tym kontek$cie mozna uznaé, ze akumulacja
rezerw walutowych prowadzi do nieoptymalnej alokacji zasobow w gospodarce
Swiatowej, gdyz oszczgdnos$ci z rozwijajacych si¢ panstw nadwyzkowych finan-
suja konsumpcj¢ prywatna i wydatki rzadowe (deficyty budzetowe) w deficyto-
wych krajach rozwinigtych.

Podkresla sig takze, ze akumulacja rezerw walutowych jest jednym z czyn-
nikow prowadzacych do nadplynnosci w gospodarce swiatowej i spadku §wiato-
wej stopy procentowej, co prowadzi do zwigkszonej sktonnosci do ryzyka na ryn-
kach finansowych, sprzyja znieksztalceniom cen i powstawaniu baniek
spekulacyjnych na rynkach aktywow, w szczegdlnoséci akcji i nieruchomosci,
a takze przyczynia si¢ do zwigkszonej akcji kredytowej bankow, ktorej towarzy-
szy rowniez oslabienie jako$ci analizy zdolnosci kredytowej. Czynniki te spo-
wodowaty kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych i nastgpnie globalny



186 Dominik A. Skopiec

kryzys gospodarczy w latach 2008-2009, gdyz naptyw kapitalu do tego kraju,
ktorego zrodlem byly panstwa nadwyzkowe lokujace swoje rezerwy w aktywach
amerykanskich, doprowadzil do nadmiaru ptynnosci oraz spadku amerykanskich
stop procentowych, a takze globalnej stopy procentowej [Obstfeld, Rogoft, 2009].

Zagrozenie dla stabilno$ci gospodarki $wiatowej stwarza tez procykliczny
charakter zarzadzania rezerwami przez banki centralne, w szczegodlnosci zjawi-
sko ucieczki do aktywow bezpiecznych w czasach kryzysu (flight to quality)
1 pozbywanie si¢ inwestycji uwazanych za bardziej ryzykowne, takich jak depo-
zyty bankowe i obligacje agencji rzadowych, w szczegdlnosci za$ obligacji
skarbowych emitowanych przez kraje objgte kryzysem. Destabilizujacy charak-
ter procyklicznego zarzadzania rezerwami walutowymi wzrasta oczywiscie wraz
ze wzrostem wielko$ci rezerw utrzymywanych przez dany bank centralny.
Wspomniane negatywne efekty zarzadzania rezerwami przez banki centralne
wystapily w okresie kryzysu globalnego 2008-2009 i przyczynily si¢ do jego
pogltebienia [Pihlman, Hoorn, 2010].

Zagrozeniem dla stabilno$ci gospodarki $wiatowej zwigzanym z akumula-
cja rezerw walutowych sa rowniez zmiany w strategiach zarzadzania rezerwami
w wielu bankach centralnych wynikajace przede wszystkim z ponadoptymalne-
go poziomu rezerw i rosnacych kosztow ich utrzymywania. Przejawem tych
zmian jest spadek znaczenia tradycyjnego celu zarzadzania rezerwami, jakim
jest bezpieczenstwo i ptynnos$¢, oraz dazenie w coraz wigkszym stopniu do
zwigkszenia dochodowosci rezerw, czemu towarzyszy podejmowanie coraz
wigkszego ryzyka. Prowadzi to do dywersyfikacji struktury inwestycyjnej rezerw
i zwigkszenia w niej udziatu aktywow bardziej zyskownych, ale bedacych jedno-
czesnie zrodlem wigkszego ryzyka [Borio, Galati, Heath, 2008]. Dobry przyktad
stanowi kraj utrzymujacy najwigksze rezerwy, a mianowicie Chiny — w 2000 r.
udziat akcji w rezerwach dolarowych w tym panstwie wynosit zaledwie 1,52%,
a w 2014 r. osiagnat poziom 17,6%. Zmiany w zarzadzaniu rezerwami spowo-
dowane ich znacznym przyrostem obejmuja takze powierzanie coraz wigkszej
czgSci rezerw panstwowym funduszom majatkowym. Zagrozenie dla stabilnosci
gospodarki $wiatowej wiaze si¢ w tym przypadku zaréwno z dazeniem tych
funduszy do uzyskiwania wysokich stop zwrotu, jak i z faktem, Ze realizujg one
nie tylko cele inwestycyjne, lecz takze strategiczne, pozostajac przy tym pod-
miotami mato transparentnymi.
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Podsumowanie

Dynamiczna akumulacja oficjalnych rezerw walutowych stanowi jeden z naj-
istotniejszych procesow ksztaltujacych wspodtczesna gospodarke swiatowa. Proces
ten cechuje nie tylko niespotykana dotad skala i dynamika, lecz takze koncentra-
cja geograficzna (zjawisko akumulacji wystepuje gtéwnie w krajach wschodza-
cych i rozwijajacych sig, przede wszystkim azjatyckich i naftowych), koncentracja
walutowa (przewazajaca cze$¢ swiatowych rezerw utrzymywana jest w dwéch
najwazniejszych walutach mi¢dzynarodowych, a mianowicie dolarze amerykan-
skim i euro) oraz koncentracja inwestycyjna (wigkszos¢ rezerw lokowana jest
w rzadowe papiery dtuzne, w przewazajacej mierze emitowane przez rzad Sta-
néw Zjednoczonych).

Akumulacja rezerw walutowych jest jednym z czynnikdéw stabilnosci go-
spodarki swiatowej, na ktora oddzialuje zar6wno w pozytywny, jak i negatywny
sposob. Proces ten moze sprzyjac stabilnosci gospodarki swiatowej, gdyz zwigk-
sza stabilno$¢ finansowa gospodarek narodowych i czyni je bardziej odpornymi
na zjawiska kryzysowe. Jednakze w wigkszym stopniu gromadzenie nadmier-
nych rezerw jest zagrozeniem dla stabilnosci gospodarki swiatowej. W szcze-
g6Inosci akumulacja rezerw przyczynia si¢ do utrzymywania si¢ globalnej nie-
rownowagi platniczej, spadku $wiatowej stopy procentowej, znieksztatcen cen
na rynkach aktywéw i nieoptymalnej alokacji zasobow w skali gospodarki §wia-
towej. Niesie takze za soba zagrozenia zwiazane z procyklicznos$cia zarzadzania
rezerwami przez banki centralne oraz dazeniami do dywersyfikacji rezerw i po-
wierzania ich czg¢sci panstwowym funduszom majatkowym.
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FOREIGN EXCHANGE RESERVES ACCUMULATION AS A DETERMINANT
OF THE STABILITY OF THE GLOBAL ECONOMY

Summary: Dynamic accumulation of the foreign exchange reserves constitutes a signi-
ficant feature of the contemporary global economy. The aforementioned process is not
only characterised by its unprecedented scale and dynamics. It is confined almost only to
emerging and developing economies. Moreover, overwhelming majority of the world
reserves is held in assets denominated in two leading international currencies, namely in
US Dollar and the Euro. Last but not least, a considerable part of the world reserves is
invested in government securities, most notably US treasury securities. The article ana-
lyses both positive and negative impact of foreign reserves accumulation on the global
financial stability. Positive factors involve in particular enhancing financial stability of
national economies and protection against external shocks that can prevent contagion
effect and development of global crises. However, negative effects of reserve accumula-
tion on global stability are greater and involve persistent global imbalance, depressed
global interest rates, formation of asset bubbles most notably in case of equities and real
estate markets as well as suboptimal allocation of resources and procyclical character of
reserve management.

Keywords: foreign exchange reserves, international currency, global imbalance, finan-
cial stability.



