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Magdalena Redo
Uniwersytet Mikotaja Kopernika

Istota i znaczenie oficjalnych aktywow rezerwowych
w gospodarkach rozwijajacych si¢

Streszczenie. Oficjalne aktywa rezerwowe to waluty migdzynarodowe bedace w gestii wila-
dzy monetarnej kraju, a ich posiadanie i/lub swobodny dostep do nich warunkuja funkcjonowanie
i rozwoj gospodarczy w dzisiejszym $wiecie. Rezerwy walutowe odgrywaja wiec szczegdlng rolg
w gospodarkach rozwijajacych sig, uzaleznionych od zagranicznego kapitatu inwestycyjnego, od
importu, a czgsto na dodatek mocno zadtuzonych za granica. Akumulacja rezerw dewizowych two-
rzy w ich przypadku swego rodzaju tarcze ochronng przed zjawiskami kryzysowymi i stanowi o ich
wyplacalnosci w skali miedzynarodowej, a wiec o stabilno$ci zewnetrznej catej gospodarki.

Slowa kluczowe: oficjalne aktywa rezerwowe, wyplacalno§¢ zewnetrzna, stabilnos¢ i wiary-
godnos$¢ gospodarcza, gospodarki rozwijajace si¢, kryzys walutowy, waluty miedzynarodowe, zto-
to, SDR

Wstep

Znaczenie rezerw dewizowych zyskalo nowy wymiar w obliczu kryzysu fi-
nansowego lat 2008-2009. I cho¢ powszechnie wiadomo, ze stanowig one o wia-
rygodnosci, a wiec i stabilnosci gospodarek rozwijajacych sig, to w ostatnich la-
tach przywigzywano do nich mniejsza wage. Byt to efekt postgpujacej globalizacji
1 dynamicznego rozwoju mi¢dzynarodowego rynku finansowego, co sprzyjato na-
mnazaniu si¢ kapitatu finansowego. To wtasnie on, coraz agresywniej konkurujac
o mozliwos$ci inwestycyjne, windowat akceptowalny poziom ryzyka inwestycyj-
nego, zwalniajac tym samym gospodarki z konieczno$ci intensywnego zabiegania
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o naplyw kapitatu zagranicznego, co ograniczyto dziatania stabilizujace i uspito
czujnos¢ zaré6wno panstw, jak i samych inwestorow.

Zewngetrzne bankructwo Islandii jesienig 2008 r. obnazyto lekkomys$lnosé
$wiata migdzynarodowych finanséw w ocenie zewnetrznej wyptacalnosci jednej
z gospodarek o najwyzszym poziomie dochodow na mieszkanca na §wiecie. Tym
samym okazato si¢, ze kontrola bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych jest
dzi$ konieczna w kazdym kraju, takze bogatym i stabilnym.

Celem opracowania jest zglebienie roli oficjalnych aktywow rezerwowych
w krajach rozwijajacych sie, dokonane na podstawie obserwacji zjawisk gospo-
darczych i przeprowadzonej na ich bazie analizy przyczynowo-skutkowe;.

1. Istota aktywow rezerwowych

Naptyw walut obcych do kraju, pochodzacych w gtdéwnej mierze z wpty-
wow z eksportu oraz z zagranicznych inwestycji, powoduje wzrost ilosci wa-
lut obcych w krajowym systemie bankowym. Banki wymieniajg nadmiar walut
obcych w banku centralnym na ztotoéwki (na walute krajowg) — bank centralny
petni bowiem rolg banku wszystkich bankéw, gromadzac w ten sposob zasoby
walut obcych, ktore stanowig jednoczes$nie ekwiwalent wprowadzonych do obie-
gu ztotdwek. Z czysto praktycznego i ekonomicznego powodu nie sg one jednak
przechowywane na rachunkach czy w kasach banku centralnego, ale bezpiecznie
inwestowane. Z tego wzgledu okresla si¢ je szerszym pojeciem aktywow rezer-
wowych kraju.

Zgodnie z obowigzujaca takze w Polsce (z racji cztonkostwa) definicja Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego aktywa rezerwowe to tatwo rozporzadzal-
ne, ptynne aktywa zagraniczne, znajdujace si¢ w posiadaniu banku centralnego
i kontrolowane przez niego'. MFW zalicza do nich:

a) rezerwy dewizowe (walutowe):

— papiery wartosciowe,
— lokaty,
— gotowke,

b) SDR,

¢) pozycje rezerwowa w MFW,

d) ztoto,

e) inne aktywa rezerwowe (np. finansowe instrumenty pochodne i inne instru-
menty o wysokim stopniu ptynnosci)?.

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

% Plan dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2013-2015, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2012, s. 7.
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2. Znaczenie aktywow rezerwowych kraju

Oficjalne aktywa rezerwowe kraju stanowig niezwykle wazny element bez-
pieczenstwa finansowego gospodarek, poniewaz:

— warunkuja zapewnienie cigglosci importu (np. surowcow, bez ktérych nie
da sie dzi$ funkcjonowac),

— daja site nabywcza na zagranicznych rynkach, umozliwiajac ekspansje go-
spodarcza na zagraniczne rynki,

— pozwalaja na sptate i obsluge zagranicznych zobowigzan,

— wplywaja na zdolno$¢ kredytowa krajowych podmiotéw gospodarczych
w oczach zagranicznych inwestorow, czyli na poziom kosztu kapitatu i tatwos¢
zaciggania zagranicznych zobowigzan,

— stanowig zabezpieczenie kapitatu zagranicznego ulokowanego w kraju,
zwlaszcza bardziej ruchliwego kapitatu portfelowego,

— warunkuja dalszy naptyw kapitatu zagranicznego, a wigc determinuja moz-
liwosci rozwojowe gospodarki krajowej w kolejnych okresach,

— zmniejszajg ryzyko atakéw spekulacyjnych na walute danego kraju, przez
co wplywaja na stabilnos$¢ jego waluty, a tym samym catej gospodarki,

— umozliwiaja prowadzenie interwencji kursowych —pozwalaja doraznie osta-
bi¢ lub umocni¢ wlasng walute badz w dhuzszym okresie czasu ja stabilizowac,

— moga by¢ wykorzystane w celu wsparcia stabilnosci rynku finansowego
czy krajowego sektora bankowego®,

— stanowia zabezpieczenie wyemitowanych pod nie ztotoéwek — jako ich ekwi-
walent.

Aktywa rezerwowe stanowia wigc zabezpieczenie finansowe kraju przed zja-
wiskami kryzysowymi, decyduja o jego wyptacalnosci w skali miedzynarodowej,
a wiec o stabilno$ci zewnetrznej catej gospodarki.

3. Zmiany poziomu rezerw dewizowych

Przyrost rezerw dewizowych powoduje poprawe wiarygodnosci gospodarki
poprzez wzrost jej wyplacalnosci zewnetrznej i wigksze zabezpieczenie przed
zjawiskami kryzysowymi. Nalezy jednak pamigtac¢, ze dodatnie saldo w przepty-
wach dewizowych, gdy wiecej walut obcych naptywa do kraju, niz z niego wy-
ptywa, powodujac wzrost ilosci dewiz w kraju, oznacza wzrost iloci pieniadza
w gospodarce, z konsekwencjami w postaci wigkszej presji inflacyjnej i koniecz-
no$ci prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej, co musi skutkowac

3 Ibidem.



196 Magdalena Redo

wolniejszym tempem rozwoju gospodarczego, a przez to wyzszym poziomem
bezrobocia i nizszym poziomem zamoznoS$ci.

Spadek ilosci rezerw walutowych oznacza z kolei obnizenie wiarygodno$ci
gospodarki, co dziala odstraszajgco przynajmniej na cze$¢ potencjalnych nowych
inwestoréw oraz tych juz obecnych, w skrajnym przypadku prowadzac do uciecz-
ki kapitatu portfelowego z kraju. Brak doptywu kolejnych kapitatéw do gospo-
darki i/lub ucieczka kapitatu juz zainwestowanego bedzie skutkowaé wzrostem
kosztu kapitatu w kraju, a w konsekwencji zmniejszeniem inwestycji i wzrostu
gospodarczego. Masowe wyrzucanie pienigdza krajowego na rynek i uszczuplanie
zasobow walut obcych w gospodarce musi tez powodowaé skokowa deprecjacje
waluty krajowej i silng presj¢ inflacyjna. W sytuacji zagrozenia wyptacalnoscia,
przy jednoczesnym wysokim poziomie ulokowanego ruchliwego kapitatu w kra-
ju, panika moze doprowadzi¢ do obnizenia poziomu dewiz w kraju do zera, czyli
do jego zewngtrznej niewyptacalnosci — bankructwa gospodarki (a wczesniej do
zalamania si¢ kursu walutowego). I nie jest to tylko teoria — fala kryzyséw wa-
lutowych przetoczyta si¢ np. w 1997 r. przez dalekowschodnig Azje (Tajlandia,
Malezja, Filipiny, Indonezja, Korea Pid.), rok pdzniej bankructwo oglosita Rosja,
w 2001 r. Argentyna, a jesienig 2008 r. niewyptacalna zewnetrznie okazata si¢
Islandia — kraj, ktory wczesniej nalezat do panstw o najwyzszym poziomie docho-
déw na mieszkanca. A to zaledwie kilka $wiezszych i glo$niejszych przyktadow.
Polska zewnetrzng niewyptacalnos$¢ oglosita pod koniec lat 80. XX w.

4. Zagrozenia zwigzane z wysokim poziomem
aktywow rezerwowych

W gospodarce zawsze jest druga strona medalu. Zbyt niskie rezerwy dewizo-
we oznaczaja zIa sytuacje, ale zbyt wysokie tez powodujg problemy. Do zagrozen
zwigzanych z wysokim (lub dodatkowo rosngcym) poziomem aktywow rezerwo-
wych nalezy zaliczy¢:

— koszt utraconych korzysci — niskag dochodowos¢ wielomiliardowych akty-
wow jako efekt wysokiego stopnia bezpieczenstwa i ptynnego charakteru inwe-
stycji rezerw,

— presje inflacyjng w sytuacji dalszego wzrostu poziomu rezerw, co wymusza
albo utrzymywanie wyzszych niz mozna stop procentowych w gospodarce (ogra-
niczajac jej mozliwosci rozwojowe), albo przeprowadzenie kosztownych operacji
sterylizacji rynku,

— ograniczenie efektywno$ci mechanizmu transmisyjnego, a wigc skuteczno-
Sci polityki pienieznej,

— ryzyko kursowe — ryzyko spadku wartosci aktywow rezerwowych w sytu-
acji niekorzystnych dla kraju zmian relacji kursowych pomiedzy walutami rezer-
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wowymi (lub radykalnego spadku cen ztota w przypadku krajow o ich wysokim
poziomie),

— ryzyko uzaleznienia gospodarczego od polityki i koniunktury w krajach po-
siadajacych waluty miedzynarodowe,

— inercje przyzwyczajen — ryzyko utraty wiarygodnos$ci gospodarki (z wie-
loma konsekwencjami) w sytuacji podjecia decyzji o $wiadomym obnizeniu
wysokosci aktywow rezerwowych w kraju lub o istotnym ograniczeniu tempa
akumulacji dalszych rezerw — w wyniku przyzwyczajenia si¢ rynkow migdzyna-
rodowych do status quo,

— pokuse polityczng — ryzyko wykorzystania czg¢sci rezerw walutowych do
ekspans;ji fiskalnej w kraju, co spowodowatoby spadek wiarygodnosci gospodarki
1 presj¢ inflacyjna,

— w skali globalnej rosngcg nierownowage w zakresie alokacji aktywow re-
zerwowych, ktéra moze doprowadzi¢ do kolejnego kryzysu finansowego.

5. Aktywa rezerwowe a rezerwy dewizowe

Rezerwy dewizowe obejmuja gltéwnie papiery wartosciowe, a takze loka-
ty 1 gotowke. Jest to ta czeS¢ oficjalnych aktywow rezerwowych, ktdra stanowi
przedmiot aktywnej polityki inwestycyjnej. W Polsce polityka ta jest obecnie re-
alizowana przez NBP na podstawie przyjetej w pazdzierniku 2007 r. przez zarzad
NBP Dhugoterminowe;j strategii zarzgdzania rezerwami dewizowymi*, ktora jesz-
cze w 2013 r. ma by¢ zoptymalizowana w wyniku dzialan zaplanowanych na naj-
blizsze lata, zdefiniowanych w Planie dziatalno$ci Narodowego Banku Polskiego
na lata 2013-2015°. To wlaénie w odniesieniu do rezerw dewizowych podejmuje
si¢ m.in. decyzje co do ich struktury walutowej, typow instrumentdw, terminowo-
$ci czy kontrahentow, przy zatozonym akceptowalnym poziomie ryzyka.

Pozostate sktadowe oficjalnych aktywow rezerwowych, czyli ztoto, SDR
i transza rezerwowa w MFW, stanowig raczej ich trwate elementy.

Zloto

Historyczne uwarunkowania thumacza przywigzanie do ztota, ktore w swych
aktywach rezerwowych posiada wigkszos¢ krajow na §wiecie (tabela 1). Ograni-
czona ilos¢ tego kruszcu nadaje mu wysoka wartos¢, a jednoczesnie uniemozliwia
bardziej aktywne operacje ztotem.

* Dlugoterminowa strategia zarzqdzania rezerwami dewizowymi, Narodowy Bank Polski,
Warszawa, pazdziernik 2007.
> Plan dziatalnosci..., s. 21-24.
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Tabela 1. Najwigksi publiczni posiadacze zasobow ztota
(stan na koniec grudnia lub listopada 2012 r.)

Kraj (w Itl(;)tf:ch) Procent
USA 8133,5 25,7
Niemcy 3391,3 10,7
MFW 2814,0 8,9
Witochy 2451,8 7,8
Francja 24354 7,7
Chiny 1054,1 33
Szwajcaria 1040,1 3,3
Rosja 957,8 3,0
Japonia 765,2 2.4
Holandia 612,5 1,9
Indie 557,7 1,8
EBC 502,1 1,6
Tajwan 423.6 1,3
Portugalia 382,5 1,2
Wenezuela 365.8 1,2
Turcja 359,6 1,1
Arabia Saudyjska 3229 1,0
Wielka Brytania 310,3 1,0
Liban 286,8 0,9
Hiszpania 281,6 0,9
Austria 280,0 0,9
Belgia 227.5 0,7
Filipiny 192,7 0,6
Algieria 173,6 0,5
Tajlandia 1524 0,5
Singapur 127,4 0,4
Szwecja 125,7 0,4
RPA 125,1 0,4
Meksyk 124,5 0,4
Libia 116,6 0,4
BIS 116,0 0,4
Kazachstan 1153 0,4
Grecja 111,9 0.4
Rumunia 103,7 0,3
Polska 102,9 0,3
Suma 31597,6 100,0

Zrodto: World Official Gold Holdings. International Financial Statistics, World Gold Council, luty 2013,
https://www.gold.org/government_affairs/gold reserves/ [11.03.2013].
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Najwieksze na $wiecie zasoby ztota majg USA. System Rezerwy Federal-
nej posiada 8,1 tys. ton ztota, ktére przy obecnych bardzo wysokich cenach tego
kruszcu (wykres 1) sg warte ok. 400 mld USD. Duze ilosci ztota posiadaja tez ban-
ki centralne Niemiec (3,4 tys. ton) oraz Wtoch i Francji (ok 2,4 tys. ton). W gronie
najwickszych posiadaczy ztota sg takze banki centralne Chin, Szwajcarii, Ros;ji,
Japonii czy Holandii (tabela 1). Narodowy Bank Polski posiada w swych akty-
wach rezerwowych 102,9 tony ztota (warte obecnie prawie 5,3 mld USD).

Wykres 1. Cena zlota na rynku spot w ciggu minionych 20 lat (w USD za uncj¢)

2000 najwyzsza cena 1889,70; najnizsza cena 252,80 41249,40 381,50%
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Zrodto: Spot Gold Price, 20 Year Gold Price in USD/oz, GoldPrice.org, 12.03.2013, http://www.goldpri-
ce.org/spot-gold.html [12.03.2013].

Trzecim co do wielko$ci posiadaczem zlota na swiecie jest Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy. Mimo sprzedazy ok. 400 ton ztota w ciggu minionych 3 lat®,
W jego zasobach znajduje si¢ wcigz ponad 2,8 tys. ton tego kruszcu. Wsrod naj-
wiekszych publicznych posiadaczy ztota znajduje si¢ takze Europejski Bank Cen-
tralny, czyli bank strefy euro, obejmujacej obecnie 17 krajéw UE. Jego zasoby to
jednak ,.tylko” 502,1 tony.

Obecnie cena zlota jest bardzo wysoka, poniewaz zostata wywindowana przez
kryzys i zapewne nie utrzyma si¢ na takim poziomie przez dtuzszy czas. Dlatego
juz wczesniej najwigksi posiadacze zasobow ztota zaczeli zabiega¢ o podtrzyma-

¢ Gold in the IMF, Factsheet, International Monetary Fund, Washington, sierpien 2012, s. 3.
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nie wartos$ci tego kruszcu i stabilizacj¢ jego cen. Od 1999 r. najwigksze banki cen-
tralne na $wiecie (gtéwnie strefy euro) zawieraja raz na 5 lat nieformalne porozu-
mienie o ograniczeniu rocznej ilosci sprzedazy ztota, by zapobiec spadkowi jego
wartosci (Central Bank Gold Agreement). Pierwsze porozumienie obowigzujace
w latach 2000-2004 oraz obecne na lata 2010-2014 natozyty roczny limit sprze-
dazy na poziomie 400 ton rocznie, w drugim porozumieniu w latach 2005-2009
obowigzywal wyzszy limit wynoszacy 500 ton rocznie’.

Specjalne Prawa Ciagnienia (Special Drawing Rights — SDR) 1 pozycja re-
zerwowa w MFW to wymierne korzysci z cztonkostwa w Migdzynarodowym
Funduszu Walutowym. Sa to bezwarunkowe instrumenty, dajace natychmiastowy
dostep do walut miedzynarodowych w kwotach rownych odpowiednio ilosci po-
siadanych SDR i wysokosci posiadanej transzy rezerwowej. Dlatego sg one trak-
towane jako aktywa rezerwowe o wysokim stopniu zbywalno$ci i z takg mysla
zostaly stworzone — by poprawi¢ zewnetrzng ptynnos¢ gospodarek. Oba instru-
menty przydzielane sg przez MFW adekwatnie do optaconego udziatu w kapitale
zaktadowym.

Special Drawing Rights — SDR

SDR mozna trzymac¢ i wlicza¢ do aktywow rezerwowych, sprzeda¢ innemu
krajowi bagdz wymieni¢ na inne waluty. Wymiana ta jest nazywana ciggnieniem
SDR, czyli czasowg zamiang SDR na waluty miedzynarodowe, niejako pod ich
zastaw. Krajowi, ktory uzyczyt walut obcych w zamian za SDR, dopisuje si¢ do-
datkowg porcje SDR w jego aktywach rezerwowych, podczas gdy pozyczkobior-
cy — pomniejsza si¢. Po uméwionym czasie, gdy nastgpi zwrot walut obcych, ich
ekwiwalent w SDR znoéw zostanie dopisany do aktywéw rezerwowych pozycz-
kobiorcy (a odjety pozyczkodawcy). Ciggnienie SDR jest wiec forma pozyczki,
od ktorej naliczane sg odsetki (the SDR interest rate). Oprocentowanie to jest
wyznaczane raz w tygodniu jako $rednia wazona trzymiesiecznych stop procento-
wych pozyczek rynku pienigznego w czterech walutach tworzacych koszyk SDR:
USD, JPY, EUR i GBP®. Odsetki ptacone sa przez kraj-pozyczkobiorce od niedo-
boru SDR w stosunku do pierwotnej kwoty alokacji SDR. Kraj-pozyczkodawca
otrzymuje z kolei odsetki za uzyczenie walut obcych — od nadwyzki posiadanych

" The first Central Bank Gold Agreement (CBGAI), przyjety 26.09.1999, obowiazujacy od
27.09.1999; The second Central Bank Gold Agreement (CBGA2), przyjety 8.03.2004, obowiazujacy
0d 27.09.2004; The third Central Bank Gold Agreement (CBGA3), przyjety 7.08.2009, obowiazujacy
od 27.09.2009.

8 SDR Interest Rate Calculation, International Monetary Fund, 11.03.2013, http://www.imf.
org/external/np/fin/data/sdr_ir.aspx [11.03.2013].
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Wykres 2. Wysoko$¢ stopy procentowej, wedtug ktorej naliczane sg odsetki od nadwyzek
i niedoboréw SDR w latach 2012-2013
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Stopa procentowa wyznaczana jest w kazdy poniedziatek i jest stata przez caly tydzien.

Zrodto: SDR Interest Rate Calculation. SDR interest rate history, International Monetary Fund, 11.03.
2013, http://www.imf.org/external/np/fin/data/sdr_ir.aspx [11.03.2013].

SDR (ponad pierwotng kwotg ich alokacji)’. Odsetki te rozliczane sg kwartalnie.
Od kilku lat poziom oprocentowania SDR jest bardzo niski z uwagi na obecny
kryzys (wykres 2) i wynosi tylko 0,09% (marzec 2013 r.). Wcze$niej ksztaltowat
si¢ na istotnie wyzszym poziomie — w latach 2006-2007 ok. 3%, a nawet ponad
4% w skali roku.

Ciagnienie SDR jest mozliwe w wyniku samodzielnego porozumienia kraju-
-pozyczkobiorcy i kraju-pozyczkodawcy, ale takze odgornego wskazania przez
MFW kraju z dobrg sytuacja ptatnicza, ktory ma uzyczy¢ walut obcych potrze-
bujacej gospodarce. Taki mechanizm wskazania przez MFW ma by¢ gwarancja
ptynnosci SDR, by mogly by¢ one traktowane jako plynne aktywa i stanowic
sktadnik oficjalnych aktywow rezerwowych. Ponadto SDR moga by¢ wykorzy-
stywane w transakcjach z MFW i innymi instytucjami uprawnionymi do postu-
giwania si¢ SDR, np. do zaptaty odsetek, zwrotu pozyczki czy optacenia w przy-
szto$ci podwyzki wktadu w postaci kwoty udziatowej'®.

° Articles of Agreement of the International Monetary Fund, art. XXIV, International Mon-
etary Fund, przyjety przez United Nations Monetary and Financial Conference, Bretton Woods,
New Hampshire, 22.07.1944, obowiazujacy od 27.12.1945.

" Questions and Answers, Special Drawing Right (SDR) Allocations, International Monetary
Fund, 11.02.2010.
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Transza rezerwowa w MFW

Kazdy kraj cztonkowski wnosi do MFW swoj wktad. Jego wysokos$¢ jest uza-
lezniona m.in. od wielkosci PKB kraju, wysokosci aktywow rezerwowych 1 sytu-
acji w bilansie ptatniczym (poziomu przeptywow miedzynarodowych). Wielkosé¢
kwoty udziatowej determinuje dalej wysoko$¢ potencjalnego wsparcia ze strony
MFW. Kwota udziatowa wplacana jest obecnie w 25% w walutach miedzynaro-
dowych i/lub SDR, a pozostata czes¢ w walucie narodowej. Catos¢ kwoty jest
wyrazona w SDR. Ekwiwalentem wptaconych do MFW dewiz jest naleznos¢ ze
strony MFW, odpowiadajaca ilo$ci wptaconych do MFW walut obcych. Nalez-
no$¢ ta ma charakter bezwarunkowy i jest wymagalna na zadanie w razie proble-
mow w bilansie platniczym kraju, dlatego cechuje si¢ wysokim stopniem ptyn-
nosci 1 jest powszechnie wliczana do aktywow rezerwowych krajow. Jest to tzw.
transza rezerwowa w MFW (pozycja rezerwowa). Jej warto$¢ w przypadku Polski
wynosila na koniec lutego 2013 r. prawie 1,4 mld USD (tabela 2).

Tabela 2. Struktura aktywow rezerwowych w Polsce
(stan na koniec lutego 2013 r.)

Aktywa rezerwowe Wysokos¢ (w mln USD)
Z1oto monetarne 5264,5
SDR 1593,7
Transza rezerwowa w MFW 1357,1
Foreign exchange 95157,1
Inne nalezno$ci w walutach wymienialnych 3718,8
Suma 107091,2

Zrodto: Statystyka bilansu plamiczego. Oficjalne aktywa rezerwowe. Stan oficjalnych aktywéw rezerwo-
wych, Narodowy Bank Polski, http://nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/aktywa rezerwowe.html [11.03.2013].

Do 1 kwietnia 1978 r. 1/4 kwoty, zamiast w SDR i/lub w walutach mi¢edzy-
narodowych, wptacano w ztocie (stad tez okreSlenie ,,ztota transza”)!'. Obecna
wielko$¢ transzy rezerwowej nie stanowi juz pierwotnych 25% kwoty udziatowej
wskutek rozliczen w ramach MFW. Transza rezerwowa kraju wzrasta bowiem,
gdy MFW pozycza jego walute innemu panstwu, i analogicznie maleje, gdy inne
panstwo sptaca zobowigzanie w tej walucie. Ponadto transza rezerwowa (poza
niewielkg jej czescig) jest oprocentowana (wedlug stopy — renumeration rate).
Jej wysokos¢ jest obecnie rowna stopie oprocentowania nadwyzki i niedoboréw
SDR i wynosi 0,09% (por. jej poziom w latach 2012-2013 na wykresie 1). MFW
wyplaca odsetki z tego tytutu raz na kwartat. Zgodnie z Il poprawka do Statutu

1 Second Amendment of Articles of Agreement, International Monetary Fund, przyjety 31.05.
1968; obowiazujacy od 1.04.1978.
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MFW wartos¢ odpowiadajaca 1/4 kwoty udzialowej z dnia 1 kwietnia 1978 r.
pozostaje nieoprocentowana. Jest to pozostalos¢ po zlotej transzy, ktora nigdy nie
byta oprocentowana. Nieoprocentowana czg$¢ transzy rezerwowe;j to stala nomi-
nalna kwota, ktorej udziat w cato§ciowej kwocie udziatowej wraz ze znacznym
ich wzrostem od lat 70. XX w. jest dzi§ znacznie mniejszy niz pierwotne 25%
i sukcesywnie si¢ obniza'’>. Na koniec kwietnia 2008 r. nicoprocentowana czgs¢
transzy rezerwowej wynosita rednio jedynie 3,7% kwoty udziatowej'.

W razie koniecznosci kraj moze by¢ zmuszony do zwigkszenia transzy rezer-
wowej (nawet do 100% kwoty udziatowej), czyli do wptaty wickszej ilosci walut
miedzynarodowych.

Zakonczenie

Rezerwy walutowe odgrywaja wazna role w dzisiejszym zglobalizowanym
$wiecie o ogromnych powiazaniach finansowych, liczonych w setkach bilionow
wirtualnych dolarow — wirtualnych, gdyz bedacych w gtownej mierze wytworem
transakcji pochodnych. Nie dziwi wigc to, ze nawet najbogatsze gospodarki §wiata
staraja si¢ zabezpiecza¢ na wypadek kryzysow, utrzymujac ogromne zasoby ztota.
Niejednokrotnie bowiem w swej historii okres znacznego spadku zaufania (sta-
bosci) przezywat dolar amerykanski, mtoda strefa euro przechodzi swoj wpraw-
dzie pierwszy, ale na pewno nie ostatni kryzys (o ile przetrwa obecny), a Japonia
i Wielka Brytania dla ratowania swych gospodarek nadrukowaty ostatnio setki
miliardow dolarow pienigdzy bez pokrycia (rownowarto$¢ tych kwot w swoich
walutach). Nie udato si¢ to nawet Szwajcarii, uchodzgcej dotad za wzoér wiary-
godnej polityki pienieznej — ogromny wzrost zainteresowania frankiem przy oka-
zji obecnego kryzysu spowodowat wprawdzie problem wyjatkowo silnej pres;ji
aprecjacyjnej i dynamicznego wzrostu rezerw dewizowych Szwajcarii, w efekcie
jednak przetozyl si¢ takze na drukowanie setek miliardow pienigdzy bez pokry-
cia. Zatem nawet najsilniejsze gospodarki starajg si¢ zabezpieczy¢ w dzisiejszym
$wiecie skazanym na coraz czestsze banki spekulacyjne

Mimo to gospodarki rozwijajace si¢ postrzegaja problem aktywdw rezerwo-
wych znacznie powazniej — jako by¢ albo nie by¢ w walce o dostep do zagranicz-
nych rynkow, a przede wszystkim do zagranicznego kapitatu, bez ktorego nie ma
dzi$ szans na nadgonienie zalegto$ci, finansowanie rosngcych dlugow (takze za-
granicznych), ekspansje gospodarcza czy walke z bezrobociem. Nie dziwi wigc,
ze wszystkie kraje starajg si¢ coraz aktywniej i efektywniej zarzadza¢ swoimi ak-

12 Financial Organization and Operations of the IMF, Pamphlet Series No. 45, Sixth Edition,
International Monetary Fund, Washington 2001, s. 64-65, 19.

3 Annual Report of the Executive Board for the Financial Year Ended April 30, 2008, Appendix
VI: Financial Statements, International Monetary Fund, Washington 2008, s. 9.
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tywami rezerwowymi, by spetniaty one swa zabezpieczajaca i stabilizujgcg funk-
cje, oczekujac jednoczesnie, by przynosity odpowiednie zyski — na miar¢ rosng-
cych potrzeb finansowych wszystkich gospodarek na §wiecie. Wraz z rozwojem
rynkéw finansowych i ewolucji $§wiata gospodarczego podnidst si¢ dzi$ poziom
akceptowalnego ryzyka, co przy niezwykle bogatym zakresie przede wszystkim
pochodnych instrumentéw finansowych daje ogromne mozliwos$ci osiggania wyz-
szej dochodowosci z inwestowania rezerw przy nadal relatywnie wysokim pozio-
mie ich bezpieczenstwa. A jest o co walczy¢ — aktywa rezerwowe na Swiecie na
koniec 2011 r. wynosity prawie 11,9 bln USD'. Zatem dodatkowy punkt procen-
towy dochodowosci to az 120 mld USD rocznie wigcej w publicznych kasach.
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The role of official international reserve assets
in developing economies

Summary. The official reserve assets are international currencies held by monetary authori-
ties. Having them or having an easy access to them is a condition of economic growth nowadays.
International reserves play a particular role in developing countries, which are highly dependent on
international capital flows, on imported goods and have frequently a large amount of foreign debt.
The accumulation of foreign exchange reserves may generate a self-insurance mechanism in case of
crisis; it also establishes external solvency of the economy and its external stability.

Key words: official reserve assets, external solvency of the economy, stability and credibility,
developing countries, currency crisis, international currencies, gold, SDR






