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DETERMINANTY KOMPOZYCJI REZERW WALUTOWYCH
- EURO W SWIATOWEJ STRUKTURZE REZERW

Artykut koncentruje sie na jednej funkcji waluty miedzynarodowej, jednak nalezy
pamieta¢, ze wszystkie funkcje sg ze soba $ciSle powigzane. Wiasciwe zrozumienie
i zinterpretowanie zjawisk majgcych miejsce w stosunku do danej waluty rezerwowej
i calo$ciowej struktury rezerw winno by¢ prowadzone w odniesieniu do wszystkich
pozostatych funkcji. Funkcja waluty rezerwowej jest dzi$ jednak czesto wyodrebniana
i poddawana szczegélnej analizie, przede wszystkim w zwigzku z pojawiajgcym sie
pytaniem o zdolno$¢ USA do finansowania narastajgcego deficytu bilansu ptatniczego.
Innym ograniczeniem przedstawionego artykutu jest koncentracja na strukturze walu-
towej rezerw, z pominieciem struktury instrumentéw alokowania rezerw. Celem arty-
kutu jest proba odpowiedzi na pytanie - na podstawie wyodrebnionych determinantéw
kompozycji walutowej rezerw - jak ksztattuje sie funkcja euro jako waluty rezerwowej
po kilkuletnim okresie emisji waluty i jakie sg jej perspektywy w tej funkcji waluty
miedzynarodowej.

1. Determinanty kompozycji rezerw walutowych - przeglad badan
teoretycznych

Badania nad kompozycjg rezerw walutowych zyskujg ostatnio coraz wiecej uwagi,
ze wzgledu na liczne czynniki wptywajgce na ich potencjalng dywersyfikacje. Czynniki
te B. Eichengreen i D. Mathiesonldzielg na czynniki podazowe i popytowe. Po stronie
czynnikow podazowych wyliczaja pojawienie sie euro jako nowego aktywu miedzyna-
rodowego, co oznacza wylonienie sie rywala dla USD i istotne zagrozenie dla jego
dominujacej pozycji jako waluty rezerwowej. Po stronie popytowej wymieniajg odej-
Scie przez banki centralne krajow uprzemystowionych od ztota, zmiany w stosunkach
handlowych, restrykcje na rachunku kapitatowym, rezimy kursowe w krajach rozwija-

jacych sie.

' Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu £6dzkiego.
1 B. Eichengreen, D. Mathieson, The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves:
Retrospect and Prospect, IMF Working Paper, WP/00/131.



Z kolei E. Papaioannou et.al2 zwracajg uwage, ze takze wzrost ptynnosci innych
niz USD walut oraz wzrost deficytu bilansu ptatniczego i zadtuzenia zagranicznego
USA sa czynnikami mogacymi doprowadzi¢ do dywersyfikacji struktury rezerw.
Zmiany portfolio wptyna¢ moga z kolei na relacje kursowe i - zwazywszy na powigza-
nie ze sobg wszystkich funkcji waluty miedzynarodowej - status USD jako wiodacej
waluty miedzynarodowej.

Innym uzasadnieniem wzrostu mozliwosci potencjalnej dywersyfikacji struktury
walutowej rezerw jest ich ekspansja poza rozmiary wyznaczone tradycyjnymi wskazni-
kami uznawanymi za optymalne. Eskalacja zjawiska akumulacji rezerw walutowych
przez kraje rozwijajgce sie i emerging markets stwarza bankom centralnym wiekszg
elastycznos¢ w alokowaniu ich miedzy rézne waluty i rézne kategorie aktywow. Zja-
wisku temu jak najbardziej sprzyja liberalizacja miedzynarodowych rynkéw finanso-
wych, stwarzajgca mozliwosci poszukiwania atrakcyjnych aktywéw wsrod innych
walut. Nie wnikajagc w tematyke akumulacji rezerw walutowych, nalezy zaznaczy¢, ze
warto$¢ Swiatowych zasobdw rezerw walutowych wzrosta z 1,2 tryliona USD w 1995
r. do 4 trylionéw USD w sierpniu 2005 r.3

Najbardziej rozpowszechnione w literaturze przedmiotu badania nad determinan-
tami kompozycji rezerw walutowych przeprowadzone przez M. Dooleya, J. Lizondo
i D. Mathiesona4 na podstawie danych MFW wyodrebniajg triade determinant. Zada-
niem autoréw, wyhbdr struktury walutowej rezerw uzalezniony jest od:

- wyboru denominatora dla waluty krajowej (currency peg),

- waluty dominujgcego partnera handlowego,

- struktury zadtuzenia zagranicznego.

Wedlu przedstawicieli EBC te ,klasyczne determinanty” znajdujg swoje potwier-
dzenie raczej tylko w przypadku krajow rozwijajacych sie. Jest to grupa krajow wyka-
zujgca Jear offloating”, a wiec opierajgca swa polityke kursowg na rezimie sterowa-
nym, o niedostatecznym dostepie do miedzynarodowych rynkéw kapitatowych. Powia-
zanie struktury rezerw walutowych ze strukturg handlu i przeptywéw finansowych
pozwala tym krajom na traktowanie rezerw jako ,wentyla bezpieczeAstwa” w celu
zapewnienia piatnosci importowych i obstugi zadtuzenia zagranicznegob.

Rowniez zdaniem B. Eichengreena i D. Mathiesona6, lista wymienionych determi-
nant (skonstruowana blisko 20 lat temu) wymaga uaktualnienia - wspdtcze$nie wiek-
Szego znaczenia nabierajg:

- terminowa struktura zadtuzenia ijej wptyw na popyt na rezerwy,

- multilateralizacja i regionalizacja handlu,

- polityka kursu walutowego i stopien liberalizacji przeptywow kapitatowych.

M. Chinn iJ. Frankel7za wiodace determinanty uznaja:

2E. Papaioannou, R Portes, G. Siourounis, Optimal Currency Shares in International
Reserves. The Impact of the Euro and the Prospectsfor the Dollar, ECB Working Paper, 2006, no. 694.

3Za: The Accumulation of Foreign Reserves, ECB Occasional Paper Series 2006, no 43.

4M. Dooley, J. Lizondo, D. Mathieson. The Currency Composition of Foreign Exchange
Reserves, IMF Staff Papers 1989, no 36.

5 The Accumulation ...

6B. Eichengreen, D. Mathieson, op. cit



- rozmiar gospodarki emitujgcej walute rezerwowg (wiodgca determinanta),

- stope inflacji (lub trend deprecjacyjny),

- zmienno$¢ kursu walutowego,

- rozmiar rynku finansowego - mierzony obrotami rynku walutowego.

Rozmiar rynku finansowego, jego gtebokos$¢ i ptynnosé, jest z kolei podstawowa
determinantg dla G. Galatiego i P. Wooldridge’a8 Szczegdlnie istotna jest ptynnosé
rynku walutowego, a takze niezalezno$¢ banku centralnego i wielko$¢ sektora finanso-
wego. Jako pozostate determinanty wymieniaja:

- udziat kraju w Swiatowym PKB i handlu,

- stabilno$¢ makroekonomiczna - rozumiana jako stabilno$¢ cenowa,

- ,.network externalities" - status waluty zalezy od jej wykorzystywania przez in-
nych uczestnikéw rynku.

W odniesieniu do funkcji waluty rezerwowej efekt ,,network externalities" ozna-
cza, ze zaden bank centralny nic jest sktonny jako pierwszy radykalnie dokonaé zmia-
ny portfolio rezerw, co powoduje inercje w komponowaniu struktury rezerw.

Rola ,,network externalities" w ksztatltowaniu struktury rezerw jest interpretowana
na dwa sposoby. Wedlug pierwszego stanowiska ,,network externalities" dziata w Kie-
runku centralizacji, zatem jedna (lub kilka w ekstremalnym przypadku) walut moze
odgrywac wiodacg role w kompozycji rezerw9. Wg stanowiska przeciwnego, ,,network
externalities” mozna odnie$¢ do innych funkcji waluty miedzynarodowej (np. funkcji
waluty fakturowania), jednak w przypadku funkcji waluty rezerwowej nie znajduje to
potwierdzenia. Thumaczy¢ to nalezy tym, ze banki centralne w coraz wigkszym stopniu
zaczynajg zachowywac sie jak inwestorzy prywatni, motyw dochodowosci lokat zaczy-
na odgrywac coraz wiekszg role w zarzadzaniu rezerwami, zatem dywersyfikacja port-
folio wynikajaca z przyjetej strategii inwestycyjnej bankéw centralnych staje sie coraz
istotniejszg determinantg kompozycji rezerw 10

W literaturze podkre$la sie takze wage takich czynnikéw, jak: ptynno$¢ rynku (ktéra
z kolei zalezy od sktonnosci banku centralnego do jej zapewnienia, wymienialno$ci waluty,
stabilnosci finansowej i rozwoju rynkéw finansowych) oraz czynniki geopolityczne.

Z kolei E. Papaioannou et.al na podstawie przeprowadzonych symulacji uznajg, ze
najwazniejszg determinantg optymalnej kompozycji rezerw jest waluta petnigca funkcje
oficjalnego lub nieoficjalnego denominatora (currency peg). Potwierdzeniem tej tezy
jest fakt, ze w latach 80. banki centralne krajow uczestniczacych w Europejskim Sys-
temie Walutowym (ESW) w miejsce USD rozpoczely akumulowaé rezerwy w DEM,
co miato bezposredni zwigzek ze zobowigzaniem do utrzymywania parytetéw waluto-
wych w ramach ESW™.

7M Chinn, J. Frankel. Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International
Reserve Currency?, NBER Working Paper 11510, 2005.

8 G. Galati, P. Wooldridge, The Euro as a Reserve Currency: A Challenge to the Pre-
eminence of the US Dollar?, BIS Working Paper, no 218/2006.

9 Poglad ten reprezentuje na przyktad V. G as par, Financial Integration and the International Role of
Euro, |w:] Euro at Five: Readyfor a Global Role, Institute for International Economics, Washington 2004.

DPoglad ten reprezentuje np. E. Papaioannou, R Portes, G. Siourounis, op. cit.

" Za: P. Wooldridge. The Changing Composition of Official Reserves", ,,BIS Quarterly Review",
September 2006.



Inne podejscie do badan nad popytem na rezerwy stosujg E. Truman, A. Wong12
ktérzy dostrzegajg zwigzek miedzy determinantami kompozycji rezerw a motywami ich
utrzymywania. Kraj utrzymujacy rezerwy dla realizacji celéw krotkoterminowych,
takich jak ptatnosci importowe czy sptata zadluzenia zagranicznego, utrzymuje je
w walucie interwencyjnej, aby minimalizowa¢ koszty transakcyjne wymiany waluty.
Kraj utrzymujacy rezerwy w celu regulowania zobowigzan ptatniczych w perspektywie
$rednioterminowej, dokonuje juz wiekszej dywersyfikacji struktury rezerw w kierunku
odpowiadajacym strukturze zobowigzan. Jedynie kraje, utrzymujace rezerwy dla mo-
tywu diugoterminowego, inwestycyjnego, rozpatrujg ich kompozycje od strony ryzyka
i zwrotu alternatywnych aktywow i majg najwieksza sktonnos¢ do dywersyfikacji rezerw.

Analiza przegladu teoretycznych badan nad determinantami kompozycji rezerw
walutowych prowadzi zatem do wniosku, ze brak jest spdjnego wyodrebnienia tychze
determinant. Poszczeg6lne badania opierajg sie na réznych kategoriach determinant lub
tez przypisuja im zréznicowang wage. Czes¢ wyodrebnianych determinant - jak poto-
zenie punktu ciezko$ci na rozmiary gospodarki i sektora eksportowego w Swiatowym
PKB czy tez na rynek finansowy kraju emitenta potencjalnej waluty rezerwowej - jest
jednocze$nie warunkiem peknienia funkcji waluty miedzynarodowej. Ponadto widoczna
jest we wspdtczesnej literaturze tendencja do akcentowania wagi struktury potencjal-
nych przeptywow kapitatowych oraz struktury rynku finansowego, co w wiekszym
stopniu ma wptywaé na kompozycje rezerw od struktury przeptywoéw handlowychll
Zwraca uwage takze fakt budowania przez niektérych autoréw (M. Chinn iJ. Frankel,
G. Galati i P. Wooldridge) determinant opierajac sie¢ na cechach gospodarki kraju
emitujgcego potencjalng walute rezerwows, przez innych za$ na podstawie cech kraju
konstruujgcego portfolio rezerw (M. Dooley, J. Lizondo i D. Mathieson oraz B. Eichcn-
green i D. Mathieson). W innym ujeciu wskazuje sie na potrzebe rozréznienia deter-
minant kompozycji rezerw miedzy kraje rozwiniete i rozwijajgce sie (podejScie EBC)
lub tez powigzanie ich z motywami posiadania rezerw (E. Truman, A. Wong).

2. Kierunki i wyniki badan nad kompozycjg walutowg rezerw

Wylonienie sie euro jako nowej waluty rezerwowej oraz pogiebiajgca sie nierdw-
nowaga zewnetrzna Standw Zjednoczonych ozywita dyskusje na temat potencjalnej
dywersyfikacji rezerw walutowych. W literaturze i komentarzach eksperckich powstaty
dwa przeciwne stanowiska:

1) ponad 2/3 Swiatowych rezerw walutowych jest zgromadzonych w aktywach do-
larowych, co wobec rosngcego zadtuzenia zagranicznego USA powoduje ,ryzyko
koncentracji” (concentration risk), nalezy sie zatem spodziewa¢ szybkiej dywersyfika-
cji rezerw walutowych, ucieczki od dolara. Stanowisko to zyskuje na sile kazdorazowo
przy utrzymujacym sie dtuzszym trendzie deprecjacyjnym USD (koniec lat 70., wcze-

7 E. Truman, A. Wong, The Casefor an International Reserve Diversification Standard, Instilulc
for International Economics, Working Paper Series, May 2006.
3 Podejscie to S. Fisher nazywa new approach, za: S. Fisher, IMF/Word Bank International Re-

serves: Policy Issues Forum, www.imf.org/extemal/np/speeches/2001/042801.htm.
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snc lata 90., ostatnia fala deprecjacji 2002-2004). Decyzja nawet kilku bankéw cen-
tralnych o zmianie kompozycji rezerw walutowych moze jeszcze bardziej pogtebiac
deprecjacje USD;

2) zmiany w strukturze rezerw sg procesem bardzo powolnym i nie nalezy sie spo-
dziewa¢ radykalnej dywersyfikacji.

Co ciekawe, pierwszy poglad dominuje w prasie i komentarzach finansowychl4
drugi poglad w literaturze akademickiej i naukowej1s

Przyktadem pierwszego stanowiska sg wyniki ankiety przeprowadzonej przez Roy-
al Bank of Scotland® wsréd bankéw centralnych - wiekszo$¢ opowiedziata sie za po-
trzeba odejscia od USD w zwigzku z obawg twardego lagdowania (hard landing). Wy-
razicielem drugiego nurtu pogladu sa B. Eichengreen i D. Mathieson, ktdrzy w swoich
badaniach empirycznych na podstawie ksztaltowania sie struktury rezerw w latach
1979-1996 wykazujg stabilno$¢ w czasie nie tylko kompozycji rezerw walutowych, ale
takze zwigzku miedzy popytem na rezerwy zgtaszanym przez poszczeg6lne kraje
i klasycznymi trzema (jak nazywajg determinanty wyodrebnione przez M. Dooleya,
J. Lizondo i D. Mathiesona) determinantami kompozycji. Tak wiec kraje, ktore
usztywniajg kurs swojej waluty do USD utrzymujg wiekszg cze$¢ rezerw w tej walu-
cie; im wiekszy udziat handlu z krajem waluty rezerwowej oraz im wiekszy udziat
ptatnosci zagranicznych wyrazonych jest w walucie rezerwowej, tym wieksze jej zna-
czenie w strukturze rezerw. Wigczajac do analizy determinanty wspétczesne, zauwaza-
ja, ze liberalizacja rachunku kapitatowego w warunkach coraz wiekszej mobilnosci
kapitatu dziata na rzecz walut krajow o najbardziej aktywnych miedzynarodowych
rynkach finansowych - USD i funta brytyjskiego. Z kolei wystepujgca tendencja do
zwiekszania elastycznos$ci kursu walutowego bedzie ograniczata role euro i dolara na
rzecz jena. Zmiany w strukturze rezerw nastepujg jednak - tak jak w przypadku pozo-
statych komponentédw miedzynarodowego systemu walutowego - stopniowo. Skumu-
lowane zmiany kompozycji rezerw widoczne stajg sie dopiero w analizie wieloletniej.

Argumentem na rzecz tezy o odsunieciu grozby radykalnej dywersyfikacji rezerw
mogacej spowodowaé deprecjacje USD i destabilizacje miedzynarodowego systemu
walutowego jest fakt, ze wiekszos¢ akumulowanych rezerw walutowych ma miejsce
w krajach azjatyckich i jest elementem realizowanej proeksportowej strategii rozwoju
i utrzymywania kursu na podwartosciowym poziomie. Banki centralne posiadajace
duze rezerwy zgromadzone w USD bedg ostrozne przy dywersyfikacji portfela rezerw,
gdyz moze to wptynaé negatywnie na kurs USD i przez to obnizy¢ warto$¢ posiada-
nych rezerw denominowanych w tej walucie.

Badania nad strukturag rezerw wykazuja, ze zmiany struktury walutowej nastepujg
wolniej od zmian w strukturze instrumentéw. Stopniowej dywersyfikacji aktywoéw

U Np. ,,The Economist”, 04.12.2004, 26.02.2005, ,Financial Times”, 8.03.2005, 17.05.2005.

15 Badania empiryczne nad kompozycja rezerw przybierajg posta¢ albo badarn ankietowych wérdd ban-
kéw centralnych albo badarn ekonometrycznych.

16 Royal Bank ot Scotland, Reserve Management Trends, Central Banking Publications, London, 2005,
za: E. Papaioannou R Portes, G. Siourounis, op. cit. Z 45 ankietowanych bankéw central-
nych, 39 potwierdzito wzrost udziatu euro z strukturze rezerw, tylko 15 wzrost USD. Wyniki te nalezy
interpretowac bardzo ostroznie, ze wzgledu na wysokie uog6lnienie pytan i ograniczony panel respondentéw
- wiekszos$¢ krajow o najwyzszym poziomie akumulacji rezerw nie brata udziatu w badaniu.



rezerwowych w kierunku aktywéw w wyzszym poziomie ryzyka nie towarzyszy wcale
odejscie od aktywow dolarowych'7.

Nalezy zauwazyé, ze trudnosci z okres$leniem wielko$ci i interpretacjg zjawisk
w obszarze rezerw walutowych wynikajg takze z faktu braku jednolitego standardu
i jednoczesnych ograniczeniach przyjetych. Obecnie jest kilka Zrodet statystyk odno-
$nie do wielkosci i kompozycji rezerw, a ich dane nie sg identyczne (chociazby ze
wzgledu na rozng ilos¢ bankdw centralnych objetych badaniem i przyjecie r6znej me-
todologii klasyfikacji). Dla przyktadu, dane MFW wedtug tzw. standardu SDDS (Spe-
cial Data Dissemination Standard) obejmujg 65% $wiatowych zasobow rezerw, za$
dane MFW wg tzw. standardu COFER (Currency Composition of Official Foreign
Exchange Reserves) 70% $wiatowych rezerwl18 Standard stosowany przez BIS ma
przewage nad standardami MFW jesli chodzi o ilos¢ krajow objetych analizg (zawiera
wiekszos$¢ krajéow akumulujacych rezerwy), ale obejmuje tylko jeden rodzaj instrumen-
tu finansowego lokowanych nadwyzek - depozyty bankowe (ktdrych rola spadta z 50%
utrzymywanych rezerw w 1980 r. do 30% w 2006 r.)

3. Perspektywy euro jako waluty rezerwowej w Swietle badan
nad determinantami kompozycji

Skala udziatu euro w rezerwach walutowych wykazuje nieznaczne rdznice w za-
leznosci od zrédta statystyk (dane EBC, MFW, BIS). Zgodnie z danymi MFW, udziat
euro w strukturze walutowej rezerw wzrést z 17,9% w 1999 r. do 24,3% w sierpniu
2005 r. (wg standardu COFER).

Interesujgce sg badania EBC, koncentrujgce sie na analizie zmian kompozycji
w okresie silnej akumulacji rezerw i silnych zmian kursowych. Zgodnie z badaniami
EBC, procentowy udziat aktywdw denominowanych w euro wzrést z 19,3% (2002) do
24,2% (2005), dane w biezacych kursach walutowych. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage
na rozne tendencje w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie. Wzrost ten wynikat ze
wzrostu popytu na rezerwy denominowane w euro ze strony krajow rozwijajacych sie
- udziat euro w ich strukturze wzrést z 16,2% (2001) do 28,5% (2005)I)- tab. 1

T7 Szerzej na temat dywersyfikacji instrumentéw alokowania rezerw walutowych: P. Wooldridge,
op. cit. ,G. Galati,P. Wooldridge, op. cit

B Szerzej na temat standardéw statystyk rezerw walutowych: P. Wooldridge, op. cit-,
G.Galati,P.Wooldridge, op. cit.

"“Dla poréwnania, zgodnie z danymi HIS, udziat euro w strukturze waluiowej rezerw krajow rozwijaja-
cych sie wzrést z 20% w 1999 r. do 30% w 2006 r. Za: P. Woo ldridge, op. cii. Realokacja ta wynika-
jaca z faktu stosowania standardu walutowego opartego na euro oraz bliskich zwigzkach handlowych i finan-
sowych z krajami strefy euro jest poréwnywana do efektu wzrostu roli D.EM jako waluty rezerwowej
w lalach 80.



Tabela 1 Udziat walut w oficjalnych aktywach rezerwowych (jako % wszystkich posiadanych aktywdéw,
dane na koniec roku)

Rodzaj waluty 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Wszystkie kraje
usD 66,6 66,9 63,5 63,8 65,8 66,7
Euro 16,3 16,7 19,3 19,7 24,9 242
Jeri 6,2 55 5,2 4,8 3,9 3,6
Funt szterling 3,8 4,0 4,4 4.4 3,4 3,6
Frank szwajcarski 0,5 0,5 0,6 0,4 b.d. b.d.
Pozostate 6,6 6,4 7.1 6,8 2,0, 1,8
Kraje uprzemystowione
usD 72,5 72,7 69,1 70,8 71,5 73,6
Euro 17,2 175 21,3 20,9 20,8 19,0
Jen 6,3 5,6 4.6 4,0 3,6 34
Funt szterling 2,0 1,8 2,2 1,7 1.9 2,1
Frank szwajcarski 0,2 0,3 0,6 0,2 b.d. b.d.
Pozostate 1,8 2,1 2,2 2,3 2,3 1,8
Kraje rozwijajace sie i emerging markets

usD 62,2 62,9 59,8 59,3 60,2 61,0
Euro 15,6 16,2 17,9 18,9 29,0 28,5
Jen 6,1 54 55 52 41 37
Fum szterling 51 54 5,8 6,2 4,9 4,9
Frank szwajcarski 0,7 0,6 0,6 0.6 b.d. b.d.
Pozostate 10,2 94 104 9,8 1,8 19

Zrdédto: Review of the International Role of the Euro, ECB, January 2005; June 2007.

W odniesieniu do krajéow rozwinietych mozna zauwazy¢ wzrost rezerw w euro
w latach 2002-2003, co nalezy przede wszystkim ttumaczyé pozytywnym efektem
kursowym. W 2002 r. po raz pierwszy od wprowadzenia euro wzrost jego roli
w strukturze rezerw nalezy przypisa¢ w pierwszej kolejnosci efektowi cenowemu
(aprecjacja kursu), przewyzszajgcemu efekt ilosciowy. Dla poréwnania, mimo wzrostu
aktywow dolarowych w rezerwach walutowych o wartosci 263 mid SDR, deprecjacja
kursu zmniejszyta warto$¢ waluty w portfolio o ponad 100 mid SDR (tab. 2). Z kolei
w roku 2005 na udziat euro w strukturze rezerw miat wplyw negatywny efekt kurso-
wy, odzwierciedlajgcy deprecjacje euro w stosunku do USD.

Potwierdza to teze, ze w zarzadzaniu rezerwami bankéw centralnych nie dokonuje
sie rownowazenia efektu kursowego poprzez zmiany w portfolio tak, aby utrzymywacé
ilos¢ danej waluty na statym poziomie. Dotyczy to zaréwno zarzadzania portfelem
aktywow dolarowych, jak ieuro, ajest szczeg6lnie widoczne w krajach utrzymujacych
rezerwy dla motywu interwcncyjno-ptynnosciowego20. E. Truman i A. Wong2 nazy-
wajg to zjawisko ,,pasywng dywersyfikacjg rezerw”, majac na mysli zmiany w portfo-

2D Jak wykazuje P. Wooldridge (op. cit.), fluktuacje w udziale USD w strukturze rezerw w anali-
zie krétkookresowej nalezy gtéwnie przypisa¢ wahaniom kursowym, a nie znacznym wahaniom popytu.
W latach 1985-1987 i 2002-2004, a wiec w okresach deprecjacji USD, udziat waluty w strukturze rezerw
zmalat mimo wzrostu udziatu iloSciowego. Analogicznie, w okresach aprecjacji USD (1981-1984 oraz
1999-2001), udziat USD w strukturze rezerw rést mimo spadku udziatu ilosciowego.

TE Truman, A Wong, o), cit.



lio rezerw banku centralnego odzwierciedlajagce zmiany kursowe. Ich zdaniem okresle-
niem tym mozna postugiwaé sie gtdwnie w odniesieniu do krajow rozwinietych,
w odroznieniu od ,aktywnej dywersyfikacji rezerw” jako $wiadomej strategii inwesty-
cyjnej stosowanej przez kraje akumulujice duze rezerwy, w duzej mierze kraje rozwi-
jajace sie i emerging markets. Rozrdznienie obu form dywersyfikacji ma kluczowe
znaczenie w dyskusji na temat kompozycji walutowej rezerw i niebezpieczeristwa gwat-
townego odejscia od USD.

Tabela 2. Kompozycja walutowa oficjalnych rezerw walutowych (stan na koniec roku, w mld SDR)

Wyszczeg6lnienie 2000 2001 2002 2003

usD

Zmiana w posiadaniu 142,2 89,3 20,7 161,2

Zmiana ilosci 97,3 54,4 102,1 263,0

Zmiana ceny 44,9 34,8 -81,4 -101,8

Warto$¢ na koniec roku 934,4 1023,6 1044,3 12055
Euro

Zmiana w posiadaniu 63,6 27,2 60,9 55,5

Zmiana ilosci 67,2 31,2 33,7 21,7

Zmiana ceny -3,7 -4,0 27,2 33,9

Warto$é na koniec roku 228,6 255,8 316,7 372,2

Zrodto: ,Review of the International Role of the Euro” January 2005, ECB.

Analizujgc wptyw akumulacji rezerw walutowych na ich kompozycje, nalezy pa-
mietaé, ze ma ona gtdwnie miejsce w krajach, ktérych waluty sa de jure lub de facto
powigzane z USD, co zwazywszy na wysuwang hipoteze o wiodacej roli currency peg
jako determinanty kompozycji rezerw, wzmacnia perspektywy USD jako waluty re-
zerwowej. W krajach, w ktérych euro odgrywa role jako waluta zaczepu, ma miejsce
znacznie skromniejsza akumulacja rezerw.

Podkre$lane w literaturze determinanty zwigzane z czynnikiem, jakim jest Kkieru-
nek i skala zwigzkéow handlowych i finansowych, znajdujg potwierdzenie w analizie
geograficznej dystrybucji aktywéw rezerwowych. Badania wykazaly, ze udziat euro
jest faktycznie niski w strukturze rezerw bankéw centralnych krajow azjatyckich.
W odréznieniu, kraje europejskie utrzymujg 98% rezerw w aktywach denominowa-
nych w euro. Kompozycja rezerw faktycznie odzwierciedla czynnik geograficzny,
ktéry z kolei wynika w duzej mierze z uwarunkowan historycznych i generuje inercje
(tab. 3).

Wigkszo$¢ aktywow w euro jest utrzymywana w niemieckich i francuskich dtugo-
terminowych papierach skarbowych, jednak brak jest doktadnych statystyk odnosnie do
geograficznej dystrybucji aktywéw wsrdéd bankéw centralnych i innych instytucji
utrzymujacych rezerwy walutowe w euro22

2 Za: The Accumulation of Foreign Reserves.



Tabela 3. Kompozycja rezerw jako procent utrzymywanych rezerw w podziale na regiony
- wyniki badan ankietowych

Sredni poziom

Zakres posiada- Zakres posiada- Sredni poziom
. . utrzymywanych .
Region nych aktywoéw , nych aktywoéw utrzymywanych
aktywoéw dolaro- ?
dolarowych w euro aktywow euro
wych
Afryka 40-100 62 0-30 18
Azja (,emerging") 24-85 60 0-16 6
Europa (,emerging”) 1-80 39 11-98 50
Zachodnia Potkula 0-100 7 0-50 14
Catos¢ 0-100 57 0-98 29

Zrédto: ,Review of the International Role of the Euro", December 2003, ECB (badania ankietowe
przeprowadzone w 2002 r., uczestniczyto 54 bankdw centralnych posiadajacych prawie potowe $wiatowych
zasobdw rezerw).

Interpretujgc brak gwattownej zmiany kompozycji rezerw w kierunku euro, wska-
zuje sie na23

- stabilno$¢ popytu na dolara, co wynika w duzej mierze z czestego wykorzysty-
wania tej waluty jako denominatora (kraje azjatyckie), a takze z wcigz atrakcyjniejsze-
go (bardziej ptynnego i innowacyjnego) amerykanskiego rynku finansowego;

- istnienie ,,network externalities” - wynikiem istnienia tego jest fakt, ze nie-
znaczne zmiany w ksztattowaniu sie determinant nie przektadaja sie na zmiany kompo-
zycji rezerw, przynajmniej w krétkim okresie;

- fakt, ze reputacja prowadzenia wiarygodnej, antyinflacyjnej polityki pienieznej
(co jest warunkiem uzyskania statusu waluty rezerwowej) wymaga w przypadku nowej
waluty czasu.

E. Papaioannou et.al24, przeprowadzajgc symulacje optymalnej kompozycji rezerw,
wykazujg jednak, ze faktyczny udziat euro w rezerwach jest zawyzony w stosunku do
udziatu wynikajacego z symulacji opartej na klasycznych determinantach. Sugeruje to
- zdaniem autor6w - wzmocniong role euro jako waluty miedzynarodowej (co autorzy
nazywaja ,,punching above its wright"), a to odbywa sie raczej kosztem jena, funta
i franka szwajcarskiego anizeli USD.

Oceniajac perspektywy euro jako waluty rezerwowej, E. Papaioannou et.al sgjed-
nak bardziej optymistyczni. Wzrost ptynnosci i emisji aktywow denominowanych
w euro przez podmioty spoza strefy euro2, oraz wzrastajgcy udziat strefy euro w han-
dlu miedzynarodowym stanowig juz dzi$ bodziec do dywersyfikacji rezerw i odejscia
od USD. Najwiekszym wyzwaniem dla USD bedzie jednak sytuacja, kiedy zwigkszy
sie liczba krajow, dla ktorych euro stanie sie walutg odniesienia przy konstruowaniu

BZa: B.Eichengreen, D. Mathieson, op. cii.

2E Papaioannou R Portes, G. Siourounis, np. cii

5 Zadtuzenie miedzynarodowe denominowane w euro przez podmioty spoza UGiIW wzrosto z 20%
w 1999 r. do 30% w 2003 r. Jak wykazujg C. Detken iP. Hartmann (Features ofthe Euro's Role in
International Financial Markets, ,,Economic Policy” 2002, no 35), podaz denominowanych w euro aktywéw
poza strefg euro przewyzsza nawet popyt, za: M. Chinn,J. Frankel, op. cii.



odpowiedniego rezimu kursowego2. Za potwierdzenie tej tezy mozna uzna¢ decyzje
Banku Rosji z grudnia 2005 r. odno$nie do wzrostu udziatu euro w strukturze rezerw
z 33% (w potowie 2005 r.) do 40%, co nastgpito wihasnie po zwiekszeniu roli euro
w konstruowaniu koszyka walutowego?2r.

Mimo, ze wzrost udziatu euro w rezerwach walutowych jest w duzej mierze wyni-
kiem jego aprecjacji w latach 2002-2004 oraz zmian w metodologii publikowania sta-
tystyk przez MFW28 euro zyskuje powoli i systematycznie na znaczeniu jako aktyw
rezerwowy, szczegdlnie w grupie krajdw rozwijajacych sie.

Na podstawie wyodrebnionych przez siebie determinant i przeprowadzonych na
ich podstawie symulacji, M . Chinn i J. Frankel przewiduja, ze przejecie przez euro
funkcji wiodacej waluty rezerwowej zalezy od tego, czy

- Wielka Brytania i inne kraje UE przystapig do strefy euro tak, aby rozmiar go-
spodarki UGIiW przekroczyt rozmiar gospodarki amerykarnskiej;

- polityka makroekonomiczna prowadzona w USA doprowadzi do podwazenia za-
ufania w warto$¢ USD w wyniku inflacji i deprecjacji.

Zaktadajac spetnienie obu warunkéw (przystapienie Wielkiej Brytanii i pozosta-
tych krajow UE do strefy euro do 2020 r. oraz utrzymujacy sie trend dcprecjacyjny
dolara) euro moze uzyskac status gtéwnej waluty rezerwowej do 2022 r.

Joanna Bogolebska

THE DETERMINANTS OF TIIE CURRENCY COMPOSITION OF FOREIGN RESERVES.
THE EURO AS TUE RESERVE CURRENCY

There are many determinants of currency composition of foreign reserves. The most important
are: the currency pegs, the direction of trade, the currency of foreign debt, the liquidity and depth of
financial markets. Accumulation of foreign reserves and euro as a new currency add a new stimulus to
a diversification of reserves. However, there is high inertia in reserve composition.

Well developed financial markets of the EMU as well as the output and size of its economy are
incentives for monetary authorities to reconsider the currency composition of their official reserve
holdings.

Although the increase in the share of the euro is partly driven by its appreciation during 2002-
2004 and changes in the IMF’s methodology in compiling the data, since its introduction in 1999 the
single European currency is gradually becoming more important, especially in the developing world.

% W swoich symulacjach wykazujg jednak, ze nawet je$li kraje azjatyckie zwiekszytyby obroty han-
dlowe z krajami strefy euro i emitowatly aktywa denominowane w euro, tak dtugo jak ich waluty bedu po-
wigzane z USD, jest mato prawdopodobne, by odeszty od USD w swoich portfolio rezerw. Na rzecz euro
jako waluty rezerwowej przemawia jednak fakt, ze obecnie blisko 50 krajow ma powigzane swoje waluty
z euro. Mimo, ze sa to gtéwnie nowi cztonkowie UE i kraje sasiadujace, rowniez odleglejsze kraje o wyso-
kim poziomie rezerw (Rosja, Libia) uzywajg euro w konstrukcji koszyka walutowego.

Z Za: The Global Importance of the Euro, przemoéwienie wygtoszone przez L. Papademos 17.11.2006,
www.ech.int/press/key/date/2006/html/sp061117.en.html.

28 0Od konca 2005 r. dane COFER sa publikowane, opierajac sie na rezerwach bankéw centralnych
udostepniajacych swoje dane MFW. Woczesniej, w sytuacji braku dostarczenia odpowiednich danych przez
bank centralny, MFW samodzielnie szacowat wysoko$¢ posiadanych rezerw. Poniewaz kraje akumulujice
rezerwy nie sa w duzej mierze obejmowane statystykami COFER, za$ akumulacja ma miejsce gtdwnie
w aktywach dolarowych, zawyza to skale euro jako waluty rezerwowej. Implikacje tego sg znaczace -
kompozycja walutowa ponad 46% zakumulowanych w ostatnich 2 latach rezerw walutowych jest nieobjeta
statystykami COFER (za: ,,Review of the International Role of Role of the Euro”, June 2007, ECB).
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