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Integracja monetarna i zarzadzanie
rezerwami walutowymi

Wstep

Zarzadzanie rezerwami walutowymi jest zagadnieniem, ktére pomimo swo-
jej wagi nie bylo dotychczas przedmiotem szczegélowych badan. Wynikato
to z natury miedzynarodowego systemu finansowego. Zarzadzanie rezerwami
walutowymi realizowalo gléwny cel, jakim bylo utrzymanie mi¢dzynarodowej
pltynnosci. Merkantylizm postrzegal rezerwy walutowe jako warto$¢ autote-
licznag, gloszac zasade, iz im wyzszy poziom aktywéw rezerwowych (6wcze$nie
zlota) — tym lepiej. Az do drugiej potowy lat 90. XX wieku badania nad czyn-
nikami popytu na rezerwy walutowe byly sporadyczne. Wymieni¢ tu mozna
prace Bryanta [1980], Edwardsa [1983], czy Ben-Bassata i Gottlieba [1992] lub
Scotta [1993]. Sytuacja ta ulegla zmianie w zwigzku z integracjg monetarng
w Europie.

Na przetomie XX i XXI wieku obserwowad¢ mozna wyrazny wzrost zain-
teresowania ekonomistéw i politykéw gospodarczych problematyka rezerw
walutowych. Wéréd przyczyn najczeSciej podaje sie stworzenie nowej waluty
o statusie miedzynarodowym [Chinn i Frankel, 2005, s. 3]. Pozostate powody
zainteresowania tg tematyka, to odchodzenie pod koniec XX wieku od utrzy-
mywania rezerw w zlocie, ze wzgledu na wysokie koszty. Tendencja ta ulegta
odwréceniu w kolejnych latach po zamachach z 11 wrze$nia 2001 i utrzymuje
sie nadal przez coraz bardziej niestabilng sytuacje polityczng na $wiecie. Do
pozostalych istotnych przyczyn wzrostu zainteresowania tg tematyka zaliczy¢
nalezy zmiany relacji w wymianie handlowej, liberalizacje rachunkéw kapi-
talowego i finansowego oraz stosowane rezimy kursowe. Przeglad literatury
przedmiotu z lat 1997-1999 znalez¢ mozna w pracy Eichengreena i Mathiesona
[2000]. O dalszym dynamicznym wzro$cie zainteresowania problematyka rezerw
walutowych $wiadczg spisy zrédet bibliograficznych w pracach Aizenmana
i Lee [2005], czy Chinna i Frankela [2005].

Wszyscy wspomniani autorzy koncentrowali si¢ wylacznie na zagadnieniach
zarzadzania rezerwami walutowymi z punktu widzenia pojedynczego kraju.
Problematyka aktywéw rezerwowych w unii walutowej nie byla podnoszona.
Wynikato to prawdopodobnie z braku formalnej wielonarodowej unii walutowej
w krajach wysoko rozwinietych. Przed 1999 rokiem istniaty cztery formalne

*  Autor jest pracownikiem Department of Economics, SOKA University, Tokyo, Japonia. Artykut
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miedzynarodowe porozumienia monetarne obejmujgce centralizacje rezerw
walutowych wszystkich krajéw cztonkowskich. Jednak taczyly one terytoria
o niewielkim znaczeniu dla gospodarki §wiatowej. Od momentu utworzenia
UGW nastgpita centralizacja rezerw krajéow czlonkowskich. Ze wzgledu na
ich calkowitg warto$§¢ nominalng, zasady zarzadzania oraz strukture, posia-
daja one potencjalny wplyw na stabilno$¢ Swiatowego systemu finansowego.
Kompozycja rezerw walutowych poszczegélnych bankéw centralnych nie moze
by¢ jednak przedmiotem badan empirycznych, gdyz stanowi ona tajemnice
wladz monetarnych (zaréwno unijnych, jak i narodowych). Informacje na ten
temat sa dost¢pne jedynie w wielkos$ciach zagregowanych, upublicznianych
przez banki centralne oraz zbiorczo przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
w bazie danych COFER!. Jedyny obszar badawczy dostepny na potrzeby analiz
poréwnawczych o zasiegu miedzyunijnym, to rozwiazania organizacyjne doty-
czgce utrzymywania i zarzadzania rezerwami walutowymi. Niniejszy artykut
prezentuje zasady centralizacji rezerw walutowych w czterech pozaeuropej-
skich uniach walutowych, a takze role aktywoéw rezerwowych przy realizacji
celéw wspolnej polityki pienieznej. Przedstawienie rozwigzan przyjetych przez
Europejski Bank Centralny ma pozwoli¢ na ich poréwnanie z nowatorskim
podej$ciem w innych uniach monetarnych.

Integracja monetarna i rezerwy walutowe

Jednym z warunkéw, ktére musza by¢ spelnione, aby utworzy¢ unie walu-
towa, jest centralizacja aktywéw rezerwowych terytoriow cztonkowskich
[Corden, 1972]. Fakt istnienia wspdlnej puli rezerw wiecej niz jednego kraju
posiada istotne implikacje dla zasad zarzgdzania nimi. Jedna z nich jest ogra-
niczenie wielkosci catkowitego zapotrzebowania na waluty bez wzgledu na sto-
sowany rezim kursowy. Poziom utrzymywanych rezerw tradycyjnie uzalezniony
byl od wielkosci handlu zagranicznego?. Z punktu widzenia teorii, optymalny
obszar walutowy powinny tworzy¢ terytoria o intensywnej wymianie gospo-
darczej. Oznacza to, ze od momentu utworzenia unii znaczna cze$¢ transakcji
przestaje by¢ ,zewnetrzna”, gdyz zachodzi miedzy rezydentami postugujacymi
si¢ ta samg walutg. Platnosci we wspdlnym pienigdzu automatycznie zmniej-
szaja ryzyko utraty pltynnosci mi¢dzynarodowej, gdyz ograniczone jest catkowite
zapotrzebowanie na rezerwy walutowe.

Innym powodem utrzymywania nizszego poziomu aktywéw rezerwowych,
plynacym wprost z teorii Optymalnych Obszaréw Walutowych (OCA), jest zréz-
nicowanie gospodarek krajow cztonkowskich. Im bardziej zdywersyfikowana
struktura produkcyjna, tym korzysci z integracji monetarnej sg wieksze [Kenen,

I Baza danych COFER jest dostepna w formacie arkusza MsExcel na stronie internetowej
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego: http:/www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.
htm

2 Powszechnie akceptowany bezpieczny poziom wskaznika poziomu rezerw walutowych opierat
sie na ich relacji do wartosci 3-miesigcznego importu = 1.
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1969]. Zr6znicowanie gospodarek oznacza odmienng strukture wymiany handlo-
wej (z partnerami poza unig) kazdego z terytoriéw czlonkowskich. Prowadzi to
do zmniejszenia rozbiezno$ci miedzy kwotami i terminami ptatno$ci importo-
wych i wplywow z eksportu. W konsekwencji wymagany jest relatywnie nizszy
poziom rezerw walutowych niz w sytuacji przed integracja. Zapotrzebowanie
zglaszane przez jedng gospodarke moze by¢ zaspokojone dzieki biezgcym wply-
wom z eksportu innego kraju czlonkowskiego. Agregacja struktur wplywow
z eksportu i ptatnosci za import, ktére charakteryzuja sie niskg (lub ujemna)
korelacja prowadzi do ich ,wygladzenia” i zmniejszenia ewentualnych rozbiez-
no$ci miedzy wpltywem i odptywem walut.

Nawet w warunkach sztywnego zewnetrznego kursu waluty unijnej rezerwy
moga by¢ nizsze, niz suma rezerw utrzymywanych uprzednio przez kraje czlon-
kowskie. Pomimo istnienia teoretycznie ryzyka ataku spekulacyjnego, kwoty
transakcji destabilizujgcych system kursowy staja sie w unii tak duze, ze skutecz-
nie zniechecajg przed testowaniem wiarygodnosci unijnego banku centralnego.
Zakladajac jednak wystapienie presji na kurs waluty unijnej — wspélna insty-
tucja emisyjna, bedac relatywnie wiekszg od narodowych bankéw centralnych,
dziala sprawniej i skuteczniej. Dzieki temu ewentualna obrona przed atakiem
spekulacyjnym wymaga relatywnie nizszego poziomu rezerw walutowych.

Przedstawione mechanizmy oddzialtywania procesu integracji monetarnej na
poziom rezerw walutowych utrzymywanych we wspélnej puli oraz stabilnoéé
zewngtrzng przynosza wymierne korzysci rezydentom unii monetarnej. Wynikajg
one z oszczedno$ci, gdyz mniejszy portfel aktywéw rezerwowych zapewnia
plynnos$é miedzynarodowa i niweluje ryzyko kryzysu walutowego. Ograniczenie
ryzyka specyficznego dla gospodarek cztonkowskich powoduje, iz napotykaja
one tagodne warunki finansowania oferowane przez pozyczkodawcéw spoza
unii. Nizsze ryzyko specyficzne, to takze nizsza premia z tego tytulu, a zatem
i nizsze realne stopy procentowe w unii monetarnej.

Postulowane tutaj mechanizmy i zjawiska mozna bardzo tatwo zweryfiko-
waé w oparciu o przyklad UGW. Po pierwsze, EBC utrzymuje zdecydowanie
mniejszy portfel aktywoéw rezerwowych niz wynosi prosta suma wartosci rezerw
walutowych krajow cztonkowskich przed 1999 rokiem. Po drugie, postulat teo-
retyczny wskazujacy na zmniejszenie premii za ryzyko specyficzne i obnizenie
tym sposobem realnych stép procentowych w unii wymaga tylko kilku prostych
obliczen. Nalezy bowiem poréwnaé poziom tej zmiennej przed i po integracji.
Wspomniane zmienne i wyniki obliczen znajdujg sie w tablicy 1.

Obserwowana tendencja obnizania sie $redniej stopy oprocentowania w uje-
ciu realnym sugeruje interpretacje zgodna z postulowanym wplywem integracji
walutowej na premie za ryzyko specyficzne. Jednak efektowi temu nie nalezy
przypisywaé caloéci zmian. Konwergencja ta wymuszona zostata bowiem daze-
niem do spelnienia nominalnych kryteriéw zawartych w Traktacie z Maastricht
dotyczacych zaré6wno dtugookresowych stép procentowych, jak i tempa inflacji.

Pobiezna analiza miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajow UGW
w latach 1990-2005 pozwala na stwierdzenie, iz procesy integracji walutowej
prowadzace do obnizania realnych stép procentowych nie wynikaly wylacznie
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z konieczno$ci spelnienia nominalnych kryteriéw konwergencji, lecz wigzaty
sie z istotnym ograniczeniem premii za ryzyko.

Tablica 1
Realne stopy procentowe pozyczek bankowych przed i po utworzeniu UGW

Kraj UGW 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Belgia 9,06 7,04 6,95 511 5,44 6,30
Finlandia 7,82 6,83 6,76 5,54 4,10 3,95
Francja 6,79 6,23 6,34 4,76 5,14 5,88
Niemcy 8,41 8,73 9,22 8,574 7,24 8,07
Irlandia 8,51 3,77 4,04 4,11 5,17 3,79
Wtochy 10,15 7,96 7,99 8,84 8,47 6,68
Holandia 7,81 5,49 5,11 3,88 3,97 4,52
Portugalia 9,97 9,79 9,68 8,61 6,99 4,52
Hiszpania 8,21 4,23 5,37 4,94 4,11 3,18
$rednia 8,53 6,67 6,83 6,04 5,62 5,21
1999 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006

UGW 3,43 3,75 4.08 3,83 2,10 3,15 2,14 3,88

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z International Financial Statistics, IMF, Washington
D.C. July 2007

0Od 2001 roku (por. rys. 1) wystapil wyrazny wzrost catkowitej wartoSci
zobowigzan zagranicznych krajéw unijnych, gdy wymiana walut narodowych
na euro rozwiala watpliwosci dotyczace trwatosci tego ugrupowania.

Rysunek 1. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna — zobowigzania krajow UGW w latach 1990-2005
(w mld USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z International Financial Statistics, IMF,
Washington D.C. July 2007
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Powstaje zatem pytanie, co bylo przyczyng, a co skutkiem obserwowanych
zjawisk. Czy procesy integracji monetarnej, poprzez obnizanie ryzyka specyficz-
nego dla inwestycji w ramach UGW, przyciggaly zasoby reszty $wiata i w rezul-
tacie naplyw inwestycji zagranicznych obnizal realny koszt kapitatu? Z punktu
widzenia teorii finanséw, obnizenie stopy zwrotu przy tym samym poziomie
ryzyka zmniejsza atrakcyjno$¢ projektu. Jesli zatem obserwowaé mozna w latach
1995-2005 wyrazny spadek realnych stép procentowych w krajach czlonkow-
skich UGW przy jednoczesnym bardzo dynamicznym wzro$cie naptywu kapitatu
zagranicznego, to sugeruje, iz drugi czynnik - ryzyko specyficzne dla catego
regionu — zostal wyraznie zmniejszony. Trudno zatem méwi¢ o ,przeklenstwie
niskich stép procentowych”, gdyz w przypadku UGW nie towarzyszy im odptyw
inwestycji, lecz wprost przeciwnie — zwiekszenie finansowania gospodarki unij-
nej przez zagranice.

Wspélna pula aktywéw rezerwowych w uniach walutowych
stosujacych system kursu sztywnego

Na $wiecie istniejg trzy formalne unie walutowe, w ktérych warto$¢ wspél-
nego pienigdza zwigzana jest sztywnym parytetem z walutg innego kraju.
Sg to dwie unie w Afryce tworzace strefe franka CFA: Zachodnioafrykanska
Unia Gospodarcza i Monetarna (West African Economic and Monetary Union
- WAEMU) i Srodkowoafrykanska Wspélnota Ekonomiczna i Monetarna
(Central African Economic and Monetary Community — CAEMC) oraz jedna na
Karaibach: Wschodniokaraibska Unia Monetarna (Eastern Caribbean Currency
Union — ECCU). Ze wzgledu na przyjecie kursu sztywnego, rezerwy walutowe
unijnych bankéw centralnych stanowig bardzo istotny element w prowadzonej
polityce monetarnej i kursowej. Na poczatku oméwiona zostanie strefa franka
CFA, ze wzgledu na wysokie podobienstwo zasad zarzgdzania rezerwami walu-
towymi w obu afrykanskich uniach.

Swoboda przeptywu kapitatu miedzy strefg franka CFA i UGW, powoduje,
ze te dwa obszary tworza pseudo uni¢ monetarng. Oznacza to, ze dzialania
Europejskiego Banku Centralnego determinujg polityke monetarng krajow
czlonkowskich WAEMU i CAEMC. Mobilno$¢ kapitalu miedzy oboma obsza-
rami nie jest jednak doskonata. Wynika to z istotnego kosztu transferu funduszy.
Jesli istnieja watpliwosci co do utrzymania sztywnego parytetu (wystapily one
w momencie wprowadzenia euro), to stopa procentowa w Afryce moze zawierac
premie za ryzyko kursowe, a takze za inne specyficzne ryzyka. Z tego powodu
stopy procentowe w strefie franka CFA nie zawsze zmieniajg si¢ w stosunku
1:1 przy zmianach w UGW.

Zgodnie z art. 1 Statutéw bankéw centralnych obu unii strefy franka CFA,
pierwszym i najwazniejszym celem polityki pienieznej jest zapewnienie sta-
bilnosci pienieznej. Bez szkody dla realizacji tego celu wspierana jest poli-
tyka ekonomiczna opracowywana i wprowadzana przez kraje czlonkowskie
na poziomie lokalnym. Dla banku centralnego, ktérego waluta jest zwigzana
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sztywnym parytetem z euro, cel stabilnosci pienieznej oznacza konieczno$é
utrzymywania niskiej stopy inflacji oraz wysokiej stopy pokrycia emisji pie-
nigdza rezerwami walutowymi. Niski i stabilny poziom stopy zmian ogélnego
poziomu cen zapewnia zachowanie parytetu sily nabywczej, a zatem nie kre-
uje przestanek dla dewaluacji. Wysokie pokrycie emisji pienigdza rezerwami
walutowymi likwiduje natomiast ewentualne watpliwosci co do wiarygodnosci
przyjetego parytetu.

Systemy kursowe krajéw czlonkowskich strefy franka CFA administrowane
sg przez banki centralne: Bank Centralny Krajéw Afryki Zachodniej (Banque
Centrale des Etats de U'Afrique de 1’Ouest — BCEAO) i Bank Krajow Afryki
Centralnej (Banque des Etats de I’Afrique Centrale — BEAC). Opierajg si¢ on
na dwoch gltéwnych zasadach. Sg nimi:

* staly parytet, poczatkowo miedzy frankiem CFA i frankiem francuskim, a od
1 stycznia 1999 wzgledem euro,

* wymienialno$¢ franka CFA gwarantowana przez Francje i polaczona ze
swobodg dokonywania transakcji dewizowych miedzy krajami nalezacymi
do strefy franka CFA.

Konsekwencjami tych dwéch gtéwnych zalozen sa:

* wspoélne uregulowanie kursu waluty obu unii wobec krajéw spoza strefy
franka CFA,

* centralizacja rezerw walutowych w ksiegach francuskiego skarbu panstwa
na koncie nazwanym ,Konto operacyjne”, ktére moze zostaé obcigzone bez
wczesniej ustalonego limitu; oznacza to oferowanie przez rzad francuski
praktycznie nieograniczonego kredytu w walutach obcych.

W warunkach swobody przeplywu kapitatu osigganie pozgdanego poziomu
aktywéw zagranicznych netto rézni sie istotnie od sytuacji, gdy istniejg restrykcje
kursowe. Decyzje banku centralnego dotyczace stép procentowych prowadza
bowiem bezposrednio do przeptywéw kapitatu netto. Przyczyng ich wystapienia
sg roznice rentownosci aktywéw finansowych w kraju i za granicg. Przepltywy
kapitatu oddziatuja jedynie na popyt na pienigdz krajowy. Poziom kredytu
krajowego jest poza ich wpltywem. W konsekwencji, wraz ze wzrostem wiel-
kosci przeptywow kapitalu, w krétkim okresie zapotrzebowanie na pienigdz
krajowy bedzie cechowala rosngca niestabilno$é¢ i podwyzszona zmienno$é.
Pelna liberalizacja rachunku finansowego w bilansie ptatniczym powoduje, ze
te krétkookresowe fluktuacje mogg staé sie stalg cecha popytu na pieniadz.

Przed 1990 rokiem w WAEMU i CAEMC stosowano bezpo$rednie instru-
menty oddzialywania. Byly to: administracyjnie okreSlone stopy procentowe
dla transakcji zawieranych przez banki komercyjne z klientami spoza sektora
bankowego, limity udzielanego kredytu przyznawane dla kazdego z bankéw
oraz wymog uzyskania wcze$niejszej zgody na refinansowanie w banku cen-
tralnym. System ten pozwalal sprawnie i skutecznie osiggaé¢ pozadany poziom
aktywow zagranicznych. Jednak instrumenty oddzialywania bezposSredniego
stanowily przeszkode dla wzrostu gospodarczego. Wynikatlo to z utrzymywania
stép procentowych dalekich od pozioméw réwnowagi. Wystepowata nieefek-
tywna alokacja zasobéw, co wptywalo negatywnie na wzrost i rozwdj.
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PrzejScie do systemu opartego na instrumentach oddzialywania posredniego
od 1990 roku, wprowadzito wiekszg niepewno$¢ zaréwno w odniesieniu do
popytu na pieniadz, jak i wielko$ci kredytu. Prognozowanie zapotrzebowania
na pienigdz stalo si¢ o wiele trudniejsze. W wyniku ogélnej liberalizacji zaczety
pojawiaé sie nowe instrumenty. Mieszkancy WAEMU i CAEMC mogli od tego
momentu dywersyfikowaé portfele aktywoéw finansowych. Istniejaca do 1990
roku silna i prosta zalezno$¢ miedzy dochodem i popytem na pienigdz zasta-
piona zostala o wiele bardziej zlozong relacjg. Osigganie celéw dotyczacych
poziomu rezerw walutowych zostalo zatem znacznie utrudnione.

Ze wzgledu na specyficzne rozwigzania instytucjonalne funkcjonujace
w strefie franka CFA, zasady zarzadzania rezerwami walutowymi nie posia-
dajg faktycznie konsekwencji dla stabilno$ci gospodarki unijnej. Niezaleznie od
tego, jakie decyzje w tym zakresie beda podejmowaty banki centralne (BEAC
oraz BCEAO) — Skarb Francji gwarantuje ptynno$¢é miedzynarodowg wszystkim
krajom WAEMU i CAEMC. Ewentualne wnioski moga dotyczy¢ scenariusza,
w ktérym Afryka Srodkowa stanie si¢ waznym dostawca weglowodoréw i jej
udziat w globalnym PKB wzro$nie. Wtedy, zobowigzanie Francji do nieograni-
czonego kredytu w walutach obcych moze wplyngé negatywnie na stabilno$é
strefy euro i polityke monetarng Europejskiego Banku Centralnego. Jednak sce-
nariusz ten nalezy do odleglej przysztosci, gdyz obecnie kraje Afryki Centralnej
posiadajg nadal znikomy udzial w PKB Czarnego Ladu.

Trzecia unia walutowa stosujgca system kursu sztywnego funkcjonuje na
Karaibach. Wspélpraca monetarna krajéw tego regionu sigega czaséw kolo-
nialnych.

W koloniach zamorskich krajéw europejskich bardzo czestym rozwigzaniem
byla organizacja systemu pienieznego w formie rady walutowej. Na Karaibach
funkcjonowala Rada Walutowa Karaibéow Brytyjskich (British Caribbean
Currency Board — BCCB), ze wzgledu na dominacje imperium brytyjskiego
w tym regionie. Emitowala ona wspélny pienigdz — dolara zachodnioindyj-
skiego ($WI) - oraz zarzadzata wspdlng pulg rezerw walutowych. Zgodnie
z zasadami wlasciwymi dla pelnej rady walutowej, aktywa rezerwowe pokrywaly
calkowicie emisje pienigdza lokalnego. Mialo to na celu zapewnienie pelnej
wymienialno$ci dolara zachodnioindyjskiego przy staltym kursie 1 funt szterling
= 4,88 WI. Fala uzyskiwania niepodleglosci przez terytoria kolonialne powodo-
wala, Ze opuszczaly one ten system i powolywaly wlasne wladze monetarne.
Dezintegracja dotychczasowego systemu byla jedynie stadium przejSciowym.
Male, otwarte gospodarki osiggaly bowiem istotne korzysci z tytutu postugi-
wania sie wspélnym pienigdzem o sztywnym kursie wzgledem waluty gltow-
nego partnera handlowego. Swiadomosé ta doprowadzila w 1965 roku do
utworzenia Wschodniokaraibskiej Unii Walutowej, w ktorej polityke pieniezng
prowadzita Wschodniokaraibska Wtadza Walutowa (Eastern Caribbean Currency
Authority — ECCA). Dolar zachodnioindyjski zostal zastapiony przez dolara
wschodniokaraibskiego, jednak parytet wzgledem funta szterlinga nie ulegt
zmianie. Zmniejszono natomiast ustawowy wymog pokrycia dla emisji pienigdza
lokalnego rezerwami walutowymi do 70%. W ten sposéb otwarto mozliwo$é
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dla ekspansji kredytu krajowego banku centralnego. Oznaczalo to przejscie do
systemu nazywanego quasi (niepelng) rada walutowa. Burzliwe wydarzenia
w miedzynarodowym systemie walutowym w latach 70. XX wieku doprowadzity
w 1976 roku do kolejnych modyfikacji zasad prowadzenia polityki pieni¢znej
na Karaibach. Po pierwsze, parytet dolara wschodniokaraibskiego ustalono
wzgledem dolara amerykanskiego, ze wzgledu na silne powigzania handlowe
krajow karaibskich z USA. Po drugie, w celu uzyskania mozliwosci aktywnej
reakcji na kryzysy wewnetrzne zdecydowano obnizy¢ stopien pokrycia emisji
rezerwami walutowymi do 60%. Nadano w ten spos6b jeszcze wiekszg auto-
nomi¢ instytucji odpowiedzialnej za polityke pieniezng. W 1983 roku powstat
Wschodniokaraibski Bank Centralny (Eastern Caribbean Central Bank — ECCB),
ktéry zastgpil ECCA. Byta to zmiana ,kosmetyczna”, gdyz Wschodniokaraibska
Witadza Walutowa petnita de facto role unijnego banku centralnego.

Uksztaltowanie sie rezerw walutowych na poziomie ponizej przyjetej wiel-
ko$ci minimalnego zabezpieczenia (60%) powoduje, ze bank centralny przy-
gotowuje specjalny raport na temat zaistnialej sytuacji, jej przyczyn i $rod-
kéw zaradczych. Jest on przedstawiany Radzie Pienieznej, ktéra jest ciatem
kolegialnym odpowiedzialnym za projektowanie polityki pienieznej w ECCU.
Jesli ilo§¢ pieniadza przekroczy maksymalny dopuszczalny, z punktu widzenia
pokrycia rezerwami walutowymi, poziom, to kwota nadwyzki staje si¢ zobowig-
zaniem rzadoéw terytoriéw czlonkowskich wzgledem ECCB. Rzady terytoriow
czlonkowskich nie sg jednak sktonne do finansowania dziatalno$ci w oparciu
o $rodki pozyczkowe z banku centralnego. Z tego powodu, w normalnych
warunkach, utrzymuje sie rezerwy walutowe stanowigce pokrycie dla emisji
dolara wschodniokaraibskiego na poziomie przekraczajacym 100%. Dzigki temu
bank centralny moze bez ograniczen petnié¢ funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji oraz stuzy¢ pomoca w przypadku wystgpienia klesk zywiotowych,
ktére czesto nawiedzajg i niszczg cale Karaiby.

W odréznieniu od rozwigzan spotykanych w UGW, gdzie wystepuje homoge-
nicznoé¢ banknotéw, emisje przeprowadzane przez bank centralny na Karaibach
sg specjalnie znakowane w zalezno$ci od tego, dla ktérego z krajéw unii sg
przeznaczone. Kraza one swobodnie mi¢dzy panstwami czlonkowskimi, gdyz
jest to jeden z warunkéw pelnej integracji w zakresie pienigdza. Wystepuje
zatem rozbiezno$¢ miedzy iloScig pienigdza wyemitowanego i znajdujacego si¢
faktycznie w obiegu w obrebie poszczegdlnych terytoriéw. Dzigki znakowaniu
pieniedzy3, mozliwe staje sie wyliczenie kategorii imputowanych rezerw walu-
towych (imputed foreign reserves)*. Odpowiadajg one ilo$ci pienigdza w obiegu
i naleznosci netto ECCB od bankéw komercyjnych w kazdym z krajéw unii.
Kategoria ta stuzy do szacowania bilanséw ptatniczych poszczegélnych panstw
czlonkowskich. Nie ma ona nic wspdlnego z kwotami rezerw walutowych

3 Kodowanie znakéw pienieznych wprowadzono w 1986.

4 Wyliczenie imputowanych rezerw walutowych opiera si¢ na ponizszej formule:
NFA; = M; - NDA;, gdzie: NFA - aktywa zagraniczne netto, M — ,broad money”, NDA — aktywa
krajowe netto, i — indeks oznaczajacy kraj cztonkowski.
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dostepnych faktycznie kazdemu krajowi unii. Bank centralny nie przypisuje
rezerw walutowych zadnemu konkretnemu krajowi, a bilans ptatniczy unii
monetarnej ma znaczenie wylacznie na najwyzszym poziomie zagregowania
— dla catego regionu. Utworzenie wspdélnej puli rezerw walutowych przyniosto
liczne korzysSci ptynace z przyjetych rozwigzan. Wymieni¢ tu mozna rozloze-
nie i zmniejszenie ryzyka dzieki niwelowaniu réznic w strukturze czasowej
zapotrzebowania na rezerwy, bowiem struktura importu i eksportu terytoriéw
czlonkowskich jest rézna.

Zapotrzebowanie na aktywa rezerwowe zglaszane przez rzady wynika naj-
czesciej z koniecznos$ci splaty zadluzenia zagranicznego. Fundamentalnym ogra-
niczeniem sg zatem kwestie fiskalne. Kazdy podmiot, z ktéregokolwiek kraju
czlonkowskiego ma pelny dostep do puli rezerw walutowych, jesli tylko posiada
zasoby pienigdza unijnego. Mozliwa do otrzymania kwota rezerw walutowych
zalezy zatem od nadwyzki budzetowej. W tym sensie zaden kraj nalezacy do
ECCU nie moze mie¢ trudno$ci w bilansie platniczym, a jedynie problem
fiskalny. Zatem wszelkie zaleglo$ci w sptatach zadluzenia nie sg interpreto-
wane, w rozumieniu artykutu VIII (dzial 2a) Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, jako restrykcje kursowe.

Zarzadzaniem rezerwami walutowymi w ECCU zajmuje sie tradycyjnie bank
centralny (ECCB). Przechowuje on aktywa rezerwowe rzadéw terytoriéw czton-
kowskich>. Podgzajac jednak za najnowszymi trendami w tym zakresie, ECCB
deleguje pewne dziatania dotyczace utrzymywania i zarzadzania rezerwami.
art. 28 Statutu ECCB naktada na bank centralny obowigzek okreslania i upub-
liczniania kurséw, po ktérych kupuje, sprzedaje lub zawiera transakcje ztotem
i walutami obcymi. Bank centralny moze takze okresla¢ i upubliczniaé¢ kursy
kupna i sprzedazy, przy ktérych zawierane sa transakcje przez banki komercyjne
lub autoryzowane osoby do prowadzenia skupu i sprzedazy zlota i walut obcych
na terenie ECCU. W calej historii wspétpracy monetarnej na Karaibach brak
bylo okreséw, w ktérych wystepowaly restrykcje kursowe. Pomimo istnienia
autoryzowanych podmiotéw do prowadzenia transakcji walutowych, nadzér
banku centralnego nad ta dziatalno$cig nie wynikat z koniecznos$ci ograniczania
dostepu rezydentéw do wspdélnej puli rezerw walutowych.

Za wzgledu na przyjety system kursowy i relatywnie nieduzy rynek walu-
towy dolara wschodniokaraibskiego, bank centralny posiada prawo zamknigcia
go na terytorium ECCU w sytuacjach zagrozenia kryzysem walutowym. Okres
wstrzymania transakcji nie moze by¢ dtuzszy niz 2 dni (art. 28, pkt 3 Statutu
ECCB)¢. Wstrzymanie dziatalno$ci rynku walutowego przez Rade Pieniezng
stuzy wsparciu dzialan podejmowanych w celu usuniecia przyczyn niepoza-
danych zjawisk.

5 Zgodnie ze Statutem ECCB moze przechowywaé takze aktywa zagraniczne zarzadow, agencji,
funduszy zabezpieczenia socjalnego i innych statutowych podmiotéw podlegajacych rzadom
krajow cztonkowskich.

6 Okres dwoch dni zawieszenia dziatalnosci rynku walutowego moze zostaé¢ przedtuzony przez
Rade Pieni¢zng na wniosek banku centralnego. Decyzja taka nie jest ograniczona juz zadnym
warunkiem.
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Przedstawione rozwigzania w zakresie zarzadzania rezerwami walutowymi
we Wschodniokaraibskiej Unii Walutowej sg wyjatkowe pod wieloma wzgledami.
ECCU to unia monetarna, w ktérej stosowany jest system kursu sztywnego.
Jednak w odréznieniu od dwéch unii strefy franka CFA, brak jest mechani-
zmu zewngetrznego gwarantowania przyjetego parytetu. Oznacza to, ze unijny
bank centralny na Karaibach musi samodzielnie stawia¢ czoto ewentualnym
problemom ptatniczym lub atakom spekulacyjnym. Sposéb zarzadzania port-
felem aktywéw rezerwowych posiada tu o wiele wieksze znaczenie, gdyz kon-
sekwencje braku przezornosci banku centralnego poniosg rezydenci ECCU.
Kolejne studium przypadku dotyczy takze nietypowej unii walutowej w Afryce
Potudniowe;j.

Charakterystyka wspélpracy walutowej
we Wsp6lnym Obszarze Monetarnym

Wspdlny Obszar Monetarny (Common Monetary Area — CMA) jest przyktadem
unii walutowej stosujgcej obecnie system kursu plynnego oraz polityke bezpo-
$redniego celu inflacyjnego. W jej sktad wchodza: Republika Poludniowej Afryki,
Lesotho, Namibia i Suazi. Historia tego porozumienia monetarnego obejmuje
okresy systemu kursu sztywnego i systemu dwukursowego. Bankiem central-
nym CMA jest Poludniowoafrykanski Bank Rezerwy (South African Reserve
Bank — SARB). Najwyzszym unijnym organem decyzyjnym jest Komisja CMA
(Common Monetary Area Commission). Wiele ze stosowanych obecnie rozwia-
zan organizacyjnych czyni z tego ugrupowania bardzo interesujacy przyklad
miedzynarodowej wspéltpracy walutowej.

Prawnym S$rodkiem ptatniczym we wszystkich krajach cztonkowskich CMA
jest rand potudniowoafrykanski. Systemy monetarne w Lesotho, Namibii i Suazi
(kraje L-N-S) sg administrowane przez narodowe banki centralne, ktére emi-
tujg rownolegle takze wlasne pienigdze zwigzane sztywnym kursem z randem
w relacji 1:1. Ze wzgledu na fakt istnienia ,niemozliwej tréjcy”, SARB odgrywa
dominujaca role w polityce pienieznej pozostatych krajéw CMA. Jedna z korzy-
$ci tego rozwigzania, istotng dla wzrostu gospodarczego, jest to, iz mieszkancy
L-N-S posiadajg wolny dostep do rynkéw finansowych w Republice Potudniowe;j
Afryki. Innymi waznymi aspektami tej unii monetarnej sg wspélna pula rezerw
walutowych zarzadzanych przez SARB oraz stosowanie w przeszto$ci wspélnej
polityki kontroli walutowe;.

Pomimo dominujacej pozycji randa, kraje cztonkowskie nie zobowiazaly sie
do nieodwotalnego utrzymania parytetu. Oznacza to, ze w rozumieniu defi-
nicji zaproponowanej przez M. Cordena nie jest to petna unia monetarna
[Corden, 1972]. Jest to guasi rada walutowa. Emisja pieniadza jest bowiem
zabezpieczona rezerwami walutowymi, a monetyzacja deficytéw fiskalnych jest
zabroniona. Jednak w odréznieniu od klasycznej koncepcji rady walutowe;j,
systemy pieniezne krajéw czlonkowskich administrowane sa przez narodowe
banki centralne.
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Kraje cztonkowskie CMA posiadajg wspoélng pule rezerw walutowych, ktére
sg zarzadzane przez SARB. Lesotho, Namibia i Suazi w oparciu o zapisy dwu-
stronnych umoéw o wspétpracy monetarnej z RPA majg prawo do utrzymywania
czesci rezerw walutowych na wypadek zdarzen nadzwyczajnych. Kraje L-N-S7
moga utrzymywaé aktywa rezerwowe najwyzej w 35% w walutach innych niz
rand. Jest to uzasadnione strukturg ich wymiany handlowej. Powyzsze roz-
wigzanie zaprojektowane jest z mys$lg o sytuacjach kryzysowych, gdy popyt
na aktywa rezerwowe jest o nieprzewidzianej i naglej naturze. W normalnych
warunkach korzystajg one z walut zgromadzonych we wspélnej puli.

W celu umozliwienia bankowi centralnemu RPA sprawnego zarzadzania
aktywami rezerwowymi, co miesigc banki centralne L-N-S dostarczajg informa-
cji na temat aktualnych sald i przeprowadzonych transakcji ztotem i walutami
obcymi wraz z zastosowanymi formami kontroli walutowe;js.

Zasady wspolpracy monetarnej narzucajg na banki centralne Lesotho i Na-
mibii obowigzek utrzymywania rezerw walutowych stanowigcych ekwiwalent
kwot pienigdza krajowego, ktéry zostal przez nie wyemitowany. Pokrycie to
moze by¢ denominowane nie tylko w randach, ale i w innych walutach obcych,
ktére mogg stuzyé jako zabezpieczenie emisji. Proporcja miedzy aktywami
denominowanymi w randzie i w innych walutach jest ustalona samodzielnie
przez krajowe banki centralne. Aktywa denominowane w randach i utrzymy-
wane w celu pokrycia emisji musza skladac si¢ z:

* gotéowki utrzymywanej przez bank centralny,

* depozytéw randa utrzymywanych przez krajowe banki centralne na specjal-
nych rachunkach depozytowych i biezagcych w SARB, a takze depozytéw
(na zadanie) w Korporacji Depozytéw Publicznych?,

* skarbowych papieréw warto$ciowych rzadu RPA utrzymywanych przez banki
centralne.

Dla mniejszych czlonkéw CMA, uczestnictwo w tym miedzynarodowym
porozumieniu posiada wiele zalet. Zwigzanie waluty krajowej z walutg najwaz-
niejszego partnera handlowego (RPA) oznacza eliminacje ryzyka kursowego. To
z kolei przyczynia si¢ do wzrostu wymiany mi¢dzynarodowej [Frankel, Rose,
1998]. Oproécz likwidacji ryzyka kursowego na efekt ten skladaja sig: brak
ograniczen dotyczacych ptatnosci, brak niedogodnosci czy dodatkowych kosz-
téw transakcyjnych. Nie powstajg takze zadne problemy przy sptacie zadluze-
nia zagranicznego, gdyz kazdy kraj cztonkowski ma nieograniczony dostep do
wspOlnej puli rezerw walutowych. Dzieki relatywnej stabilno$ci kursu randa

7 Lesotho, Namibia i Suazi posiadajg silne powigzania handlowe z RPA. Ponad 80% importu
LNS pochodzi z tego kraju. Natomiast tylko polowa eksportu LNS skierowana jest na rynki
inne niz RPA.

8 Obecnie ograniczenia dla transakcji walutowych istnieja wylacznie dla rezydentéw CMA.
Jednak od 1986 do 2001 roku dotyczyly one takze nierezydentow.

9 Korporacji Depozytéw Publicznych (ang. Corporation of Public Deposits — CPD) zostala stwo-
rzona w 1984 roku w celu racjonalizacji zarzadzania krétkoterminowymi nadwyzkami funduszy
w sektorze publicznym. Mialo to pozwoli¢ takze na lepsza kontrole wltadz monetarnych nad
inwestycjami tych funduszy.
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utatwiony jest dostep do pozyczek na cele prorozwojowe od kredytodawcéw
spoza CMA. Bliskie zwigzki z RPA przyczyniajg sie do stabilno$ci makroeko-
nomicznej pozostalych krajéw czlonkowskich. Doswiadczaja one relatywnej
stabilnosci kursu walutowego, co byloby trudne do osiggniecia przy samo-
dzielnie prowadzonej polityce kursowej. Ciaggla wspoélpraca i konsultowanie
decyzji zapewniajg, ze kontrola nad randem i rezerwami walutowymi nie jest
ani autokratyczna, ani scentralizowana.

Znaczna cze$é¢ eksportu CMA trafia do krajéw uprzemystowionych poza
Afrykg. Natomiast import Lesotho, Namibii i Suazi pochodzi prawie w 90%
z RPA. Zaletg funkcjonowania w ramach unii walutowej jest rozliczanie nie-
rownowagi platno$ci wewnatrz CMA w tym samym pienigdzu. Nieréwnowaga
bilansu platniczego miedzy L-N-S i RPA nie wymaga od tych krajéw utrzymy-
wania duzej czeSci rezerw walutowych w wysoce pltynnych aktywach o niskiej
stopie zwrotu. Korzy$¢ ta, pomimo ze nie wymieniona nigdzie w literaturze
optymalnych obszaréw walutowych, posiada o wiele dalej idace konsekwencje
niz si¢ przypuszcza. Brak rezerw walutowych, ktéry wywiera paralizujacy wptyw
na wiele gospodarek w Afryce, praktycznie nie wystepuje w CMA. Korzy$¢ w tym
wzgledzie wynika z mozliwosci posiadania niskiego poziomu rezerw waluto-
wych. Kraje czlonkowskie doswiadczaja bowiem deficytu w bilansie ptatniczym
niejednoczes$nie. Zatem, wymagany jest nizszy poziom rezerw walutowych, gdyz
deficyt jednego kraju moze by¢ pokrywany walutami z nadwyzki osigganej
w tym samym czasie przez inny kraj cztonkowski. Stanowi to nickwestionowang
korzys$¢, gdyz zapewnia stabilizacj¢ zewnetrzna.

Transakcje bilansu ptatniczego RPA cechujg jednak ostre fluktuacje poziomu
rezerw zlota i walut obcych. W latach 1976-2000 $wiadczyto to o niezdolno-
$ci kontroli walutowej do skutecznego stabilizowania transakcji walutowych
RPA z resztg Swiata. Wysoce zmienna pozycja bilansu platniczego jest jednak
powszechng cechg charakterystyczng matej otwartej gospodarki i nie musi
zawsze dowodzi¢ nieefektywnosci kontroli walutowej. Jest ona ekonomicznie
nieefektywnym sposobem racjonowania dostepnych rezerw walutowych miedzy
uzytkownikéw krajowych. Wynika to z tego, ze zaréwno rozmiar zagregowanego
popytu na rezerwy walutowe, jak i struktura tego popytu zalezg w warunkach
kontroli walutowej od decyzji administracyjnej. Szansa na to, ze podziat rezerw
dokonany przez urzednika bedzie odpowiadatl bardziej interesom ekonomicznym
gospodarki krajowej niz podzial dokonany przez rynek jest nikla.

Ze wzgledu na okresy niestabilno$ci politycznej i izolacji RPA na arenie
miedzynarodowej, wladze monetarne CMA byty zmuszone do odejscia od stan-
dardu w zakresie poziomu rezerw walutowych wyznaczonego przez warto$é
trzymiesiecznego importu. Ponadto ostatnie dwie dekady XX wieku to czas
niekorzystnych dla krajéw rozwijajacych sig, zmian terms-of-trade oraz desta-
bilizujacych przeptywéw kapitatu. Dlugotrwate pogorszenie sie salda bilansu
platniczego RPA doprowadzito do spadku poziomu rezerw walutowych ponizej
standardu 3 miesiecy importu. Powodowalo to skoncentrowanie wysitkéw banku
centralnego jedynie na zapewnieniu plynnosci miedzynarodowej. Sytuacja ta
ulegla zmianie w drugiej potowie lat 90. Mozna bylo wtedy obserwowa¢ trwaly
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wzrost poziomu oficjalnych rezerw walutowych. Osiggnely one takg wartosé,

ze do dotychczasowych celéw zapewnienia ptynnos$ci i bezpieczefistwa doszto

maksymalizowanie stopy zwrotu z portfela aktywéw rezerwowych. Pozwolito
to na bardziej aktywne zarzadzanie czeScig rezerw walutowych. Prawie cato$é
rezerw CMA jest denominowana w dolarach amerykanskich. Wynika to z naste-

pu]qcych czynnikéw [Mtodkowski, 2007, s. 204-205]:

USD jest walutg, dla ktérej istniejg glebokie i szerokie rynki, a dokonywanie
nawet duzych transakcji odbywa sie bez wplywania na cene,

* znaczna cz¢$¢ importu i eksportu CMA rozliczana jest w USD,

* dlug zagraniczny krajéw CMA jest denominowany gléwnie w USD,

* w transakcjach spotowych i terminowych, miedzy SARB i autoryzowa-
nymi dealerami walutowymi rozliczenia dokonywane sg prawie wylgcznie
w USD,

* SARB posiada pewne zobowigzania warunkowe denominowane gléwnie
w USD.

Pomimo obserwowanego od 2001 roku trendu deprecjacyjnego amery-
kanskiej waluty nie wydaje sie mozliwe odejsScie od dotychczasowej struktury
walutowej aktywéw rezerwowych w CMA. Handel zagraniczny krajéw czton-
kowskich odbywa sie w przewazajacej czeSci z partnerami poslugujacymi sie
USD. Jest to zatem nadal najwazniejszy czynnik uwzgledniany przy decyzjach
dotyczacych ksztaltowania struktury walutowej aktywéw zagranicznych banku
centralnego.

Zarzadzanie rezerwami w CMA jest zgodne ze wskazéwkami sformuto-
wanymi przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF, 2001] wspierajac
jednoczesnie realizacje wielu celow:

* utrzymywanie zaufania do krajowej polityki monetarnej i kursowe;j,

* pomoc rzadowi w regulowaniu zobowigzan zagranicznych,

* utrzymywanie pltynnosci kraju w walutach obcych podczas okreséw szokéw
zewnetrznych,

* utrzymywanie zaufania spoleczno$ci miedzynarodowej do kraju i przeko-
nania, ze RPA jest w stanie terminowo regulowaé¢ zobowigzania zagra-
niczne.

W coraz bardziej zintegrowanej gospodarce $wiatowej podejmujac decyzje
o poziomie rezerw walutowych nalezy opieraé si¢ na wigkszej liczbie czynni-
kéw, a nie wylacznie na przeptywach w rachunku biezacym. Jednym z nich,
przemawiajgcym za zmiang podejScia do okreslenia wlaSciwego i pozadanego
poziomu rezerw walutowych, byly rosngce w olbrzymim tempie przeptywy
kapitatu. Wskazywano tu na konieczno$¢ utrzymywania o wiele wiekszej ilo-
$ci aktywéw rezerwowych w warunkach liberalizacji wszystkich rachunkéw
bilansu ptatniczego. Swoboda przeptywu funduszy miedzy krajami powoduje,
ze to wlasnie rachunek finansowy powinien stanowié¢ podstawe dla okreslenia
ich bezpiecznego poziomu. Od kornica lat 90. XX-wieku przyjeta zostala w CMA
nowa regula w tym zakresie. W celu pomiaru adekwatno$ci poziomu rezerw
walutowych wykorzystuje sie informacje o poziomie zagranicznego dtugu krét-
koterminowego (o okresie zapadalno$ci ponizej jednego roku). Postepowanie to
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wynika z dazenia do zdobycia i utrzymania zaufania u zagranicznych kredyto-
dawcéw. SARB stosuje nastepujaca formule na potrzeby wyznaczania wlasciwe;j
ich wielkosci:

Rezerwy walutowe
Sptaty dltugu zagranicznego w okresie ponizej 12 miesiecy

Mianownik obejmuje sume sptat zagranicznego dtugu publicznego i prywat-
nego. Relacja rezerw walutowych do tak zdefiniowanych zobowigzan zewnetrz-
nych przypadajacych do sptaty w okresie do 12 miesiecy powinna by¢ wigeksza
od jednosci. Dopiero taki poziom rezerw walutowych jest uwazany przez wladze
monetarne CMA za odpowiedni.

Sytuacja CMA jest specyficzna ze wzgledu na fakt, iz RPA jest jednym
z najwigkszych producentéw zlota na $wiecie. Przed grudniem 1997 roku pro-
ducenci tego kruszcu byli zobligowani do sprzedazy catos$ci wydobycia bankowi
centralnemu. Zaplata byla dokonywana w USD. Rozwigzanie to wynikato z faktu
stosowania restrykcji kursowych majacych na celu ochrong bilansu platniczego
CMA. Od 1998 roku nastgpila liberalizacja kontroli walutowej, ktéra dotyczyta
producentéw zlotald dajac im mozliwoéé sprzedazy kruszcu na rynku $wiato-
wym za posrednictwem Rand Refinery!!. Bank centralny nadal nabywa cz¢éé
zlota wydobywanego w RPA, aby ksztaltowaé strukture aktywéw rezerwowych.
Wykorzystujac aktualng sytuacj¢ na rynku SARB moze dokonywac¢ depozytéw do
wysokosci 320 000 uncji. Limit statutowy ogranicza kwote depozytu do mniej
niz 10% biezacych zasobéw, ktére ksztaltujg sie na poziomie 4 mln uncji.

Przezorne zarzadzanie rezerwami walut obcych polega na odpowiednim
doborze instrumentéw, w jakich lokowane sg pozostale aktywa zagraniczne.
SARB bierze pod uwage w szczegdlnosci prawdopodobng przyszig ich wartosé
oraz ryzyka, ktérych nie da sie uniknaé, a ktére wynikajg z decyzji inwesty-
cyjnych. Celami przyjetymi przez SARB w odniesieniu do portfela aktywéw
rezerwowych sa w kolejnosci ich waznosci: ochrona wartosci, zachowanie
plynnosci i osiagnigcie maksymalnej stopy zwrotu przy akceptowalnym poziomie
ryzyka. Zachowanie wartosci jest realizowane poprzez zarzadzanie i kontrole
ryzyk. Ma to na celu zapewnienie bezpieczenstwa aktywow.

Zgodnie z nowoczesnym podejéciem w tym zakresie [Mtodkowski, 2002,
s. 292], SARB dazy do osiagniecia stopy zwrotu z portfela aktywéw rezerwo-
wych zblizonej do stopy rynkowej. Odbywa sie to jednak przy zachowaniu
wymogdéw w zakresie bezpieczenistwa. Aktywne zarzadzanie wymaga okreslenia
pewnego portfela benchmarkowego. Dzigki temu mozliwy staje si¢ pomiar
oraz ocena wynikow i struktury aktywéw rezerwowych. Dazac do osiagnig-

10 Exchange Control Regulations, 1961 (as promulgated by Government Notice R1111 of
1 December 1961 and amended up to Government Notice No. R.1022 in Government Gazette
No. 18170 of 1 August 1997).

11 Rand Refinery jest firmg prywatna, zalozong przez producentéw zlota w RPA w 1920 roku
w celu oczyszczania kruszcéw. Swiadczy ona takze ustugi posrednictwa na zagranicznych
gietdach towarowych.
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cia jeszcze lepszych rezultatéw wiladze monetarne CMA zdecydowaly w 2001
roku o podzieleniu portfela rezerw na dwie transze: transze inwestycyjng
i transze plynnosci. Pierwsza z nich pozwala na cze$ciowe obnizenie kosztu
utrzymywania rezerw walutowych. Jest to wynikiem inwestowania w aktywa
0 wyzszej stopie zwrotu. Transza plynno$ci stuzy natomiast spelnieniu przez
SARB wymogéw w zakresie ptynnosci miedzynarodowej, wynikajacych, miedzy
innymi, z zagranicznych uméw kredytowych. Nowatorskim rozwigzaniem jest
podziat obu transzy na portfele, z ktérych kilka powierzonych jest w zarzadzanie
zewnetrznym menedzerom. Warto$¢ kazdego portfela wynosi 100 mln USD.
Utrzymanie ptynnosci stanowi nadal cel nadrzedny!2. Konieczne bylo zapew-
nienie bezpieczenstwa portfeli oddanych w zarzadzanie poza SARB. Dokonano
tego przez szczegblowe wytyczne dotyczace dopuszczalnego ryzyka i pozadanej
stopy zwrotu. Pomiar wynikéw kazdego portfela dokonywany jest na koniec
miesigca. Komitet Gubernatoréw okresla akceptowalny poziom ryzyka oraz
zatwierdza benchmarki i wskazéwki dla kazdego portfela.

Podzial aktyw6w rezerwowych na dwie transze i przeznaczenie jednej z nich
na inwestycje o wyzszej stopie zwrotu stato sie¢ mozliwe dzieki odbudowaniu
poziomu rezerw po okresie permanentnych probleméw w zakresie pltynnosci
mi¢dzynarodowej. Rozwigzania stosowane obecnie w CMA sg nowatorskie
i pomimo pewnych zastrzezen, ktére mozna sformutowaé¢ w zwigzku z przeka-
zaniem zarzadzania czeSci portfeli firmom prywatnym, wydaja sie stuzy¢ celom
banku centralnego i rezydentom Wsp6lnego Obszaru Monetarnego zapewniajac
stabilizacj¢ zewnetrzng. Dazenie do maksymalizacji stopy zwrotu z portfela
aktywoéw rezerwowych jest takze celem zarzgdzania w Europejskim Systemie
Bankéw Centralnych.

Rezerwy walutowe w Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
Rozwigzania instytucjonalne

Podejmujac opis zasad centralizacji i zarzadzania rezerwami walutowymi
w UGW nalezy wyj$¢ od regulacji dotyczacych systemu kursowego. Traktat
Europejski przekazuje okreslenie rezimu kursowego wspélnej waluty w kom-
petencje Rady UE [Traktat Europejski art. 111, pkt 1]. W przypadku braku
okreslenia takiego rezimu, Rada UE (kwalifikowang wiekszoscig gloséw) moze
sformutowac¢ ogélne kierunki polityki kursowej [Traktat Europejski, art. 111,
pkt 2]. Kwestig nadrzedng w obu formalnych sposobach zdefiniowania poli-
tyki kursu walutowego jest zachowanie stabilnosSci cen. Z tego powodu wszel-
kie decyzje w tych kwestiach wymagaja rekomendacji Europejskiego Banku

12 Portfele zarzadzane przez menedzeréw zewnetrznych sa oceniane w oparciu o wskaznik
stworzony przez Merill-Lynch dla papieréw skarbowych o okresie zapadalnosci od roku do
trzech lat, ktéry pomija papiery warto$ciowe emitowane przez rzad Japonii (Merill Lynch
1-3 year government bond benchmark - excluding Japan). Oprécz tych portfeli dodatkowy
portfel aktywéw rezerwowych o wartoéci 500 mln USD jest zarzadzany przez pracownikéw
departamentu. Wynik jest oceniany w oparciu o trzymiesi¢czng stawke LIBOR.
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Centralnego — EBC lub Komisji Europejskiej po skonsultowaniu ich z EBC.
Dotychczas zadna z powyzszych procedur nie zostala uruchomiona. Podczas
spotkania Rady Europy 13 grudnia 1997 roku w Luksemburgu podkreslono,
ze kurs euro powinien by¢ wynikiem dziatania czynnikéw ekonomicznych
oraz polityk gospodarczych i nie powinien on stanowié¢ niezaleznego celu.
Stwierdzono réwniez, ze ogblne wskazéwki dla polityki kursowej beda sformu-
fowane wylacznie w wyjgtkowych okolicznoéciach. Wszystkie tego rodzaju zale-
cenia muszg jednak uwzglednia¢ niezaleznos¢ Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych — ESBC i cel nadrzedny, jakim jest stabilno$é cen.

Brak instytucjonalnych rozwigzan kursowych i brak celu kursowego EBC
powoduja, ze w ciggu pierwszych pieciu lat istnienia unii monetarnej bank
centralny interweniowal na rynku walutowym tylko dwukrotnie [Scheller,
2004, s. 92]. Bylo to we wrzesniu i listopadzie 2000 roku. Interwencje prze-
prowadzone byly przy wspélpracy bankéw centralnych USA, Japonii, Wielkiej
Brytanii i Kanady. Przyczyna byt stabilny trend deprecjacyjny euro, ktéry stal
w sprzecznoSci z sytuacjg makroekonomiczng UGW. Przeprowadzanie takich
interwencji wymaga posiadania rezerw walutowych. Europejski Bank Centralny
dysponuje koniecznymi zasobami, gdyz jest powiernikiem wspélnej puli akty-
woéw rezerwowych krajéw cztonkowskich UGW. Statut banku centralnego, pre-
cyzujac podstawowe zadania EBC, wymienia prowadzenie transakcji waluto-
wych i utrzymywanie rezerw walutowych krajéw czlonkowskich [Statut EBC,
art. 3.1]. Rezerwy walutowe sg utrzymywane i zarzadzane gléwnie w zwigzku
z potrzebami w zakresie interwencji na rynku walutowym. EBC moze zawiera¢
transakcje natychmiastowe i terminowe oraz depozytowe i kredytowe!3.

Narodowe banki centralne muszg dokonywa¢ transferu rezerw walutowych
do EBC. Poczatkowo kwota rezerw walutowych EBC ustalona zostata na pozio-
mie 50 mld ECU [Statut EBC, art. 30.1]. Wstapienie kazdego kolejnego kraju
do UGW skutkuje zwiekszeniem kapitalu wlasnego EBC oraz wzrostem wspdl-
nej puli rezerw. Od 1 maja 2004 jej limit wzrést do 55,6 mld euro. Oznacza
to, ze transferu aktywéw rezerwowych mogg dokonywaé takze potencjalni
czlonkowie strefy euro. EBC nie jest zobligowany do zwrotu czeéci aktywow
rezerwowych do bankéw centralnych dotychczasowych czlonkéw, w zwigzku
ze zmniejszeniem ich procentowego udzialu w kapitale wlasnym.

W styczniu 1999 roku narodowe banki centralne przekazaly do EBC rezerwy
walutowe o warto$ci 39,46 mld euro. Byla to maksymalna kwota, na ktérg
zezwalal Statut banku centralnego UGW, pomniejszona o udzialy w kapitale
EBC tych krajéw Wspdlnoty, ktére nie przyjety euro. Wstgpienie Grecji 1 stycz-
nia 2001 roku spowodowalo przekazanie rezerw z Banku Grecji o wartosci
1,28 mld euro. Catkowita kwota rezerw walutowych wniesionych dotychczas do
wspdlnej puli stanowi réwnowarto$é¢ 40,74 mld euro. Struktura transferu byta
nastepujaca: 15% stanowilo zloto, a pozostate 85% to tgcznie USD i JPY.

13" Dopuszczalne rodzaje transakeji przy zarzadzaniu aktywami rezerwowymi precyzuje art. 23
Statutu EBC.
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Warto$é rezerw walutowych dos$wiadczata duzych zmian, ktére wynikaty
z fluktuacji kurséw i wykorzystania rezerw w zwigzku z interwencjami na rynku
walutowym. W styczniu 2008 roku ich warto$¢ wyniosta 43,2 mld euro [ECB
2008, str. 18]. Statut EBC umozliwia wezwanie narodowych bankéw central-
nych do transferu rezerw walutowych przekraczajacych poczatkowo ustalony
limit. Powodem takiego dziatania jest potrzeba uzupelnienia wyczerpujacych
sie rezerw, a niezwiekszanie ich catkowitej wielkoSci.

Cel zarzadzania rezerwami walutowymi
w Europejskim Banku Centralnym

Celem zarzadzania rezerwami walutowymi przez Europejski Bank Centralny
jest posiadanie w kazdym momencie wystarczajgcego poziomu ptynnych $rod-
kéw na dowolng interwencje na rynku walutowym. Oznacza to prymat dwéch
zasad: ptynnosci i bezpieczenstwa przy wyborze aktywéw, w ktérych utrzymy-
wane sg rezerwy. Przy ich zachowaniu dazy sie rowniez, zgodnie z nowoczes-
nymi trendami, do maksymalizacji wartosci calego portfela.

Rezerwy walutowe UGW sg zarzadzane przez narodowe banki centralne
zgodnie ze strategig inwestycyjng okreSlang przez organy decyzyjne EBC.
Oznacza to, ze odgérnie narzucone sg: struktura walutowa, relacja akcepto-
wanego ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu, ryzyko kredytowe i wymogi doty-
czace plynnosci instrumentéw. Struktura walutowa aktywéw rezerwowych
jest okre$lana przez Rade Zarzadzajaca. Bierze ona pod uwage oczekiwane
potrzeby w zakresie interwencji i jest zmieniana wedle potrzeby. EBC nie sto-
suje aktywnego zarzadzania strukturg walutowa aktywéw rezerwowych, aby
unikngé posSredniej ingerencji we wspdélng polityke pieniezng. Jest to zatem
r6znica wzgledem rozwigzan obecnych w CMA.

Decyzje EBC dotyczace zarzadzania rezerwami walutowymi przez narodowe
banki centralne sg przekazywane w formie wzorcéw inwestycyjnych i limitéw,
ktérych nalezy przestrzegaé. Oglaszajg one publicznie dziatania podejmowane
w wyniku centralnych zaleceni, aby partnerzy na miedzynarodowych rynkach
finansowych byli w stanie rozpoznaé transakcje prowadzone przez naro-
dowe banki centralne we wlasnym imieniu i w imieniu Europejskiego Banku
Centralnego. EBC zdefiniowal cztery kluczowe parametry dla inwestowania
swoich rezerw walutowych [Scheller, 2004, s. 95]:

I. dwupoziomowe benchmarki inwestycyjne dla kazdej waluty (strategiczny

i taktyczny),

II. dopuszczalne odchylenia od tych benchmarkéw,
III. liste dopuszczalnych instrumentéw i operacji,
IV. limity dla ekspozycji na ryzyko kredytowe.

Szczegbly tych parametréw sg tajne, aby uniknaé niepozadanego wplywu
na rynki finansowe. Benchmarki dotyczg dwéch pozioméw zarzadzania: strate-
gicznego i taktycznego. Benchmark strategiczny dla kazdej z walut, okre$lany
przez Rade Zarzadzajacg, odzwierciedla dlugookresowe wymagania polityki
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oraz preferencje EBC dotyczace ryzyka i stopy zwrotu. Benchmark taktyczny
jest okreslony przez Zarzad EBC. Musi on by¢ utrzymany we wcze$niej okre-
Slonych przedziatach odchyleni od benchmarku strategicznego. Odzwierciedla
on krotko i $rednioterminowe preferencje EBC dotyczace stopy zwrotu i ryzyka,
uwzgledniajace panujace warunki rynkowe. Prowadzac codzienne operacje
zarzgdzania rezerwami walutowymi narodowe banki centralne posiadajg zatem
pewng autonomie polegajaca na mozliwosci odej$cia od okreslonych limitéw.
Celem jest osiggniecie jak najwiekszej wydajnosci.

Europejski Bank Centralny posiada rezerwy zlota w wysokosci 750 ton.
Nie sg one jednak przedmiotem aktywnego zarzadzania, tak jak ma to miejsce
w CMA. Wynika to z faktu, iz EBC jest strong Zlotego Porozumienia Bankéw
Centralnych podpisanego w 1999 roku przez 15 bankéw centralnych nalezacych
do Eurosystemu. W 2004 roku przedtuzono te umowe na kolejnych 5 lat.

Rezerwy walutowe, ktére nie zostaly przekazane do wspélnej puli sg nadal
utrzymywane i zarzadzane przez narodowe banki centralne. W styczniu 2008
roku ich warto$¢ wynosita 374,6 mld euro [ECB 2008, str. 18]. Mozliwos$¢
wezwania do transferu dodatkowych aktywéw rezerwowych oznacza, ze EBC
posiada olbrzymie mozliwosci interwencji na rynkach walutowych i jest w stanie
ksztaltowaé kurs euro nawet w bardzo dlugim okresie. Aktywa rezerwowe
w posiadaniu wladz narodowych stanowig prawie dziewieciokrotno$é utrzy-
mywanych obecnie we wspdlnej puli.

Korzysci ze zmniejszenia poziomu rezerw walutowych krajow UGW

Przed utworzeniem UGW prowadzona byla dyskusja na temat poziomu
rezerw walutowych i ich nadmiaru, ktéry miat powstaé¢ po utworzeniu wspélnej
puli w wysoko$ci 50 mld ECU. KorzySci z tego tytulu wynikatyby z obnizenia
kosztéw i podniesienia stopy zwrotu z posiadanych portfeli. Nadwyzke rezerw
walutowych kazdy kraj cztonkowski méglby przesta¢ utrzymywaé w zlocie
i zamieni¢ je na instrumenty o wyzszym ryzyku i nizszej plynno$ci. Dotychczas
bowiem sposoby dywersyfikacji portfela aktywéw rezerwowych byly bardzo
ograniczone. Nizsza wymagana plynnos¢, jak i wyzsze akceptowalne ryzyko
prowadza do osiagniecia wyzszej stopy zwrotu.

Zaréwno Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, jak i niezalezni ekonomisci
niedoszacowali wielkosci nadwyzki rezerw walutowych w UGW. MFW wskazy-
wal nadwyzke w zakresie od 50 do 230 mld USD [IMF, 1998, s. 143]. Natomiast
Masson i Turtelboom [1997, s. 17] oszacowali warto$¢ nadwyzki na zaledwie
105 mld USD. Wsréd wielu szacunkéw dotyczacych wielkoSci nadwyzki rezerw
walutowych w UGW, za najlepsze uznaé nalezy te dokonane przez Komisje
Europejska. Wedtug jej oceny nadwyzka wynosi¢ miata 300 mld USD ponad
statutowy poziom 50 mld ECU.

Obecnie w UGW wystepuje nadwyzka rezerw walutowych na poziomie
ponad 374 mld EUR [ECB, 2008, s. 18]. Mozliwa do uzyskania roczna stopa
zwrotu w wysokosci 5-10% oznacza potencjalnie duze korzysci z tego tytutu.
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W pierwszych latach trzeciej fazy UGW nie oczekiwano jednak zadnego efektu
wprowadzenia unii walutowej, gdyz Europejski Bank Centralny nakazal wta-
dzom narodowym, aby nie pozbywaly sie rezerw. W przypadku szybkiego ich
uplynnienia nastgpilaby aprecjacja euro w stosunku do dolara. Miatoby to
negatywne skutki dla konkurencyjnosci eksportu europejskiego!4. Obserwowana
od kilku lat stabilna tendencja aprecjacyjna euro wzgledem dolara moze by¢
zatem przypisana nie tylko zaangazowaniu sie¢ USA w wojne z terroryzmem,
ale i pozbywaniem sie nadwyzek rezerw walutowych przez narodowe banki
centralne.

Podsumowanie

Poréwnujgc rozwigzania instytucjonalne w zakresie ksztaltowania rezerw
walutowych w przedstawionych uniach walutowych mozna zauwazyé kilka
cech wspdlnych oraz wskaza¢ na konsekwencje nowoczesnego podejscia do
zarzadzania portfelami aktywéw zagranicznych.

Najmniej zaawansowane zarzadzanie rezerwami walutowymi istnieje w obu
uniach walutowych strefy franka CFA. Wynika to z posiadania gwarancji Skarbu
Francji, jesli chodzi o wymienialno$¢ walut CAEMC i WAEMU. Stad tez ist-
nieje relatywnie niski minimalny poziom pokrycia emisji pienigdza unijnego
rezerwami —20%. Bez zewnetrznego podmiotu gwarantujagcego wymienialno$é
- wymoég w wysokosci 1/5 prawdopodobnie nie wystarczalby do utrzymania
wiarygodnosci przyjetego parytetu i kreowalby przestanki do testowania wiary-
godno$ci obu bankéw centralnych (BEAC i BCEAO). Praktyka w tym zakresie
dowodzi, ze faktyczne pokrycie emisji pienigdza w strefie franka CFA oscy-
luje na granicy statutowo wymaganych 20%. Natomiast brak zewnetrznego
gwaranta we Wschodniokaraibskiej Unii Walutowej powoduje, ze unijny bank
centralny w celu zagwarantowania wiarygodno$ci przyjetego parytetu posiada
z jednej strony statutowy minimalny wymég na poziomie 60%, a w praktyce
posiada rezerwy przekraczajace nominalng warto$¢ emisji pienigdza. W uniach
walutowych stosujacych system kursu ptynnego (CMA, UGW) nie narzucono
podobnych rozwiagzan, gdyz nie byly one konieczne dla wiarygodnosci wspélnej
polityki pieni¢znej. Kolejna cecha odrézniajaca obie unie strefy franka CFA od
pozostatych unii, to mniejszy nacisk na przezorno$é¢ w zarzadzaniu portfelami
aktywoéw zagranicznych. Ponownie za przyczyne tej odmiennosci nalezy wskazac
istnienie zewngtrznego gwaranta wymienialno$ci franka CFA.

14 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ocenia jednak, ze skala tej deprecjacji bytaby bardzo
mala, poniewaz rezerwy te tworza bardzo malg cze¢$é zobowigzan miedzynarodowych Stanéw
Zjednoczonych [IMF, 1998, s. 143].
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Tablica 2

Charakterystyka rozwiazan dotyczacych zarzadzania wspélng pula rezerw walutowych

Cecha CAEMC&WAEMU ECCU CMA UGW
System kursowy Sztywny (EUR) Sztywny (USD) Plynny Plynny
Restrykcje kursowe Brak Brak Tylko wzgleedem Brak
rezydentow
Polityka pieni¢zna Dyskrecjonalna Dyskrecjonalna BCI* BCI*
m1n1.m..:<11ne pokryc.l ¢ 20% 60% Brak Brak
emisji rezerwami
Zewnglrzny gwarant Tak Nie Nie Nie
wymienialno$ci
. » Plynnos¢, Plynnos¢, Plynnos¢,
Cel priorytetowy Plynnos¢ bezpieczenstwo bezpieczenstwo bezpieczenstwo
Cele drugorzedne Brak Brak MSZ MSZ
Dodatkowe Podzial na transze Wyzn/aczanle bench
. . Brak Brak . markéw taktycznych
rozwigzania i portfele . ;
i operacyjnych
Podmiot Bank centralny
. Bank centralny Bank centralny i zewngtrzni Bank centralny
zarzadzajacy .
managerowie
Rezerwy zlota Zarzadzane Zarzadzane Zarzadzane aktywnie | Zarzadzane pasywnie
Wy aktywnie aktywnie A yw A pasy
Waluta dominujaca EUR USD USD USD
w rezerwach
.mlnlmalny‘ . . 3-miesigczny Splaty zadtuzenia Statutlowy, zalezny
pozadany poziom | 3-miesi¢czny import . : od kapitatu wlasnego
import zagranicznego <12M
rezerw EBC

* BCI - Bezposredni Cel Inflacyjny, ** MSZ - maksymalizacja stopy zwrotu z portfela aktywéw
rezerwowych

Zrodlo: opracowanie wlasne

Obecnie merkantylistyczne podejscie do zarzadzania rezerwami walutowymi
nalezy do rzadkosci. Jedynie Chiny utrzymujg relatywnie wysoki poziom akty-
woéw zagranicznych. Wigkszo$é¢ krajéw wysoko rozwinigtych dazy do ogranicze-
nia kosztéw posiadania rezerw oraz podniesienia stopy zwrotu z instrumentéw
wchodzacych w sktad portfeli. Banki centralne formalnych unii monetarnych
nie sa w tym wzgledzie wyjatkiem. Wéréd przedstawionych pieciu przypadkow,
za najbardziej nowoczesne podejécie uznaé nalezy rozwigzania stosowane we
Wspélnym Obszarze Monetarnym w Afryce Potudniowej. Jednak przekazanie
czesci rezerw w zarzadzanie niezaleznym prywatnym menedzerom moze budzié¢
obawy co do ewentualnych defraudacji portfeli o wartosci 100 milionéw USD.
Rozwigzanie to dziata zaledwie kilka lat, lecz jak na razie mechanizmy kon-
troli i zalecenia dotyczace zasad inwestowania tych $§rodkéw wydajg sie byc
wystarczajace, aby unikngé¢ naduzydé.

Dazenie do osiaggniecia wysokiej stopy zwrotu, pomimo iz obecne wsréd
celéw zarzadzania rezerwami walutowymi w Europejskim Systemie Bankow
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Centralnych, jest wyraZnie ograniczone przez obawy ingerencji we wspdlng
polityke monetarng. Ze wzgledu na rozmiar wspélnej puli oraz portfeli akty-
woOw zagranicznych pozostajacych nadal w posiadaniu narodowych bankéw
centralnych UGW decyzje o sposobie ich inwestowania posiadaja nie tylko
potencjalny, ale i faktyczny wplyw na stabilno$¢ Swiatowego systemu finan-
sowego. Nadwyzka rezerw walutowych po utworzeniu strefy euro $wiadczy
dobitnie o prawdziwosci postulowanego przez teorie mechanizmu ograniczenia
catkowitego zapotrzebowania na aktywa zagraniczne w krajach cztonkowskich.
Zbiér czynnikéw odpowiedzialnych za ten efekt jest liczny. Jednak jako dwie
najwazniejsze przyczyny wymieni¢ mozna:

* silne powigzania gospodarcze krajow czlonkowskich, ktére powoduja, ze
po utworzeniu unii walutowej znaczna cze$¢ wymiany rozliczana jest we
wspdllnym pienigdzu,

* efekt przesuniecia handlu, ktéry dodatkowo ogranicza zapotrzebowanie na
waluty obce, gdyz wymiana wewnatrz unii napotyka na mniejsze bariery
i nizsze koszty transakcyjne (w rozumieniu podej$cia neoinstytucjonal-
nego).

Unijny bank centralny moze utrzymywaé nizszy poziom aktywéw rezer-
wowych nie tylko ze wzgledu na powyzsze przestanki, ale takze z powodu
lepszego dopasowania struktury czasowej i kwotowej popytu i podazy walut
obcych. Klasyczna teoria OCA postulowata pozytywny zwigzek miedzy stopniem
dywersyfikacji gospodarki a korzySciami plyngcymi z integracji monetarnej.
Jednak dotyczyly one innego zagadnienia niz unikniecie probleméw ptatniczych.
Wskazywano bowiem na o wiele mniejsze ryzyko wystgpienia asymetrycznego
szoku gospodarczego wymagajacego reakcji w formie zmiany nominalnego
kursu walutowego. Dodatkowo wysoce zdywersyfikowane struktury produk-
cyjne w grupie krajéw tworzacych unie monetarng prowadzg do niwelowania
rozbiezno$ci miedzy kwotami, jak réwniez terminami wplywéw z eksportu
i platnosci za import. Popyt na waluty obce zaspokajany moze by¢ na biezaco,
bez koniecznos$ci siegania do zasobéw zgromadzonych przez bank centralny.
W poréwnaniu z sytuacjg przed integracja, tylko cze$é¢ aktywéw musi byé
utrzymywana w wysoce plynnych instrumentach. Otwiera to nowe mozliwosci
inwestowania pozostatej kwoty posiadanych dotychczas rezerw. Dazenie do
podniesienia stopy zwrotu z portfela aktywéw zagranicznych banku centralnego
oznacza zamiang¢ instrumentéw krétkoterminowych na $rednio- i dtugotermi-
nowe. Wzrost podazy wysoce ptynnych aktywéw finansowych doprowadzi do
obnizenia ich cen. Oznaczaé to bedzie wzrost krétkoterminowych stép procen-
towych. Zmiana ta bedzie trwata, gdyz banki centralne unii monetarnych beda
zglaszaly o wiele mniejszy popyt na instrumenty krétkoterminowe w poréwnaniu
z okresem wcze$niejszym. Reorganizacja portfeli aktywéw rezerwowych spo-
woduje wzrost zapotrzebowania na inwestycje w papiery $rednio- i dlugotermi-
nowe. Przy niezmienionej podazy doprowadzi to do wzrostu ich cen i obnize-
nia $rednio- i dlugoterminowych stép procentowych w gospodarce $wiatowe;j.
Utrzymywanie zwiekszonego popytu na tego rodzaju instrumenty zapewnione
bedzie przez potrzebe reinwestowania zapadajacych kwot i otrzymywanych
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odsetek oraz procesy integracji monetarnej w kolejnych regionach. Zagadnienie
to wymaga jednak dalszych poglebionych badan empirycznych.
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MONETARY INTEGRATION
AND FOREIGN EXCHANGE RESERVES MANAGEMENT

Summary

The paper examines the management of foreign exchange reserves in countries
under monetary integration. Central banks in European Union countries exert a major
influence on global financial markets because they manage a common pool of foreign
exchange, Mlodkowski notes. Reserve assets are a crucial resource for common monetary
and exchange rate policies.

The paper aims to show the reasons for changes in the demand for and supply of
foreign exchange reserves in a currency union and the experience in this area of four
non-European currency unions, in comparison with the European Monetary Union
(EMU).

The author draws some interesting conclusions about the influence of monetary
integration on both short- and long-term global interest rates. Because of different
exchange rate regimes, the role of foreign exchange reserves differs in the analyzed
currency unions.

The paper offers a detailed description of institutional solutions for common
monetary policy under a hard peg arrangement. Foreign reserves are of vital importance
in such an arrangement. Mtodkowski describes the potential benefits of reducing the
total amount of retained reserve assets — which were previously held by national
central banks in the euro area. He also examines some potential channels of global
interest rate changes.

“Increased demand for longer maturities, together with a drop in demand for the
most liquid instruments, should have an impact on the term structure of global interest
rates,” Mlodkowski concludes.

Keywords: monetary integration, foreign exchange reserves management, currency
unions, European Monetary Union (EMU)



