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Streszczenie

Celem opracowania by o okre lenie przekszta ce  oraz uwarunkowa  w rozmia-

rach, strukturze rodzajowej, walutowej i geograficznej rezerw walutowych wiata.

Badaniami obj to lata 1990–2011, a zastosowane metody badawcze to analiza materia-

ów statystycznych i literatury przedmiotu. Wyniki analizy przedstawiono w pi ciu

punktach (stosownie do przyj tego celu), a ich syntetyczn  wersj  zawarto w podsu-

mowaniu.  

S owa kluczowe: rezerwy walutowe, akumulacja aktywów rezerwowych, funkcje  
rezerw walutowych, motyw przezorno ciowy i merkantylistyczny 

Wprowadzenie

Celem opracowania jest okre lenie tendencji w rozmiarach, strukturze ro-
dzajowej, walutowej i geograficznej globalnych rezerw walutowych. Badania 
dotycz  lat 1990–2011, czyli okresu ponad dwudziestoletniego, co pozwoli o
uogólni  prawid owo ci zaobserwowane w tej dziedzinie, a tak e przedstawi
ich uwarunkowania za pomoc  identyfikacji przes anek i innych czynników 
okre laj cych konieczno  akumulacji rezerw walutowych w poszczególnych 
krajach i regionach. 

                                                          
  Adres e-mail: hakisiel@wp.pl. 
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1. Rozmiary i dynamika globalnych rezerw walutowych 

Wed ug danych Banku wiatowego, warto wiatowych rezerw waluto-
wych na koniec 2011 roku wynosi a 11,8 bln USD, czyli w porównaniu z ro-
kiem 1990 wzros a ponad dziewi ciokrotnie, natomiast z rokiem  2000 – ponad 
pi ciokrotnie (tab. 1). 

 Tabela 1. Poziom i dynamika globalnych rezerw walutowych w latach 1990–2011 

Lata 
Warto

(mld USD) 
1990 = 100 

(%)
2000 = 100 

(%)
Rok pop. = 100 

(%)
1990 1277,0 100,0 57,2 112,4 
1991 1308,1 102,4 58,6 102,4 
1992 1289,8 101,0 57,8 98,6 
1993 1450,2 113,6 65,0 112,4 
1994 1599,5 125,3 71,7 110,3 
1995 1816,3 142,2 81,4 113,6 
1996 1973,2 154,5 88,4 108,6 
1997 1957,2 153,3 87,7 99,2 
1998 2027,7 158,8 90,9 103,6 
1999 2106,4 164,9 94,4 103,9 
2000 2231,5 174,7 100,0 105,9 
2001 2353,3 184,3 105,5 105,5 
2002 2785,8 218,1 124,8 118,4 
2003 3477,1 272,3 155,8 124,8 
2004 4200,3 328,9 188,2 120,8 
2005 4780,1 374,3 214,2 113,8 
2006 5793,9 453,7 259,6 121,2 
2007 7393,4 578,9 331,3 127,6 
2008 8072,0 632,1 361,7 109,2 
2009 9410,5 736,9 421,7 116,6 
2010 10790,9 845,0 483,6 114,7 
2011 11831,6 926,5 530,2 109,6 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: World DataBank, http://databank.worldbank.org/ 
Data/Home.aspx (28.07.2012). 

Mimo systematycznego zwi kszania si  warto ci globalnych aktywów re-
zerwowych, tempo ich przyrostu kszta towa o si  ró nie. Najwy sze by o
w latach 2002–2011, bowiem od 1990 roku do 2001 roku poziom rezerw wzrós
z oko o 1,3 bln USD do 2,3 bln USD (a zatem tylko o 76,9%), podczas gdy  
w latach 2000–2011 – z 2,8 bln USD do wspomnianych 11,8 bln USD (a wi c
a  ponad czterokrotnie – rys. 1). 
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Rysunek 1. Poziom i dynamika globalnych rezerw walutowych w latach 1990–2011 

ród o:  jak pod tab. 1. 

Rezerwy walutowe zakumulowane we wspó czesnej gospodarce wiatowej 
stanowi y coraz wi ksz  cz  produktu globalnego, poniewa  w 2011 roku 
relacja ta wzros a prawie trzykrotnie w porównaniu z rokiem 1990 (z 5,8% do 
16,9%), jednak jej wyra ny przyrost notowany by  dopiero od pocz tku minio-
nej dekady (tab. 2 i rys. 2). 

Tabela 2. Relacja rezerw do PKB w latach 1990–2011 (%) 

Lata Rezerwy/PKB 
1990 5,8 
1991 5,7 
1992 5,2 
1993 5,8 
1994 6,0 
1995 6,1 
1996 6,5 
1997 6,5 
1998 6,7 
1999 6,7 
2000 6,9 
2001 7,3 
2002 8,3 
2003 9,3 
2004 9,9 
2005 10,5 
2006 11,7 
2007 13,3 
2008 13,2 
2009 16,3 
2010 17,1 
2011 16,9 

        ród o: jak pod tab. 1. 
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Rysunek 2. PKB i rezerwy walutowe wiata w latach 1990–2011 

ród o: jak pod tab. 1. 

Warto  zgromadzonych aktywów rezerwowych kszta towa a si  na po-
ziomie w coraz wi kszym stopniu gwarantuj cym bezpiecze stwo obrotu towa-
rowego na wiecie, o ile bowiem w latach 90. ubieg ego wieku rezerwami walu-
towymi mo na by o finansowa  globalny import rednio przez okres czterech–
pi ciu miesi cy, o tyle w przedziale czasowym 2001–2005 rezerwy stanowi y
ju  pokrycie dla 5,8–9,5-miesi cznego importu, a w nast pnym pi cioleciu na-
wet dla 10- i blisko 15-miesi cznego (tab. 3). Oznacza to, e w ca ym badanym 
okresie rezerwy walutowe zgromadzone w gospodarce wiatowej kszta towa y
si  powy ej wymaganego najni szego poziomu  (tzw. pogotowia kasowego), za 
który przyjmuje si  okres trzech miesi cy, za  dla krajów o walucie wymienial-
nej z tytu u transakcji bie cych – okres sze ciu miesi cy, a z tytu u wszystkich 
transakcji w bilansie p atniczym – 12 miesi cy1. Drugi wska nik zosta  osi -
gni ty w gospodarce wiatowej w 2002 roku, natomiast do trzeciego wska nika 
poziom rezerw dewizowych zbli y  si  na pocz tku drugiej po owy ubieg ej
dekady, by pod koniec tego okresu ukszta towa  si  na rednim poziomie  
13,6 miesi ca. 

                                                          
1  Por. The Accumulation of Foreign Reserves, „Occasional Paper Series” nr 43, European 

Central Bank, Frankfurt nad Menem 2006, s. 31; M. Barwi ski i in., Przes anki oceny poziomu 
rezerw dewizowych, Materia y i Studia nr 170, NBP, Warszawa, grudzie  2003, s. 15. 



HALINA NAKONIECZNA-KISIEL
                              REZERWY WALUTOWE WE WSPÓ CZESNEJ GOSPODARCE WIATOWEJ 97

Tabela 3. Relacja rezerw walutowych do miesi cznego wiatowego importu  

w latach 1990–2010 (%) 

Lata Rezerwy/miesi czny import 

1990 3,8 
1991 4,0 
1992 3,6 
1993 4,0 
1994 4,1 
1995 3,9 
1996 4,4 
1997 4,5 
1998 4,7 
1999 5,1 
2000 5,0 
2001 5,8 
2002 6,7 
2003 8,3 
2004 9,0 
2005 9,5 
2006 10,2 
2007 11,6 
2008 11,7 
2009 14,9 
2010 13,6 

         ród o: jak pod tab. 1. 

Rysunek 3. Relacja rezerw walutowych do miesi cznego wiatowego importu  

w latach 1990–2010 

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych zawartych w tab. 3. 
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2. Struktura aktywów rezerwowych 

W strukturze rezerw globalnych udzia  ich czterech g ównych elementów 
sk adowych by  ró ny. W badanym okresie najwi ksz  cz  stanowi y depozy-
ty i nale no ci, których odsetek w 2011 roku wynosi  85,1% i w porównaniu  
z pocz tkiem lat 90. ubieg ego wieku wzrós  a  o blisko 15 pkt proc. Z oto sta-
nowi o 11,1% ca o ci aktywów rezerwowych wiata, lecz mimo rosn cych cen 
na rynku wiatowym, jego udzia  w stosunku do 1991 roku wykazywa  wyra n
tendencj  spadkow  (o 14,6 pkt proc.). Udzia y SDR (po kolejnej ich kreacji  
w kryzysowym 2009 roku) i transzy rezerwowej w MFW (po podwy szeniu
w 2010 roku kwot cz onkowskich) kszta towa y si  na poziomie nieprzekracza-
j cym 3%, co wi cej, odsetek SDR by  zbli ony do notowanego na pocz tku lat 
90. XX wieku, a transzy rezerwowej – trzy razy mniejszy (tab. 4). 

Tabela 4. Struktura oficjalnych aktywów rezerwowych w latach 1991–2011 (%) 

Wyszczególnienie 1991 1995 2000 2005 2007 2009 2010 2011*

Transza MFW 2,9 3,1 2,7 0,8 0,3 0,6 0,7 1,0 
SDR 2,3 1,7 1,1 0,6 0,4 3,3 2,8 2,7 
Depozyty 
i nale no ci 69,2 75,3 84,8 89,2 89,8 86,0 85,2 85,1 
Z oto 25,7 19,9 11,4 9,3 9,5 10,0 11,3 11,1 
Razem rezerwy 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

     * Marzec. 

     ród o: opracowanie w asne na podstawie: IMF Annual Report, IMF, Waszyngton  
(ró ne roczniki). 

Struktura walutowa globalnych rezerw zosta a zdominowana przez dolara 
ameryka skiego i euro. Udzia  tych walut na koniec 2011 roku wynosi  odpo-
wiednio 62,2% i 25%, czyli na te dwie kluczowe waluty cznie przypada o
87,2% aktywów rezerwowych wiata. Ich odsetek zmniejszy  si  jednak w po-
równaniu z 2000 rokiem o 2,2 pkt proc., g ównie z powodu systematycznego 
spadku udzia u waluty ameryka skiej (tab. 5). Zdecydowanie mniejsz  rol
odgrywa y takie waluty narodowe, jak funt szterling, jen japo ski i frank szwaj-
carski. Wprawdzie zarówno udzia  jena, jak i funta w 2011 roku nie przekracza
nawet 4%, jednak od 1995 roku pozycja funta nieco si  umocni a, natomiast 
jena japo skiego spad a. Podobn  tendencj , jak ten ostatni, charakteryzowa
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si  frank szwajcarski, ale jego udzia  w globalnych rezerwach by  wr cz symbo-
liczny (nie przekracza  nawet 0,5%). 

Rysunek 4. Struktura oficjalnych aktywów rezerwowych  w latach 1991–2011 (%) 

ród o: jak pod tab. 4. 

Tabela 5. Struktura walutowa wiatowych rezerw walutowych w latach 1995–2011*

Wyszczególnienie 1995 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011 

Rezerwy przy-
dzielone**,
w tym: 74,4 78 78,4 74,6 70,8 63,1 57,3 55,7 55,4 

USD 59,0 69,3 71,1 67,1 65,9 65,5 64,1 61,8 62,2 
GBP 2,1 2,7 2,8 2,8 3,4 4,4 4,0 3,9 3,8 
DEM 15,8 13,8 – – – – – – – 
FRF 2,4 1,6 – – – – – – – 
JPY 6,8 6,2 6,1 4,4 3,8 3,1 3,1 0,4 3,5 
CHF 0,3 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 
NLG 0,3 0,3 – – – – – – – 
ECU 8,5 1,3 – – – – – – – 
EUR – – 18,3 23,8 24,8 25,1 26,4 26,0 25,0 
Inne 4,8 4,5 1,5 1,6 1,9 0,2 2,2 4,4 5,3 

Rezerwy nieprzy-
dzielone*** 25,6 22,0 21,6 25,4 29,2 36,9 42,7 44,3 44,6 
Rezerwy ogó em  
(z wy czeniem 
z ota) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

    * Warto ci w kolumnach nie zawsze sumuj  si  do stu z powodu zaokr gle .
** Rezerwy, których struktura walutowa zosta a zidentyfikowana. 

*** Ró nica mi dzy rezerwami ogó em (z wy czeniem z ota) a rezerwami przydzielonymi. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Currency Composition of Official Foreign Exchange 
Reserves (COFER), IMF, http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf (30.07.2012). 
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3. Struktura geograficzna rezerw 

W globalnej akumulacji rezerw najwi ksze znaczenie maj  obecnie kraje 
rozwijaj ce si , zw aszcza z Azji Wschodniej i Pacyfiku. W latach 1995–2011 
warto  rezerw tego regionu wzros a dziesi ciokrotnie (z oko o 635 mld USD 
do 6412 mld USD), przez co ich odsetek zwi kszy  si  o prawie 20 pkt proc.  
i ukszta towa  na poziomie ponad 54%. Na drugim miejscu znalaz y si  kraje 
Europy i Azji Centralnej. W analizowanym okresie kwota zgromadzonych ak-
tywów zwi kszy a si  w tej grupie z 707 mld USD do 2368 mld USD, a wi c
ponad trzykrotnie, jednak ich udzia  w wiatowych rezerwach walutowych by
coraz mniejszy – w 1995 roku wynosi  38,9% i by  nawet o 4 pkt proc. wi kszy 
ni  w przypadku pa stw Azji Wschodniej i Pacyfiku, ale uleg  obni eniu do 
20%. Wymienione dwa regiony geograficzne w dalszym ci gu jednak generuj
a  blisko 75% globalnych rezerw walutowych (tab. 6). 

Tabela 6. Struktura globalnych rezerw walutowych wed ug regionów geograficznych  

w latach 1995–2011 

1995 2000 2005 2011 
Region mld 

USD % mld 
USD % mld 

USD % mld 
USD %

Azja Wschod-
nia i Pacyfik 634,7 34,9 1066,7 47,8 2639,8 55,2 6411,6 54,2 
Europa i Azja 
Centralna 707,1 38,9 615,6 27,6 980,8 20,5 2368,2 20,0 
Ameryka P d. 
i Karaiby 139,9 7,7 161,1 7,2 264,2 5,5 771,6 6,5 

rodkowy 
Wschód
i Afryka P n. 90,7 5,0 143,3 6,4 432,4 9,0 1161,0 9,8 
Ameryka P n. 192,4 10,6 160,8 7,2 221,3 4,6 603,1 5,1 
Azja P d. 30,7 1,7 47,2 2,1 156,7 3,3 337,1 2,8 
Afryka 
Subsaharyjska 20,9 1,1 36,8 1,6 84,9 1,8 179,0 1,5 

wiat 1816,3 100,0 2231,5 100,0 4780,1 100,0 11831,6 100,0 

    ród o: jak pod  tab. 1. 

Rola pozosta ych regionów by a zdecydowanie mniejsza. Kwota rezerw  
w pa stwach rodkowego Wschodu i Afryki Pó nocnej wzros a z oko o
90 mld USD do 1160 mld USD (czyli a  blisko 13-krotnie), ale nie znalaz o to 
adekwatnego odzwierciedlenia w zmianie ich udzia u w rezerwach globalnych. 
Na koniec 2011 roku zwi kszy  si  on do 9,8%, podczas gdy w po owie lat 90. 
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ubieg ego wieku by  tylko o 4,8 pkt proc. mniejszy. Znaczny wzrost akumulacji 
rezerw zanotowa y równie  kraje Ameryki Po udniowej i Karaibów oraz Azji 
Po udniowej (w pierwszym przypadku ponad pi ciokrotny, a w drugim – blisko 
11-krotny), ale udzia y obu regionów wykazywa y tendencj  spadkow  (odpo-
wiednio z 7,7% do 6,5% oraz z 10,6% do 5,1%). Dynamicznie ros y rezerwy 
walutowe krajów Azji Po udniowej, gdy  w analizowanym okresie ich kwota 
zwi kszy a si  oko o 12-krotnie (z 30,7 mld USD do 337,1 mld USD), jednak 
rola tego regionu by a niewielka (w 1995 roku jego udzia  w rezerwach walu-
towych wiata wynosi  zaledwie 1,7%, a na koniec 2011 roku – 2,8%). Znacze-
nie Afryki Subsaharyjskiej by o jeszcze mniejsze i nie zmienia o si  w ca ym 
badanym okresie. Mimo ponad o miokrotnego wzrostu warto ci zgromadzo-
nych rezerw, w 2011 roku na kraje tego regionu przypada o zaledwie 1,5% ak-
tywów rezerwowych, czyli tylko o 36% wi cej ni  w po owie lat 90. ubieg ego
wieku.

Interesuj ce jest, e w strukturze rezerw walutowych wiata wed ug regio-
nów ekonomicznych mala  udzia  krajów o wysokich dochodach – w 1990 roku 
wynosi  on blisko 85%, w ko cu analizowanego okresu natomiast by  a
o 48 pkt proc. mniejszy, osi gaj c zaledwie 46,8% (tab. 7). 

Tabela 7. Globalne rezerwy walutowe wed ug regionów ekonomicznych  

w latach 1990–2011 

Region 1990 1995 2000 2005 2010 2011 

Kraje o wysokim 
dochodzie

(mld USD) 
(%)

1082,9
84,8

1360,7
74,9

1566,6
70,2

2746,1
57,4

5028,2
46,6

5541,9
46,8

Kraje o wy szym
rednim dochodzie 

(mld USD) 
(%)

147,2
11,5

351,5
19,4

506,3
22,7

1650,4
34,5

4936,3
45,7

5474,3
46,3

Kraje o ni szym red-
nim dochodzie 

(mld USD) 
(%)

41,6
3,3

94,3
5,2

147,6
6,6

364,1
7,6

774,6
7,2

770,8
6,5

Kraje o niskim docho-
dzie

(mld USD) 
(%)

5,4
0,4

9,8
0,5

11,0
0,5

19,4
0,4

51,8
0,5

44,6
0,4

wiat
(mld USD) 
(%)

1277,0
100,0

1816,3
100,0

2231,5
100,0

4780,1
100,0

10790,9
100,0

11831,6
100,0

      ród o: jak pod tab. 1. 
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Zupe nie inna by a pod tym wzgl dem sytuacja krajów o rednich docho-
dach – w analogicznym okresie ich udzia  w wiatowych rezerwach wzrós
z oko o 15% do ponad 46%, a zatem a  trzykrotnie. Nie zmieni o si  natomiast 
znaczenie krajów o niskich dochodach, których odsetek w wiatowych akty-
wach rezerwowych w badanym okresie kszta towa  si  na zbli onym, ale wr cz 
symbolicznym poziomie (0,4%–0,5% – rys. 7). 

Rysunek 7. Globalne rezerwy walutowe wed ug regionów ekonomicznych  

w latach 1990–2011 (%) 

ród o: dane zawarte w tab. 7.  

Ukazane przekszta cenia w strukturze globalnych rezerw zarówno wed ug 
regionów geograficznych, jak i ekonomicznych by y skutkiem zmiany roli 
g ównych podmiotów gospodarczych, akumuluj cych te p ynne aktywa. Na 
pocz tku lat 90. ubieg ego wieku  na czele listy najwi kszych posiadaczy re-
zerw walutowych znajdowa y si  Stany Zjednoczone z udzia em 13,6%, a ko-
lejne miejsca zajmowa y g ównie kraje europejskie, dysponuj ce wysokim do-
chodem (Niemcy, W ochy, Wielka Brytania i Holandia) wraz z Japoni . W ród
rednio bogatych pa stw w pierwszej dziesi tce znalaz y si  tylko Chiny  

(na dziewi tej pozycji – tab. 8). W 1990 roku w drugiej dziesi tce pa stw tak e
znajdowa o si  sze  bogatych krajów z Europy oraz Australia, a tylko trzy 
nowo uprzemys owione kraje z Azji (Singapur, Hongkong i Korea P d.).
W analizowanym roku w pierwszej i drugiej dziesi tce krajów a  ponad  
2/3 rezerw walutowych wiata nale a o do pa stw bogatych, a do dysponuj -
cych rednim dochodem – zaledwie 7,9%. 
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Po dwudziestu latach sytuacja by a dok adnie odwrotna – w 2011 roku na 
pierwszym miejscu znalaz y si  Chiny, których odsetek (27,5%) by  dwa razy 
wi kszy ni  USA, zajmuj cych t  pozycj  w 1990 roku. Obecnie w pierwszej 
dziesi tce dominowa y kraje z grupy rednio bogatych tzw. azjatyckich emer-
ging markets, a z grupy o wysokich dochodach znalaz y si  w jej obr bie tylko 
trzy kraje (Japonia, Stany Zjednoczone oraz Szwajcaria). Jedynie udzia  Japo-
nii, która uplasowa a si  na drugim miejscu, wzrós  niemal dwukrotnie  
(do 11%), natomiast udzia  USA i Szwajcarii, zajmuj cych odpowiednio czwar-
t  i ósm  pozycj , zmniejszy  si  a  trzy razy (do 4,5%) oraz o blisko ¾. 

Tabela 8. Struktura wiatowych rezerw walutowych  

wed ug krajów w latach 1990 i 2011 

1990 2011 

kraj
rezerwy 

(mln USD) 

odsetek 
rezerw

globalnych 
kraj

rezerwy 
(mln USD) 

odsetek 
rezerw

globalnych 
1. USA 173093,6 13,6 1. Chiny 3254674,1 27,5 
2. Niemcy 104547,3 8,2 2. Japonia 1295839,8 11,0 

3. W ochy 88595,4 6,9 
3. Arabia

Saudyjska 556571,0 4,7 
4. Japonia 87828,4 6,9 4. USA 537267,3 4,5 
5. Francja 68290,9 5,3 5. Rosja 497410,2 4,2 
6. Szwajcaria 61284,4 4,8 6. Brazylia 352010,2 3,0 
7. Hiszpania 57238,1 4,5 7. Szwajcaria 330585,9 2,8 
8. Wielka

Brytania 43145,8 3,4 
8. Korea

P d. 306934,5 2,6 
9. Chiny 34475,7 2,7 9. Indie 298739,5 2,5 
10. Holandia 34401,2 2,7 10. Hong Kong 285398,5 2,4 
11. Singapur 27790,0 2,2 11. Singapur 243933,1 2,1 
12. Hongkong 24655,8 1,9 12. Niemcy 234104,2 2,0 
13. Belgia 23788,9 1,9 13. Algieria 191369,1 1,6 
14. Kanada 23529,5 1,8 14. Tajlandia 174891,0 1,5 
15. Portugalia 20578,9 1,6 15. W ochy 169872,4 1,4 
16. Szwecja 20324,3 1,6 16. Francja 168490,4 1,4 
17. Australia 19318,7 1,5 17. Meksyk 149208,1 1,3 
18. Austria 17227,7 1,3 18. Malezja 133571,7 1,1 
19. Norwegia 15788,1 1,2 19. Indonezja 110136,6 0,9 
20. Korea P d. 14916,1 1,2 20. Libia 107138,2 0,9 
Razem 1–20 960818,8 75,2 Razem 1–20 9398144,8 79,4 
Pozosta e 316217,8 24,8 Pozosta e 2433465,3 20,6 

wiat* 1277036,6 100,0 wiat* 11831610,1 100,0 

                  * Suma rezerw walutowych krajów o udziale w rezerwach globalnych   0,1%. 

                   ród o: jak pod tab. 1. 
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W drugiej dziesi tce kraje o rednich dochodach tak e zdominowa y kraje 
bogate. Tych pierwszych by o siedem (g ównie z grupy nowo uprzemys owio-
nych krajów Azji i Ameryki P d. lub naftowych), natomiast drugich – tylko 
trzy: Niemcy, których udzia  zmniejszy  si  dwukrotnie (do zaledwie 2%), 
W ochy z odsetkiem prawie pi  razy mniejszym (1,4%) oraz Francja z udzia-
em blisko cztery razy mniejszym (1,4%). Oznacza to, e od pocz tku obecnego 

wieku rezerwy walutowe akumuluj  g ównie kraje szybko rozwijaj ce si
o rednim dochodzie oraz kraje naftowe. W 2011 roku ich udzia  w pierwszej  
i drugiej dziesi tce wynosi  56,3%, a zatem by  ponad siedem razy wi kszy ni
na pocz tku lat 90. ubieg ego wieku. Akumulacja rezerw w krajach bogatych  
z kolei spad a do 23,1%, czyli do poziomu prawie trzy razy mniejszego. 

4. Uwarunkowania akumulacji rezerw 

Do tradycyjnych przes anek gromadzenia i utrzymywania rezerw waluto-
wych zalicza si  przede wszystkim konieczno 2:

– finansowania deficytu na rachunku obrotów bie cych w bilansie p at-
niczym, aby unikn  spadku produkcji, konsumpcji i inwestycji w gos-
podarce – ta przes anka jest realizowana za pomoc  funkcji bilansowej 
rezerw, 

– dokonywania interwencji na rynku walutowym, aby zapewni  stabil-
no  rynku finansowego (w tym zw aszcza utrzymanie po danego 
poziomu kursu waluty krajowej) oraz zagwarantowa  p ynno  w sytua-
cjach kryzysowych; realizacj  tej przes anki umo liwia funkcja stabi-
lizacyjna rezerw. 

Obie przes anki by y i s  g ównymi przyczynami akumulacji rezerw za-
równo w krajach wysoko rozwini tych, jak i rozwijaj cych si . Nale y zauwa-
y  jednak, e wraz z rozwojem globalizacji oraz wzrostem przep ywów na 

rynku kapita owym, które nasili y si  z pocz tkiem lat 90. ubieg ego wieku,  
w literaturze przedmiotu coraz powszechniejsze sta o si  poszukiwanie czynni-

                                                          
2  Szerzej J.H.A. de Beaufort Wijnholds, The Need for International Reserves and Credit 

Facilities, Leiden 1977; J. Nugee, Foreign Exchange Reserves Management, Handbooks in Cen-
tral Banking nr 19, www.bankofengland.co.uk/ccbshand.htm (15.04. 2012); D. Wy nikiewicz, 
Wp yw  cz onkostwa w Unii Europejskiej na relacje gospodarcze i finansowe z zagranic  – wnio-
ski dla Polski, Materia y i Studia nr, 218, NBP, Warszawa 2007; R. Knap, Rezerwy walutowe  
a wzrost zrównowa ony, „Handel Wewn trzny” 2012, nr 7/8. 
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ków, które w tych warunkach uruchamiaj  procesy prowadz ce do deprecjacji 
walut, a zatem i zmniejszania aktywów rezerwowych, co skutkuje obni eniem 
wiarygodno ci finansowej kraju3.

Czynnikiem, który uruchamia drena  rezerw walutowych, s  przede 
wszystkim zachowania nierezydentów, a w mniejszej skali równie  rezydentów. 
Przy pogorszeniu si  sytuacji w bilansie p atniczym nierezydenci nagle wstrzy-
muj  nap yw kapita u do danego kraju, natomiast rezydenci rozpoczynaj  „run 
na dolara”, co powoduje odp yw walut ze róde  krajowych. W celu unikni cia
w takich warunkach zmiany kursu walutowego (deprecjacji), ochrony krajowe-
go systemu finansowego (zw aszcza rynków kredytowych) oraz utrzymania 
przyj tego zakresu zewn trznej wymienialno ci pieni dza, kraje zmuszone s
dynamicznie zwi ksza  akumulacje rezerw walutowych. Wyrazem uznania roli 
tego czynnika w generowaniu rezerw i unikni cia przez to negatywnych konse-
kwencji towarzysz cych ich zmniejszaniu si  by o rozpowszechnienie si
w literaturze przedmiotu tzw. przezorno ciowego popytu na rezerwy walutowe4.

Z oddzia ywania tego czynnika (czyli negatywnych ruchów kapita u po-
chodz cych zarówno od nierezydentów, jak i rezydentów) wyci gn y wnioski 
przede wszystkim kraje rozwijaj ce si : w pierwszej po owie lat 90. XX wieku 
– Argentyna,  a w drugiej – g ównie rozwijaj ce si  kraje Azji. W obecnej de-
kadzie kraje te odnotowa y szybki wzrost rezerw walutowych, aby zabezpieczy
si  przed ewentualnym wybuchem kryzysu walutowego. 

Kolejnym czynnikiem, który stymulowa  przezorno ciowy popyt na re-
zerwy, by  psychologiczny mechanizm konkurencyjnego ich gromadzenia. Jego 
dzia anie tak e wykorzystywa y przede wszystkim rozwijaj ce si  pa stwa Azji 
po wybuchu kryzysu walutowego w tym regionie w ko cu ostatniej dekady  
XX wieku5. W post powaniu takim utwierdza  je g ównie przyk ad Hongkongu 
i Singapuru, które dysponowa y wówczas relatywnie wi kszymi rezerwami  
i przez to unikn y gwa townych zmian swoich kursów walutowych  i niestabil-
no ci w krajowym systemie finansowym. 

                                                          
3  Por. J. Bogo bska, Popyt na rezerwy walutowe – ewolucja koncepcji teoretycznych  

a wspó czesne do wiadczenia gospodarki wiatowej, Acta Universitatis Lodziensis, „Folia Oeco-
nomica” 2011, nr 260.

4 Ibidem, s. 52; szerzej J. Aizenman, J. Lee, Financial Versus Monetary Mercantilism: 
Long-term View of Large International Reserve Hoarding, „IMF Working Paper” 2006, Vol. 280. 

5  S. Fischer, On the Need for an International Lender of Last Resort, „Esseys in Interna-
tional Economics” 2000, nr 220. 
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Dodatkowym czynnikiem w mechanizmie psychologicznego gromadzenia 
rezerw by a rywalizacja mi dzy krajami rozwijaj cymi si , które nie posiada y
odpowiednich zasobów kapita u w asnego. Zwi kszone rezerwy walutowe gwa-
rantowa y bowiem stabilno  ich systemów finansowych, a przez to – przyci -
gni cie wi kszego kapita u zagranicznego, zw aszcza w formie inwestycji bez-
po rednich. W minionej dekadzie skutkowa o to wyra nym przyspieszeniem 
wzrostu gospodarczego w tych krajach oraz obni eniem kosztów obs ugi
oszcz dno ci zagranicznych (dzi ki ni szej premii za ryzyko)6.

Innym czynnikiem zwi kszaj cym akumulacj  rezerw walutowych ze 
wzgl dów przezorno ciowych (g ównie w krajach naftowych) by a ch  two-
rzenia funduszy zabezpieczaj cych dla przysz ych pokole , które kompensowa-
yby ewentualne spadki w dochodach uzyskiwanych z eksportu ropy naftowej7.

Do przezorno ciowego gromadzenia rezerw w krajach rozwijaj cych si
przyczynia  si  te  sta y rozwój w asnych rynków finansowych przy jednoczes-
nym braku korzystnego dost pu do innych mi dzynarodowych róde  zwi ksza-
j cych ich p ynno  dewizow . Dotychczasowa pomoc finansowa ze strony 
MFW nie odpowiada a tym podmiotom, poniewa  jej warunkowy charakter 
hamowa  ich wzrost gospodarczy. Nieporównywalnie wi kszy dost p do krajo-
wego i zagranicznego rynku finansowego maj  kraje wysoko rozwini te. Jak 
wskazuje do wiadczenie obecnego kryzysu, pozyskiwane tam rodki zwi ksza-
j  ich p ynno , co pozwala im wydatnie ogranicza  dynamik  i rozmiary aku-
mulacji aktywów rezerwowych. wiadczy o tym systematyczny spadek udzia u
tej grupy pa stw w rezerwach walutowych wiata.

Du ej akumulacji rezerw, zw aszcza w azjatyckich krajach szybko rozwi-
jaj cych si , nie mo na jednak t umaczy  tylko czynnikami, które zwi kszaj
popyt na rezerwy ze wzgl dów przezorno ciowych. Gromadzenie rezerw by o
raczej produktem ubocznym strategii rozwoju gospodarczego tej grupy pa stw, 
w której kluczow  rol  odgrywa  eksport. Aby by  on konkurencyjny, kurs wa-
lut musia  by  utrzymywany na nadwarto ciowym poziomie. By o to mo liwe 
dzi ki interwencji w adzy monetarnej, która skupowa a dewizy z szybko rosn -
cego eksportu i lokowa a je w formie aktywów zagranicznych. Ten czynnik 

                                                          
6 Ibidem; K.M.E Dominguez, Y. Hashimoto, T. Ito, International Reserves and the Global 

Financial Crisis, „NBER Working Paper” nr 17362, Cambridge 2011. 
7  Por. J. Bogo bska, Popyt na rezerwy walutowe…, s. 55. 
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przyspieszaj cy tempo gromadzenia rezerw w rozwijaj cych si  krajach Azji  
w literaturze przedmiotu okre lany jest motywem merkantylistycznym8.

Podsumowanie 

Z przeprowadzonych bada  wynikaj  nast puj ce wnioski: 
1) W analizowanym dwudziestoleciu gwa towny przyrost rezerw walu-

towych w gospodarce wiatowej notowano od pocz tku obecnego 
wieku.

2) W tym okresie ich udzia  w PKB podwoi  si .
3) Globalne rezerwy gwarantowa y bezpiecze stwo realizacji obrotu to-

warowego w warunkach wprowadzenia zarówno pe nej, jak i ze-
wn trznej wymienialno ci pieni dza.

4) G ównym sk adnikiem rezerw by y depozyty i nale no ci banków 
centralnych. 

5) Akumulacji rezerw dokonywano g ównie w dolarach i euro (udzia  do-
lara USA wykazywa  jednak tendencj  malej c , za  euro – rosn c ).

6) Akumulacj  aktywów rezerwowych wed ug regionów geograficznych 
zdominowa y kraje Azji Wschodniej, natomiast wed ug regionów eko-
nomicznych – kraje o rednim poziomie dochodów. 

7) Obecnie w pierwszej dziesi tce najwi kszych posiadaczy rezerw 
znajduj  si  Chiny, a ponadto a  sze  krajów z grupy emerging mar-
kets i naftowych. 

8) Ukazane przekszta cenia w rozmiarach i strukturze rezerw we wspó -
czesnej gospodarce wiatowej w wi kszym stopniu determinowa y
dodatkowe czynniki ni  tradycyjne przes anki wynikaj ce z bilanso-
wej i stabilizacyjnej funkcji rezerw. 

9) Czynniki te czy y si  z motywami przezorno ciowymi i merkantyli-
stycznymi. Ze wzgl dów przezorno ciowych akumulacj  rezerw wy-
musza y:  

                                                          
8  Por. D. Park, G. Estrada, Are Developing Asia’s Foreign Exchange Reserves Excessive? 

An Empirical Examinations, „ADB Economics Working Paper Series” 2009, nr 170, s. 6. 
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– zachowania nierezydentów i rezydentów, którzy w warunkach 
pogorszenia sytuacji w bilansie p atniczym wstrzymywali nap yw 
kapita u zagranicznego lub powodowali jego odp yw za granic ,

– psychologiczna rywalizacja mi dzy krajami i regionami, 
– s aby rozwój krajowych rynków finansowych, 
– tworzenie funduszy zabezpieczaj cych przed nag ymi spadkami 

dochodów eksportowych. 
Ze wzgl dów merkantylistycznych wzrost rezerw by  skutkiem g ównie 

proeksportowej strategii rozwoju. 
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CURRENCY RESERVES IN THE CONTEMPORARY WORLD ECONOMY 

Summary

The purpose of the paper was to determine the transformations and determinants 

of the world currency reserves volume and their structures by type, currency and 

geography. The research has been conducted for period 1990–2011. Statistical data and 

literature analyses were the research methods. The results have been presented and 

divided into five sections (accordingly to the purpose), and their generalized version is 

included as the conclusions. 
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