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1. UWAGI WPROWADZAJACE

Badania nad korzySciami i kosztami akumulacji rezerw dewizowych podejmowane
sa od dawna. Ta kwestia budzita zainteresowanie zwtaszcza w kontekscie dyskusji
nad mi¢dzynarodowym systemem walutowym w okresie mi¢dzywojennym, kiedy
cze$¢ krajow zdecydowata sie na zabezpieczenie emisji pieniagdza bezpiecznymi
aktywami zagranicznymi, a nie samym zlotem (system waluty dewizowo-zlotej)2.
Polityka bankow centralnych w zakresie rezerw dewizowych, a dokladniej ucieczka
od aktywow w walutach obcych do ztota w czasie wielkiego kryzysu, jest uwazana
za jeden z mechanizmoéw transmisyjnych kryzysu (zob. np. Eichengreen, 1992a,
1992b). Optymalny poziom rezerw byt przedmiotem badan takze po II wojnie
Swiatowej, kiedy funkcjonowat system opracowany na konferencji w BrettonWo-
ods. Silny bodziec do odnowienia badan w tym obszarze pod koniec lat 90. XX

* Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydziat Ekonomii i Stosunkéw Migdzynarodowych,
Katedra Makroekonomii; marek.dabrowski@uek.krakow.pl.

I Artykut stanowi zmodyfikowang i rozszerzong wersje referatu przedstawionego w ramach
seminarium ,,Dobre rzadzenie”, ktore odbylo si¢ 9 stycznia 2013 r. w Uniwersytecie Ekonomicznym
w Krakowie. Autor dzigkuje dr. Piotrowi Karasiowi i dr. Piotrowi Stankowi oraz uczestnikom
seminarium ,,Dobre rzadzenie” za cenne uwagi i komentarze.

2 Do zwolennikéw takiego systemu nalezeli m.in. R.G. Hawtrey (1922) i G. Cassel (1920).

3 Zob. np. H.R. Heller (1966), ktory oszacowal taki poziom dla kilkudziesigciu krajow
zaréwno bogatych, jak i biednych. Na marginesie warto zauwazy¢, ze przy rozpadzie systemu
z BrettonWoods zadziatal podobny mechanizm, jak w wielkim kryzysie — proba wymiany rezerw
dolarowych znajdujacych si¢ w posiadaniu bankéw centralnych na zloto zakonczyta si¢ ostatecznie
zawieszeniem wymienialno$ci dolara na zloto.
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wieku stanowita zwigkszona akumulacja rezerw dewizowych przez gospodarki
wschodzace, zwlaszcza w Azji Wschodniej. Po nalozeniu si¢ na to zjawisko global-
nego kryzysu finansowego lat 2008-2009 pojawily si¢ dodatkowe pytania o to, na
ile rezerwy dewizowe okazaly si¢ pomocne w fagodzeniu przebiegu kryzysu, oraz
o warunki stabilno$ci miedzynarodowego systemu walutowego.

Celem artykutu jest analiza zjawiska akumulacji rezerw dewizowych przez
gospodarki wschodzace z punktu widzenia czynnikdéw determinujacych optymalny
poziom rezerw z uwzglednieniem znaczenia kryzysow finansowych, ktorymi
zostaly dotkniete gospodarki wschodzace w latach 90. XX w. i pierwszej dekadzie
XXI wieku. W czeSci teoretycznej dokonano identyfikacji gtownych determinant
optymalnego poziomu rezerw. W czeSci empirycznej oméwiono czynniki, ktore
sktanialy wtadze monetarne w gospodarkach wschodzacych do nadmiernej aku-
mulacji rezerw w okresie przedkryzysowym, niedostatecznego ich wykorzystania
w czasie kryzysu oraz moga przyczyniaC si¢ do dalszego szybkiego przyrostu
rezerw w gospodarce Swiatowej.

W tym miejscu zasadne sg dwa zastrzezenia. Po pierwsze, zwigzek miedzy
akumulacjg rezerw dewizowych a globalnym kryzysem finansowym z pewnoScia
nie ma jednostronnego charakteru. W artykule skoncentrowano si¢ na wpltywie
kryzysu na optymalny poziom rezerw, wykorzystaniu rezerw w czasie pierwszej,
najsilniejszej fali kryzysu globalnego, a takze na mozliwym przetozeniu doswiad-
czefi zdobytych w czasie kryzysu na wzorzec akumulacji rezerw w przyszioSci®.
Nie brak jednak glosow, ze jedng z gléwnych przyczyn kryzysu finansowego byt
nadmiar oszcz¢dnoSci (global saving glut) bedacy przejawem globalnych stanow
nierownowagi. Taka hipotezg¢ wysunat B.S. Bernanke (2005, 2007). Jego zdaniem
wzrost oszczednosci w gospodarce §wiatowej miat dwie gtowne przyczyny: 1) sta-
rzenie si¢ spolteczefistw w krajach zamoznych i bedacy konsekwencjg tego pro-
cesu wzrost skfonnosci do oszczedzania w tych krajach oraz 2) czg¢§ciowo dobro-
wolna, a czgsciowo wymuszona kryzysami finansowymi zmiana strategii zarzadza-
nia migdzynarodowymi przeplywami kapitatu przez gospodarki wschodzace;
zmiana ta doprowadzita do metamorfozy statusu tych gospodarek na miedzyna-
rodowych rynkach kapitalowych — przestaty one by¢ importerami kapitatu, a staly
si¢ jego eksporterami (Bernanke, 2005). Implikowany przez t¢ hipoteze zwiazek
miedzy rezerwami dewizowymi a globalnym kryzysem finansowym nie bedzie
przedmiotem analizy.

4 BIS (2009, s. 12-36) podzielit globalny kryzys finansowy na pieé¢ etapoéw, ktore nazwat
kolejno: preludium (okres do potowy marca 2008), w stron¢ bankructwa banku Lehman Brothers
(potowa marca 2008-wrzesien 2008), globalna utrata zaufania (15 wrzesnia 2008-koniec
pazdziernika 2008), globalne zatamanie (koniec pazdziernika 2008—potowa marca 2009), pierwsze
oznaki stabilizacji (od potowy marca 2009). Z uwagi na to, iz w pierwszych dwoch etapach kryzys
obejmowat gléwnie kraje gospodarczo zaawansowane, a na gospodarki wschodzace rozprzestrzenit
si¢ w etapach kolejnych i dopiero wtedy stal si¢ kryzysem globalnym, przyjete tu okreslenie
»pierwsza fala kryzysu globalnego” odnosi si¢ do etapow trzeciego i czwartego w ujeciu
zaproponowanym przez BIS.

5 Hipotez¢ nadmiaru oszczednosci krytycznie ocenit J.B. Taylor (2010). Szerzej o tej hipotezie
zob. M.A. Dabrowski (2011).
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Po drugie, nalezy zaznaczy¢, ze optymalny poziom rezerw w odroznieniu od
poziomu faktycznego nie jest zmienng obserwowalnga. Wszelkie proby jego wyzna-
czenia sg zatem z definicji szacunkami i jako takie obarczone s3 niepewnoscia.
Zadanie dodatkowo komplikuje to, ze wladze monetarne niekoniecznie musza
dopasowywac rzeczywisty poziom rezerw do poziomu optymalnego, a wigc proba
wyizolowania tego ostatniego z danych empirycznych takze bedzie obarczona
niepewnoscia (zwlaszcza ze sam optymalny poziom rezerw niekoniecznie musi
by¢ staly). Z uwagi na te ograniczenia pozadana staje si¢ analiza wrazliwosci
oszacowan optymalnego poziomu rezerw.

Artykut zostat podzielony na siedem czeSci. W drugiej omowiono podstawowe
funkcje rezerw dewizowych w kontekscie historycznym, koncentrujac si¢ na
wykorzystaniu rezerw do stabilizowania gospodarki i zabezpieczania przed kry-
zysami finansowymi. Gtéwne czynniki determinujace optymalny poziom rezerw
przedstawiono w czeSci trzeciej. Uwzgledniono zaréwno tradycyjne wskazniki
adekwatnoSci poziomu rezerw, jak i nowsze ujecie, ktore opiera si¢ na modelo-
waniu korzysci i kosztéow akumulacji rezerw. Oba podejscia zostaly zilustrowane
danymi empirycznymi. W trzech kolejnych czgsSciach analizowano akumulacjg
rezerw przez gospodarki wschodzace w okresie poprzedzajacym globalny kryzys
finansowy, przydatnos¢ rezerw do fagodzenia przebiegu kryzysu oraz perspektywy
akumulacji rezerw po kryzysie. W czeSci siodmej sformutowano uwagi koncowe.

2. FUNKCJE REZERW DEWIZOWYCH

Rezerwy dewizowe w systemie waluty ztotej stanowily fundament systemu mone-
tarnego. Banki centralne byly zobowigzane do wymiany emitowanego przez sie-
bie pienigdza na zfoto po ustalonej cenie oraz do utrzymywania przepisanego
prawem wskaznika pokrycia emisji rezerwami zlota. Tego rodzaju zobowigzanie
czynilo pieniagdz wiarygodnym, a przez to powszechnie akceptowanym w trans-
akcjach.

Po I wojnie Swiatowej funkcje podobng do ztota zaczely peini¢ aktywa deno-
minowane w walutach obcych. Z tego wzgledu caly system zaczeto okresla¢ mia-
nem systemu waluty dewizowo-zlotej®. Jednoczes$nie wiodace banki centralne,
zwlaszcza System Rezerwy Federalnej, Bank Francji i Bank Anglii na coraz wiek-
sza skale zaczely stosowac polityke neutralizacji wplywu zewnetrznych wstrzasow
gospodarczych na gospodarke krajowa. R. Nurkse (1945, s. 18) stwierdzil, ze
,w okresie miedzywojennym neutralizacja przeplywow zltota przez banki cen-
tralne stata si¢ faktycznie raczej regulq niz wyjatkiem”. Rezerwy dewizowe zaczety
wigc spelnia¢ dodatkowa funkcje: juz nie tylko nadawaly emitowanemu przez

6 Wedtug A.IL Bloomfielda (1963) system waluty dewizowo-zlotej obowiazywat przed I wojna
Swiatowa w Rosji, Japonii, Austro-Wegrzech, Belgii, Holandii, Kanadzie, Afryce Potudniowej,
Australii, Nowej Zelandii i w wigkszosci krajow skandynawskich, a takze w krajach, w ktorych
obowigzywala izba walutowa (stanowisko Bloomfielda podawane za: Eichengreen, Flandreau,
2009).
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bank centralny pienigdzowi charakter wiarygodnego Srodka ptatniczego, lecz
staly si¢ ,,buforem”, ktory stwarza ,,pole manewru przy regulacji dochodu naro-
dowego i zatrudnienia w danym kraju i dostarcza mu §rodka pozwalajacego tago-
dzi¢ wplyw fluktuacji gospodarczych, ktorych zrédia znajduja si¢ poza granicami”
(Nurkse, 1945, s. 16).

Warto podkreslié, ze wykorzystanie rezerw dewizowych do neutralizacji
wstrzasow zewnetrznych stoi w sprzecznosci z ,,regutami gry” systemu waluty zio-
tej. Gdyby banki centralne przestrzegaly tych regut, to prowadzona przez nie
polityka pieni¢zna powinna nasila¢ skutki wstrzagsow zewnetrznych. Przyktadowo,
W czasie recesji za granicg sprzedaz towarow krajowych na rynkach zagranicznych
ulega redukcji i w bilansie platniczym pojawia si¢ deficyt, ktory trzeba ,,zatatac”
rezerwami dewizowymi. Zgodnie z regutami gry bank centralny powinien dodat-
kowo zmniejszy¢ wielko$¢ kredytu krajowego i podnie$¢ podstawowa stope pro-
centowa. Te posunigcia pozwalaja ograniczy¢ do minimum przeplywy zlota i sto-
sunkowo szybko przywroci¢ rownowage zewnetrzna, ale za cene nasilenia presji
deflacyjnej, a w konsekwencji wzrostu kosztow w sferze realnej. Tymczasem poli-
tyka kompensowania zmian w wydatkach zagranicznych na dobra krajowe odpo-
wiednig zmiang polityki makroekonomicznej pozwala te koszty zminimalizowac,
ale wymaga dopuszczenia do zmian rezerw dewizowych: ich ubytku w razie pre-
sji deflacyjnej za granicg lub wzrostu w przypadku presji inflacyjnej za granica.

Doswiadczenia okresu migdzywojennego pozwolity zrozumie¢ ekonomistom
i politykom, ze ,,dla kazdego kraju, ktérego celem jest zapewnienie stabilnoSci
wlasnej gospodarki narodowej, polityka kompensowania zmian w wydatkach —
ktora rzecz jasna obejmuje wasko rozumiang «neutralizacje» — jest naturalng
metodg wykorzystania rezerw mi¢dzynarodowych” (Nurkse, 1945, s. 18-19).

W latach 90. XX w. po serii kryzysow finansowych, ktérymi zostaty dotknigte
gospodarki wschodzace w Ameryce Lacinskiej, Azji Wschodniej i Europie,
rezerwy dewizowe zacz¢to oceniac z punktu widzenia mozliwosci pelnienia przez
nie funkcji zabezpieczajacej przed kryzysami finansowymi. Rezerwy mogg takze
petni¢ funkcje niezwigzane z zabezpieczaniem przed kryzysami finansowymi.
Chodzi tu o ich wykorzystanie do: redukcji zmiennoSci kursu walutowego albo
utrzymywania go w pewnym pasmie, interwencji zapobiegajacych deflacji lub
zwalczajacych ja oraz tagodzacych aprecjacje waluty krajowej, regulowania zobo-
wigzan wobec organizacji mi¢dzynarodowych, dostarczania ptynnosci krajowym
bankom w ramach petnienia przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy ostat-
niej instancji (w przypadku dolaryzacji)’. Jak jednak zauwazyli R. Green
i T. Torgerson (2007), popyt na rezerwy dewizowe, ktory nie jest uzasadniony
wzgledami ostrozno$ci, nie przekracza popytu motywowanego checia zabezpie-
czenia si¢ przed kryzysami finansowymi. Z tego wzgledu motyw ostrozno$ciowy
dominuje w badaniach po§wieconych wyznaczeniu optymalnego poziomu rezerw
dewizowych®,

7 Green, Torgerson (2007). O innych funkcjach rezerw dewizowych zob. tez Jeanne (2007)
i Dabrowski (2009).
8 Szerzej o motywach akumulacji rezerw zob. Bogotebska (2013) i Dabrowski (2014).
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3. DETERMINANTY OPTYMALNEGO POZIOMU REZERW DEWIZOWYCH

R. Nurkse (1945) wskazal trzy czynniki, ktore wyznaczajg ,,normalny, czyli odpo-
wiadajacy rownowadze” poziom rezerw dewizowych: obiektywna potrzeba posia-
dania rezerw, sklonno$¢ do ponoszenia ryzyka oraz zdolno$¢ do utrzymywania
rezerw’. O potrzebie posiadania rezerw dewizowych przesadza ,,skala rozbiezno-
Sci, na ktore narazony jest bilans ptatniczy kraju w wyniku dziatania cyklicznych
i innych kréotkookresowych czynnikow” (Nurkse, 1945, s. 21-22). Te za$ sa
pochodng charakterystyki gospodarczej danego kraju: dtuznicy miedzynarodowi
oraz kraje eksportujace towary podstawowe sg bardziej narazeni na wstrzasy
finansowe i gospodarcze. Ci pierwsi mogg do$wiadczyé powaznych zaburzen
gospodarczych w wyniku nagtego ustania doptywu kapitatu zagranicznego (sud-
den stop). Z kolei eksporterzy towaréw podstawowych musza si¢ liczy¢ z wigksza
zmiennoScig cen eksportowanych towaréw i mozliwoscig wystapienia deficytu
w bilansie ptatniczym!?. Sktonno$¢ do ponoszenia ryzyka jest przejawem prefe-
rencji w zakresie potrzeby zapewnienia stabilnoSci — im ta potrzeba wicksza
(a zarazem wicksza awersja do ryzyka), tym ceteris paribus kraj utrzymuje wicksze
rezerwy dewizowe. Trzeci czynnik, zdolno$¢ do utrzymywania rezerw, wiagze si¢
z kosztem, ktory pociaga za soba ich akumulacja. Pozyskanie rezerw jest z rachun-
kowego punktu widzenia rownoznaczne z odptywem kapitalu i co do zasady
oznacza rezygnacje z importu pewnej ilosci dobr i ustug!!. Innymi stowy pod-
mioty krajowe oddaja cze$¢ wytworzonych przez siebie dobr i ustug lub posiada-
nych aktywdw krajowych po to, aby uzyskaé plynne aktywa zagraniczne.
Tradycyjne wskazniki adekwatnoSci rezerw dewizowych przynajmniej cze-
Sciowo uwzgledniaja wymienione czynniki. Za adekwatny uznaje si¢ taki poziom
rezerw dewizowych, ktory: 1) wystarcza na pokrycie 3—4-miesigcznego importu;
2) jest nie nizszy niz krotkoterminowe zadluzenie zagraniczne (o terminie wyma-
galnosci przypadajacym w ciagu najblizszych 12 miesigcy), tzw. wskaznik
Guidottiego-Greenspana'?; 3) pokrywa 5-20% agregatu M213,

9 Podobnie determinanty optymalnego poziomu rezerw dewizowych sformutowat Heller
(1966): 1) koszt dostosowania do stanu nieréwnowagi zewngtrznej; 2) koszt utrzymywania
plynnych rezerw; 3) prawdopodobienistwo, ze zasob rezerw o danej wielkosci bedzie faktycznie
potrzebny. Jego podejscie wykorzystal ostatnio M.A. Dabrowski (2015).

10 Obie te cechy charakteryzuja przede wszystkim kraje na niskim i §rednim poziomie
rozwoju. Z uwagi na slabo zdywersyfikowane gospodarki koszty klgsk zywiotowych oraz zmian
terms of trade sa w tych krajach stosunkowo wysokie (Barnichon, 2008).

1 Warto zaznaczy¢, ze w zasadzie nie jest tu istotne, czy akumulacja rezerw byta wynikiem
nadwyzki w obrotach biezacych czy naptywu netto kapitalu. Gdyby wladze monetarne
powstrzymaly si¢ od zwig¢kszenia zasobu rezerw dewizowych, waluta krajowa ulegtaby aprecjacji,
a to zwigkszyloby popyt na towary zagraniczne.

12 Pablo Guidotti pelnit funkcje wiceministra finanséw w rzadzie Argentyny. Zalecit, aby kraj
tak zarzadzal swoimi aktywami i zobowigzaniami zagranicznymi, aby byt w stanie poradzi¢ sobie
bez nowych pozyczek zagranicznych przez jeden rok (Greenspan, 1999).

13 Eksperci EBC wyr6znili dodatkowo jeszcze jeden wskaznik adekwatnosci: stosunek rezerw
do limitu kredytowego danego kraju w MFW (ECB, 2006). Opiera si¢ on na zalozeniu, ze limit
pozostaje w zwigzku z zagrozeniem kryzysem. W roku 2011 MFW opracowal kompleksowy
wskaznik adekwatnosci rezerw (IME 2011). Jego wykorzystanie do oceny polityki makroekono-
micznej wzbudza jednak kontrowersje (IEO, 2012).
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Na rysunku 1 przedstawiono wskazniki adekwatnosci rezerw w czterech
duzych gospodarkach wschodzacych: Brazylii, Chinach, Indiach i Rosji. Wszystkie
byly znaczaco przekroczone nie tylko w krajach ujetych na rysunku, ale w wigk-
szosci gospodarek wschodzacych. Ten stan stwarzat bodzce do innego, bardziej
wnikliwego przyjrzenia si¢ zjawisku akumulacji rezerw.

Rysunek 1. Wskazniki adekwatnosci rezerw dewizowych w duzych
gospodarkach wschodzacych w 2007 r.
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Uwagi: liniami przerywanymi zaznaczono wartosci referencyjne.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Bank (2013).

Wymienione przez Nurksego (1945) czynniki ujmuje si¢ w nowszej literaturze
za pomoca funkcji straty generowanej przez akumulacje¢ rezerw dewizowych,
ktora koszty utrzymywania rezerw koryguje o korzySci plynace z ich posiadania.
Obrazowo koszty gromadzenia rezerw przedstawit D. Rodrik (2006) za pomoca
nastepujacego przyktadu: krajowy bank lub przedsigbiorstwo zacigga krétkoter-
minowa pozyczke za granica na 1 mln USD. Bank centralny, stosujac si¢ do
reguly Guidottiego-Greenspana, zwicksza swoje rezerwy dewizowe o 1 mln USD
(kupuje walute obcg i nabywa za nig krotkoterminowe zagraniczne papiery skar-
bowe), a nastepnie sprzedaje sektorowi prywatnemu krajowe skarbowe papiery
wartoSciowe o wartosci 1 mln USD (absorpcja ptynnosci). Rodrik wskazal na
trzy istotne konsekwencje dzialaf banku centralnego. Po pierwsze, transfer
netto zasobdw zagranicznych do gospodarki krajowej wynosi zero, poniewaz
zagraniczne zobowigzania sektora prywatnego sg w catosci skompensowane
aktywami zagranicznymi banku centralnego. Po drugie, zadluzenie zagraniczne
sektora prywatnego nie zwicksza jego tacznych mozliwosci inwestycyjnych, gdyz
sektor prywatny jako cato$¢ przeznacza de facto otrzymang pozyczke na zakup
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krajowych skarbowych papieréw warto$ciowych. Po trzecie, gdyby zagregowaé
bilanse sektora prywatnego i publicznego, to efekt netto sprowadzitby si¢ do
tego, ze kraj zaciagnal krotkoterminowa pozyczke za granicg i przeznaczyl ja na
zakup krotkoterminowych aktywdw zagranicznych. Faktyczny koszt akumulacji
rezerw dewizowych daje si¢ wiec mierzy¢ ro6znica migdzy oprocentowaniem
pozyczki zagranicznej, uzyskanej przez sektor prywatny, a oprocentowaniem
rezerw dewizowych!4,

Tabela 1. Koszty rezerw dewizowych w latach 2000-2005
(jako procent PKB)

Gospodarki Ameryka

Koszt utraconych mozliwosci: Azja .,
4 wschodzace ) tacinska

Wedtug Jeanne’a (2007)

Roéwny premii terminowej

(2% rocznie) 0,32 0,45 0,22

Réwny premii terminowej oraz

. . . 1,06 0,99 1,00
premii za ryzyko niewyptacalnosci

Wedtug IMF (2006)

Réwny premii terminowej 0,44 0,58 0,30

Réwny premii terminowej oraz

.. . . 1,13 1,02 1,24
premii za ryzyko niewyptacalnosci

Wedtug Greena i Torgersona (2007)

Réwny 6% rezerw ponad
poziom implikowany przez 0,81-1,60 - -
wskazniki adekwatnosci?

Uwagi: ¢ uwzgledniono trzy wskazniki adekwatnoséci: regute Guidottiego-Greenspana,
20% agregatu M2 oraz 3-miesigczny import; rezerwy odpowiadajgce tym wskaznikom
pominigto przy liczeniu kosztu; analizg objeto 7 krajow: Chiny, Indie, Malezje, Meksyk,
Koreeg, Rosje i Tajwan.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Jeanne (2007), IMF (2006) oraz Green,
Torgerson (2007).

Rodrik (2006) oszacowal, ze koszt rezerw dewizowych (w rachunku odliczono
rezerwy rowne trzykrotnosci miesiecznego importu, zaktadajac, ze sg one uzasad-
nione wzgledami bezpieczenstwa) wynosit w gospodarkach wschodzacych w poto-
wie pierwszej dekady XXI w. okoto 1% PKB. Zblizone szacunki otrzymali inni
badacze (tab. 1). O. Jeanne (2007) zauwazyl, ze w tak rozumianym koszcie mozna

14O innych koncepcjach kosztow zob. Rodrik (2006), Jeanne (2007), Green, Torgerson
(2007).
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wydzieli¢ premi¢ terminowg (rezerwy lokuje si¢ w aktywach krotkoterminowych,
a kapital zagraniczny pozyskuje si¢ czegsto na diuzszy okres) oraz premig za
ryzyko niewyplacalnosci. Uwzglednienie obu komponentdéw daje koszt okoto 1%
PKB. Gdyby natomiast za koszt uzna¢ tylko premie terminowa (gdyz jest ona
przecigtnie rzecz biorac wynagrodzeniem za wyzsze prawdopodobienstwo niepet-
nej splaty zobowigzania), to koszt bytby nizszy o potowe w gospodarkach azjatyc-
kich i o ponad trzy czwarte w Ameryce Lacinskiej. Szacunki ekspertow MFW
wskazuja na nieco wyzsze koszty (IME 2006).

Podstawowg korzyscia, ktorg przynosi gromadzenie rezerw dewizowych, jest
zmniejszenie prawdopodobienstwa kryzysu finansowego oraz fagodzenie jego
przebiegu!®. Rodrik i Velasco (2001) ustalili, ze przestrzeganie reguly Guidottiego-
Greenspana zmniejsza prawdopodobienstwo naglego ustania doplywu kapitatu
przecigtnie o 10 pkt. proc. Rodrik (2006) przyjat dodatkowo, ze kryzys finansowy
pociaga za soba koszt w wysokoSci 10% PKB i ustalil, ze szacunkowa korzy$¢
plynaca z utrzymywania rezerw wynosi okolo 1% PKB. Wtadze monetarne
cechujace si¢ neutralnoscig wzgledem ryzyka powinny by¢ zatem sktonne do
ponoszenia kosztu, ktdry nie przekracza tego poziomu. W przypadku awersji do
ryzyka, a wigec wystgpowania silnej potrzeby zapewnienia stabilnoSci, wiadze
monetarne beda skfonne do ponoszenia wyzszego kosztu.

Koszty i korzySci mozna syntetycznie ujaé za pomocg funkcji straty generowa-
nej przez akumulacje rezerw dewizowych (Jeanne, 2007). Strata obejmuje koszt
utraconych mozliwosci (0 - IR), powigkszony o oczekiwany koszt redukcji dobro-
bytu w nastgpstwie kryzysu (7(IR) - f(IR)). Na rysunku 2 strat¢ przedstawiono za
pomocy linii ciagtej. Jesli przykladowo rezerwy sg bliskie zera, to koszt alterna-
tywny jest niewielki (na rysunku oznaczony linig przerywang), ale znaczny jest
oczekiwany koszt kryzysu (ilustruje go odlegio$¢ migdzy linig ciagla a przery-
wang). W miare zwigkszania rezerw koszt alternatywny ro$nie, ale redukcji ulega
drugi z kosztéw z uwagi na malejagce prawdopodobiefistwo wystapienia kryzysu
oraz redukcje jego skali. Optymalny poziom rezerw odpowiada minimum funkcji
straty: bank centralny minimalizuje oczekiwany koszt kryzysu, uwzgledniajac
koszt utraconych mozliwosci. Innymi stowy akumulacja rezerw dewizowych
postepuje dopoty, dopdki koszt alternatywny nie wzroSnie na tyle, by dalszy ich
wzrost uczyni¢ nieoptacalnym.

Stosujac podejscie oparte na analizie korzysci i kosztow, Jeanne (2007) badal,
na ile zmiany rezerw dewizowych w latach 2000-2005 byly odzwierciedleniem
dziatah optymalizacyjnych wtadz monetarnych w gospodarkach wschodzacych.
Wyniki przedstawiono w tabeli 2. Cho¢ na pierwszy rzut oka moze si¢ wydawac,
ze koszty znacznie przekraczaly korzysci (byly prawie trzy razy wyzsze), to pod
takim wnioskiem skrywa si¢ ogromne zroznicowanie gospodarek azjatyckich i laty-
noamerykanskich. W tych pierwszych koszty byly ponad szes$¢ razy wieksze od
korzysci, natomiast w tych drugich byly nizsze od korzysci. Gtownym powodem
tego zrdznicowania bylo to, ze krancowa korzys¢ z akumulacji rezerw w krajach

15 Chodzi tu o obiektywna potrzebe akumulacji rezerw, o ktorej byta mowa wyzej.
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Strata

Rysunek 2. Funkcja straty
generowanej przez rezerwy dewizowe

0-IR +x(IR)-f(IR)

Optymalny
poziom rezerw

Rezerwy, IR

Zrodto: Jeanne (2007).

Tabela 2. Korzysci i koszty akumulacji rezerw dewizowych
w latach 2000-20057

Gospodarki Amervka
Wyszczegdlnienie Jednostka wschodzgce Azja ., Y
. tacinska
ogodtem
Zmiana wskaznika rezerw do pkt. proc. 8,7 13.8 2.8
PKB
Redukcja pral\)/vdopodoblen- pkt. proc. 2.2 17 26
stwa kryzysu
% PKB
. . c
Korzysci z akumulacji rezerw W 2000 1. 0,22 0,17 0,26
% PKB
e d
Koszty akumulacji rezerw W 2000 r. 0,63 1,04 0,14
Stosunek kosztéw do korzysci - 2,9 6,1 0,5
% PKB
1 e
Hipotetyczny koszt kryzysu w 2000 r. 28,5 62,7 5,5

Uwagi: @ w tabeli podano $rednie wazone za pomocg PKB w 2000 r.; # redukcje praw-
dopodobienstwa kryzysu (dzieki akumulacji rezerw) wyznaczono na podstawie modelu
probitowego; ¢ korzysci obliczono jako iloczyn redukcji prawdopodobienstwa i kosztéw
kryzysu, Az - AY (zatozono, ze te ostatnie to 10% PKB z 2000 r.); ¢ koszty obliczone przy
zatozeniu, ze koszt alternatywny wynosi 3%, 6 - AIR; ¢ zréwnuje korzysci z kosztami.

Zrodto: Jeanne (2007).
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Azji byla znacznie nizsza niz w krajach Ameryki Lacifiskiej, poniewaz w tej pierw-
szej grupie prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu bylo stosunkowo niewielkie
juz w 2000 roku. Na przyktad w Chinach wynosito tylko 0,2%, a wigc zwigkszenie
zasobu rezerw dewizowych nie moglo doprowadzi¢ do istotnej redukcji prawdo-
podobienstwa. Przeciwnie bylo w Meksyku, w ktorym prawdopodobiefistwo kry-
zysu byto rowne az 9,6%. W ostatnim wierszu tabeli podano koszt naglego ustania
doptywu kapitalu, przy ktorym obserwowana akumulacja rezerw bytaby dziata-
niem optymalnym. Hipotetyczny koszt kryzysu przekraczajacy 60% PKB dla kra-
jow azjatyckich ,,odstaje od do§wiadczen historycznych” (Jeanne, 2007).

4. AKUMULACJA REZERW PRZED KRYZYSEM FINANSOWYM
LAT 2008-2009

Przebyte w latach 90. XX w. kryzysy finansowe sktonity wtadze monetarne wielu
gospodarek wschodzacych do nasilenia akumulacji rezerw dewizowych w celu
uodpornienia si¢ na kryzysy finansowe. Poprawie ulegta relacja miedzy rezer-
wami a krotkoterminowymi zobowigzaniami. Rodrik (2006) stusznie jednak
zwrdcil uwage na to, ze akumulacja rezerw dewizowych nie jest jedynym sposo-
bem na zwigkszenie wskaZnika Guidottiego-Greenspana. Alternatywnym sposo-
bem jest zmniejszenie krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego. Poréwnu-
jac wskaznik rezerw do PKB ze wskaZnikiem krotkookresowego zadtuzenia
zagranicznego do PKB w latach 1990 i 2004, Rodrik zauwazyt, ze ten pierwszy
nie zmniejszyl si¢ w zadnym z badanych przez niego krajoéw, natomiast ten drugi
zwigkszyt sie(!) w potowie krajow!®. Jego konkluzja byta nastepujaca: ,kraje
rozwijajace si¢ zareagowaly na finansowa globalizacje¢ w bardzo niezréwnowa-
zony i daleki od optymalnego sposob. Przeinwestowaly w kosztowng strategie
akumulacji rezerw, przy niedostatecznych inwestycjach w polityke zarzadzania
rachunkiem kapitatowym ukierunkowana na redukcje posiadanych krétkotermi-
nowych zobowiazaf zagranicznych” (Rodrik, 2006, s. 265)!7. Powodéw takiego
wypaczenia strategii zapobiegania kryzysom Rodrik upatrywal w tym, ze:
1) ograniczenia przeplywow kapitatu krotkoterminowego naruszajg interesy kra-
jowych i zagranicznych instytucji finansowych; 2) migdzynarodowe instytucje
finansowe poswiecity bardzo mato zasobdéw na badania nad technikami zarza-
dzania rachunkiem kapitalowym i na ich promowanie, przez co ,,«interwencje
rynkowe» w formie opodatkowania przeplywdédw kapitaiu krotkookresowego

16 Byly to: Argentyna, Brazylia, Chiny, Filipiny, Indie, Korea, Malezja, Peru i Turcja. Do
spadku doszio w Chile, Egipcie, Indonezji, Kolumbii, Meksyku, Maroku, Pakistanie, Afryce
Potudniowej i Tajlandii.

17 Doszlo jednak takze do pozytywnych zmian w strukturze naplywajacego do gospodarek
wschodzacych kapitalu. T. Didier, C. Hevia i S.L. Schmukler (2012) ustalili, ze co prawda
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto tych gospodarek pozostala ujemna, ale relatywnemu
ograniczeniu ulegly zobowigzania zagraniczne netto w formie dtugu, a zwigkszyly si¢ zobowigzania
w formie udzialowych papieréw wartosciowych i inwestycji bezposrednich.
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zyskaly podejrzang reputacje, ktorej ,,«interwencje rynkowe» w formie nabywa-
nia rezerw nie posiadaja” (Rodrik, 2006, s. 265).

Innym waznym zjawiskiem, ktore towarzyszyto gromadzeniu rezerw dewizo-
wych przez gospodarki wschodzace, byt efekt na§ladownictwa. Pierwotnie hipo-
tez¢ tlumaczaca akumulacje rezerw efektem nasladownictwa sformulowat
F. Machlup (1966). Jego zdaniem, gromadzenia rezerw przez wtadze monetarne
nie da si¢ wyja$ni¢ czynnikami fundamentalnymi. Machlup poréwnatl akumula-
cje rezerw do potrzeby posiadania coraz wigkszej liczby sukienek przez jego
zong. Ta potrzeba zalezy z kolei od tych ,,Kowalskich, ktorym kroku chce ona
dotrzymac” (Machlup, 1966, s. 26; cyt. za: Cheung, Qian, 2009, s. 825). Wracajac
na grunt ekonomii, nalezy zauwazy¢, ze z tego wyjasnienia wynika, iz akumula-
cja rezerw dewizowych jest napedzana rywalizacja miedzy gospodarkami wscho-
dzacymi: kazda chce ,,wyglada¢” lepiej niz rywalki. Innymi stowy dziata mecha-
nizm konkurencyjnego gromadzenia rezerw. Y.-W. Cheung i X. Qian (2009)
sformufowali dwa powody takiego zachowania. Po pierwsze, posiadanie wyz-
szych niz sasiednie gospodarki rezerw dewizowych oslabia presje¢ spekulacyjng
wzgledem gospodarki krajowej i kieruje ja w strone¢ sasiadow. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze inwestorzy zagraniczni, oceniajac wiarygodnos¢ danej gospodarki
wschodzacej, biorg pod uwage posiadane przez nig rezerwy dewizowe. W czasie
kryzysu azjatyckiego gospodarki z wysokimi rezerwami faktycznie ucierpiaty
w mniejszym stopniu niz te, w ktorych rezerwy byly na stosunkowo nizszym
poziomie. Po drugie, rezerwy dewizowe petnig funkcje katalizatora wzrostu
gospodarczego. Dzialajg tu dwa kanaly. Rezerwy dewizowe sg barometrem
finansowej kondycji gospodarki, ktora jest jednym z istotniejszych czynnikow
determinujacych wolumen bezpoSrednich inwestycji zagranicznych w danej
gospodarce. Kapital zagraniczny ma za§ pozytywny i zazwyczaj silniejszy niz
kapital krajowy wplyw na produktywno$¢, ktora jest gtowng determinanta dtu-
gookresowego wzrostu gospodarczego. Drugi kanat oddziatywania rezerw na
wzrost dotyczy kosztu pozyskania kapitalu zagranicznego przez podmioty kra-
jowe, w tym takze w okresie, kiedy kapitat z danej gospodarki odptywa. Im
wyzsze sg rezerwy, tym koszt ten jest nizszy. Oba wymienione powody wzajemnie
si¢ wzmacniajg. Perspektywa silnego wzrostu gospodarczego pozytywnie oddzia-
tuje na nastroje uczestnikOdw rynkéw finansowych, a przez to zmniejsza si¢
podatno$¢ danej gospodarki na atak spekulacyjny i kryzys finansowy. Z kolei
niskie prawdopodobiefistwo kryzysu finansowego przyciaga inwestycje bezpo-
Srednie i sprzyja wzrostowi gospodarczemu.

W analizie empirycznej Cheung i Qian (2009) wykorzystali dane roczne z okresu
1980-2004 dla 10 krajow azjatyckich, ktore zostaly silnie dotknigte kryzysem, lub/i sg
tymi, ktore posiadaja bardzo duze rezerwy dewizowe: Chiny, Filipiny, Indie,
Indonezja, Japonia, Korea, Malezja, Singapur, Tajlandia i Tajwan. Jako zmienna
objasniang obrano wskaznik rezerw dewizowych do PKB. Podstawowymi zmiennymi
obja$niajacymi byly: PKB per capita, przecietna sktonno$¢ do importu, zmienno$¢
kursu walutowego, zmienno$S¢ rezerw dewizowych oraz stopiefi otwarcia na prze-
plywy kapitatu. Do opisu efektu nasladownictwa wykorzystano dodatkowg zmienng
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obja$niajaca — sume rezerw zgromadzonych przez pozostate kraje!8. Okazalo sig, po
pierwsze, ze wzrost rezerw dewizowych w jednej z badanych gospodarek skfaniat
kazda z pozostalych gospodarek do zwigkszenia wtasnych rezerw o okoto 60 cen-
tow!?. Po drugie, konkurencyjna akumulacja rezerw wystepowata zarowno przed
kryzysem azjatyckim, jak i po nim. Ustalono jednak, ze w tym drugim okresie byla
silniejsza: wzrost rezerw o 1 USD przed kryzysem sktanial pozostate gospodarki do

zwigkszenia rezerw o niecale 30 centéw, natomiast po kryzysie o ponad 50 centow20.

5. POLITYKA REZERW DEWIZOWYCH
W CZASIE KRYZYSU LAT 2008-2009

Globalny kryzys finansowy rozprzestrzenit si¢ na gospodarki wschodzace dwoma
kanatami: handlowym i finansowym. Z jednej strony zmniejszyl si¢ popyt w gospo-
darce Swiatowej, co przetozyto si¢ na spadek eksportu dobr i ustug z gospodarek
wschodzacych (wstrzas handlowy), a z drugiej — zalamat si¢ naptyw kapitatu
zagranicznego do tych gospodarek (wstrzas finansowy). W obliczu niekorzystnych
wstrzasOw zewnetrznych, naruszona zostaje zewnetrzna rownowaga makroeko-
nomiczna. Wladze monetarne mogg ja przywroci¢ przez: 1) dopuszczenie do
deprecjacji; 2) zaostrzenie kursu polityki pienigznej; 3) interwencje na rynku
walutowym; 4) ograniczenie przeptywow kapitatu?!. Te opcje mozna stosowac
oddzielnie lub w pewnej kombinacji.

W tabeli 3 zestawiono wymienione opcje dostosowania do zewnetrznego
wstrzasu z systemami kursu walutowego. Naturalna w systemie statego kursu
walutowego bylaby zmiana stopy procentowej, natomiast w systemie kursu plyn-
nego dopuszczenie do zmiany kursu walutowego. Bez wzgledu na system kursu
walutowego bank centralny moze uciec si¢ do (sterylizowanych) interwencji
walutowych lub barier ograniczajacych przeptywy kapitatu i pogodzi¢ ze soba
stabilnos$¢ kursu walutowego z ukierunkowaniem polityki pieni¢znej na cele kra-
jowe. Zwazywszy na niedoskonata mobilnos¢ kapitatu cechujaca gospodarki
wschodzace, O. Blanchard, G. Dell’Ariccia i P. Mauro (2010) zalecali, aby wta-
dze monetarne wykorzystywaly interwencje walutowe do neutralizacji wstrzagsow
zewnetrznych?2,

18 Autorzy rozwazali tez dwa inne ujecia efektu nasladownictwa. Nasladowanymi krajami byty
cztery wiodgce gospodarki regionu (Chiny, Japonia, Korea, Tajwan) lub kraje dotknigte
bezposrednio kryzysem azjatyckim (Filipiny, Indonezja, Korea, Malezja, Tajlandia). Wyniki byly
podobne do tych w podstawowej specyfikacji.

19 W alternatywnych specyfikacjach efektu nagladownictwa byto to od 0,7 USD do ponad 1 USD.

20 Warto nadmieni¢, ze przy alternatywnych ujeciach efektu naladownictwa jego statystyczna
istotno$¢ si¢ zmniejszata w okresie przed kryzysem, ale nie w okresie pokryzysowym. Ponadto
w tym drugim okresie byt on znacznie silniejszy niz w specyfikacji podstawowej. Z tego wzgledu
oszacowanie oparte na podstawowej specyfikacji mozna traktowac jako konserwatywne.

21 Opcje te szerzej oméwili A.R. Ghosh i in. (2009).

22 Na przyktad A.Y. Ouyang, R.S. Rajan i T.D. Willett. (2010), ktérzy badali polityke
interwencji walutowych Banku Ludowego Chin, oszacowali, ze w okresie 1999-2005 bank
centralny prawie w calosci sterylizowal przyrost rezerw dewizowych (oszacowany wspotczynnik
sterylizacji wynosit 0,92-0,97).
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Tabela 3. Opcje polityki przy zewnetrznym wstrzasie gospodarczym
i system kursu walutowego

Stato$¢ kursu walutowego

TAK NIE

Niepetna integracja

TAK finansowa lub zmiana Zmienny kurs walutowy
Statos¢ stopy rezerw dewizowych
procentowej

NIE Staty kurs walutowy System posredni

Zrodto: opracowane wiasne.

Stopiefi wykorzystania rezerw dewizowych przez gospodarki wschodzace
w czasie pierwszej fazy kryzysu zostat zbadany przez J. Aizenmana i Y. Suna
(2012). Autorzy ci zauwazyli, ze sposrod 21 gospodarek wschodzacych tylko
okoto potowa dopuscita do znacznej redukcji posiadanych rezerw (ktorg zdefi-
niowano jako co najmniej 10% ubytek rezerw w stosunku do ich maksymalnego
poziomu w okresie od lipca 2008 do lutego 2009). Ten wynik byt o tyle zaskaku-
jacy, ze w ocenie wielu badaczy gospodarki wschodzace gromadzity rezerwy
dewizowe wtasnie w celu ich wykorzystania w czasie niekorzystnych wstrzasow
finansowych (motyw ostrozno$ciowy). Aizenman i Sun zbadali wigc popyt na
rezerwy w okresie poprzedzajacym kryzys i ustalili, ze nie byt on napedzany tymi
samymi czynnikami w grupie krajow, ktorych wtadze monetarne dopuscity do
redukcji rezerw dewizowych, co w grupie krajow, ktére powstrzymaly sie od sig-
gania po rezerwy. Okazalo si¢, ze popyt na rezerwy w pierwszej grupie krajow
byl w znacznej mierze oparty na czynnikach powigzanych z handlem zagranicz-
nym (takich jak stopief otwarcia na wymiang handlowa, udziat towaréw podsta-
wowych w eksporcie, zwlaszcza ropy naftowej, zmiennos$¢ eksportu). W tej gru-
pie znalazto si¢ dziewie¢ krajow: Brazylia, Indie, Indonezja, Korea, Malezja,
Peru, Polska, Rosja i Turcja. Ustalono, ze ubytek rezerw daje si¢ opisa¢ odwro-
cong krzywg logistyczng. Ubytek rezerw w tej grupie nie przekroczyt 1/3 (dla
wigkszosci krajow 1/4) posiadanych zasobow, a tempo redukcji rezerw zaczeto
sie zmniejsza¢ po nie wigcej niz siedmiu miesiacach od czasu, kiedy rozpoczat
si¢ spadek rezerw (tj. dla badanych krajow migdzy sierpniem a pazdziernikiem
2008). Wzorzec zmian zachodzacych w krajach tej grupy przedstawiono na przy-
ktadzie Polski na rysunku 3a?3.

23 Nalezy jednak zauwazyé, ze redukcja rezerw dewizowych niekoniecznie wigzala sie
z interwencjami na rynku walutowym. Przyktadowo w Polsce byta ona efektem zwigkszonej niepewnosci
na rynkach finansowych, ktora skfonita bank centralny do wycofania si¢ z transakcji repo i reverse repo,
ktore co do zasady stuza do zarzadzania plynnoscia i dochodowoscia aktywéw rezerwowych (zob. NBP,
2009, s. 68). Takiej mozliwosci Aizenman i Sun (2012) nie brali pod uwage w swojej analizie.
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Rysunek 3. Rezerwy dewizowe? i kurs walutowy” w Polsce i Czechach
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Uwagi: 2 indeks rezerw oparto na danych dla rezerw dewizowych z wytaczeniem ztota
w SDR-ach; ? wzrost indeksu kursu walutowego oznacza aprecjacje waluty krajowej
wzgledem SDR (kursy $rednie miesieczne).

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF (2012).

W grupie drugiej popyt na rezerwy w okresie poprzedzajacym kryzys byt silniej
determinowany czynnikami natury finansowej (takimi jak stopien finansowego
otwarcia, zmienno$¢ kursu walutowego, krétkoterminowy dlug zagraniczny do
PKB). Do tej grupy autorzy zaliczyli 12 krajow: Afryke Poludniowa, Argentyne,
Chile, Chiny, Czechy, Egipt, Filipiny, Izrael, Kolumbie¢, Meksyk, Tajlandi¢ i Tajwan.
Okazalo sie, ze wladze monetarne tych krajow preferowaly deprecjacje jako sposob
dostosowania si¢ do zewnetrznego wstrzasu gospodarczego. Wzorzec zmian zacho-
dzacych w krajach tej grupy zilustrowano na przyktadzie Czech na rysunku 3b.

Powstrzymywanie si¢ od wykorzystania rezerw dewizowych w obliczu nieko-
rzystnych wstrzaséw zewnetrznych byto, zdaniem Aizenmana i Suna (2012),
zgodne z ,,obawg o utrate rezerw” (fear of losing reserves). Zgodnie z ich hipoteza
kurczenie si¢ rezerw dewizowych moze sygnalizowaé wicksza podatno$¢ na run
na walute takiego kraju, uruchamiajgc tym samym run na posiadane przez ten
kraj rezerwy” (Aizenman, Sun, 2012, s. 261). Czas trwania kryzysu nie jest znany
i dlatego zbyt szybka utrata rezerw moze by¢ postrzegana przez wtadze mone-
tarne jako suboptymalna — kraj zostatby narazony na ryzyko nagtego i bardzo
kosztownego dostosowania, gdyby kryzys okazat si¢ diuzszy lub giebszy niz ocze-
kiwano. Taki wzorzec wykorzystania rezerw pasuje do wyjasnienia, zgodnie z kto-
rym akumulacja rezerw byla spowodowana efektem naSladownictwa. Warto jed-
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nak podkresli¢, ze inaczej niz w badaniach Cheunga i Qiana (2009) w grupie
badanych krajow znalazly si¢ nie tylko azjatyckie gospodarki wschodzace, co
pozwala przypuszczad, ze efekt ten wystepuje takze w innych regionach.

Podsumowujac, Aizenman i Sun (2012) stusznie zauwazyli, ze tempo depre-
cjacji w obu grupach gospodarek byto zblizone w okresie od sierpnia 2008 do
lutego 2009. Moze to oznaczaé, ze rdznica w zachowaniu wladz monetarnych
w obu grupach krajow jest tylko pozorna. Moga one bowiem stosowa¢ bardzo
zblizong strategi¢: poczatkowo reaguja na zaburzenie zewn¢trzne dopuszczajac
do deprecjacji (tu dziala ,,obawa o utrate rezerw”), a dopiero wtedy, kiedy wstrzas
okazuje si¢ za silny, aby mu przeciwdziala¢ wylacznie za pomoca deprecjacji,
decyduja sie siggnaé po posiadane rezerwy dewizowe?*.

Uwage na zrdznicowanie krajow pod wzgledem wykorzystania rezerw dewi-
zowych w czasie pierwszej fali kryzysu zwrdcili rowniez M. Obstfeld, J.C.
Shambaugh i A.M. Taylor (2009). Zgodnie z ich hipoteza wiadze monetarne,
zwlaszcza te w gospodarkach wschodzacych, traktuja posiadane rezerwy jako
rodzaj zabezpieczenia przed kryzysem, w ktorym dochodzi do ,,podwojnego dre-
nazu”. Obawa, ze dojdzie do deprecjacji waluty krajowej, moze nie tylko urucho-
mi¢ ucieczke kapitatu zagranicznego (ujemny naptyw kapitalu), tj. drenaz
zewnetrzny, ale takze sktoni¢ podmioty krajowe do wycofania swoich depozytow
w bankach krajowych i nabywania aktywow zagranicznych (dodatni odptyw kapi-
talu), tj. drenaz wewnetrzny. Ten drugi sprawia, ze banki krajowe dysponuja
mniejszg iloScig ptynnych Srodkow. W rezultacie bank centralny, wypelniajac
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, bedzie dostarczat bankom plynnych
srodkow. Podtrzymywanie stabilnosci krajowego systemu bankowego bedzie si¢
jednak dokonywato kosztem wzrostu potencjalnych roszczen wzgledem oficjal-
nych aktywow rezerwowych. Majac s$wiadomo$¢ niekorzystnych interakcji miedzy
problemami w sektorze bankowym a problemami walutowymi, bank centralny,
ktoremu zalezy na stabilnosci kursu walutowego, bedzie si¢ staral utrzymywacé
rezerwy dewizowe na poziomie dopasowanym do wielkosci sektora bankowego,
ktora w przyblizeniu odzwierciedla agregat M2.

Badajac od strony empirycznej determinanty wskaznika rezerw dewizowych
do PKB, Obstfeld, Shambaugh i Taylor (2009) ustalili, ze statystycznie istotny
i dodatni wptyw mialy: stopien finansowego otwarcia, rodzaj systemu kursu walu-
towego (zmienna zero-jedynkowa) i rozwoj finansowy (wskaznik M2 do PKB)?.
Takiego wplywu nie wywieral natomiast krotkoterminowy diug zagraniczny. Na
podstawie tak skonstruowanego modelu autorzy wyznaczyli prognozowany dla
2007 r. wskaznik rezerw do PKB, a nast¢pnie zestawili go ze wskaznikiem fak-

24 Zob. K. M.E. Dominguez, Y. Hashimoto i T. Ito (2012), kt6rzy oszacowali ,aktywnie
zarzadzany skiadnik rezerw”. Interesujaca analiz¢ opcji polityki pieni¢znej wykorzystanych do
tagodzenia przebiegu kryzysu przeprowadzili M.A. Dabrowski, S. Smiech i M. Papiez (2015).

25 Statystycznie istotny wptyw mialy ponadto: typ gospodarki (kraje gospodarczo
zaawansowane mialy nizsze rezerwy) oraz mozliwos¢ zadtuzania si¢ we wiasnej walucie (koncepcja
»grzechu pierworodnego”, a technicznie rzecz biorgc udziat dlugu w walucie obcej w dlugu
zagranicznym). Proba obejmowata lata 1993—2005 i liczyta 26 gospodarek wschodzacych oraz 10
krajow gospodarczo zaawansowanych.
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tycznym w tym roku. Dodatnia luka migdzy faktycznymi a prognozowanymi
rezerwami oznaczala nadmierne, natomiast ujemna niedostateczne zabezpiecze-
nie przed kryzysem. Wigkszo$¢ gospodarek wschodzacych (19) posiadata nad-
mierne rezerwy. Badana byta takze zaleznos$¢ deprecjacji waluty od skali zabez-
pieczenia (rys. 4). Przecigtnie rzecz biorac, wzrost stosunku rezerw faktycznych
do prognozowanych o 0,1 na koniec 2007 r. pozwalat unikna¢ deprecjacji o okoto
0,9% w roku 2008, przy czym przelozenie na deprecjacj¢ zmniejszalo si¢ do nieco
ponad 0,5%, gdy w regresji uwzgledniono wytacznie gospodarki wschodzace.

Rysunek 4. Deprecjacja i wielkosé rezerw dewizowych w latach 2007-2008
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Zrodto: Obstfeld, Shambaugh, Taylor (2009; dane z aneksu).

6. AKUMULACJA REZERW DEWIZOWYCH
W LATACH 2010-2013

Rezerwy wykorzystane w czasie pierwszej fali globalnego kryzysu finansowego
zostaly stosunkowo szybko odbudowane przez gospodarki wschodzace. W grupie
krajow, ktore dopuscily do znacznego ubytku rezerw (grupa pierwsza u Aizen-
mana i Suna, 2012), rezerwy dewizowe osiagnely ponownie poziom z wrzesnia
2008 r. na poczatku 2010 r., a wiec po okolo poitora roku (mediana), choé zroz-
nicowanie bylo duze: Brazylii wystarczyl rok, natomiast Rosji to zadanie si¢ nie
udato?®.

26 Wykorzystano kwartalne dane o rezerwach bez ztota (w okresie I kwartat 2000— 11T kwartat
2014) z bazy Joint External Debt Hub.
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Prosta symulacja przeprowadzona przez MFW ujawnita, ze bez zasadniczych
zmian popytu na rezerwy dewizowe ze strony przede wszystkim gospodarek
wschodzacych $wiatowe rezerwy dewizowe siggng w 2015 r. 120% PKB Stanéw
Zjednoczonych, w 2020 r. przekrocza 200%, a w 2035 r. osiagng prawie 700%
(IMF, 2010)?". Tak duzy apetyt na rezerwy zagraza stabilno$ci miedzynarodowego
systemu walutowego, ktoéry w znacznej mierze opiera si¢ na jednej walucie,
tj. USD. Udzial aktywéw dolarowych w rezerwach dewizowych utrzymuje si¢ na
poziomie okoto 60%, mimo pojawienia si¢ konkurencyjnej waluty, jaka jest euro.
Przy duzym popycie wiadz monetarnych na bezpieczne aktywa, gtownie amery-
kanskie skarbowe papiery wartoSciowe, istnieje ryzyko odnowienia si¢ tzw. dyle-
matu Triffina. Z jednej strony ilo$¢ pienigdza mig¢dzynarodowego powinna byé
dopasowana do potrzeb gospodarki $wiatowej (handel migdzynarodowy i prze-
plywy kapitalu), a z drugiej — emitent powinien dbac o stabilng warto$¢ tego pie-
nigdza. Jezeli bedzie si¢ kierowal tym drugim wzgledem, to w gospodarce Swia-
towej pojawi si¢ ryzyko deflacji — rezerw bedzie za mato. Jezeli natomiast emisja
zostanie dopasowana do duzego popytu na rezerwy dewizowe, to dtug publiczny
w kraju emitujacym rezerwy nadmiernie wzro$nie, podwazajac zaufanie do jego
waluty jako pienigdza migdzynarodowego.

Dwie obserwacje moga sktania¢ do wniosku, ze realizacja tego niekorzyst-
nego scenariusza stala si¢ mniej prawdopodobna. Po pierwsze, popyt na
rezerwy dewizowe zgtaszany przez gospodarki wschodzace i rozwijajace si¢ nie
wzrasta tak szybko jak w okresie poprzedzajacym kryzys. Na rysunku Sa przed-
stawiono rezerwy jako procent Swiatowego PKB w krajach gospodarczo
zaawansowanych oraz w gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych sie. W obu
grupach rezerwy wzrastaly szybciej niz Swiatowy PKB, ale do kofica 2000 r. ten
wzrost byt umiarkowany. W okresie poprzedzajacym kryzys (2001-2007) aku-
mulacja rezerw przybrala na sile w gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych
sie — wskaznik rezerw zwiekszyt si¢ z 2,2% S$wiatowego PKB w 2000 r. do 7,5%
w 2007 r., tj. prawie trzyipotkrotnie (wzrost w tempie 19,3% rocznie). Poczawszy
od 2008 r. tempo przyrostu znacznie si¢ zmniejszylo, zwlaszcza po roku 2009
— wskaznik rezerw zwigkszyt si¢ w okresie 2007-2013 o 40% (wzrost w tempie
5,8% rocznie).

Po drugie, ustabilizowat si¢ udzial rezerw dewizowych znajdujacych si¢
w posiadaniu wtadz monetarnych w gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych
sie. Na rysunku 5b przedstawiono udzialy obu grup krajow w Swiatowych rezer-
wach dewizowych. Postepujacy od 2001 r. wzrost udzialu gospodarek wschodza-
cych i rozwijajacych sie mozna opisa¢ za pomoca krzywej logistycznej — po
poczatkowym szybkim wzroscie ich udziatl ustabilizowat si¢ w 2008 r. na poziomie
okoto 2/3. Warto zauwazy¢, ze nastapito odwrdcenie udziatow przypadajacych na
obie grupy krajow, tj. do 2000 r. to kraje gospodarczo zaawansowane byly
w posiadaniu 2/3 Swiatowych rezerw.

27 Symulacje przeprowadzono przy zalozeniu, iz roczne tempo akumulacji rezerw stopniowo
zmaleje z 15,4% (Srednia w okresie 1999-2008) do 8,5% w 2035 r., w miar¢ jak gospodarki
wschodzace bedg ,,dojrzewac”.
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Rysunek 5. Akumulacja rezerw dewizowych i ich rozktad miedzy kraje
gospodarczo zaawansowane oraz gospodarki wschodzace i rozwijajace sie
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF (2014) oraz COFER (2014).

Po trzecie, z badafn Aizenmana, Cheunga i Ito (2015) wynika, ze popyt na
rezerwy dewizowe ze strony 73 gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sig
ksztaltowal si¢ w latach 2010-2012 na poziomie zblizonym do implikowanego
przez model. W modelu uwzgledniono calg game determinant tego popytu:
makroekonomiczne, finansowe, a takze ,,nowe” czynniki (m.in. pafnstwowe fun-
dusze majatkowe, polityka makroostrozno$ciowa, porozumienia typu swap).
Mozna zatem oczekiwaé, ze zapotrzebowanie na rezerwy bedzie wzrasta¢ w tem-
pie zblizonym do wzrostu gospodarczego.

Optymistycznemu scenariuszowi rozwoju zdarzef nalezy przeciwstawi¢ dwa
argumenty. Po pierwsze, akumulacja rezerw dewizowych przez gospodarki wscho-
dzace i rozwijajace si¢ wspOlwystepowala z rosnacym udzialem tych gospodarek
w Swiatowej produkcji. Do 2003 r. udzial ten wynosit okofo 1/5, a nast¢pnie wzra-
stal, osiagajac w 2007 r. poziom 28,4%. Stosunkowo stabszy wplyw globalnego
kryzysu finansowego na gospodarki wschodzace i rozwijajace si¢ sprawil, ze ich
udziat w §wiatowym PKB ulegl dalszemu wzrostowi o kolejne 8 pkt. proc. do
konca 2011 roku. Cho¢ wspdlwystepowanie dwoch zjawisk niekoniecznie jest
przejawem zachodzacej miedzy nimi zaleznoSci przyczynowej, to akumulacja
rezerw dewizowych moze by¢ postrzegana, zwlaszcza przez gospodarki na niskim
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poziomie rozwoju, ktore nie posiadaja jeszcze znacznych rezerw, jako skuteczna
strategia wzrostu gospodarczego. M.P. Dooley, D. Folkerts-Landau i P. Garber
(2004) bronili tezy, ze akumulacja rezerw dewizowych byla tak naprawde efektem
ubocznym strategii wzrostu stymulowanego eksportem: utrzymywanie nieznacz-
nie niedoszacowanej waluty pozwala rozwina¢ produkcje dobr eksportowych,
zwiekszy¢ zatrudnienie i inwestycje, a ogdlniej rzecz biorac wigczy¢ gospodarke
krajowa do gospodarki $§wiatowej. Akumulacja rezerw dewizowych jest zgodnie
z ich hipoteza wynikiem dziatania motywu merkantylistycznego, a nie ostrozno-
Sciowego?8,

Po drugie, badania empiryczne nad rolg rezerw dewizowych w tagodzeniu
przebiegu kryzysu w gospodarkach wschodzacych nie daly jednoznacznych wyni-
koéw. O. Blanchard, H. Farugee i M. Das (2010) badali, jak globalny kryzys finan-
sowy wplynal na gospodarki wschodzace (29 krajow w probie). Jako zmienng
mierzaca wplyw kryzysu na gospodarke przyjeto roznice miedzy faktycznym wzro-
stem gospodarczym w IV kwartale 2008 i I kwartale 2009 a wartoScia prognozo-
wang przez MFW w kwietniu 2008. Te r6znice mozna traktowaé jak nieoczeki-
wany wzrost gospodarczy, a jej gtowng zaleta jest to, ze pozwala odizolowaé
wplyw kryzysu na PKB od trendéw panujacych w poszczeg6lnych gospodarkach
i zréznicowania cykli koniunkturalnych. Regresja pozwolita ustali¢, ze stosunek
rezerw dewizowych do krdtkookresowego zadluzenia zagranicznego (wartos$¢
z konca 2007 r.) wywieral statystycznie i ekonomicznie istotny wplyw na reakcje
gospodarki na kryzys (jako zmienng kontrolng wykorzystano nieoczekiwany
wzrost gospodarczy u gtéwnych partnerow handlowych). Powickszenie tego
wskaznika o 50% zwickszato nieoczekiwany wzrost gospodarczy o 1,3 pkt. proc.
Po zastosowaniu alternatywnej specyfikacji, w ktorej zmiennymi objasniajacymi
uczyniono wskaznik rezerw do PKB oraz wskaznik krotkoterminowego zadiuze-
nia do PKB, okazalo si¢, ze statystycznie istotny jest tylko ten drugi. Innymi
stowy, sita reakcji gospodarki na kryzys nie byla uwarunkowana wielkoScia posia-
danych rezerw, lecz skalg krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego. Autorzy
zaznaczyli jednak, ze cho¢ otrzymany wynik jest odporny na wprowadzenie innych
zmiennych kontrolnych, to nie stanowi ,,0statniego stowa” w dyskusji nad rolg
rezerw. Co wigcej, jak stusznie zauwazyli autorzy, otrzymany wynik jest spojny ze
zidentyfikowang przez Aizenmana i Suna (2012) ,,obawg o utratg rezerw”.

PS. Berkmen, G. Gelos, R. Rennhack i J.P. Walsh (2012) zastosowali podobnag
metodologie. Skoncentrowali si¢ na reakcji gospodarek wschodzacych na glo-
balny kryzys finansowy, mierzac ja zmiana prognozy wzrostu gospodarczego na
rok 2009, do ktorej doszto po intensyfikacji kryzysu we wrze$niu 2008 r. (jako
bazowa wykorzystano kompilacje prognoz Consensus Forecast). Rezerwy dewi-
zowe mialy statystycznie nieistotny wplyw na zmiang prognozy bez wzgledu na
wykorzystany wskaznik rezerw (jako procent PKB, eksportu, krotkoterminowego
dlugu zagranicznego). R6wniez ci autorzy dalecy byli jednak od stwierdzenia, ze
rezerwy dewizowe nie uchronily gospodarek wschodzacych przed negatywnymi

28 70b. szerzej na ten temat Dabrowski (2014).
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nastepstwami kryzysu. Ich zdaniem, zwigzek moze mie¢ charakter nieliniowy,
tj. korzysci, jakie daja rezerwy dewizowe, zmniejszajq si¢ gwaltownie, gdy ich
zasOb przekroczy warto$¢ progowa wystarczajaca do zabezpieczenia przed nagtym
ustaniem doplywu kapitalu zagranicznego.

Sugesti¢ o nieliniowoSci zaleznoSci mig¢dzy reakcja gospodarki na kryzys
a poziomem rezerw dewizowych rozwineli R. Llaudes, F. Salaman i M. Chivakul
(2010). Swoimi badaniami objeli okoto 40 gospodarek wschodzacych, a za
zmienng objasniang obrali rd6znice mi¢dzy dnem cyklu a poprzedzajacym go
szczytem koniunkturalnym. Warto zauwazy¢, ze zdaniem autoréw korzystanie
z rOznicy miedzy faktyczng wartoscig PKB a wartoScig prognozowana, czyli miarg
zblizong to tej, ktorg postugiwano si¢ w opisanych wyzej badaniach, ,,moze prze-
szacowywac wplyw kryzysu”, poniewaz w latach 2003-2007 wzrost gospodarczy
w niektorych krajach byl na poziomie niedajacym si¢ utrzyma¢ w dtuzszym okre-
sie i ulegtby obnizeniu, nawet gdyby nie doszto do kryzysu?’. Jedng ze zmiennych
objasniajacych byt wskaznik rezerw dewizowych do sumy krotkoterminowego
zadluzenia zewnetrznego i deficytu w obrotach biezacych. Okazato sig, ze poziom
tego wskaznika w 2007 r. mial ujemny i statystycznie istotny wplyw na spadek
produkcji w czasie kryzysu, tj. im wigksze byly rezerwy, tym mniejsza byla strata
produkcji w czasie kryzysu. Warto zaznaczy¢, ze ta relacja byfa nieliniowa i przy
wysokim wskaZniku rezerw krancowa korzys¢ z dodatkowej jednostki rezerw byta
bardzo niewielka. Autorzy podzielili kraje na dwie grupy ze wzgledu na wielkos¢
rezerw dewizowych. Wykorzystano alternatywnie trzy wartoSci graniczne jako
kryteria: wskaznik rezerw do krotkoterminowego diugu na poziomie 100% lub
150% badz median¢ wskaznika rezerw do PKB (17,2%). W przypadku krajow
o wysokim wskazniku rezerw zwiazek ze spadkiem produkcji byt staby i staty-
stycznie nieistotny, a dodatkowo straty produkcji byly nasilane przez duzy wskaz-
nik krétkoterminowego zadtuzenia do PKB. W krajach o niskim wskaZniku
rezerw sytuacja wygladala odwrotnie: zwigzek mi¢dzy wskaznikiem rezerw do
PKB a spadkiem produkgji byt silny i statystycznie istotny (warto$¢ p nie wyzsza
niz 5%), natomiast wplyw zadluzenia zagranicznego byt staby. Otrzymane wyniki
przemawialy za hipotezg o nieliniowoSci zwigzku miedzy poziomem rezerw dewi-
zowych a kosztami globalnego kryzysu finansowego.

7. UWAGI KONCOWE

Zjawisko akumulacji rezerw dewizowych wigze si¢ z konstrukcjg mi¢dzynarodo-
wego systemu walutowego. Czes$¢ badaczy uwaza, ze niedoskonatosci tego sys-
temu sktaniajg wtadze monetarne gospodarek wschodzacych do poszukiwania
rozwigzania zastepczego, ktore przybiera posta¢ akumulacji rezerw dewizowych.
Teza, iz kryzysy finansowe, ktorymi zostaly dotkniete gospodarki wschodzace
w latach 90. XX w., sktonily wladze monetarne w tych krajach do nasilenia aku-

29 Niemniej jednak Llaudes, Salaman i Chivakul (2010) wykorzystali w analizie empirycznej
takze i t¢ miar¢ strat w celu zbadania wrazliwosSci uzyskanych wynikow.
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mulacji rezerw dewizowych, nie jest kontrowersyjna (zob. np. Bernanke, 2005).
Watpliwosci budzi skala akumulacji rezerw przez te kraje, a dokladniej to, czy tak
duza akumulacja jest optymalna.

Analiza prostych wskaznikéw adekwatnoSci poziomu rezerw dewizowych
ujawnita, ze byly one znacznie, w niektdrych przypadkach kilkakrotnie, przekro-
czone w okresie przedkryzysowym. Wskazniki te sg ze swej natury pewnymi prak-
tycznymi regutami, ktére niekoniecznie trafnie opisuja optymalny poziom rezerw.
Badania z wykorzystaniem narzedzi stuzacych do optymalizacji sktaniajg do wnio-
sku, ze w krajach azjatyckich faktyczne rezerwy przekroczyly optymalny poziom,
natomiast w gospodarkach latynoamerykanskich znajdowaly si¢ ponizej opti-
mum.

Kiedy okazato sie, ze gospodarki wschodzace lepiej — przecigtnie rzecz biorac
— zniosly kryzys niz kraje gospodarczo zaawansowane, zaczeto bada¢, na ile duzy
zasdb rezerw dewizowych pozwolil zminimalizowaé koszty kryzysu. Prowadzone
poczatkowo analizy prowadzily do wniosku, ze kraje z duzymi rezerwami nie
poradzily sobie lepiej w czasie kryzysu od krajéw dysponujacych mniejszymi
rezerwami. Konkluzja, ze rezerwy nie ochronily gospodarek wschodzacych przez
negatywnymi nastepstwami kryzysu, bytaby jednak nieuprawniona z dwoch wzgle-
doéw. Po pierwsze, bardziej wnikliwe badania pozwolily ustali¢, ze zalezno$¢ mie-
dzy stratag w postaci obnizenia wzrostu gospodarczego a poziomem rezerw ma
nieliniowy charakter. Korzy$¢ kraficowa plynaca z posiadania rezerw jest male-
jaca i po przekroczeniu pewnej progowej wartosci praktycznie zanika. Po drugie,
gospodarki wschodzace bardzo ostroznie siegaly w czasie kryzysu po posiadane
rezerwy dewizowe. Ta ostroznos$¢ wynikata najprawdopodobniej z duzej niepew-
nosci co do czasu utrzymywania si¢ niekorzystnych warunkéw na mi¢dzynarodo-
wych rynkach finansowych (,,obawa o utrate rezerw”) i efektu nasladownictwa
—wtladze monetarne danego kraju obawialy si¢, aby ich gospodarka nie wygladata
mniej korzystnie od sasiednich gospodarek.

Nawet jesli globalny kryzys finansowy nie doprowadzit do wzrostu optymalnego
poziomu rezerw przez skorygowanie in plus prawdopodobienstwa wystapienia nie-
korzystnych wstrzasow zewnetrznych lub kosztéw potencjalnych rozbieznosci
w bilansach ptatniczych, o ktérych pisat Nurkse, to wcigz realny jest dalszy wzrost
popytu na rezerwy dewizowe. Moze by¢ on zasilany przez zapotrzebowanie na
rezerwy ze strony gospodarek na nizszym poziomie rozwoju, ktore, oceniajac pozy-
tywnie doSwiadczenia gospodarek wschodzacych, takze zdecyduja si¢ na akumula-
cje rezerw. Taki rozwdj zdarzen w ramach istniejacego migdzynarodowego systemu
walutowego i stosunkowo szybko postepujacego procesu integracji gospodarczej
na $wiecie doprowadzi do napie¢ okreslanych mianem paradoksu Triffina. Jednym
z istotniejszych wyzwan stojacych przede wszystkim przed najwigkszymi gospodar-
kami, gtéwnymi bankami centralnymi i Migdzynarodowym Funduszem Walutowym
jest zmiana architektury migdzynarodowego systemu walutowego w kierunku,
ktory pozwolitby zminimalizowaé koszty zewnetrznych wstrzaséw finansowych,
a tym samym znaczgco obnizytby poziom optymalnych rezerw dewizowych.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest analiza zjawiska akumulacji rezerw dewizowych przez gospo-
darki wschodzace z punktu widzenia czynnikow determinujacych optymalny
poziom rezerw z uwzglednieniem znaczenia kryzysow finansowych. W czedci teo-
retycznej przedstawiono gtowne determinanty optymalnego poziomu rezerw.
W czesci empirycznej dokonano identyfikacji czynnikdéw skfaniajacych wiadze
monetarne do gromadzenia rezerw w okresie przedkryzysowym, niedostatecz-
nego ich wykorzystania w czasie kryzysu oraz mogacych si¢ przyczyni¢ do dal-
szego szybkiego przyrostu rezerw. Ustalono po pierwsze, ze w okresie przedkry-
zysowym byly przekroczone zaréwno wskazniki adekwatnosci poziomu rezerw,
jak i poziomy implikowane przez podejScie oparte na optymalizacji. Istotng role
odgrywal tu efekt nasladownictwa. Po drugie, w czasie kryzysu rezerwy okazaly
si¢ przydane (redukcja kosztow kryzysu), ale badania empiryczne ujawnily, ze
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zwigzek miedzy wielkoScia rezerw a odpornoScia na kryzys jest nieliniowy.
Ponadto wladze monetarne ostroznie korzystaly z rezerw w obawie o ich utrate.
Po trzecie, czynnikami, ktore beda sprzyja¢ akumulacji rezerw dewizowych
w okresie pokryzysowym, sa korekta in plus prawdopodobiefistwa wystapienia
niekorzystnych wstrzaséw zewnetrznych i oczekiwanego kosztu kryzysu oraz poli-
tyka krajow o niskich dochodach, ktorych wtadze beda czerpaé z doswiadczen
gospodarek wschodzacych.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, globalny kryzys finansowy, gospodarki
wschodzace, polityka pieni¢zna.

DO FINANCIAL CRISES CHANGE OPTIMAL LEVEL OF FOREIGN
EXCHANGE RESERVES IN EMERGING MARKET ECONOMIES?

ABSTRACT

The paper investigates accumulation of foreign exchange reserves in emerging
market economies, focusing on determinants of the optimal level of reserves
and the importance of financial crises. In theoretical part, main determinants
of the optimal level of reserves are identified. Factors inducing monetary
authority to reserve hoarding in the pre-crisis period, reasons for insufficient
use of reserves as a buffer stock during the crisis, and factors that can contribute
to further hoarding are examined in empirical part. Three main findings are as
follows: First, in the pre-crisis period, reserves were both above their adequacy
levels and levels implied by the approach based on optimization. The “keeping-
up-with-the-Joneses” effect played an important role. Second, reserves turned
out to be useful at mitigating the crisis but empirical evidence shows that the
relation between reserve stock and crisis resilience is non-linear. Moreover,
monetary authorities were unwilling to rely on reserves depletion in fear of
losing reserves. Third, factors that will contribute to reserves accumulation in
the post-crisis period are: an increase in probability of adverse external shocks,
a rise in the expected cost of a crisis, and macroeconomic policy of low income
countries whose authorities will draw on the experience of emerging market
economies.

Keywords: foreign exchange reserves, global financial crisis, emerging market
economies, monetary policy.
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