MAREK A. DABROWSKI*

KorzySci netto z akumulacji rezerw dewizowych przez
gospodarki wschodzace w Swietle doswiadczen
kryzysu finansowego lat 2008-2009'

1. Wprowadzenie

Rezerwy dewizowe, podobnie jak zapasy surowcow wykorzystywanych przez
przedsigbiorstwo w procesie produkcyjnym, czy zasob pienigdza gotdwkowego
utrzymywany przez gospodarstwa domowe nie przynosza samoistnych korzySci.
Akumulacja zapaséw surowcow czy zasobow pienigdza pozwala bowiem uniknaé
badz ograniczy¢ koszty nieoczekiwanego przebiegu zdarzen, np. okresowej prze-
rwy w dostawach surowcdw czy tez naglej koniecznosci poniesienia dodatkowych
wydatkdéw. KorzySci ptynace z akumulacji rezerw dewizowych znajduja odzwier-
ciedlenie w redukcji oczekiwanego kosztu dostosowan makroekonomicznych
w obliczu zewngtrznych wstrzasow finansowych i gospodarczych dotykajacych
gospodarke krajowa.

Od czasu kryzysu azjatyckiego (1997-1998), a przynajmniej od kryzysu argen-
tynskiego (2001-2002) daje si¢ zaobserwowaé zwigkszong akumulacje rezerw
dewizowych przez gospodarki wschodzace?. Cho¢ na pierwszy rzut oka takie po-
stepowanie moze by¢ traktowane jako przejaw podwyzszonej ostroznoSci wtadz
monetarnych gospodarek wigczajacych sie w proces integracji z gospodarka $wia-
towa, to jednak rodzi takze koszty. Ogdlnie rzecz biorac, akumulacja rezerw de-
wizowych jest mozliwa dzigki ograniczeniu biezacej konsumpcji dobr i ustug za-
granicznych (importu). Naturalne w kontekscie globalnego kryzysu finansowego
lat 2008-2009 jest pytanie o role, jaka rezerwy dewizowe odegraly w tagodzeniu
przebiegu kryzysu: czy kraje, ktore cechowata wigksza przezorno$¢ (i wigksze re-
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zerwy dewizowe), okazaly si¢ bardziej odporne na kryzys? Probie odpowiedzi na
to pytanie jest poswigcony ten artykul.

Istniejace opracowania empiryczne nie daja jednoznacznej odpowiedzi na
postawione pytanie. Blanchard i in. (2010) badali, jak na nieoczekiwany wzrost
gospodarczy (mierzony roznica migdzy faktycznym i prognozowanym wzrostem)
przektadata si¢ wielko$¢ rezerw dewizowych znajdujacych si¢ w posiadaniu gospo-
darek wschodzacych (29 krajow). Ustalili, ze cho¢ wskaznik rezerw dewizowych
do krétkoterminowego zadluzenia zewnetrznego wywieral dodatni i statystycznie
istotny wplyw na wzrost w czasie kryzysu, to kluczowa role w tej relacji odgrywato
zadluzenie, a nie rezerwy. Analizujac wigksza probe (40 krajéw), Berkmen i in.
(2012) doszli do podobnego wniosku: rezerwy dewizowe zdaja si¢ miec statystycz-
nie nieistotny wplyw na wzrost gospodarczy w czasie kryzysu. Te wyniki zostaly po-
twierdzone w badaniach Rose’a i Spiegela (2011), kt6rzy przebadali 107 krajow?.

Warto zaznaczyé¢, ze autorzy wymienionych opracowan byli bardzo ostrozni
w ocenie otrzymanych wynikéw i dalecy od stwierdzenia, iz rezerwy dewizowe
nie mialy zadnego wptywu na odpornos¢ gospodarek wschodzacych na kryzys.
O tym, ze ta ostrozno$¢ byta wskazana, Swiadcza wyniki badan Llaudesa i in.
(2010). Sformutowali oni ciekawg hipoteze: ich zdaniem relacja zachodzaca mig-
dzy makroekonomicznymi kosztami kryzysu a rezerwami dewizowymi miala nie-
liniowy charakter®. Ustalili, ze wyzsze rezerwy dewizowe pozwalaly ograniczy¢
strate produkcji, ale im rezerwy byly wyzsze, tym kraficowa korzyS$¢ z ich przyrostu
byta coraz nizsza’. Z kolei Gourinchas i Obstfeld (2012), badajac kryzysy zadtu-
zeniowe, bankowe i walutowe, do ktérych doszio w latach 1973-2010 w gospo-
darkach wschodzacych (57 krajow) i krajach gospodarczo zaawansowanych (22
kraje), ustalili, ze rezerwy dewizowe, obok ekspansji kredytu krajowego i realne;j
aprecjacji, byly czynnikiem determinujagcym prawdopodobiefistwo wystapienia
kryzysu. Wzrost wskaznika rezerw do PKB o 6 p.p. obnizatl prawdopodobiefistwo
kryzysu w gospodarkach wschodzacych o ok. 5%. Zaznaczyli jednak, ze ,,wciaz
istnieje powazna rdznica zdan posrod badaczy co do roli, jaka rezerwy odegraty
w ochronie gospodarek wschodzacych w latach 2007-2009”.

W zadnym z wymienionych opracowan nie brano pod uwage relacji mi¢dzy fak-
tycznym a optymalnym poziomem rezerw dewizowych®. Oparcie si¢ na jednolitych
dla wszystkich krajow wskaznikach adekwatnoSci rezerw, np. wskazniku rezerw do

3 Nalezy dodaé, ze sceptycyzm Rose’a i Spiegela byt znacznie dalej posuniety: doszli oni do wniosku,
ze wlasciwie zadna zmienna nie pozostawala w empiryczne;j relacji ze skutkami kryzysu. Przeciwne wyniki
otrzymali Frankel i Saravelos (2010), ktorzy wykazali, ze poziom rezerw ,,wydaje si¢ by¢ zgodna i statystycz-
nie istotng zmienng wyprzedzajaca obecny kryzys”.

4 Doktadniej, autorzy badali relacje migdzy stosunkiem rezerw dewizowych do sumy deficytu w ob-
rotach biezacych i krétkookresowego diugu zagranicznego. Uzasadnione jest stwierdzenie, ze Berkmen
i in. (2009) przeczuwali, ze relacja migdzy wzrostem gospodarczym a rezerwami dewizowymi moze miec
nieliniowy charakter, cho¢ tej hipotezy nie testowali.

5 Szerzej wyniki tych badafi oméwit Dabrowski (2013).

6 Warto zaznaczyé, ze Obstfeld i in. (2009) ustalili, iz nieadekwatny poziom rezerw dewizowych w sto-
sunku do poziomu implikowanego przez model empiryczny pozostawal w statystycznie istotnej relacji z de-
precjacja w 2008 1.
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krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego (rownym jednosci’) badz rezerw do
agregatu M2 (ok. 20%), moze nie by¢ wystarczajace z tego wzgledu, ze optymalny
poziom tego rodzaju wskaznikow moze by¢ r6zny w poszczegdlnych gospodar-
kach®. Warto wiec najpierw wyznaczy¢ optymalne poziomy rezerw, zidentyfikowaé
ewentualng luke miedzy rezerwami faktycznymi a optymalnymi i dopiero przez
pryzmat tej luki badac¢ relacj¢ migdzy rezerwami a kosztami kryzysu.

Artykut zostat podzielony na piec czesci. W drugiej przedstawiono zmiang po-
gladow na role rezerw dewizowych, do ktdrej doszlo w nastepstwie doSwiadczen
gospodarczych okresu miedzywojennego. W tym okresie banki centralne odeszty
od pasywnego dopasowywania polityki pieni¢znej do zmian zachodzacych w bi-
lansie ptatniczym, a rezerwy zaczely petni¢ funkcje bufora. Determinanty opty-
malnego poziomu rezerw dewizowych oraz prosty model pozwalajacy na identy-
fikacje tego poziomu przedstawiono w czgsci trzeciej. Nastgpnie omowiono dane
i wyniki analizy empirycznej, ktora odnosi si¢ do gospodarek wschodzacych (czgs¢
czwarta). Analiz¢ podzielono na dwa etapy: w pierwszym wyznaczono wskazniki
faktycznego poziomu rezerw dewizowych do ich optymalnego poziomu, a w dru-
gim zbadano, na ile moga one ttumaczy¢ zr6znicowanie gospodarek wschodzacych
pod wzgledem odpornosci na globalny kryzys finansowy.

2. Znaczenie rezerw dewizowych
w polityce makroekonomicznej w okresie mi¢dzywojennym

W klasycznym systemie waluty ztotej rezerwy dewizowe byly ztozone gtéwnie ze
ztota i stuzyly jako zabezpieczenie (pokrycie) emisji pienigdza bankowego (bank-
notow). Oznaczalo to, ze zmiany zasobu ztota powinny znajdowaé odzwiercie-
dlenie w zmianach iloSci pieniadza. Te z kolei pozostawaly w §cistym zwiazku
ze stanem bilansu ptatniczego. Przyktadowo gdy w bilansie rejestrowano deficyt
i ztoto odptywato z kraju, bank centralny byt zobowigzany odpowiednio ograni-
czyC ilos$¢ pienigdza. Ta redukcja dokonywala si¢ w stosunku wigkszym niz jeden
do jednego. Dzialo si¢ tak z uwagi na fakt, ze wspoiczynnik pokrycia pienigdza
ztotem byl nizszy od jednoSci i konieczne bylo zmniejszenie aktywow krajowych
znajdujacych si¢ w posiadaniu wtadz monetarnych®. Ten sposob postepowania
wladz monetarnych okreslano jako zgodny z ,,regutami gry”.

7 Chodzi tu o regute Guidottiego-Greenspana.

8 Ponadto istnieja kontrowersje co do okreslenia poziomu wskaznikéw adekwatnosci rezerw — to nawet
w obrgbie MFW. Zob. IMF (2011) oraz IMF (2012c).

9 Jesli wiec wspolczynnik pokrycia emisji ztotem wynosit np. 40%, a rezerwy zltota spadaty o 1 min
funtéw (cena ztota byta stata), to ilo§¢ pieniadza (baz¢ monetarng) nalezato ograniczy¢ o 2,5 min funtow.
Bank centralny ograniczal wigc kredyt krajowy o 1,5 mln funtéw przez sprzedaz aktywdw krajowych na
otwartym rynku i zwigkszenie stopy dyskontowej. Prosty model systemu waluty ztotej przedstawit Montiel
(2009, rozdz. 5-6).
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W okresie migdzywojennym coraz wigkszego znaczenia w bilansach bankow
centralnych zaczely nabiera¢ aktywa w walutach obcych. W wielu krajach byly one
traktowane jako rownorzedne ze zlotem zabezpieczenie emisji pienigdza, przez co
caly system pieniezny zaczeto nazywac systemem waluty dewizowo-ztotej. Zmianie
ulegta nie tylko struktura rezerw mi¢dzynarodowych, lecz takze sposob prowadzenia
polityki pieni¢znej. O ile wcze$niej byta ona w znacznej mierze pasywna, tj. poda-
zala za zmianami w bilansie ptatniczym, o tyle w okresie migdzywojennym coraz
silniej zaczeta si¢ zaznaczaé tendencja do ,,neutralizacji” skutkow wywieranych przez
przeplywy ztotal, Wtadze monetarne staraly sie¢ odizolowaé gospodarke krajowa od
wstrzasOw majacych zrodlia za granica. Przykladowo w obliczu niekorzystnego (defla-
cyjnego) wstrzasu zewnetrznego (spadek zagranicznego popytu na dobra krajowe)
w bilansie platniczym wystepowat deficyt, z ktorym wigzat si¢ odptyw ztota. Zamiast
ogranicza¢ wielkoS¢ kredytu krajowego, co nakazywaly reguly gry systemu waluty
zlotej, bank centralny obnizat stopg dyskontowg i kupowat papiery warto$ciowe na
otwartym rynku w celu ustabilizowania iloSci pienigdza. W przypadku wstrzasu in-
flacyjnego (naptyw ztota) postgpowat odwrotnie: podnosit stope dyskontows i sprze-
dawat krajowe papiery wartoSciowe, aby zmniejszy¢ rozmiary kredytu krajowego.

Analizujac dane opisujace roczne zmiany w strukturze bilansow 26 bankow
centralnych w okresie 1922-1938, Nurkse (1944, s. 68-69) zidentyfikowat ,,ude-
rzajacy fakt”: przez wigksza cze$¢ badanego okresu krajowe i zagraniczne akty-
wa bankdw centralnych znacznie cz¢$ciej zmienialy sie¢ w przeciwnym niz w tym
samym kierunku. Krajem, ktory w najwigkszym stopniu przestrzegal reguf gry,
byta Bulgaria: zmiany obu sktadnikdw aktywow dokonywaly si¢ w tym samym kie-
runku w 10 latach na 17. Po drugiej stronie spektrum znalazta si¢ Szwecja, ktore;j
wladze monetarne w zaledwie jednym roku na 17 dostosowatly polityke do regut
gry. Pozycje Srodkowa (mediana) zajmowaly Niemcy, w ktorych jednokierunkowe
zmiany wystapity w 5 latach na 15. Na 382 obserwacje zmiany w tym samym kie-
runku mialy miejsce w 121 przypadkach (32% caloSci), w kierunku przeciwnym
w 232 sytuacjach (61% caloSci), a w pozostatych przypadkach albo nie zmienialy
sie aktywa krajowe, albo aktywa zagraniczne.

Podsumowujac swoja analize, Nurkse przywotat stowa innego badacza, ktory
wskazywatl na istnienie ,,fundamentalnego konfliktu pomiedzy zasadami banko-
wosci centralnej a zasadami systemu waluty zfotej” (Williams, 1932, cyt. za Nurkse
1944, s. 105). W sytuacji kiedy ,,nakazy systemu waluty zlotej staly w sprzecznosci
z wymogami krajowej stabilnoSci monetarnej, pierwszenstwo dawano zazwyczaj
tym drugim” (Nurkse 1944, s. 105)!!. Wprowadzenie pierwiastkow ,,autarkii mo-
netarnej” w celu ochrony gospodarki przed rozprzestrzenianiem si¢ w niej zabu-

10 Trzeba jednak zaznaczyé, ze przed 1914 r. banki centralne takze ,,czesto nie przestrzegaly regut gry”
(McCloskey, Zecher 1981, s. 187). ,,W okresie mi¢dzywojennym neutralizacja przeplywéw zlota przez banki
centralne stala si¢ faktycznie raczej regula niz wyjatkiem” (Nurkse 1945). Warto nadmieni¢, ze stosowanemu
przez Nurkse’a terminowi ,,neutralizacja” odpowiada wspodlczesnie termin ,sterylizacja”.

11 Nalezy dodaé, ze Nurkse ostroznie interpretowat otrzymane wyniki. Zwracat przy tym uwage na to, iz
ujemna korelacja migdzy zmianami krajowych i zagranicznych aktywdw moze by¢ przynajmniej w pewnej mierze
przejawem dzialania innych mechanizméw (opdznienia, decyzje bankéw komercyjnych, zwigkszona mobilnos¢
kapitatu) niz celowo prowadzonej polityki neutralizacji przeptywow zlota. Zob. Nurkse (1944, s. 68 i nast.).
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rzefl zewngetrznych wynikalo z samej istoty bankowosci centralnej. W rezultacie
rezerwy dewizowe przestaly odgrywac role ,,przekaznika” (transmitter) dzialaja-
cego zgodnie z regutami gry systemu waluty zlotej, a zaczely peini¢ funkcje zabez-
pieczajaca przed niekorzystnymi wstrzasami, tj. staly sie ,,buforem”, ,izolatorem”,
wamortyzatorem” (buffer, insulator, cushion) (Nurkse 1944, s. 105-106).
Mechanizm neutralizacji przeptywow zlota nie dziatat jednak w sposob syme-
tryczny. Cechowato go ,,skrzywienie deflacyjne”, ktére zdaniem Nurkse’a (1944,
s. 106) mialo dwa powody. Po pierwsze, w razie niekorzystnego wstrzasu zewn¢trz-
nego i ubytku rezerw dewizowych, ktore sitg rzeczy zawsze sa ograniczone, bank
centralny podejmowal zazwyczaj dzialania o skutkach deflacyjnych w celu pod-
trzymania stabilnoSci kursu walutowego. Wigksze pole manewru mial natomiast
w sytuacji, gdy do kraju naptywalo ztoto — ostatecznie nie ma gornej granicy, jak
chodzi o akumulacje rezerw dewizowych. Po drugie, polityka pieni¢zna jest zwy-
kle bardziej skuteczna w schfadzaniu gospodarki niz w jej stymulowaniu'?, a tym
samym neutralizacja wstrzasu inflacyjnego jest tatwiejsza do przeprowadzenial3.
Nalezy zaznaczy¢, ze w ocenie Nurkse’a wykorzystanie rezerw dewizowych w cha-
rakterze bufora zabezpieczajacego przed negatywnymi nastepstwami zewnetrznych
wstrzasow gospodarczych (polityka neutralizacji) powinno by¢ traktowane jako
sktadowa caloSciowej polityki ,, kompensowania” (offsetting) zmian w wydatkach
zagranicznych na dobra krajowe wydatkami krajowymi. Ta z kolei za cel powinna
miec stabilno$¢ gospodarcza, a nie tylko stabilno$¢ cen. Warunkiem prowadzenia
takiej polityki jest koordynacja dzialaf na poziomie mi¢dzynarodowym ukierunko-
wana ,,na utrzymanie zgodnosci w sferze cen i krajowych dochodéw na poziomie
odpowiadajacym dobremu zatrudnieniu we wszystkich zainteresowanych krajach”
(Nurkse 1945)14, Bez tej koordynacji kraje bylyby narazone na wystepowanie sta-
néw nierOwnowagi w bilansie ptatniczym, ktére musiatyby znaleZ¢ ujScie w porzu-
ceniu polityki kompensowania zmian w wydatkach, a w rezultacie w niestabilnosci
gospodarczej (zmienno$¢ produkgji i zatrudnienia, a by¢ moze takze zmiennos¢ kur-
sow walutowych i narastanie barier ograniczajacych handel i przeptywy kapitaiu).

3. Model optymalnego poziomu rezerw dewizowych

3.1. Determinanty optymalnego poziomu rezerw

Co prawda Nurkse nie skonstruowat modelu opisujacego optymalny poziom re-
zerw dewizowych, ale stworzyt jego podwaliny. Po pierwsze, zauwazyl, ze ,,w grun-

12 Wspoiczesnie czesto uzywa sie sugestywnego poréwnania: restrykcyjna polityka pieni¢zna jest jak
ciagnigcie za sznurek, natomiast polityka ekspansywna przypomina pchanie sznurka.

13 Podobnie oceniat system waluty ztotej Keynes: proces dostosowan jest przymusowy dla dtuznika
i dobrowolny dla wierzyciela. Zob. komentarz Skidelsky’ego (2010, s. 178-181).

14 W gruncie rzeczy wystarczytaby koordynacja dziatafi gtéwnych gospodarek uprzemystowionych
(Nurkse 1944, s. 111).



164 Marek A. Dabrowski

cie rzeczy czynniki, ktore steruja wielkoScia migdzynarodowych rezerw dewizo-
wych znajdujacych si¢ w posiadaniu poszczeg6lnych krajow sa podobne do tych,
ktére rzadza wielkoScig zasobow gotowkowych w posiadaniu poszczegdlnych
jednostek” (Nurkse 1944, s. 92). Ta analogia stata si¢ pdzniej podstawa, na kto-
rej opieraly si¢ gtowne modele rezerw dewizowych (np. Hellera 1966, Frenkela
i Jovanovica 1981, a takze Jeanne’a i Ranciere’a 2011). Po drugie, wprowadzit
koncepcje ,,normalnego, czyli odpowiadajacego rownowadze” poziomu rezerw
dewizowych i wyszczeg6lnil czynniki, ktore ten optymalny poziom determinuja.
Zaliczyt do nich: obiektywng potrzebe posiadania rezerw, sktonno$¢ do ich gro-
madzenia oraz zdolno$¢ do ich utrzymywania (Nurkse 1945 i 1944, s. 92).

Pierwszy czynnik wynika wprost z podstawowej funkcji rezerw dewizowych:
skoro maja odgrywac role bufora zabezpieczajacego przed zewnetrznymi wstrza-
sami gospodarczymi, to kluczowa determinantg ich poziomu jest ,,skala rozbiez-
nosci, na ktére narazony jest bilans ptatniczy danego kraju w nastepstwie cyklicz-
nych i innych krotkookresowych czynnikow” (Nurkse 1945). Rezerwy dewizowe
maja chroni¢ przede wszystkim przed wstrzasami deflacyjnymi, tj. takimi, ktdére
w danych warunkach (stabilny kurs walutowy, ustalona polityka handlowa i de-
wizowa) oslabialyby aktywno$¢ gospodarcza w kraju. Wstrzasy tego rodzaju sa
najbardziej kosztowne w krajach, ktore bedac dtuznikami migdzynarodowymi
notujg deficyt w swoich obrotach biezacych badz tez sa eksporterami towarow
podstawowych. W pierwszej grupie sg kraje uzaleznione od zewnetrznych Zrodet
finansowania i w razie naglego ustania doplywu kapitalu zagranicznego sg zmu-
szone wyeliminowac deficyt w obrotach biezacych. To z kolei wymaga ogranicze-
nia wydatkéw krajowych i wiaze sie ze spadkiem produkcji i dochodéw!>. Druga
grupa krajow jest narazona na czeste i znaczne zmiany wplywdw eksportowych,
z uwagi na zmiennoS$¢ cen eksportowanych towarow. Innymi stowy, prawdopodo-
bienstwo wystgpienia niekorzystnego zaburzenia jest stosunkowo duze.

Sktonno$¢ do gromadzenia rezerw dewizowych jest pochodng preferencji w za-
kresie zapewnienia stabilno$ci gospodarce krajowej. Nurkse (1945) zaznaczal, ze
te preferencje nie sa ani state w czasie, ani identyczne dla réznych krajow: w miare
rozwoju gospodarczego zwigksza si¢ zapotrzebowanie na stabilno$¢ gospodarcza,
a wiec optymalny z punktu widzenia danego kraju poziom rezerw dewizowych
roénie. Dzieje si¢ tak dlatego, ze w miare wzrostu dochodu wigkszo$¢ podstawo-
wych potrzeb zostaje zaspokojona i potrzeba zagwarantowania stabilnoSci staje
si¢ relatywnie wazniejsza.

Trzeci czynnik, zdolno$¢ do utrzymywania rezerw dewizowych, jest powigzany
z poprzednim w tym sensie, ze takze dotyczy preferencji. W tym przypadku chodzi
jednak o koszt alternatywny posiadania rezerw. Ich akumulacja rodzi koszty dwo-
jakiego rodzaju. Po pierwsze, przyrost rezerw dewizowych mozna z rachunkowego
punktu widzenia traktowac jako odptyw kapitalu, a w rezultacie jako czastke kra-
jowych oszczgdnos$ci ulokowanych za granica. Oszczedzanie za$ jest rtOwnoznaczne

15 Alternatywnie wtadze monetarne mogtyby dopuscié do ostabienia waluty krajowej. Deprecjacja jed-
nak oznaczalaby odejScie od systemu stalego kursu walutowego.
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z przesunigciem konsumpcji w czasie — rezygnuje si¢ z konsumpcji w okresie bieza-
cym (ktéra mogtaby w tym przypadku przybra¢ forme zwigkszonego importu) na
rzecz konsumpcji w przysztosci. Przesunigcie konsumpcji w czasie per se nie stanowi
kosztu, jesli jest wynikiem decyzji odzwierciedlajacej preferencje spoteczne. Koszt
pojawia si¢ jednak dlatego, ze w rezerwach dewizowych zostaje efektywnie zamro-
zona czastka konsumpcji biezacej (import dobr i ustug mogtby by¢ wigkszy) po to,
aby stworzy¢ bufor, ktory w razie niekorzystnego wstrzasu zewnetrznego bedzie
podtrzymywal konsumpcje w przysztosci. Innymi stowy, Zrédtem kosztu jest ekspo-
zycja gospodarki na zaburzenia zewngtrzne, ktora wymaga utrzymywania rezerw
dewizowych, a przez to obniza trajektori¢ konsumpcji. Po drugie, rezerwy dewizowe
mozna byloby przeznaczy¢ na splate zadtuzenia zagranicznego i dzigki temu ogra-
niczy¢ przyszie platnosci odsetkowe. Kosztem w tym przypadku jest réznica migdzy
oprocentowaniem dlugu zagranicznego a oprocentowaniem rezerw dewizowych!.

3.2. Model

Model optymalnych rezerw dewizowych przedstawiony przez Hellera (1966)
jest od strony koncepcyjnej bardzo zblizony do analizy przeprowadzonej przez
Nurkse’a. Heller rowniez wychodzit od analogii z popytem na pieniadz, przy czym
wyrdzniat w §lad za teorig ekonomii trzy motywy tego popytu: transakcyjny, spe-
kulacyjny oraz przezornoSciowy. Pierwsze dwa byly nieistotne, poniewaz wladze
monetarne nie angazujg si¢ bezposrednio w transakcje handlu zagranicznego oraz
co do zasady nie zajmuja si¢ dzialalnoScig spekulacyjna. Motyw przezornoSciowy
akumulacji rezerw wigze si¢ z tym, ze z jednej strony istnieje niepewnoS$¢ co do
czasu wystapienia rozbieznosci miedzy platnoSciami przekazywanymi podmiotom
zagranicznym i otrzymywanymi od nich (brak doskonalej synchronizacji), a z dru-
giej strony kraje nie sa skfonne ponosié¢ kosztow natychmiastowych dostosowan
do stan6éw nierdwnowagi wywotanych wstrzasami zewnetrznymi.

Optymalny poziom rezerw dewizowych utrzymywanych ze wzgledow przezor-
nosciowych zalezy od trzech czynnikdéw: a) kosztu dostosowania do nierownowagi
zewngtrznej, b) kosztu posiadania ptynnych rezerw oraz c) prawdopodobienstwa,
ze dany zasob rezerw bedzie faktycznie potrzebny. Pierwszy czynnik odzwierciedla
korzysci, ktore niesie akumulacja rezerw dewizowych w postaci unikni¢cia koniecz-
noSci kosztownego dostosowania do zaburzenia zewnetrznego!’. Zwigkszenie re-
zerw o dodatkowa jednostke, np. 1 euro, przynosi co do zasady korzys$¢ (kraficowa)
rowng 1/m, gdzie m oznacza kraficowg sktonno$¢ do importu, poniewaz takiego

16 Takg koncepcje kosztu zaproponowat Rodrik (2006). W literaturze jednak czesto przyjmuje sie, ze
koszt stanowi roznica migdzy rentownoscig skarbowych papieréw warto$ciowych (wykorzystanych do ste-
rylizacji przyrostu rezerw dewizowych) a oprocentowaniem rezerw dewizowych. Zob. szerzej Dabrowski
(2009b).

17 Prezencja modelu Hellera zostata nieco zmieniona wzgledem oryginalu, w ktérym nie ma mowy
o korzysci krancowej, lecz o dwoch rodzajach kosztow.
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ubytku dochodu w razie niekorzystnego wstrzasu pozwala uniknaé!8, Korzy$¢ krafi-
cowa z akumulacji rezerw nie jest jednak stala, lecz maleje: o ile pierwszg jednostke
rezerw mozna wykorzysta¢ do tagodzenia kazdego wstrzasu, to kolejne jednostki sg
przydatne tylko w razie wystapienia coraz silniejszych wstrzaséw. Wynika z tego, ze
wyznaczajac korzy$¢ krancowa, nalezy uwzgledni¢ prawdopodobienistwo tego, ze
ta dodatkowa jednostka rezerw bedzie faktycznie potrzebna, a wigc trzeci czynnik.
Korzy$¢ kraficowa z i-tej jednostki rezerw, MB;, ma wigc postac:

MBi = lﬂ'i, (1)
m

gdzie 7; oznacza prawdopodobiefistwo tego, ze wstrzas zewnetrzny bedzie na tyle
silny, iz do zapobiezenia kosztownemu dostosowaniu potrzebna bedzie i-ta jed-
nostka rezerw. To prawdopodobienstwo maleje w miar¢ gromadzenia kolejnych
jednostek rezerw, poniewaz spektrum wstrzasow, do ktorych neutralizacji kolejna
jednostka rezerw jest przydatna kurczy si¢. Jezeli np. rezerwy wynosza 10 mld
euro, to pierwszych 5 mld euro bedzie znajdowaé zastosowanie przy tagodzeniu
zarOwno wstrzasOw o wartosci nieprzekraczajacej 5 mld euro, jak i wstrzasow sil-
niejszych, natomiast kolejne 5 mld euro bedzie przydatne tylko przy wstrzasach
o wartoSci przekraczajacej 5 mld euro.

Drugi czynnik opisuje koszty utrzymywania rezerw. Koszt krancowy (MC;) ich
utrzymywania jest staly i rowna si¢ r6znicy mi¢dzy spoleczng stopa zwrotu na
kapitale a oprocentowaniem rezerw dewizowych (r)1%:

MC; =r. )

Optymalizacja rezerw dewizowych wymaga od wiadz monetarnych wyboru
takiego ich poziomu, ktory zrownuje korzys¢ krancowa z kosztem kraficowym.
W celu wyznaczenia tego poziomu konieczne jest sprecyzowanie zaleznosci za-
chodzacej migdzy prawdopodobienstwem tego, ze dany zasob rezerw bedzie
faktycznie potrzebny, a wielkoScig rezerw. Wygodnie jest przyjaé, ze jednostka
rezerw jest wielko$¢ odpowiadajaca ich przecietnej bezwzglednej zmianie rocz-
nej (k). Wowczas i-ta jednostka rezerw bedzie potrzebna, gdy bilans platniczy
zamknie si¢ deficytem w i kolejnych latach. Zaktadajac, ze zarowno deficyt, jak
i nadwyzka sg jednakowo prawdopodobne, otrzymuje si¢, ze:

7 =05 3)

18 Stosujac prosta behawioralng zalezno$¢ migdzy eksportem netto (NX) a dochodem (Y): NX = EX —mY,
gdzie EX oznacza egzogeniczny eksport, mozna pokazac, ze gdy dostosowanie do wstrzasu zewnetrznego wy-

maga zwigkszenia eksportu netto o ANX , to ceteris paribus potrzebny jest spadek dochodu wynoszacy lAW.
m

19 Wyzej byta mowa o tym, iz koszt stanowi réznica migdzy oprocentowaniem dtugu zagranicznego
a oprocentowaniem rezerw dewizowych. Rodrik (2006) zwrécit uwagg, ze spoleczna stopa zwrotu na ka-
pitale nie powinna by¢ wykorzystywana przy obliczaniu kosztu alternatywnego, poniewaz przyrost rezerw
dewizowych nie ogranicza mozliwo$ci inwestycyjnych danej gospodarki. Ta roznica nie ma jednak istotnego
znaczenia przy konstrukcji przedstawianego modelu.
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Yaczac informacje zawarte w rownaniach (1)-(3), mozna ustalié, Ze optymalny
poziom rezerw wynosi:
. In(r-m)

_ nlrem) 4
T hos )

Nalezy zaznaczy¢, ze powyzsza formula okre§la optymalng liczb¢ jednostek
rezerw. Zatem w celu wyznaczenia optymalnego poziomu rezerw w jednostkach
pienigznych, np. w euro, IR", wystarczy liczbe jednostek z rownania (4) pomnozy¢
przez przeci¢tng bezwzgledna zmiang roczng (h):

IR = In(r-m) 5)
In0,5

Optymalny poziom rezerw dewizowych rosnie, gdy koszt alternatywny ulega
redukcji lub zmniejsza si¢ kraficowa sktonno§¢ do importu. Z kolei im wigksza
zmienno$¢ rezerw dewizowych mierzona ich przecietng bezwzgledna zmiang rocz-
na, tym wyzsze sg optymalne rezerwy.

4. Wyniki empiryczne

Analize empiryczna podzielono na dwa etapy. W etapie pierwszym wykorzystano
podejscie zaproponowane przez Hellera (1966) do oszacowania optymalnego pozio-
mu rezerw dewizowych w 2007 r., a wigc przed wybuchem $wiatowego kryzysu finan-
sowego. W etapie drugim zestawiono wspdtczynnik rezerw faktycznych do rezerw
optymalnych z kosztami kryzysu mierzonymi utraconym wzrostem gospodarczym.

4.1. Opis danych

Badaniem objeto 47 gospodarek wschodzacych w okresie 1995-2011. Liste za-
wiera tabela A1 w aneksie, a szczeg6towy opis danych i Zrodet tabela A2 w anek-
sie. Wiekszo$¢ danych zaczerpnigto z bazy danych WDI prowadzonej przez Bank
Swiatowy (World Bank 2013). Do wyznaczenia poziomu rezerw dewizowych
(z wylaczeniem ziota) w ujeciu realnym wykorzystano deflator PKB w Stanach
Zjednoczonych?’, Wybo6r wskaznika cenowego dla Stanéw Zjednoczonych byt
podyktowany trzema praktycznymi wzgledami. Po pierwsze, cho¢ udziat aktywow
dolarowych w rezerwach dewizowych bankoéw centralnych powoli si¢ zmniejsza,
to wciagz pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie. W 2012 r. wynosit ponad
60%, a dla poréwnania udziat euro nie przekraczal 25%. Nalezy podkreSlic, ze te
udzialy odnosza si¢ do tej czeSci rezerw dewizowych, ktérych struktura walutowa
zostala ujawniona Miedzynarodowemu Funduszowi Walutowemu. Tu pojawia si¢
drugi argument: struktura walutowa znacznej czg¢Sci rezerw dewizowych nie jest
znana — z danych gromadzonych i publikowanych przez MFW wynika, ze ten od-
setek stopniowo wzrasta i w 2012 r. wynosit ponad 40% (IMF 2013). Po trzecie,
korelacja miedzy deflatorami PKB w Stanach Zjednoczonych i strefie euro wynosi

20 Warto zaznaczy¢, ze cal analize przeprowadzono réwniez dla rezerw z uwzglednieniem ztota. Otrzy-
mano bardzo zblizone wyniki, ktore sa dostgpne na prosbe Czytelnika.
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prawie 1, wigc ewentualna korekta polegajaca na zdeflowaniu jakie$ czesci rezerw
tym drugim wskaznikiem cenowym nie spowodowalaby istotnych zmian.

Analizie poddano réwniez wskaznik pokrycia agregatu pienieznego M2 rezerwa-
mi dewizowymi (uwzgledniajacymi zloto). Tego rodzaju wskaznik byt juz wezesniej
stosowany w charakterze miernika adekwatnosci rezerw dewizowych przez ECB
(2006). Ponadto Obstfeld i in. (2010, 2009) zwrocili uwagg, ze banki centralne moga
obawiac¢ si¢ nie tylko drenazu zewnetrznego, tj. ucieczki kapitalu zagranicznego,
ale takze drenazu wewnetrznego, ktory polega na nasileniu si¢ odplywu kapitatu
za granic¢ (podmioty krajowe wycofuja swoje depozyty z bankoéw krajowych i na-
bywaja aktywa zagraniczne). Agregat M2 mierzy w przyblizeniu rozmiary sektora
bankowego, a zarazem potencjalng presje na rezerwy dewizowe banku centralnego
w razie niekorzystnego wstrzasu finansowego. Presja pojawi si¢ wowczas, gdy bank
centralny bedzie prébowat zapobiec glebokiej deprecjacji wiasnej waluty.

Krancowg sktonno$¢ do importu przyblizono za pomocg $redniego wskaznika
relacji importu dobr i ustug do PKB. Srednig wyliczono z piecioletniego okresu
2003-2007. Przyjeto, ze koszt alternatywny rezerw dewizowych wynosi 5%, a wigc
tyle samo, ile zaktadat Rodrik (2006) w swoim $rodkowym scenariuszu?!.

Przecigtng bezwzgledna zmiang roczng rezerw dewizowych wyznaczono w taki
sposob, aby uwzgledni¢ korekte o ewentualny trend. Dla kazdego kraju dokona-
no wiec oddzielnej regresji, a nastgpnie do wyznaczenia przeci¢tnej bezwzgledne;j
zmiany wykorzystano odchylenia od linii trendu.

Makroekonomiczne koszty kryzysu finansowego byly mierzone r6znica migdzy pro-
gnozowang wartoscig wzrostu gospodarczego na 2009 r. a wartoScig faktyczng. Wyko-
rzystano prognozy przygotowane przez MFW i opublikowane w kwietniowym wydaniu
,» World Economic Outlook™, a wiec jeszcze przed najintensywniejsza faza globalnego
kryzysu finansowego (IMF 2008, 2012a). Tego rodzaju miarg kosztow zastosowali m.in.
Berkmen i in. (2012), argumentujac, ze pozwala ona uwzglednic zréznicowanie krajow
wynikajace z réznic w fazach cyklu koniunkturalnego?2.

4.2. Optymalny poziom rezerw dewizowych

Wyniki analizy opartej na rOwnaniu (5) zawarto w tabelach 11 2. W tabeli 1 po-
dano w kolumnach 2-4 poziom faktycznych i optymalnych rezerw dewizowych
w 2007 r. w miliardach dolaréw z 2000 r., a nastepnie stosunek rezerw faktycznych
do optymalnych. WartoSci powyzej jedno$ci oznaczaja, ze rezerwy przekracza-
ly optymalny poziom, natomiast ponizej jednoSci wskazuja na niedobor rezerw.
Analogiczne dane dla 2011 r. zawarto w trzech kolejnych kolumnach. W tabeli 2
zestawiono faktyczne i optymalne wartoSci wskaZznika pokrycia agregatu mone-
tarnego M2 rezerwami dewizowymi dla lat 2007 i 2011.

21 W dwdoch skrajnych scenariuszach przyjmowat odpowiednio 3% i 7%.

22 Blanchard i in. (2010) oparli si¢ na danych kwartalnych. Jednak dane o tej czgstotliwo$ci (prognozy)
nie sg dostgpne dla wielu gospodarek wschodzacych. Dodatkowym powodem wykorzystania danych rocz-
nych jest to, ze pozwalaja one uwzglednié zréznicowane tempo rozprzestrzeniania si¢ wstrzasow finansowych
i handlowych w poszczegolnych gospodarkach (zob. pierwotna wersja artykutu Berkmena i in. 2009).
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Tabela 1

Rezerwy dewizowe w gospodarkach wschodzacych
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Rezerwy w 2007 1. Rezerwy w 2011 1.
Kraj faktyczne | optymalne | faktyczne/ | faktyczne | optymalne | faktyczne/
mld dol. z 2000 r. optymalne | mid dol. z 2000 r. optymalne
Albania 1,76 0,25 7,16 1,88 0,54 3,50
Algieria 92,14 14,06 6,55 143,22 50,51 2,84
Argentyna 37,32 29,86 1,25 33,86 25,43 1,33
Armenia 1,39 0,39 3,58 1,51 0,74 2,06
Azerbejdzan 3,57 1,31 2,73 8,05 3,06 2,63
Boliwia 3,80 2,03 1,88 7,76 2,18 3,56
?flse‘}‘; gowinag| 421 1,34 3,14 3,25 2,84 1,15
Brazylia 149,86 94,84 1,58 274,47 108,25 2,54
Bulgaria 13,76 4,20 3,28 11,95 7,18 1,66
Chile 14,06 6,86 2,05 32,85 11,32 2,90
Chiny 1278,09 227,57 5,62 2509,07 333,91 7,51
Chorwacja 11,42 2,50 4,56 11,35 4,20 2,70
Czechy 28,86 10,01 2,88 31,08 10,02 3,10
Egipt 25,21 10,66 2,37 11,68 14,42 0,81
Ekwador 2,35 2,08 1,13 1,30 2,47 0,53
Estonia 2,73 0,58 4,73 0,15 1,66 0,09
Filipiny 25,23 11,99 2,11 52,71 15,24 3,46
Gruzja 1,14 0,44 2,59 2,21 0,50 4,42
Indie 222,99 56,60 3,94 212,53 112,05 1,90
Indonezja 45,92 20,16 2,28 83,46 29,81 2,80
Kazachstan 13,18 9,84 1,34 19,73 10,35 1,91
Kirgistan 0,92 0,23 4,09 1,33 0,31 4,30
Kolumbia 17,34 6,84 2,54 24,59 6,45 3,81
Korea 218,95 86,05 2,54 238,35 104,43 2,28
Litwa 6,31 1,80 3,50 6,20 2,52 2,46
Lotwa 4,64 1,16 3,99 4,70 2,16 2,17
Macedonia 1,74 0,46 3,82 1,83 0,64 2,85
Malezja 84,37 20,96 4,02 103,24 26,57 3,89
Maroko 20,15 5,46 3,69 15,30 9,52 1,61
Meksyk 72,75 14,95 4,87 112,80 18,55 6,08
Motdawia 1,11 0,38 2,90 1,54 0,40 3,85
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cd. tabeli 1
Mongolia 0,67 0,32 2,08 1,78 0,67 2,66
Paragwayj 2,06 0,96 2,13 3,88 1,01 3,85
Peru 22,43 10,21 2,20 36,98 10,75 3,44
Polska 52,59 14,08 3,73 72,58 18,58 391
Rosja 389,83 96,75 4,03 355,62 274,63 1,29
Rumunia 31,06 6,99 4,44 33,64 15,40 2,18
Serbia 11,60 6,22 1,86 11,65 10,76 1,08
Tadzykistan 0,03 0,12 0,28 0,23 0,17 1,31
Tajlandia 71,18 22,72 3,13 131,13 32,11 4,08
Tunezja 6,56 1,89 3,46 5,84 3,21 1,82
Turcja 61,29 21,07 291 61,36 26,44 2,32
Ukraina 26,55 6,78 3,92 23,82 14,53 1,64
Urugwaj 3,44 3,21 1,07 8,06 3,87 2,08
Wenezuela 20,21 20,38 0,99 7,78 26,68 0,29
Wegry 20,02 6,34 3,16 38,14 7,99 4,77
Wietnam 19,61 4,72 4,15 10,61 8,75 1,21
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2
Wskaznik pokrycia agregatu pieni¢znego M2 rezerwami dewizowymi
w gospodarkach wschodzacych
Rezerwy w 2007 r. Rezerwy w 2011 1.
Kraj faktyczne | optymalne | faktyczne/ | faktyczne | optymalne | faktyczne/
% M2 optymalne % M2 optymalne
Albania 25,8 9,2 2,81 23,30 8,98 2,59
Algieria 141,9 61,1 2,32 156,92 72,12 2,18
Argentyna 57,5 30,9 1,86 36,04 35,50 1,02
Armenia 82,1 90,3 0,91 63,87 91,85 0,70
Azerbejdzan 62,2 89,2 0,70 58,35 90,77 0,64
Boliwia 70,5 32,7 2,16 72,88 30,08 2,42
posnia qowina | 603 38,0 159 | 4145 | 3522 1,18
Brazylia 21,4 22,4 0,95 19,11 20,58 0,93
Bulgaria 59,6 58,5 1,02 42,54 46,54 0,91
Chile 12,2 23,9 0,51 22,18 23,31 0,95
Chiny 29,2 8,2 3,57 24,69 11,33 2,18
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cd. tabeli 2

Chorwacja 33,7 18,8 1,79 31,79 19,64 1,62
Czechy 29,8 28,1 1,06 25,13 24,28 1,04
Egipt 25,7 13,5 1,91 10,68 14,61 0,73
Ekwador 28,5 58,5 0,49 12,61 48,22 0,26
Estonia 26,3 28,5 0,92 1,34 36,02 0,04
Filipiny 37,3 19,3 1,94 55,89 21,22 2,63
Gruzja 55,5 61,7 0,90 66,96 60,39 1,11
Indie 31,5 9,4 3,34 20,79 13,47 1,54
Indonezja 31,5 28,4 1,11 33,54 27,07 1,24
Kazachstan 46,7 75,3 0,62 43,92 69,17 0,64
Kirgistan 101,8 92,6 1,10 b.d. 85,16 b.d.

Kolumbia 30,1 19,0 1,58 24,00 18,79 1,28
Korea 41,1 25,5 1,61 35,20 28,37 1,24
Litwa 44,0 36,4 1,21 40,32 32,22 1,25
Fotwa 46,9 26,4 1,78 47,99 32,21 1,49
Macedonia 56,5 31,5 1,80 45,84 30,48 1,50
Malezja 42,1 17,8 2,36 33,48 17,86 1,87
Maroko 30,7 18,0 1,70 18,29 16,97 1,08
Meksyk 31,9 9,4 3,38 41,21 9,81 4,20
Motdawia 59,2 58,3 1,02 56,29 48,25 1,17
Mongolia 48,8 78,0 0,63 48,31 77,12 0,63
Paragwaj 62,1 333 1,86 46,44 38,69 1,20
Peru 84,1 40,4 2,08 77,24 36,80 2,10
Polska 32,3 16,9 1,92 32,74 21,62 1,51
Rosja 86,0 32,5 2,65 50,83 49,12 1,03
Rumunia 65,8 439 1,50 67,85 46,52 1,46
Serbia 91,8 99,8 0,92 76,16 94,43 0,81
Tadzykistan 9,2 145,0 0,06 b.d. 139,96 b.d.

Tajlandia 333 12,1 2,75 39,46 14,05 2,81
Tunezja 36,6 10,9 3,35 24,81 17,47 1,42
Turcja 27,0 15,4 1,76 20,73 14,76 1,40
Ukraina 41,4 40,6 1,02 36,95 40,74 0,91
Urugwaj 434 34,7 1,25 49,45 41,45 1,19
Wenezuela 46,8 122,2 0,38 24,10 93,36 0,26
Wegry 30,7 24.4 1,26 54,75 25,38 2,16
Wietnam 30,3 12,9 2,35 10,02 15,41 0,65

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Prosta analiza wynikow zawartych w tabeli 1 ujawnia, ze zaledwie w dwoch
gospodarkach rezerwy dewizowe byly ponizej poziomu optymalnego (Tadzykistan
i Wenezuela)?. Inaczej wygladaja dane zestawione w tabeli 2: wskaznik pokrycia
agregatu M2 rezerwami byl ponizej poziomu optymalnego w 12 krajach: Arme-
nii, Azerbejdzanie, Brazylii, Chile, Ekwadorze, Gruzji, Kazachstanie, Mongolii,

Serbii, Tadzykistanie, Wenezueli i Estonii2*.

Rysunek 1
Wzorce zmian rezerw dewizowych w latach 2007-2011
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Uwagi: Wykres pudetkowy ilustruje mediang¢ (pozioma linia), warto$¢ §rednig (kropka), pierwszy i trze-
ci kwartyl rozkadu (brzegi kazdego z prostokatéw) i wartosci odstajace (zilustrowane pustymi kropkami
i gwiazdkami). Tzw. wasy obejmuja obszar od pierwszego kwartyla pomniejszonego o 1,5 obszaru migdzy
trzecim i pierwszym kwartylem do trzeciego kwartyla powigkszonego o 1,5 tego samego obszaru.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

23 Nie jest to efekt przyjecia nadmiernie wysokiego kosztu alternatywnego rezerw dewizowych. Gdyby
bowiem zalozy¢, ze wynosi on 3% (dolna wartos$¢ rozwazana przez Rodrika, 2006), to do tego grona krajow
trzeba by dodac jedynie Urugwaj.

24 Po obnizeniu kosztu alternatywnego rezerw dewizowych w tej grupie znalazly si¢ rowniez: Butgaria,
Indonezja, Kirgistan, Moldawia, Ukraina i Czechy.
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Bardziej wnikliwa analiza wskaznika rezerw faktycznych do optymalnych, kt6-
ra obejmuje jego wartosci w latach 2007-2011, pozwala wyrdzni¢ cztery wzorce
zmian tego wskaznika. Przedstawiono je na rysunku 1. Skiad grup krajow, ktore
pasowaly do poszczeg6lnych wzorcdw, podano w tabeli A1 w aneksie. Pierwszy
wzorzec odnosi si¢ do krajow, w ktorych przedmiotowy wskaznik zmniejszat si¢
w czasie kryzysu (2008-2009) i po nim (2010-2011). Tego rodzaju zmiana moze
by¢ interpretowana jako powr6t rezerw w kierunku poziomu optymalnego — me-
diana z poziomu 3,9 w 2007 r. spadta do 1,7 w 2011 r. Warto zaznaczy¢, ze w czasie
pierwszej fazy kryzysu w gospodarkach wschodzacych (2008 r.) doszto do stosun-
kowo znacznego obnizenia si¢ wskazZnika rezerw.

Drugi wzorzec mozna okresli¢ jako ,,U-ksztaltny”: bank centralny dopuscit do
redukcji rezerw w czasie kryzysu, ale w kolejnych latach szybko je odbudowat. Za-
rowno w 2007 r., jak i w 2011 r. mediana wskaZnika rezerw wynosita 2,8, natomiast
w 2008 r. obnizyta si¢ do 2,1.

Wzorzec odwroconego ,,U” cechowal kraje grupy trzeciej: wladze monetar-
ne w tych krajach akumulowaly rezerwy mimo kryzysu finansowego. Mediana
wskaznika rezerw nieco wzrosta w 2008 r., osiagajac 3,1, natomiast w kolejnych
latach stopniowo si¢ obnizata. Nalezy zaznaczy¢, ze kraje w tej grupie cechowato
silne zroznicowanie wskaznika rezerw. Na przykiad w Chinach, Tajlandii i Tunezji
wskaznik ten byl nie nizszy niz 3, a w Wenezueli, Ekwadorze, Tadzykistanie spadat
ponizej 1 (a ponadto nie przekroczyl poziomu 1,6).

Podobnie zachowywaly si¢ banki centralne w grupie czwartej, z ta r6znica, ze
tu wzrost wskaznika nie ulegt odwroceniu w okresie po 2008 r. Mediana wskaz-
nika zwigkszyla sie¢ z 2,1 w 2007 r. do 3,6 w 2011 r. Znacznie mniejsze bylo tez
zroznicowanie krajow w tej grupie.

4.3. Makroekonomiczne koszty kryzysu i rezerwy dewizowe

W drugim etapie analizy badano zwiazek kosztow kryzysu ze stanem posiadanych
rezerw dewizowych. Rysunki 2 i 3 przedstawiajg koszt w postaci ubytku wzrostu
gospodarczego (w stosunku do warto$ci prognozowanej) na osi pionowej oraz
wskaznik rezerw faktycznych do optymalnych na osi poziomej. Na rysunku 2
zarOwno faktyczne, jak i optymalne rezerwy dewizowe sa mierzone w miliardach
dolar6éw z 2000 r. Wlasciwie trudno jest zaobserwowac jaki§ wyraZniejszy zwia-
zek migdzy wskaznikiem rezerw a ubytkiem wzrostu gospodarczego. Zaréwno
w grupie krajow ze stosunkowo niskim wskaznikiem (ponizej 2), np. Urugwaj,
Ekwador, Argentyna, jak i wysokim (powyzej 5), np. Chiny, Albania, Algieria,
ubytek wzrostu nie przekraczat 10 p.p. Wsrdd pozostalych krajow mozna znalez¢é
zarOwno takie, ktore doswiadczyty ogromnego spadku wzrostu gospodarczego,
np. Armenia (22,2), Estonia 18,0), Litwa (20,3), Lotwa (18,2), Ukraina (19,0),
Moldawia (14,0) i Rosja (14,1), jak i kraje, ktore odnotowaly niewielki ubytek
wzrostu, np. Maroko (0,8), Indonezja (1,7), Wietnam (2,0), Indie (2,1), Egipt
(2,4), Polska (2,8).
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Rysunek 2

Koszty kryzysu i rezerwy dewizowe*

Ubytek wzrostu gospodarczego (%)

Wskaznik rezerw
* Autor dzigkuje dr Monice Papiez za pomoc w przygotowaniu rysunkow 2 i 3.

Uwagi: Wskaznik rezerw oznacza stosunek faktycznych rezerw dewizowych do rezerw optymalnych w 2007 r.
(obie wartosci wyrazone s3 w dolarach z 2000 r.); ubytek wzrostu gospodarczego mierzony jest réznica mig-
dzy prognozowanym wzrostem gospodarczym na 2009 r. a wzrostem faktycznym.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 3 na osi poziomej umieszczono iloraz faktycznego wskaznika po-
krycia agregatu pieni¢znego M2 rezerwami dewizowymi i optymalnego wskaz-
nika pokrycia. Podobnie jak przy poprzednim wskazniku zwigzek nie wydaje si¢
wyrazny, cho¢ mozna zaobserwowac staba ujemng zaleznoS¢: kraje o stosunkowo
niskim wskazniku (od 0,9 do 1,2) do$wiadczyly relatywnie duzego ubytku wzrostu
gospodarczego (powyzej 12 p.p.), np. Armenia, Ukraina, Litwa, Estonia, Motda-
wia, Gruzja. Z kolei w krajach cechujacych si¢ wysokim wskaznikiem (powyzej 3),
tj. w Chinach, Indiach i Tunezji ubytek wzrostu byl niewielki (nie przekraczat
3p.p)>.

25 Wyjatkiem byt Meksyk ze wskaznikiem 3,4 i ubytkiem wzrostu 8,2 p.p.
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Rysunek 3
Koszty kryzysu i pokrycie agregatu M2 rezerwami dewizowymi

Ubytek wzrostu gospodarczego (%)

35 4,0

Wskaznik rezerw

Uwagi: Wskaznik rezerw oznacza stosunek wskaznika faktycznego pokrycia agregatu M2 rezerwami dewi-
zowymi do wskaznika optymalnego pokrycia w 2007 r.; ubytek wzrostu gospodarczego mierzony jest roznica
migdzy prognozowanym wzrostem gospodarczym na 2009 r. a wzrostem faktycznym.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W celu doktadniejszej identyfikacji znaczenia rezerw dewizowych dla odpor-
nosci na kryzys dokonano regresji kosztow kryzysu wzgledem wskaznika rezerw:

f<g509—g5109> =B+ BiX o7+ B Zi+ w;, (6)

gdzie g{ 095 g{:log oznaczaja odpowiednio prognozowany i faktyczny wzrost go-
spodarczy w kraju i w roku 2009, X; (7 to wskaznik rezerw faktycznych do opty-
malnych w kraju i w 2007 r., Z; to wektor obejmujacy zmienne kontrolne, a u; to
sktadnik losowy. Litera f oznaczono funkcje kosztéw. Ponizej przeanalizowano
dwa przypadki:

f(g{09—g{,409):gfo9—g{,409a (7a)

f(&f 00— 8700) = In(g 00— &70). (7b)
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Wyniki empiryczne zawiera tabela 3. W regresjach (1) i (2) wykorzysta-
no jako zmienng zalezng prostg réznice miedzy wzrostem prognozowanym
a faktycznym, tj. zmienna zdefiniowang réwnaniem (7a). W dwdch pozosta-
tych regresjach dopuszczono wystepowanie nieliniowoSci, definiujac zmien-
ng objasniang rOwnaniem (7b). Do wszystkich regresji dodano w charakterze
zmiennych kontrolnych: krotkoterminowe zadiuzenie zagraniczne (jako pro-
cent PKB), wskaznik eksportu do PKB oraz zmienng zero-jedynkowa, ktora
opisuje system kursu walutowego. Pierwsza z nich mierzy zadluzenie na koniec
2007 r. i pozwala uchwycic stopien narazenia gospodarki na wstrzasy finanso-
we. Wskaznik eksportu do PKB na koniec 2007 r. mierzy z kolei stopiefi nara-
zenia na wstrzasy handlowe. A priori mozna si¢ spodziewac, ze im wigksza eks-
pozycja na wstrzasy finansowe i handlowe (wigkszy dtug i eksport), tym wigksze
powinny by¢ koszty kryzysu (dodatnie wspdiczynniki). Odpornos¢ gospodarki
na kryzys mogta by¢ uzalezniona od obowiazujacego systemu kursu waluto-
wego: gdy kurs jest staty, nie moze on odgrywac roli amortyzatora wstrzasow
zewnetrznych, przez co ubytek wzrostu gospodarczego moze byé w takiej go-
spodarce wickszy (dodatni wspdtczynnik)20. W celu uchwycenia tego efektu do
regresji dodano informacje o systemie kursu walutowego, ktéry obowigzywat
w kwietniu 2008 r. Opierajac si¢ na klasyfikacji stosowanej przez MFW (IMF
2009), wydzielono dwa szerokie typy: system kursu plynnego (obejmujacy kie-
rowany kurs plynny i niezalezny kurs ptynny) oraz system kursu statego (po-
zostate kategorie)?.

Wspdlng cechg regresji (1) i (3) byto wykorzystanie jako zmiennej objasniaja-
cej prostego wskaznika stosunku rezerw faktycznych do optymalnych, opartego
na wartoSciach wyrazonych w miliardach dolaréw z 2000 r. Regresja (1) wskazuje
na brak statystycznie i ekonomicznie istotnego zwigzku mi¢dzy kosztami kryzysu
a poziomem rezerw (w relacji do poziomu optymalnego) — wspolczynnik jest bliski
0, a na dodatek statystycznie nieistotny?8, Przyjecie alternatywnej definicji zmien-
nej objasnianej, a tym samym odejscie od zatozenia o liniowoSci zwiagzku, co uczy-
niono w regresji (3), nie zmienia obrazu: wspolczynnik pozostaje w dalszym ciagu
statystycznie nieistotny, cho¢ warto zauwazy¢, ze jest on ujemny, tak jak mozna by
intuicyjnie oczekiwaé. Opis rysunku 1 mogt sugerowac wystepowanie nieliniowo-
Sci innego rodzaju, mianowicie zalezno$ci kwadratowej, typu odwroconego ,,U”.
Cho¢ wspotczynniki rownania kwadratowego sg statystycznie istotne (na pozio-
mie 10%), to wydaje si¢ to by¢ wynikiem wystepowania obserwacji odstajacych.
Po usunigciu z probki zaledwie dwoch krajéw: Albanii i Algierii wspOtczynniki
regresji przestaja by¢ statystycznie istotne?.

W regresjach (2) i (4) jako zmienng objasniajaca wykorzystano iloraz fak-
tycznego wskaznika pokrycia agregatu pienie¢znego M2 rezerwami dewizowymi
i optymalnego wskaznika pokrycia M2 rezerwami. Z regresji (2) wynika, ze wspot-

26 Zob. np. Tsangarides (2012).

27 Zob. tabela A2 w aneksie.

28 Ponadto sktadniki resztowe nie maja rozktadu normalnego.

29 Wynikow tych dodatkowych regresji nie zawarto w tabeli 3. Sa one dostepne na prosbe Czytelnika.
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Tabela 3
Makroekonomiczne koszty kryzysu i rezerwy dewizowe — wyniki regresji

Zmienna zalezna
gfo—g’fo ln(gfo—gfo)
(1) (2) 3) (4)
0,0012 20,1069
REZERWY_1 (0,0052) (0,0866)
0,0146* ~0,3590%**
REZERWY_2 (0,0080) (0.1303)
DLUG 0,0030%** 0,0029%** 0,0453%* 0,0392%**
(0,0007) (0,0007) (0,0118) (0,0110)
~0,0001 0,0000 0,0059 0,006
EKSPORT (0,0004) (0.0004) (0,0068) 0,0063)
~0,0107 ~0,0120 ~0,4005 ~0,3768
KURS STALY (0,0148) (0,0142) (0,2489) (0,2309)
0,0480"* 0,0744%* | _31350%** | —2,8253%**
STALA (0.0216) (0.0211) (0.3628) (0.3446)
Skorygowany R2 0,2670 0,3202 0,2342 0,3280
Liczba obserwacji 47 47 47 47
st 1B 21,2097%%% | 21,4197+ 1,7969 0,5249
(0,0000) (0,0000) (0,4072) (0,7692)

Uwagi: Pod wspoiczynnikami podano btad standardowy; REZERWY _1 to stosunek rezerw faktycznych do
optymalnych (obie wielko$ci w mld dolaréw z 2000 r.); REZERWY_2 to wskaznik faktycznego pokrycia
agregatu pieni¢znego M2 rezerwami dewizowymi do pokrycia optymalnego; DELUG to krotkoterminowe
zadtuzenie zagraniczne jako procent PKB; EKSPORT to wskaznik eksportu do PKB; KURS_STALY to
zmienna zero-jedynkowa (przyjmuje wartos¢ 1 dla krajow ze statym kursem walutowym, 0 dla pozostatych);
test JB to warto$¢ statystyki Jarque-Bera (w nawiasie podano wartos¢ p). ***, ** * oznaczajq statystyczng
istotno$¢ na poziomie odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

czynnik jest ujemny i statystycznie istotny na poziomie 10%. Wynik ten mozna
interpretowaé nastepujaco: gdyby w danym kraju iloraz pokrycia faktycznego do
optymalnego byt w 2007 r. wyzszy o 0,25, to ubytek wzrostu gospodarczego bytby
nizszy o prawie 0,4 p.p. Analiza skfadnikow resztowych otrzymanych z regresji
(2) ujawnila jednak, ze nie majg one normalnego rozktadu, a to moze znieksztat-
ca¢ wartosci p wspdiczynnikéw. Z tego wzgledu tych wynikdéw nie mozna uznaé
za satysfakcjonujace. W regresji (4) zmienna objasniang zdefiniowano zgodnie
z rdwnaniem (7b). Wspdlczynnik przy wskazniku rezerw okazat si¢ ujemny i sta-
tystycznie istotny na poziomie 1%, a sktadniki resztowe cechowaly si¢ normalnym
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rozktadem. Przemawia to na rzecz hipotezy, ze wyzszemu pokryciu M2 rezerwami
(wzgledem poziomu optymalnego) towarzyszyt nizszy koszt w postaci utraconego
wzrostu gospodarczego.

We wszystkich regresjach wystepowata zmienna opisujaca system kursu wa-
lutowego, ale okazata si¢ ona statystycznie nieistotna3’. Ten wynik jest zgodny
z badaniami empirycznymi, ktore wskazujg na to, iz kraje z kursem statym po-
radzily sobie z kryzysem nie gorzej niz kraje z kursem zmiennym?3!. Usunigcie
tej zmiennej z regresji nie zmienia wnioskéw. Sg one takze odporne na wpro-
wadzenie dodatkowej zmiennej kontrolnej, mianowicie relacji salda obrotoéw
biezacych do PKB w 2007 r. Deficyt w obrotach biezacych moze by¢ traktowany
jako miara uzaleznienia gospodarki od naptywu kapitatu zagranicznego, a za-
razem wrazliwoS$ci na wstrzasy finansowe>2. Wyniki nie zmieniaja si¢ takze, gdy
wprowadzi si¢ dodatkowe zmienne kontrolne: stopiefi otwarcia na przeplywy
kapitatu (indeks Chinna-Ito lub stosunek sumy aktywow i pasywOw zagranicz-
nych do PKB), poziom rozwoju gospodarczego (PKB per capita), alternatywne
miary wrazliwo$ci na wstrzasy finansowe (aktywa zagraniczne netto do PKB)
oraz ubytek wzrostu gospodarczego u partneréw handlowych (wazona han-
dlem r6znica migdzy prognozowanym a faktycznym wzrostem PKB w 2009 r.
u partneréw handlowych)33. Szczeg6lowe wyniki regresji zawarto w aneksie
w tabeli A3.

5. Wnioski i kierunki dalszych badanh

Na postawione we wprowadzeniu pytanie o to, czy kraje, ktore cechowata wigk-
sza przezorno$C (i wigksze rezerwy dewizowe), okazaly si¢ bardziej odporne na
kryzys, nalezy odpowiedzie¢ twierdzaco. Relacja miedzy rezerwami dewizowymi
a kosztami kryzysu okazala si¢ istotna zaré6wno ze statystycznego, jak i z ekono-
micznego punktu widzenia. Problemy z jej identyfikacja we wczesniejszych bada-
niach byly najprawdopodobniej wynikiem uwzgledniania w analizie faktycznego
poziomu rezerw dewizowych, bez jego odniesienia do poziomu optymalnego.
Warto zaznaczy¢, ze otrzymane wyniki empiryczne okazaly sie¢ odporne na wpro-
wadzanie do analizy szeregu dodatkowych zmiennych kontrolnych, co istotnie
zwicksza wiarygodno$¢ wykrytej relacji.

Cho¢ zidentyfikowana relacja migedzy kosztami kryzysu a rezerwami jest stabil-
na, to przynajmniej z trzech powod6w wskazane jest prowadzenie dalszych badan

30 W regresjach (3) i (4) wartosci p byly réwne 0,121 0,11.

31 Tak np. Tsangarides (2012). Zob. jednak Dabrowski i in. (2015), ktorzy wykazali, ze wieksza rolg od-
grywal wybrany przez wladze monetarne wariant polityki pieni¢znej ukierunkowanej na ztagodzenie kryzysu.

32 Wyniki tych regresji dostepne sa na prosbe Czytelnika.

33 Wyniki nie zmieniajg sie, gdy jako wagi wykorzysta sie przecigtny udziat w eksporcie w latach
2003-2007. Autor dzigkuje mgr Jakubowi Janusowi za pomoc w gromadzeniu danych o strukturze eks-
portu.
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w tym obszarze. Po pierwsze, mozliwe, ze wystepuja pewne interakcje mi¢dzy
poziomem rezerw dewizowych a faktycznie zastosowanym wariantem polityki pie-
nieznej w reakcji na kryzys, ktore moga mie¢ znaczenie przy ocenie odpornosci
na kryzys. Ostatecznie ani poziom rezerw dewizowych, ani system kursu waluto-
wego nie maja same w sobie wptywu na koszty kryzysu. Istotny jest raczej stopien
wykorzystania rezerw dewizowych, faktycznej elastycznos$ci kursu walutowego
i wzglednej restrykcyjnoSci polityki pieni¢zne;j.

Powdd drugi wigze si¢ do pewnego stopnia z pierwszym. Chodzi mianowicie
o to, ze we wszystkich regresjach warto$¢ skorygowanego wspotczynnika R? nie
byta wysoka, cho¢ nie odbiegata od wartosci otrzymanych przez innych autoréw3+,
Swiadczy to o tym, iz pewna cze§¢ zmiennosci kosztow kryzysu mierzonych utra-
conym wzrostem gospodarczym jest stosunkowo trudna do wyjas$nienia. Powodem
tej trudnosci jest prawdopodobnie to, ze czynniki sprzyjajace natezeniu kryzysu
byly rozne w roznych krajach (Rose, Spiegel 2011).

Po trzecie, wickszo$¢ objetych probka krajow miata rezerwy dewizowe na po-
ziomie przewyzszajacym warto$¢ optymalng (zar6wno mierzong w mld dolardéw,
jak i wskaznikiem pokrycia agregatu M2). Z jednej strony, to spostrzezenie nie-
koniecznie stanowi argument, ktory mogtby podawaé w watpliwos¢ procedure
zaproponowang przez Hellera (1966). Optymalny poziom rezerw jest z natury
rzeczy wielko$cia nieobserwowalna. Ponadto od czasu kryzysu azjatyckiego dato
sie¢ zauwazyC wyrazne przyspieszenie procesu akumulacji rezerw dewizowych
przez wtadze monetarne w gospodarkach wschodzacych. Z drugiej jednak stro-
ny, mozna mie¢ pewne watpliwosci co do tego, czy poziom optymalny nie jest
niedoszacowany, skoro wyraznie nizsze koszty kryzysu odnotowaly kraje, ktore
utrzymywaly swoje rezerwy na poziomie znacznie przekraczajacym wyznaczone
optima?%. Kierujac sie tym wzgledem, warto rozszerzy¢ analize przez uwzglednie-
nie alternatywnych metod wyznaczania optymalnego poziomu rezerw, co bedzie
stanowi¢ kierunek dalszych badan?®’.

Tekst wplynat: 21 listopada 2013 r.

34 Zob. np. Blanchard i in. (2010), Berkmen i in. (2012).

35 Zob. szerzej na ten temat Dabrowski (2009b).

36 Sam Heller (1966) wskazywat na sze$¢ ograniczen swojego podejécia: 1) pomija ono reakcje wtadz
monetarnych w innych krajach na decyzje podejmowane przez wladze monetarne danej gospodarki; 2)
pomija mozliwo$¢ korygowania nierdwnowagi zmianami cen i kursow walutowych; 3) nie uwzglgdnia dodat-
kowych motywdw utrzymywania rezerw, ktére moga wystgpowac w krajach-emitentach kluczowych walut; 4)
nie bierze pod uwagg kwestii zaufania do danej waluty — jego podtrzymywanie moze wymagac utrzymywania
rezerw powyzej pewnej progowej wartosci; 5) alternatywny koszt kapitalu ustalono dos¢ arbitralnie na 5%;
6) stany nieréwnowagi, ktorych doswiadczyly kraje, byly mniejsze niz te, ktore by wystapily, gdyby wiadze
nie zrobily nic w celu dostosowania si¢ do nieréwnowagi.

37 Chodzi tu przyktadowo o metode zaproponowang przez Frenkela i Jovanovica (1981), a zmodyfiko-
wang przez Flooda i Marion (2002).
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Aneks
Tabela Al
Lista krajow
Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
kraj kod kraj kod kraj kod kraj kod
Albania AL | Armenia AM | Algieria DZ | Boliwia BO
Fﬁi‘?g‘e gowina | BA | Chorwacia HR | Argentyna AR | Brazylia BR
Bulgaria BG | Indonezja ID | Azerbejdzan AZ | Chile CL
Indie IN | Kirgistan KG | Chiny CN | Filipiny PH
Litwa LT | Korea KR | Czechy CZ | Gruzja GE
Macedonia MK | Lotwa LV | Egipt EG | Kolumbia CO
Maroko MA | Malezja MY | Ekwador EC | Macedonia MK
Rosja RU | Mongolia MN | Estonia EE | Paragwaj PY
Rumunia RO | Polska PL | Kazachstan KZ | Peru PE
Ukraina UA | Serbia RS | Motdawia MD | Urugwaj Uy
Wietnam VN | Turcja TR | Tadzykistan TJ | Wegry HU
Tajlandia TH
Tunezja TN
Wenezuela VE

Uwagi: nazwy panstw wediug KSNG (2011); dwuliterowe kody krajow wedtug normy ISO 3166.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela A2
Opis danych

Zmienna

Oznacze-
nie

Opis

Zrodto

Rezerwy dewizowe

Rezerwy dewizowe (w biezacych
dolarach)

World Bank (2013)

Deflator PKB

Delator PKB dla Stanéw Zjedno-
czonych, 2000 r. = 100

World Bank (2013)

Agregat M2

Agregat pieni¢zny M2

World Bank (2013)

Import/PKB

Import dobr i ustug jako procent
PKB

World Bank (2013)

Wzrost PKB

8‘209

Faktyczny wzrost gospodarczy
w kraju i 2009 r.

IMF (2012a)

Prognozowany
wzrost PKB

F
81,09

Prognoza wzrostu gospodarczego
w kraju i na 2009 r. przygotowana
przez ekspertow MFW do kwiet-
niowego wydania ,, World Econo-
mic Outlook”

IMF (2008)

Wzrost PKB na
Swiecie

g]%OW, 09

Faktyczny wazony handlem wzrost
gospodarczy u partneréw handlo-
wych kraju i w2009 r.;

jako wagi wykorzystano alter-
natywnie udzial w eksporcie

w 2007 r. lub $redni udzial w la-
tach 2003-2007

IMF (2012a, b)

Prognozowany
wzrost PKB na
Swiecie

F
EROW, 09

Prognoza wazonego handlem
wzrostu gospodarczego u partne-
réw handlowych kraju i na 2009 r.
przygotowana przez ekspertow
MFW do kwietniowego wydania
,» World Economic Outlook™; jako
wagi wykorzystano alternatywnie
udzial w eksporcie

w 2007 r. lub Sredni udziat w la-
tach 2003-2007

IMF (2008 i 2012b)

PKB per capita

PKB_PC

PKB per capita obliczony na bazie
parytetu sity nabywczej w bieza-
cych dolarach, 2007 r.

World Bank (2013)

Krotkoterminowy
dlug zagraniczny/
PKB

DLUG

Kroétkoterminowy dlug zagra-
niczny jako procent PKB, 2007 r.;
dane oparte sa na standardzie
SDDS z wyjatkiem danych dla:
Albanii, Azerbejdzanu, Bo$ni

i Hercegowiny, Chin, Algierii,
Macedonii, Maroka, Mongolii,
Filipin, Rumunii, Serbii, Tadzyki-
stanu, Wenezueli i Wietnamu

World Bank (2013)
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Aktywa zagranicz-
ne netto

NFA

Aktywa zagraniczne netto do
PKB

Lane i Milesi-
-Ferretti (2007)

Eksport/PKB

EKSPORT

Eksport dobr i ustug jako procent
PKB, 2007 r.

World Bank (2013)

Obroty biezace/
PKB

Saldo obrotow biezacych jako
procent PKB, 2007 r.

World Bank (2013)

Kurs staty

KURS
STALY

Zmienna zero-jedynkowa opi-
sujaca system kursu walutowego
w kwietniu 2008 r.: 1 — kurs staly
(system bez oddzielnego naro-
dowego Srodka ptatniczego, izba
walutowa, inny konwencjonalny
kurs staty, kurs staly z poziomym
pasmem wahan, kurs krocza-

cy, pasmo kroczace), 0 — kurs
zmienny (kierowany kurs plynny
i niezalezny kurs plynny)

IMF (2009)

Stopien otwarcia
finansowego de iure

KAOPEN

Indeks Chinna-Ito, 2007 r.; war-
to$¢ znormalizowana: 0 — gospo-
darka zamknigta na przeptywy
kapitatu; 1 — brak barier ograni-
czajacych przeplywy kapitatu

Chin i Tto (2008)

Stopien otwarcia
finansowego de
facto

LMF

Suma aktywOw zagranicznych
i pasywow zagranicznych do PKB

Lane i Milesi-
-Ferretti (2007)

Zrddio: opracowanie wlasne.
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Tabela A3
Makroekonomiczne koszty kryzysu i rezerwy dewizowe — analiza odpornoSci

Zmienna zalezna In(gf g9 — g7 o)
(A1) (A2) (A3) (A4) (A5) (A6) (A7)
REZER-  [-0,3590" | -0,3253" [-0,3611"""| -0,3354"" | -0,3587"" | —0,2636" | -0,2776"
WY 2 (0,1303) | (0,1400) | (0,1305) | (0,1433) | (0,1339) | (0,1330) | (0,1326)
0,0392°* | 0,0318" | 0,0377""* 0,0257°
DLUG (0,0110) | (0,0126) | (0,0138) (0,0146)
EKSPORT | 00056 | 00048 | 00074 | 00061 | 00076 | 00109 | 00102
0,0063) | (0,0064) | (0,0073) | (0,0065) | (0,0075) | (0,0073) | (0,0072)
KURS ~03768 | -0,3026 | -0,3478 | -0,1925 | -0,2100 | -0,2125 | —0,3068
STAEY (0,2309) | (0,2432) | (0,2325) | (0,2427) | (0,2339) | (0,2215) | (0,2252)
PKB PC 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001" | 0,0000°
~ (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
0,1706 0,1275
KAOPEN (0,3805) (0.3984)
L MF ~0,2214 ~0,1234 | -02119 | -0,2541
(0,2924) (0,2917) | (0,2789) | (0,2825)
~0,7154™ | -0,8172"" | -0,5671
NFA (0,3460) | (0,3616) | (0,3584)
WZROST_ 1,1654" | 1,0252°
SWIAT (0,4928) | (0,5129)
GTALA | 282537 |-3,1305"" | 2,8857""|3,3108""|-3,1756"" | -5,2400""" |-4,7914™"
(0,3446) | (0,4502) | (0,3976) | (0,4565) | (0,3991) | (0,9512) | (1,0276)
Skorygo- 03280 | 03205 | 03304 | 02873 | 02958 | 03683 | 03770
wany R
Liczba 47 46 47 46 47 47 47
obserwacji
ot 1B 0,5249 | 0359 | 03750 | 03387 | 02605 | 08861 | 2,0209
(0,7692) | (0,8354) | (0,8290) | (0,8442) | (0,8779) | (0,6421) | (0,3515)

Uwagi: Pod wspotczynnikami podano btad standardowy; REZERWY_2 to wskaznik relacji faktycznego
pokrycia agregatu pieni¢znego M2 rezerwami dewizowymi do pokrycia optymalnego; DEUG to krotkoter-
minowe zadluzenie zagraniczne jako procent PKB; EKSPORT to wskaZnik relacji eksportu do PKB; KURS
STALY to zmienna zero-jedynkowa (przyjmuje warto$¢ 1 dla krajow ze stalym kursem walutowym, 0 dla
pozostalych); PKB_PC to PKB per capita wyliczony w biezacych dolarach z uwzglednieniem parytetu sily
nabywczej; KAOPEN to indeks Chinna-Ito (brak danych dla Serbii); LMF to stosunek sumy aktywow i pasy-
wow zagranicznych do PKB; NFA to stosunek aktywow zagranicznych netto do PKB; WZROST_SWIAT to
miara wazonego handlem ubytku wzrostu gospodarczego u partneréw handlowych, ln(gﬁow’ 09— g/;leou/, 09);
test JB to warto$¢ statystyki Jarque-Bera (w nawiasie podano warto$¢ p); ***, **, * oznaczajq statystyczng
istotno$¢ na poziomie odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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KORZYSCI NETTO Z AKUMULACJI REZERW DEWIZOWYCH
) PRZEZ GOSPODARKI WSCHODZACE
W SWIETLE DOSWIADCZEN KRYZYSU FINANSOWEGO LAT 2008-2009

Streszczenie

Celem opracowania jest zbadanie znaczenia rezerw dewizowych w fagodzeniu prze-
biegu kryzysu i ustalenie, czy duze rezerwy zwigkszaly odporno$¢ na kryzys finansowy lat
2008-2009. W czesci teoretycznej omoOwiono korzySci netto z akumulacji rezerw i przed-
stawiono makroekonomiczny model optymalnego poziomu rezerw. W czeSci empirycz-
nej dokonano estymacji optymalnego poziomu rezerw dla gospodarek wschodzacych
w okresie poprzedzajacym kryzys, a nastgpnie zbadano, uzywajac szeregu zmiennych
kontrolnych, w jakim stopniu wskazniki faktycznego poziomu rezerw dewizowych do ich
optymalnego poziomu objasniaja zréznicowang odporno$¢ gospodarek wschodzacych na
globalny kryzys finansowy. Ustalono po pierwsze, ze kraje, ktore posiadaly wicksze rezer-
wy dewizowe, faktycznie okazaly si¢ bardziej odporne na kryzys. Problemy z wykryciem
tej relacji, ktore wystepowaly we wczeSniejszych badaniach, byly wynikiem opierania si¢
na faktycznym poziomie rezerw, bez jego odniesienia do poziomu optymalnego. Po dru-
gie, zidentyfikowana relacja byta stabilna i odporna na uwzglednienie w analizie szeregu
zmiennych kontrolnych stosowanych w innych opracowaniach empirycznych. Po trzecie,
wickszos¢ objetych probka krajow miala rezerwy dewizowe na poziomie przewyzszajacym
warto$¢ optymalna, co w potaczeniu z wykryta relacjg miedzy kosztami kryzysu a rezerwa-
mi, sktania do przypuszczenia, ze optymalny poziom rezerw moze by¢ niedoszacowany.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, globalny kryzys finansowy, gospodarki wschodzace,
odporno$¢ na kryzys

Kody JEL: F31, F32, F41, E44

NET BENEFITS OF FOREIGN EXCHANGE RESERVES
ACCUMULATION BY EMERGING ECONOMIES:
LESSONS FROM THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS OF 2008-2009

Abstract

This paper examines the role of foreign exchange reserves in crisis mitigation and con-
siders the question whether large stocks of reserves contributed to resilience to financial
crisis of 2008-2009. In theoretical part net benefits of reserves accumulation are discussed
and macroeconomic model of optimal reserves is presented. The optimal level of reserves
for emerging market economies in the pre-crisis period is estimated in empirical part.
Together with a whole range of controls these estimates are used to determine to what
extent the gap between actual and optimal levels of reserves explain diversity of emerg-
ing market economies resilience to the global financial crisis. The findings are as follows:
First, countries with a larger stock of reserves were indeed more resilient to the crisis. In-
conclusive findings of previous studies were the result of using the actual level of reserves
rather than the gap between actual and optimal levels. Second, the relation identified was
stable and robust to the inclusion of many control variables used in other empirical stud-
ies. Third, majority of countries in the sample had their reserves above the optimal level.
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This, together with the relation between cost of the crisis and reserves, lends support to
the conjecture that the optimal level of reserves could be underestimated.

Key words: foreign exchange reserves, global financial crisis, emerging market econo-
mies, crisis resilience

JEL Code: F31, F32, F41, E44

YUCTASA BBIT'OJA OT HAKOIIVIEHUSA BAJIIOTHBIX PESEPBOB
JJIS1 PACTYIUX DKOHOMMUK B CBETE OIIBITA MUPOBOI'O
OUHAHCOBOI'O KPU3UCA 2008-2009 I'O10B

Pe3ome

B craTtbe ananusupyeTcs 3HadeHHE BAIIOTHBIX PE3€PBOB Ul CMATYEHHUS XOAa KpU3Uca
2008-2009 rr. ¥ BIUsHUE BEIUYUHBI 3TUX PE3EPBOB HA CTOMKOCTh I10 OTHOLIEHUIO K 3TOMY
Kpu3ucy. B TeopeTuueckoil 4yacTu paccMaTpUBaeTCs YUUCTas BBIFOJA OT aKKYMYIIIIUU PE3EPBOB
U IPEACTaBILIETCA MAKPOIKOHOMHYECKAs MOJEb ONTUMAIBHOIO YPOBHS pe3epBoB. B ammu-
PHUYECKOH YacTU MPOM3BEIEHA ICTUMALUS ONTHMAIBHOTO YPOBHS PE3EPBOB JUIS PACTYIINX
HKOHOMHK B TIEPUOJ, IPEIIECTBYIOMINI KPU3HCY. 3aTeM aBTOp aHANIU3HPYET MOKa3aTelb COOT-
HOILICHHS MEXAY (AKTHIECKUM yPOBHEM PE3EPBOB M MX ONTHUMAIIbHBIM YPOBHEM M 3HAUCHHE
9TOT0 IOKa3aTessl U1 CTOMKOCTH OTIEIbHBIX PACTYIUX 3KOHOMUK B YCIIOBUAX INIOOAIBHOIO
(uHAHCOBOTO KpH3Kca. BN chenansl cienyomue BEBOAL. Bo-TIepBEIX, CTpaHBI ¢ 00b-
MIMMH BaTIOTHBIMH pPe3epBaMH OKa3alich Ooyiee CTOMKUMHU K KpU3HCY. Bo-BTOpBIX, yKa3aH-
HOE€ COOTHOIIEHUE ObIIO CTAOMIBHBIM U HEUYBCTBUTENFHBIM K BKIIIOUCHUIO B aHAIH3 PAAa
KOHTPOJBHBIX N€PEMEHHBIX. B-TpeThHX, OOIBIIMHCTBO pacCMaTPUBAEMBIX CTPaH UMeNa Ba-
JIIOTHBIE PE3EPBBI, MPEBBIIIAIOMINE HX ONTUMAIbHYIO BEIHYHHY, YTO MPU yYETE COOTHOLIECHHS
MEX]Jy U3EpKKaMH KpU3HCa U pe3epBaMu, Na€T OCHOBAHUE NOJaraTh, YTO ONTUMAJIbHBINA
YPOBEHb PE3EPBOB BEPOATHO HEOOLEHEH.

KioueBbie cjI0Ba: BATIOTHBIC PE3EPBbI, NTOOATHHBII (PHHAHCOBBIN KPH3HC, PACTYIIUE SKOHO-
MUKH, CTOMKOCTb K KPU3HUCY



