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Uwagi wprowadzajace

Zwigkszona akumulacja rezerw dewizowych przez gospodarki wschodzace,
obserwowana przynajmniej od poczatku nowego milenium, stata si¢ przed-
miotem licznych opracowan naukowych. Badano m.in. motywy akumulacji
rezerw, wplyw tego zjawiska na stabilno$é miedzynarodowego systemu walu-
towego, a takze relacje miedzy rezerwami a odpornoscig gospodarki na kry-
zysy finansowe. Pewng stabos¢ tych badan stanowi do$¢ luzne stosowanie ter-
minologii odnoszacej sie do rezerw dewizowych. Choé¢ w opracowanej przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) statystyce bilansu ptatniczego
pojecie rezerw, a doktadniej aktywéw rezerwowych, zostalo precyzyjnie zde-
finiowane, to stosowana tak w polskiej, jak i zagranicznej literaturze termino-
logia jest dos¢ elastyczna. Spotyka sie w niej rézne, nie zawsze synonimiczne
okreslenia odnoszace sie do rezerw dewizowych, co moze rodzié¢ niejasnosci.
Istnieje wiec potrzeba uporzadkowania terminologii. Takg préobe w literaturze
anglojezycznej podjeli w ograniczonym zakresie Dominguez i in. [2012], nato-
miast w literaturze krajowej brakuje jak dotad odpowiedniego opracowania.

Artykul ma na celu: 1) przedstawienie zakresu znaczeniowego rezerw
dewizowych i pojeé¢ pokrewnych oraz 2) zbadanie, w jakim stopniu jawnos¢,
przejrzystos$¢ i kompletnosé danych o rezerwach wplywaly na przebieg kryzy-
séw finansowych w gospodarkach wschodzacych w latach 90. XXw. Do$wiad-
czenia zebrane w czasie kryzyséw wskazuja na to, ze no$no$¢ informacyjna
danych o rezerwach dewizowych jest ograniczona. Istotne jest bowiem nie
tylko regularne publikowanie takich danych, ale takze informowanie o struk-
turze rezerw i o obcigzajgcych je zobowigzaniach, nawet jesli majg one jedy-
nie charakter dorozumiany lub warunkowy.

Komplementarne wobec hipotezy o oddzialywaniu informacji o rezer-
wach dewizowych na przebieg procesé6w gospodarczych jest stwierdzenie,
ze kryzysy finansowe przyczynily sie do rozszerzenia zakresu podawanych
do publicznej wiadomosci danych. Wiele gospodarek wschodzacych przyjeto
specjalny standard upowszechniania danych opracowany przez MFW, dzieki
czemu udatlo im si¢ unikna¢ w czasie kryzysu finansowego lat 2008-2009 pro-
bleméw powodowanych przez nieprzejrzystos¢ danych o rezerwach, ktére
wystepowaly w trakcie wczeséniejszych kryzysow.

Artykul sktada sie z pieciu cze¢Sci. Przedmiotem czeSci drugiej jest wy-
jasnienie zakresu pojeciowego rezerw dewizowych, ich struktury oraz rela-
cji z takimi pojeciami jak rezerwy walutowe, aktywa rezerwowe, ptynnosé
w walutach obcych. Cze$¢ trzecia obejmuje studia trzech przypadkéw: kryzys
w Meksyku (1994-1995) oraz w Tajlandii i Korei (1997-1998). Ilustrujg one,
w jaki sposéb wykorzystanie rezerw dewizowych do tagodzenia przebiegu kry-
zysu oraz decyzje ze sfery polityki informacyjnej dotyczace jawnosci danych
o rezerwach, ich przejrzystosci i kompletnosci, oddziatywaly na przebieg pro-
cesOw gospodarczych. Te do§wiadczenia zaowocowaly zmianami w polityce
makroekonomicznej (m.in. akumulacjg rezerw dewizowych) oraz sklonity
wladze monetarne do dostosowania praktyki upowszechniania danych do
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standardu opracowanego przez MFW. Zmianom tym po$wiecona jest cze$é
czwarta. Uwagi koncowe sformutowano w czesci piate;j.

Pojecie rezerw dewizowych oraz plynnosci w walucie obcej

Pojecie rezerw dewizowych

Rezerwami dewizowymi sg znajdujace sie pod kontrolg wladz monetarnych
aktywa zagraniczne, ktérymi moga one tatwo rozporzadzaé, wykorzystujac
je w razie potrzeby do sfinansowania nieré6wnowagi w bilansie ptatniczym,
do interwencji na rynku walutowym ukierunkowanych na kurs walutowy lub
do osiagniecia innych podobnych celéw (takich jak utrzymywanie zaufania
do danej waluty i gospodarki badz stworzenie podstawy do zadtuzania sie za
granicg) [IMF, 2009, pkt 6.64].

W terminologii przyjetej przez MFW rezerwy dewizowe okreslane sg jako
oficjalne aktywa rezerwowe lub krécej jako aktywa rezerwowe. Jak jednak
zauwazyli Dominguez i in. [2012], w literaturze wykorzystywane sg zamien-
nie takze takie okresSlenia jak ,rezerwy zagraniczne”, ,rezerwy miedzyna-
rodowe”, ,rezerwy oficjalne”. W literaturze polskiej pojawia sie dodatkowo
okreslenie ,rezerwy walutowe” (np. Rybinski [2011]; Bogolebska [2013]). Trzy
pierwsze okreslenia moga faktycznie by¢ stosowane zamiennie z ,oficjalnymi
aktywami rezerwowymi” w tych kontekstach, w ktérych nie jest wymagana
precyzja, gdyz ryzyko niejednoznacznosci jest niewielkie. Wydaje sie nato-
miast, ze pojecie ,rezerwy walutowe” nie powinno by¢ wykorzystywane jako
synonim pozostalych, gdyz odnosi sie ono — w terminologii stosowanej przez
MFW i banki centralne — do $cisle okre$lonej czesci aktywéw rezerwowych?.

Stosowane w tym artykule, jak i w innych publikacjach krajowych okresle-
nie ,rezerwy dewizowe” (np. Barwinski i in. [2003]; Dabrowski [2009; 2014];
Knap i Nakonieczna-Kisiel [2013]; NIK [2014]) nie wydaje sie¢ budzié kontro-
wersji. Jest ono nie tylko zgodne z intuicjg, poniewaz dewizy oznaczajg wszel-
kie naleznos$ci zagraniczne, ktére moga by¢ srodkiem platniczym w obrocie
miedzynarodowym [SJP, 1992], ale ponadto jest stosowane w prawodawstwie.
Na przyklad ustawa z dnia 29 sierpnia 1997r. o Narodowym Banku Polskim
(DzU 2013, poz. 908 ze zm.) czyni ten bank ,centralng bankowg instytucjg
dewizowg” i naklada nan zadanie w postaci prowadzenia gospodarki rezer-
wami dewizowymi (art. 3 ust. 2 pkt 2)3.

2 Cho¢ wymienieni autorzy nie utozsamiaja rezerw walutowych z aktywami rezerwowymi, to nie
wyjasniajg relacji miedzy tymi pojeciami. Zamiennie te pojecia stosuje natomiast Wyznikiewicz
[2001].

3 Zob. tez art. 52 ust. 1 ustawy, w ktérym jest mowa o gromadzeniu rezerw dewizowych, zarza-
dzaniu nimi oraz podejmowaniu czynnos$ci bankowych i innych majacych na celu zapewnienie
bezpieczenstwa obrotu dewizowego i plynnosci ptatniczej kraju. Ustawodawca postuzyt sie tez
okresleniem ,wartos$ci dewizowe” (art. 52 ust. 4), ktore jest pojeciem szerszym, gdyz nie odnosi
sie wyltacznie do aktywdw zagranicznych bedacych w posiadaniu NBP. Zostato ono zdefiniowane
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Nalezy zaznaczy¢, ze w terminologii stosowanej przez NBP rezerwy dewi-
zowe obejmujg papiery wartoSciowe, lokaty w bankach za granicg (z wylacze-
niem Srodkéw walutowych Ministerstwa Finanséw) oraz zloto inwestowane
na rynku miedzynarodowym, a wiec majg nieco wezszy zakres pojeciowy niz
oficjalne aktywa rezerwowe [NBP, 2005, s. 84; Szpringer, 2005]. Zwazywszy jed-
nak na to, ze okreslenie ,rezerwy dewizowe” obejmuje zdecydowang wiekszo$é
aktywow rezerwowych (np. w 2013 . bylo to ponad 90%), a ponadto, w prze-
ciwienstwie do kategorii ,rezerwy walutowe”, nie jest uzywane w terminologii
MFW (dzieki czemu jego stosowanie nie zaburza tadu pojeciowego), rezerwy
dewizowe sg utozsamiane w tym opracowaniu z aktywami rezerwowymi*.

Za takim rozwigzaniem przemawiaja trzy dodatkowe argumenty. Po pierw-
sze, niewlgczone przez NBP do rezerw dewizowych specjalne prawa ciggnienia
(SDR) ustawodawca zaliczyl jednak do zagranicznych $rodkéw platniczych,
a te wraz z calym zlotem dewizowym i platyng dewizowa do warto$ci dewi-
zowych (art. 2. ust. 2 pkt 8-10 prawa dewizowego), nadajac NBP prawo ich
posiadania (art. 54 ust. 4 ustawy o NBP). Po drugie, NBP sformulowal swoja
definicje rezerw dewizowych jedynie na potrzeby sprawozdania z dziatalno-
$ci i uzywat jej w latach 2004-2006, a w kolejnych sprawozdaniach stosowat
zamiennie okreSlenia rezerwy dewizowe i aktywa rezerwowe. Po trzecie,
wydaje sie, ze polskim odpowiednikiem funkcjonujgcych w literaturze za-
granicznej okre$len ,rezerwy miedzynarodowe” oraz ,rezerwy zagraniczne”
— ktére brzmia nieco sztucznie w jezyku polskim, a nadto moga byé mylgce
— powinno by¢ dobrze zakorzenione w jezyku ekonomicznym i prawniczym
okreslenie ,rezerwy dewizowe”.

Na rezerwy dewizowe sktadajg si¢ aktywa, ktore co do zasady moglyby zo-
staé ujete w pozostalych czterech kategoriach funkcjonalnych wykorzystywa-
nych w statystyce bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej,
tj. inwestycjach bezposrednich, portfelowych, pozostatych i derywatach finan-
sowych®. MFW wyréznia jednak dodatkowg kategorie ,aktywa rezerwowe”,
wskazujgc, ze takie aktywa, bedac wlasnos$cig wladz monetarnych, sg gro-
madzone na wypadek gdyby pojawita si¢ konieczno$¢ zapewnienia §rodkéw
stuzagcych do finansowania transakcji objetych bilansem ptatniczym lub gdyby
wskazane bylo przeprowadzenie interwencji walutowych badz osiagniecie
innych podobnych celéw [IMF, 2009, pkt 6.64]. Cecha wyrézniajaca rezerwy
sa wiec powody, dla ktérych sie je gromadzi. Wymienione powody nasuwaja
skojarzenie z systemem statego kursu walutowego, w ktérym rezerwy pelnig
funkcje bufora pozwalajacego stabilizowaé kurs. Jest natomiast mniej jasne,

w ustawie z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (DzU 2012, poz. 826 ze zm.) jako zagraniczne
srodki platnicze oraz zloto dewizowe i platyna dewizowa (art. 2 ust. 2 pkt 8).

4 Szpringer [2005] stosuje zamiennie wszystkie trzy pojecia. Z kolei NIK [2014] utozsamia re-
zerwy dewizowe z oficjalnymi aktywami rezerwowymi bez wskazywania na r6znice w zakresie
pojeciowym.

5 Kategorie funkcjonalne zostaly skonstruowane w celu uchwycenia ,pewnych aspektow relacji
miedzy stronami i motywéw inwestycji” [IMF, 2009, pkt 6.2].
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dlaczego rezerwy mialyby by¢ utrzymywane w warunkach plynnego kursu
walutowego [Dominguez i in., 2012]. Okreslenie ,inne podobne cele” pozwala
jednak uzasadnié¢ akumulacje rezerw takze w takim systemie kursu waluto-
wego. Wedlug NBP [2014, s. 43] rezerwy sluza przede wszystkim wzmocnie-
niu wiarygodnosci finansowej kraju (przyczyniajac si¢ do obnizenia kosztu
finansowania na rynkach globalnych, do redukcji zmiennosci kursu zlotego
i ryzyka naglego odptywu kapitatu) oraz do wsparcia w razie potrzeby sta-
bilnosci krajowych rynkéw finansowych czy sektora bankowego (zwtaszcza
przez dostarczanie ptynnosci walutowej w przypadku zaburzen na rynkach
finansowych) (zob. tez Wyznikiewicz [2001]; Barwinski i in. [2003]).

Aktywa wchodzace w sktad rezerw dewizowych muszg spelniaé pigé
dalszych warunkéw. Po pierwsze, musza to by¢ faktycznie istniejace aktywa
[IMFE 2009, pkt 6.64]. Zatem linie kredytowe, z ktérych wladze monetarne
moga skorzystaé, jak i zasoby walut obcych, ktére mozna pozyskaé¢ w ramach
zawieranych miedzy bankami centralnymi porozumien typu swap nie sg za-
liczane do rezerw [IMF, 2009, pkt 6.105; IMFE 2013, pkt 73]. Zalicza si¢ do
nich $rodki faktycznie wykorzystane w ramach otwartych linii kredytowych
lub zawartych porozumien typu swap [Dominguez i in., 2012].

Po drugie, winny to by¢ aktywa zagraniczne, a wiec denominowane i roz-
liczane w walutach obcych (badZ w zlocie lub jednostkach SDR), ktére przy-
bieraja postaé roszczen (nalezno$ci) wobec nierezydentéw. Wyjatkiem jest
monetarne zloto w sztabach, ktéremu nie odpowiada zadne zobowigzanie
- pozostaje ono wlasnos$cig wtadz monetarnych [IMF 2009, pkt 5.75]. Wymég,
aby aktywa byly rozliczane w walutach obcych, wiaze sie z powodami ich gro-
madzenia — np. podtrzymywanie kursu walutowego wymaga dysponowania
walutami obcymi, ktére mogg zostaé wykorzystane do interwencji na rynku
walutowym. Aktywa powinny by¢ takze denominowane w walutach obcych.
Gdyby bowiem byly okreslone w walucie krajowej (lub wzgledem niej indek-
sowane), ich warto$¢ zmniejszataby sie w czasie kryzyséw walutowych, a wiec
wtedy, kiedy rezerwy sg najbardziej potrzebne [IMF, 2009, pkt 6.71 i 6.74].

Aktywa majace postaé roszczen wobec rezydentéw nie sg zaliczane do re-
zerw dewizowych nawet wtedy, kiedy sa okreslone i rozliczane w walutach
obcych. W szczegbtowych wytycznych dotyczacych rezerw dewizowych MFW
wyjasnil, ze w czasie kryzyséw finansowych zmniejsza sie ptynnosé tego ro-
dzaju aktywéw. Ponadto, mozliwos¢ siegniecia po te aktywa w czasie kryzysu
moze by¢ ograniczona obawa o wpltyw podejmowanych dziatan na ptynnosé
krajowych instytucji finansowych [IMF 2013, pkt 103].

Po trzecie, maja to by¢ aktywa wladz monetarnych. MFW zdefiniowal wladze
monetarne jako bank centralny oraz ,pewne operacje zazwyczaj przypisywane
bankowi centralnemu, ale czasem przeprowadzane przez inne instytucje pan-
stwowe lub banki komercyjne, takie jak panstwowe banki komercyjne” [IME
2009, pkt 6.66]. Chodzi tu o takie operacje jak emisja pienigdza, utrzymywa-
nie i zarzadzenie aktywami rezerwowymi oraz dzialanie funduszy stabilizacji
kursu walutowego (exchange stabilisation funds). Zatem do rezerw zalicza
sie co do zasady aktywa zagraniczne zgromadzone przez bank centralny, ale
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w niektérych przypadkach wlgcza sie takze odpowiednie aktywa innych insty-
tucji. Na przyklad w Japonii sg to Srodki zgromadzone na Japanese Govern-
ment’s Special Account for the Foreign Exchange Fund (Specjalny Rachunek
panstwa Japonskiego stuzacy do Obstugi Funduszu Dewizowego). Z kolei ak-
tywa panstwowych funduszy majagtkowych moga zostaé¢ zaliczone do rezerw,
pod warunkiem ze wladze monetarne sprawujg nad nimi kontrole i moga nimi
tatwo rozporzadzaé [IMF, 2009, pkt 6.93 i n.; IMF, 2013, pkt 20]. Na przyktad
aktywa Norwegian Government Pension Fund — Global (Panstwowego Norwe-
skiego Funduszu Emerytalnego — Globalny) zostaty wtaczone do aktywéw re-
zerwowych (wiecej przyktadéw zawiera opracowanie Dominguez i in. [2012]).

Po czwarte, majg to by¢ aktywa w pelni kontrolowane przez wladze mo-
netarne. Taki wymég spelniajg aktywa znajdujace sie w posiadaniu wladz
monetarnych. MFW dopuszcza takze, aby do rezerw zalicza¢ aktywa, ktore
znajduja sie w posiadaniu innych krajowych instytucji, ale tylko wéwczas,
gdy te mogg dokonywacé transakcji owymi aktywami wylgcznie na warunkach
okreslonych przez wtadze monetarne badz po uzyskaniu od nich wyraznego
zezwolenia. Innymi stowy, krajowa instytucja moze odgrywac role pelnomoc-
nika [IMF, 2009, pkt 6.67].

Po piate, do rezerw zalicza sie jedynie te aktywa, ktérymi wladze monetarne
moga tatwo rozporzadzac (availability for use). Oznacza to w szczegdlnosci,
ze ich wykorzystanie nie moze by¢ obwarowane zadnymi warunkami, aktywa
muszg sie cechowaé wysokg jako$cig (inwestycyjne, a nie spekulacyjne) i by¢
plynne [IMF, 2009, pkt 6.69; IMF, 2013 pkt 89]. Aby aktywa mozna byto uznaé
za plynne nie tylko musza dawac si¢ tatwo i szybko spieni¢zy¢ przy niewielkim
koszcie, w krétkim czasie i bez nadmiernego oddzialtywania na ich wartosé,
ale takze by¢ denominowane i rozliczane w walutach wymienialnych, ktére
moga by¢ swobodnie wykorzystane do rozliczania transakcji migdzynarodo-
wych, przy czym nie chodzi tu wylgcznie o waluty wchodzace w sktad koszyka
SDR [IMF, 2009, pkt 6.72].

Struktura rezerw dewizowych

Struktur¢ aktywoéw rezerwowych przedstawiono w tabeli 1 w ukladzie,
ktéry jest stosowany przez NBP zgodnie ze specjalnym standardem upo-
wszechniania danych (Special Data Dissemination Standard, SDDS) zaleca-
nym przez MFW®. Na rezerwy dewizowe sktadajg sie nastepujgce kategorie
aktywoéw: rezerwy walutowe, pozycja rezerwowa w MFW, specjalne prawa
ciggnienia (SDR), zloto oraz inne aktywa rezerwowe. Dodatkowo, zgodnie
z opracowanym przez MFW wzorem formularza danych o rezerwach (reserve
data template), w tabeli uwzgledniono pozycje , Pozostate aktywa w walutach
obcych” obejmujacg aktywa, ktére nie sg zaliczane do rezerw dewizowych.

6  Ten uktad tylko nieznacznie odbiega od stosowanego w statystyce bilansu ptatniczego. Rela-
cje zachodzace migdzy oboma sposobami prezentacji danych zostalty oméwione w IMF [2013,
pkt 110-117].
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Rezerwy walutowe obejmujg papiery warto$ciowe oraz lokaty (i gotéwke).
W pierwszej kategorii mieszczg sie papiery warto$ciowe wyemitowane przez
nierezydentéw, tj. emitentéw, ktérzy sg umiejscowieni za granicg, bez wzgledu
na to, gdzie znajduje si¢ ich gtéwna siedziba [IMF, 2013, pkt 80]7. Winny
to by¢ papiery warto$ciowe (niekoniecznie dtuzne) znajdujgce sie w obrocie
publicznym oraz cechujace sie wysoka ptynnoscia i bezpieczenstwem. Sg one
wykorzystywane w transakcjach repo i reverse repo, ktére stuzg do zarzadza-
nia plynnoscig i dochodowoscig aktywow rezerwowych [NBP, 2013, s. 27]8.

Tabela 1. Oficjalne aktywa rezerwowe i pozostale aktywa w walutach obcych

Wyszczegolnienie

A. Oficjalne aktywa rezerwowe

1. Rezerwy w walutach obcych (w walutach wymienialnych)

a. papiery warto$ciowe

w tym: emitenta majacego centralng siedzibe w kraju sprawozdajacym, lecz umiejscowionego
za granica

b. Ogotem gotéwka i lokaty w:
i. innych bankach centralnych, BIS, EBC i MFW

ii. w bankach, ktére maja centralng siedzibe w kraju sprawozdajacym

w tym: ulokowane w jednostkach za granicg

iii. w bankach, ktére maja centralng siedzibe poza krajem sprawozdajacym

w tym: ulokowane w jednostkach w kraju sprawozdajacym

2. Pozycja rezerwowa w MFW
3. SDR-y
4. Ztoto (wlaczajac lokaty zlota oraz jesli wystepuja, swapy na ztoto)

—iloé¢ ztota w uncjach (mln)

5. Inne aktywa rezerwowe (wyszczeg6lnic)

- finansowe derywaty

- kredyty udzielone nierezydentom nie-bankom

—inne

B. Pozostale aktywa w walutach obcych (wyszczegdlnic)

- papiery warto$ciowe nie wiaczone do oficjalnych aktywéw rezerwowych

- lokaty niewtaczone do oficjalnych aktywow rezerwowych

- pozyczki udzielone niewlaczone do oficjalnych aktywéw rezerwowych

- zloto niewlgczone do oficjalnych aktywéw rezerwowych

—inne

Zrédto: strona internetowa NBP.

Wyemitowane przez rezydentéw papiery warto$ciowe (w walutach obcych) nie stanowia rezerw
dewizowych i powinny zosta¢ ujete w pozycji I.B.

8  Szerzej o tych transakcjach i ich wplywie na poziom rezerw zob. IMF [2013, pkt 84 i n.] i IMF
[2009, pkt 6.88 1 6.89].
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W kategorii lokaty mieszczg si¢ zasadniczo lokaty na zadanie, natomiast
lokaty terminowe moga zosta¢ wlaczone, o ile wladze monetarne moga z nich
korzystaé¢ na zadanie lub z zachowaniem bardzo krétkiego okresu wypo-
wiedziana (i bez spowodowania nadmiernej utraty wartosci lokaty). Chodzi
tu o depozyty lokowane w zagranicznych bankach centralnych, Banku Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych i innych bankach (bankach komercyjnych,
kasach oszczednosciowych, bankach pocztowych i innych)®. W tej kategorii
uwzglednia sie réwniez krétkoterminowe kredyty w wymienialnych walutach
obcych udzielone przez wtadze monetarne ww. podmiotom, pod warunkiem
ze podlegaja one splacie na zgdanie [IMF, 2009, pkt 93].

Dwa kolejne sktadniki rezerw dewizowych stanowia: pozycja rezerwowa
w MFW oraz posiadane przez wladze monetarne specjalne prawa ciggnienia
(SDR). Pozycja rezerwowa obejmuje transze rezerwowa i zadluzenie MFW
w danym kraju. Transza rezerwowa oznacza $rodki w walutach obcych, ktére
kraj moze naby¢ w zamian za wlasng walute, oSwiadczajac, ze sg mu potrzebne
do sfinansowania nieréwnowagi w bilansie ptatniczym [IMF, 2009, pkt 7.78].
Wielko$¢ transzy odpowiada tej czes$ci wplaty na poczet tzw. kwoty, ktérg pani-
stwo czltonkowskie wniosto w akceptowanych przez MFW walutach obcych lub
SDR (25% kwoty). Transza rezerwowa zmienia sie wraz ze zmianami znajdu-
jacego sie w posiadaniu MFW zasobu waluty danego panstwa cztonkowskiego
(pierwotnie 75% kwoty), ktére wynikaja np. ze sprzedazy przez MFW waluty
danego panstwa innemu [IMF, 2009, pkt 7.77], zmian kurséw walutowych.

MFW ma prawo zadluzaé sie w krajach cztonkowskich w celu zwieksze-
nia zasobu $rodkéw finansowych wykorzystywanych w dziatalnosci statu-
towej. Jedng z konsekwencji $§wiatowego kryzysu finansowego bylo rozbu-
dowanie mechanizméw umozliwiajagcych MFW zadluzanie sie na znacznie
wiekszg skale. W ramach istniejacych przed kryzysem ogélnych porozumien
w sprawie zadluzania sie (General Arrangements to Borrow) MFW moégt za-
ciggaé pozyczki w 11 gospodarczo zaawansowanych krajach na tgczng sume
17mld SDR (a dodatkowo w Arabii Saudyjskiej 1,5mld SDR). Nowe poro-
zumienia w sprawie zadluzania sie (New Arrangements to Borrow) weszly
w zycie w 1998r., a w 2011 r. zwiekszony zostal limit zadluzeniowy MFW do
370mld SDR. Jedng z 38 instytucji uczestniczacych w mechanizmie jest NBP:
limit kredytowy ustalono na 2 530 mIn SDR!0.

Specjalne prawa ciagnienia (SDR) sa miedzynarodowymi aktywami re-
zerwowymi utworzonymi przez MFW w 1969r. w celu uzupetnienia rezerw
dewizowych panstw czlonkowskich. Panstwa otrzymaly uzalezniong od wy-
sokosci kwoty ilo§¢ SDR. Przydzielone danemu krajowi SDR-y sg ujmowane

9 Chodzi o podmioty przyjmujace lokaty z wylaczeniem banku centralnego, tj. podmioty, ktérych
gtéwnym rodzajem dziatalnosci jest posrednictwo finansowe (zob. szerzej IMF [2009, pkt 4.71;
2013, pkt 92]).

10 Faktyczne zadluzenie MFW w NBP z tego tytulu wynosito 335,9mIn SDR (koniec wrze$nia
2014r.). Wigcej informacji na temat rachunku zasob6w ogélnych poszczegélnych panstw mozna
znalez¢ na stronie MFW: http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin1.aspx.
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jako zobowigzanie wladz monetarnych w kategorii inwestycje pozostate [IMF,
2009, pkt 6.61 i 7.70]. Znajdujace sie w posiadaniu danego panstwa zasoby
SDR nie sg co prawda roszczeniami wobec MFW, ale mogg by¢ swobodnie
wykorzystywane do rozliczania transakcji miedzynarodowych i z tego wzgledu
sg ujmowane w rezerwach [IMF, 2009, pkt 6.84 i 7.84].

Dzialajac pod wplywem Swiatowego kryzysu finansowego panstwa czton-
kowskie MFW i sam MFW zgodzily si¢ dokona¢ dwéch dodatkowych przy-
dziatéw jednostek SDR, dzieki czemu ich lgczny zaséb wzrést w 2009r.
z 21,4mld do 204 mld. Pierwszy (ogélny) przydziat miat na celu zwiekszenie
znaczenia SDR w $wiatowych rezerwach dewizowych. Drugiego (szczegdl-
nego) przydzialu dokonano, aby wyposazy¢ w SDR panstwa, ktére przystapity
do MFW po 1981r., a wiec juz po obu (ogélnych) przydziatach SDR (w la-
tach 1970-1972 i 1979-1981). Polska otrzymata 1,3 mld SDR w ramach obu
przydzialéw dokonanych w 2009r.

Bedace wlasnoscig wladz monetarnych ztoto jest zaliczane do rezerw
dewizowych. Z uwagi na swoja historyczng role w miedzynarodowym sys-
temie walutowym jest ono traktowane jak sktadnik aktywéw finansowych
[IMF, 2013, pkt 98]. Inne metale szlachetne (np. srebro, platyna) i kamienie
szlachetne sg kwalifikowane jako dobra, a nie aktywa finansowe, i jako takie
nie sg uwzgledniane w rezerwach [IMF, 2013, pkt 98]. Zwazywszy na fakt, ze
wspoélczesne banki centralne nie wykorzystujg ztota do interwencji na ryn-
kach walutowych, w niektérych opracowaniach empirycznych wykorzystuje
sie zas6b rezerw z wylgczeniem zlota (zob. Dominguez i in. [2012]). Lokaty
zlota sg wykorzystywane jako instrument finansowy przy zarzadzaniu port-
felem rezerw dewizowych!!.

Pozycja zamykajaca zestawienie rezerw dewizowych, sg inne aktywa rezer-
wowe. MFW zalicza do nich derywaty finansowe (pozycja netto), krétkotermi-
nowe pozyczki udzielone podmiotom (nierezydentom) niebedacym bankami
(o ile podlegajg sptacie na zadanie), dtugoterminowe pozyczki udzielone za-
rzagdzanym przez MFW funduszom powierniczym, np. Funduszowi Redukcji
Ubdstwa i Wspierania Wzrostu (Poverty Reduction and Growth Trust), jezeli
moga by¢ szybko sptacone (szerzej o tych funduszach zob. Munyama [2008]),
aktywa pozyskane w transakcjach reverse repo (o ile sg ptynne i mozna nimi
rozporzgdzaé na zadanie) i inne aktywa finansowe, ktére nie zostaly wlgczone
do innych kategorii, ale spetniajg wymogi stawiane aktywom rezerwowym
[IMF 2013, pkt 102; IMF, 2009, pkt 6.91 i 6.92]. Ta pozycja stanowi niewielka
cze$¢ (przecietnie 2,8%) rezerw dewizowych w krajach, ktére stosujg standard
SDDS [Dominguez i in., 2012].

Plynne aktywa w wymienialnych walutach obcych, ktére pozostaja pod
kontrolg wtadz monetarnych, ale nie stanowig roszczen wobec nierezydentéw,
sg wykazywane jako pozostale aktywa w walutach obcych. MFW zalicza do
nich m.in. papiery warto$ciowe wyemitowane przez podmiot umiejscowiony
w kraju sprawozdajacym oraz lokaty w jednostkach bankéw umiejscowionych

11 Szerzej o zlocie i transakcjach typu swap na zloto zob. IMF [2009, pkt 6.78 i n.].
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w kraju sprawozdajacym. W tej kategorii mieszczg sie takze roszczenia rzagdu
centralnego (z wylaczeniem aktywéw znajdujacych sie w funduszach ubez-
pieczenia spolecznego), np. ptynne aktywa zgromadzone w panstwowych
funduszach majatkowych [IMF, 2013, pkt 125]'2.

Pojecie plynnosci w walutach obcych

Szerszag kategorig od rezerw dewizowych jest plynnoéé w walutach obcych
(foreign currency liquidity), ktérag MFW stosuje w celu uchwycenia petnego
obrazu aktywéw i pasywow zwigzanych z rezerwami. Plynno$¢é w walutach
obcych jest oceniana przez zestawienie zasobéw oraz obcigzen aktywow
w walutach obcych (rysunek 1). Na zasoby sktadaja sie rezerwy dewizowe
oraz pozostale aktywa w walutach obcych, ktére w formularzu danych o re-
zerwach sg ujmowane w czeSci I. Obciazenia aktywéw walutowych obejmujg
zaréwno przewidywane, jak i warunkowe obcigzenia netto (odplyw zaso-
bow w walutach obcych pomniejszony o naptyw takich zasobéw) wynikajace
z krétkoterminowych (tj. o terminie wymagalnosci przypadajacym w ciggu
najblizszych 12 miesiecy wlacznie) zobowiazan oraz pozabilansowych opera-
cji przeprowadzanych przez wladze kraju sprawozdajacego. Przewidywanym
i warunkowym obcigzeniom aktywéw walutowych pos$wiecone sg kolejno
cze$ci IT1 111 formularza danych o rezerwach, natomiast w czgsci IV zawarte
zostaly dodatkowe informacje dotyczace naleznosci i zobowigzan bilansowych
i pozabilansowych (np. o krétkoterminowym zadtuzeniu w walucie krajowej
indeksowanemu do walut obcych, o papierach warto$ciowych pozyczanych
w operacjach repo i reverse repo).

Plynno$é w walutach obcych jest pojeciem szerszym od rezerw dewizowych,
dlatego ze uwzglednia szersza game aktywoéw oraz pasywa, a takze z trzech
dalszych wzgledéw. Po pierwsze, w przeciwienstwie do rezerw odnosi si¢ do
znajdujacych sie¢ w posiadaniu wladz monetarnych oraz rzadu centralnego (facz-
nie okreslanych jako wtadze kraju) zasob6w w walutach obcych oraz powigza-
nych z nimi obcigzen (zob. IMF [2013, pkt 22]). Po drugie, koncepcja ptynnosci
uwzglednia roszczenia i zobowigzania w walutach obcych takze wzgledem re-
zydentéw. Po trzecie, koncepcja rezerw dewizowych oparta jest na ujeciu stricte
bilansowym, za$ ptynno$¢ w walutach obcych obejmuje przeplywy wynikajace
zaréwno z operacji bilansowych, jak i pozabilansowych [IMF, 2013, pkt 16].

Koncepcja ptynnosci w walutach obcych jest takze szersza od pojecia
rezerw dewizowych netto. Co prawda to ostatnie nie zostato zdefiniowane
formalnie, ale zazwyczaj rozumie sie przez nie rezerwy dewizowe (brutto)
pomniejszone o (najczesciej tylko krotkookresowe) pasywa powiazane z re-
zerwami (reserve-related liabilities)!3.

12 Srodki zgromadzone w tych funduszach moga by¢ zaliczane do rezerw dewizowych. Byta o tym
mowa wczesniej.

13 Zgodnie z konwencjg stosowang przez MFW rezerwy dewizowe podaje si¢ w ujeciu brutto, ale
samego okreslenia ,brutto” sie nie uzywa [IMF, 2013, pkt 9].
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Rysunek 1. Relacje miedzy rezerwami dewizowymi a plynnoscia w walutach obcych

PLYNNOSC W WALUCIE OBCEJ

Zasoby w walutach obcych Obcigzenia aktywdw w walutach obcych
Przewidywane obcigzenia Warunkowe obcigzenia
z tytutu: z tytutu:

REZERWY Pozostate
DEWIZOWE
aktywa
" w walutach zobowigzari
Oficjalne aktywa sy w walutach

rezerwowe

obcych

Uwagi:
[ ] Operacje bilansowe w walutach obcych (pozycje i transakcje; istniejace aktywa i pasywa)

[ Operacje pozabilansowe w walutach obcych (pozycje i transakcje; warunkowe obciazenia aktywow
i pasywow)
I Ovarte na kryterium miejsca zamieszkania/siedziby

Zrédto: IMF [2013, rysunek 1.1].

W statystyce bilansu platniczego inwestycyjnej pasywa powigzane z rezer-
wami oznaczajg wyrazone w walutach obcych zobowigzania wtadz monetar-
nych, ktére mogg by¢ traktowane jako bezposrednie roszczenia nierezydentéw
obcigzajace aktywa rezerwowe [IMF 2009, pkt 6.115, 6.116 i tabela A9-V].
Cho¢ rezerwy dewizowe netto bardziej niz rezerwy brutto nadajg si¢ do ana-
lizy odpornosci gospodarki na zaburzenia zewnetrzne, to pelniejszy wglad
w te kwestie stwarza koncepcja ptynnosci w walutach obcych. Jest ona bowiem
pojeciem szerszym: wigze zasoby w walutach obcych (a nie tylko rezerwy)
z krétkoterminowymi obcigzeniami tych zasobéw, ktére wynikajg z operacji
przeprowadzonych przez wladze kraju sprawozdajacego (a nie tylko wladze
monetarne) tak z nierezydentami, jak i z rezydentami [IMF, 2103, pkt 17].

Dane o rezerwach i kryzysy finansowe w gospodarkach wschodzacych

Dostepno$é aktualnych, przejrzystych i kompletnych danych o rezerwach
dewizowych, a takze dokonywane przez politykéw wybory w zakresie fak-
tycznego wykorzystania rezerw do utrzymywania zewnetrznej rownowagi
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makroekonomicznej miaty istotny wptyw na przebieg proceséw gospodar-
czych. Argumentéw, ktére przemawiajg za tym stwierdzeniem, dostarczajg
do$wiadczenia gospodarek wschodzacych, w ktérych doszto do kryzyséw fi-
nansowych. Pod tym katem analizie poddano kryzysy w Meksyku (1994-1995),
Tajlandii (1997-1998) i Korei (1997-1998).

Jawnos$é danych i kryzys meksykanski

Narastajgca nieré6wnowaga zewnetrzna, stabo$ci wewnetrzne i napiecia
polityczne sprawily, ze na przetomie lat 1994 i 1995 w Meksyku doszto do gle-
bokiego kryzysu walutowego (szerzej o jego przyczynach zob. np. Calvo i Men-
doza [1996]; Stawinski i Dusza [1998]; Zutawska [2001]). W marcu 1994r.,
po zamachu na kandydata na urzad prezydenta, stan niepewnosci pogtebit sie:
wzrosto oprocentowanie skarbowych papieréw warto$ciowych CETES, a peso
ulegto ostabieniu. Kierujac sie przekonaniem, ze obserwowany odplyw netto
kapitatu jest zjawiskiem przejSciowym, wladze Meksyku zdecydowaly sie wéw-
czas na wykorzystanie rezerw dewizowych do ostabienia wplywu zwigkszonej
niepewnos$ci na sytuacje gospodarcza przy jednoczesnej ,sterylizacji mone-
tarnych nastepstw odplywu rezerw dewizowych za pomocg istotnego zwiek-
szenia kredytu krajowego netto” [Griffith-Jones 1997]. Interwencje walutowe
pozwolily utrzymac kurs w istniejacym pasmie wahan, natomiast sterylizacja
ograniczala wzrost stop procentowych. Konieczny stal sie jednak wykup de-
nominowanych w peso papieréw warto$ciowych CETES i emisja Tesobonos,
ktére byly indeksowane do kursu peso wzgledem dolara. Pod koniec 1993r.
udzial CETES w skarbowych papierach diuznych w posiadaniu podmiotéw
zagranicznych wynosil 70%, a udziat Tesobonos — 6%. Rok p6zniej struktura
sie¢ odwrdcita: udzial CETES spadt do 10%, a Tesobonos wzrést do 87%. Wia-
dze Meksyku przekonaly wiec inwestoréw zagranicznych, aby nie wycofywali
kapitatu, uwalniajac ich od ryzyka kursowego i przejmujac je na siebie.

Stabym punktem tej polityki byto dopuszczenie do nadmiernego obnizenia
sig¢ rezerw dewizowych i przyrostu krétkoterminowych zobowigzan w walucie
obcej'4. Co prawda, udzial tego zadtuzenia w lgcznym dlugu zewnetrznym
stopniowo si¢ zwigkszal juz od 1990r., ale ta tendencja byla kompensowana
przyrostem rezerw — wskaznik rezerw do krétkoterminowego zadluzenia utrzy-
mywal sie na poziomie 70% (rysunek 2a). Stabilny do 1993 r. byt tez wskaz-
nik rezerw do agregatu M2. Cho¢ rezerwy spadly jedynie w marcu i kwiet-
niu 1994r., a potem (do konca pazdziernika) utrzymywaly sie na poziomie
ok. 17 mld dolaréw, stabilizacja byta pozorna, poniewaz wzrastato zadluzenie
w formie Tesobonos (rysunek 2b). R6znica miedzy rezerwami, ktére trakto-
wano jako dorozumiane zabezpieczenie Tesobonos, a zasobem tych papieréw
skarbowych spadla prawie do zera juz w lipcu.

W $wietle tych danych pojawia sie pytanie, dlaczego wybuch kryzysu nasta-
pil dopiero w grudniu 1994r., a nie latem. Jednym z istotniejszych, a zarazem

14 Griffith-Jones [1997] okreslita Tesobonos mianem ,bomby zegarowej w rekach wtadz Meksyku”.
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kluczowych z punktu widzenia prowadzonych rozwazan, czynnikow pozwala-
jacych wyjasnié te zagadke bylo to, ze Banco de Mexico nie ujawnial biezacego
poziomu rezerw dewizowych: publikowano jedynie czeSciowe dane i tylko klika
razy w roku. Trudnoéci z uzyskaniem danych mieli nawet pracownicy MFW:
na poczatku czerwca 1994r., po dwéch tygodniach spedzonych w Meksyku,
misja MFW wrécita do Waszyngtonu nieuzyskawszy od Banco de Mexico ak-
tualnych danych o rezerwach dewizowych [Edwards 1998]. Co wiecej, brak
pelnej informacji o przewidywanych i warunkowych obcigzeniach rezerw
sprawial, ze ujawnianych danych nie traktowano jako w petni miarodajnych.
Kiedy wiec prezes Banco de Mexico oglosit 21 pazdziernika, ze rezerwy wy-
noszg 17,1 mld dolaréw ,wielu analitykéw — w tym niektérzy pracujacy dla
rzadu Stanéw Zjednoczonych — uwazalo, ze bank zapozyczyt si¢, aby zwiek-
szy¢ poziom rezerw” [Edwards, 1998]. Cho¢ uczestnicy rynkéw finansowych
mogli podejrzewaé, ze rezerwy topnialy w listopadzie i grudniu, to nie mogli
tego potwierdzié, gdyz informacja na ich temat nie byla ujawniana. Ponadto
istotniejsza bylta calosciowa informacja, tj. uwzgledniajaca zwigzane z rezer-
wami zobowigzania. Udalo sie jg uzyskaé dopiero w trakcie analizy przepro-
wadzonej przez ekspertéw MFW juz po uptynnieniu kursu peso (22 grudnia
1994r.). Okazalo sie, ze rezerwy byly znacznie nizsze niz przypadajace do splaty
w pierwszym kwartale 1995r. zobowigzania z tytulu Tesobonos [Ito, 2007].
O tym, jak wazna jest dostepno$¢ pelnej informacji o rezerwach, mozna
sie przekonad, analizujgc ewolucje indeksu napiecia na rynku walutowym.
Indeks obejmuje zmiany kursu walutowego, a takze stép procentowych i re-
zerw dewizowych, poniewaz presja na rynku moze zostaé zneutralizowana
korektg polityki pienieznej i/lub interwencjami walutowymi (o konstrukcji in-
deksu zob. np. Stavarek [2010]). Na rysunku 2c przedstawiono warto$¢ tego
indeksu narastajaco w 1994 r. (np. poziom w maju obejmuje skumulowang
presje w okresie od stycznia do maja). Napiecie na rynku walutowym skokowo
wzroslo po zabdjstwie kandydata na prezydenta i do listopada utrzymywato
si¢ na poziomie ok. 20-30%. Ten obraz ulega zmianie, gdy w obliczeniach wy-
korzysta sie rezerwy skorygowane o zobowigzania z tytutu Tesobonos: presja
narastata znacznie szybciej i juz w lipcu zblizyta sie do 50%. Gdyby dane byty
jawne i publikowane regularnie, to wladze zostalyby zmuszone do zmiany
polityki pienieznej zapewne juz w drugim kwartale 1994r., kiedy nadwyzka
rezerw nad Tesobonos szybko si¢ kurczyla, a skorygowany indeks napiecia
zblizal si¢ do 50%. Warto przytoczy¢ stowa Dornbuscha i Wernera [1994],
ktorzy wiosng 1994 r. nawotywali do dopuszczenia do silniejszej deprecjacji
peso przez poszerzenie korytarza wahan kursowych i do podniesienia stopy
procentowej: ,[d] ezinflacja w potaczeniu z przeszacowaniem waluty jest roz-
wigzaniem tymczasowym, ktére w koncu wyrzadza wielkg szkode. Meksyk
czeka takie smutne zakonczenie, chyba ze peso zostanie zdewaluowane” .

15 Montiel [2012, s. 419] skomentowal ich stanowisko nastepujgco: ,to jeden z nielicznych przy-
padkéw w niedawnej historii, gdy wydarzenie makroekonomiczne o takim znaczeniu zostato
trafnie przewidziane w publicznych wystgpieniach wybitnych makroekonomistéw”.
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Rysunek 2. Rezerwy dewizowe, dlug zewnetrzny i napiecie na rynku walutowym w Meksyku

a) Wskazniki rezerw i dlug zewnetrzny b) Rezerwy i Tesobonos
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Uwagi: 1) wskazniki krotkoterminowego do tacznego dtugu zewngtrznego oraz rezerw do krétko-
terminowego dlugu zewnetrznego opisuja stan w grudniu danego roku; 2) wskaznik rezerw do
agregatu M2 obliczono jako $rednig ruchoma w przedziatach pieciomiesiecznych; 3) komponenty
wskaznika presji na rynku walutowym wazono ich zmiennoscig; we wskaznikach skorygowanych
rezerwy zastapiono réznicg miedzy rezerwami a tgczng warto$cig Tesobonos (wskaznik A) lub
w posiadaniu nierezydentéw (wskaznik B); w grudniu 1994 r. wskazniki zwiekszyly sie o 70 pkt proc.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Banco de Mexico (rezerwy dewizowe, agregat
M2, zaséb Tesobonos, kurs walutowy), bazy WDI (wskaznik dlugu krétkoterminowego do dlugu
razem oraz rezerw do dlugu krétkoterminowego) oraz bazy IFS (stopy procentowe).

Przedstawiona argumentacja sktania do postawienia dodatkowego pyta-
nia: skoro informacje podawane przez wladze byly niekompletne i istniaty
powody, by przypuszczaé, ze sytuacja moze ulec pogorszeniu, to dlaczego
fundusze inwestycyjne nie wycofaly si¢ z Meksyku? Najpierw nalezy zauwa-
zy¢, ze przynajmniej od stycznia 1994 r. inwestoréw niepokoita ograniczona
dostepnosé wiarygodnych i aktualnych danych [Institutional Investor, 1994,
podawane za Edwards 1998]. Gére wrzieta jednak ,katastrofalna krétko-
wzroczno$¢” funduszy inwestycyjnych, ktére byly zainteresowane sprzedaza
wlasnych produktéw finansowych i zainkasowaniem prowizji, oraz brak do-
Swiadczenia analitykéw decydujacych o inwestycjach w Meksyku, ktérzy byli
zbyt mtodzi, aby pamietaé kryzys zadtuzeniowy z 1982 r. [Griffith-Jones, 1997].
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Nie bez znaczenia byt fakt, ze Meksyk, dzieki glebokim i odwaznym reformom
opartym na szerokim porozumieniu spotecznym (Pakt Solidarnosci Gospo-
darczej, Pacto), byl stawiany za wzér do nasladowania. Umacnialo to ,$lepa
wiare w rzad meksykanski” i prowadzito do przekonania, ze do kryzysu nie
dojdzie [Raport, 1997].

Cho¢ uczestnicy rynkéw finansowych bez watpienia przyczynili sie do
wystgpienia kryzysu, to w $wietle przedstawionych argumentéw nalezy sie
zgodzi¢ z Edwardsem [1998], Ze decyzja, aby nie prowadzié¢ otwartej poli-
tyki informacyjnej, byta ,powaznym bledem, ktéry podkopal wiarygodnosé
wladz”. Odwlekanie dewaluacji peso przez ograniczanie dostepu do danych
o rezerwach dewizowych doprowadzito do ,smutnego zakonczenia”.

Kompletnos¢ i przejrzystos¢ danych i kryzys w Tajlandii

Latem 1997r. w krajach Azji Wschodniej rozpoczat sie powazny kryzys fi-
nansowy (szerzej o kryzysie zob. np. Sussangkarn i Vichyanond [2007]; Osta-
lecka [2009, s. 145-167]). Pierwszym krajem, ktéry pograzyt sie w kryzysie
byta Tajlandia. Porzucenie polityki utrzymywania stalego kursu walutowego
przez wladze Tajlandii 2 lipca 1997r. nie byto, w przeciwienstwie do uptyn-
nienia kursu meksykanskiego peso, zaskakujace dla uczestnikéw rynkow fi-
nansowych. Bank Tajlandii odpieral ataki spekulacyjne na kurs bahta od co
najmniej pét roku, zanim podjeto decyzje o uwolnieniu kursu walutowego.
Cho¢ kilkunastoprocentowa dewaluacja bahta wydawata sie uzasadniona
—w obrotach biezacych wystepowatl znaczny deficyt, MFW zalecat uelastycz-
nienie systemu kursu walutowego (obnizenie wagi dolara w koszyku walu-
towym), inwestorzy oczekiwali dewaluacji — Bank Tajlandii obawiat sie, ze
gospodarka zostanie wciggnieta w wir niekorzystnych sprzezen zwrotnych
i uparcie bronit stabilno$ci kursu oraz powstrzymywat sie przed podwyzkag
st6p procentowych. Wyczekujgca postawa Banku Tajlandii miata dodatkowe
uzasadnienie: ostatecznie deficyt w obrotach biezacych byl wynikiem decyzji
podejmowanych przez dzialajace racjonalnie podmioty sektora prywatnego,
a rzad, inaczej niz w Meksyku, nie przyczynial si¢ do wzrostu zadluzenia
zagranicznego'®.

Przyjety przez Bank Tajlandii wariant polityki mial dwie zasadnicze stabo-
Sci. Po pierwsze, decyzje podmiotéw sektora prywatnego niekoniecznie musza
by¢ optymalne. W krajach Azji Wschodniej przynajmniej niektore z tych de-
cyzji byly znieksztalcone przez sie¢ powigzan miedzy sektorem prywatnym
i publicznym, ktérg nazwano ,kapitalizmem kolesiéw” [Krugman, 2001,
s. 107]. Dorozumiane (nieformalne) gwarancje rzadowe, ktérymi objete byty
prywatne przedsiewziecia inwestycyjne, stanowily bodziec do podejmowania

16 Ten argument nazywany jest doktryng Lawsona. Nigel Lawson, brytyjski minister skarbu, ar-
gumentowal, ze wzrost deficytu w obrotach biezacych Wielkiej Brytanii z mniej niz 1% PKB
w 1986r. do ponad 5% w 1989r. byt wynikiem zachowan sektora prywatnego i nie powinien
stanowi¢ powodu do zmartwienia [Obstfeld, 2012].
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nadmiernego ryzyka (pokusa naduzycia): w razie niepowodzenia inwestor
mogt liczy¢ na nieformalne powigzania w kregach politycznych i przerzucié¢
koszty niepowodzenia na podatnikéw. Wstrzemiezliwosci w finansowaniu in-
westycji nie mozna bylto oczekiwaé od inwestorow zagranicznych, ktérzy mieli
Swiadomo$¢ istnienia dorozumianych gwarancji rzadowych. Innymi slowy,
mimo ze naptyw kapitatu byt efektem decyzji podejmowanych przez podmioty
prywatne, to stwarzat powazne zagrozenie dla stabilnoSci catej gospodarki!”.

Rysunek 3. Rezerwy dewizowe, dlug zewnetrzny i napiecie na rynku walutowym w Tajlandii

a) Wskazniki rezerw i dtug zewnetrzny b) Rezerwy i zobowigzania terminowe
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Uwagi: 1) wskazniki krétkoterminowego do tacznego dlugu zewnetrznego razem oraz rezerw
do krétkoterminowego dlugu zewnetrznego opisujg stan w grudniu danego roku; 2) wskaznik
rezerw do agregatu M2 obliczono jako $rednig ruchomg w przedzialach pieciomiesiecznych;
3) komponenty wskaznika presji na rynku walutowym wazono ich zmiennoscia; we wskazniku
skorygowanym rezerwy zastapiono réznica miedzy rezerwami a zobowigzaniami terminowymi.
Zrédlo: opracowanie na podstawie danych z Banku Tajlandii (rezerwy dewizowe, agregat M2,
zobowigzania terminowe), bazy WDI (wskaznik dlugu krétkoterminowego do dtugu razem oraz
rezerw do dlugu krétkoterminowego) oraz bazy IFS (stopy procentowe, kurs walutowy).

17 Gléwny kontrargument wobec doktryny Lawsona sprowadza si¢ do tego, ze ,linia oddzielajaca

dlug publiczny od prywatnego ulega zatarciu wlasnie w sytuacjach kryzysowych” [Obstfeld, 2012].
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Po drugie, stabilizowanie kursu walutowego wymagato siegniecia po re-
zerwy dewizowe oraz sterylizacji monetarnych skutkéw interwencji walu-
towych. Miedzy pazdziernikiem 1996r. a kwietniem 1997r. Bank Tajlandii
stracil ponad 2,5mld dolaréw. Moglo to zosta¢ odczytane jako przejaw po-
garszajacej sie kondycji finansowej gospodarki — zwlaszcza, ze rezerwy juz
w 1996r. wystarczaly na pokrycie zaledwie 80% krétkoterminowego zadtu-
zenia zewngetrznego (rysunek 3a) — i w ten sposéb oslabié¢ zaufanie do gospo-
darki. Aby zminimalizowaé¢ to ryzyko Bank Tajlandii dokonywat transakcji
typu swap: nabywat dolary na rynku kasowym i zobowigzywat sie do ich od-
sprzedazy (po z géry okreslonym kursie) na rynku terminowym. Dzieki tym
transakcjom Bank Tajlandii méglt odzyskaé rezerwy, ktére utracil, broniac
kursu bahta [Abe, 1999, s. 74]: wypozyczone dolary byty bowiem ksiegowane
jako rezerwy, natomiast zobowigzanie do ich zwrotu w przysztosci bylo ope-
racjg pozabilansowg i jako takie nie zmniejszato oficjalnego zasobu rezerw
(zob. tez IMF [2009, pkt 6.102]).

Faktycznie jednak w gestii Banku Tajlandii pozostawal znacznie mniejszy
zas6b rezerw. Po odjeciu zobowigzan wynikajacych z zawartych transakcji
swap poziom rezerw (netto) w kwietniu 1997 r. wynosit nie 37 mld dolaréw,
lecz 24mld dolaréw (rysunek 3b). Sytuacja ulegla znacznemu pogorszeniu
w maju, kiedy doszto do zmasowanego ataku funduszy hedgingowych na taj-
skiego bahta: rezerwy netto skurczyly sie do 5,3mld dolaréw, a w czerwcu
do 2,8 mld dolaréw. Tajlandia roztrwonita prawie wszystkie swoje rezerwy
i dalsza obrona kursu bahta stala sie niemozliwa [Abe, 1999, s. 74]. Kurs zo-
stal uwolniony 2 lipca 1997r., a rzad Tajlandii zwrécit sie 0 pomoc do MFW!8,

W przeciwienstwie do wladz meksykanskich, Bank Tajlandii publikowat
informacje o stanie rezerw dewizowych. Informacja nie byla jednak petna,
poniewaz nie ujawniano poziomu rezerw zamrozonych w transakcjach ter-
minowych. Czyniono to celowo, aby rezerwy wydawaly si¢ wigeksze niz w rze-
czywistoSci, co zaburzato percepcje skali napiecia na rynku walutowym. Na
rysunku 3c przedstawiono warto$¢ wskaznika presji na rynku walutowym
narastajgco w 1997r. Majowy atak na bahta znalazl odzwierciedlenie we
wzroécie indeksu do 10%. Interesujaca jest obserwacja, ze wskaznik skory-
gowany, do obliczenia ktérego wykorzystano rezerwy pomniejszone o zobo-
wigzania terminowe, wynosit w tym samym czasie 30%. Byl wiec na pozio-
mie, ktérego przekroczenie przez wskaznik podstawowy w lipcu zbieglo sie
z wybuchem kryzysu. Gdyby Bank Tajlandii byt zobowigzany do ujawniania
poziomu rezerw netto, do korekty jego polityki doszloby znacznie wczes$niej,
zapewne w maju, a by¢ moze juz w marcu, kiedy MFW zalecal uelastycznie-
nie kursu walutowego. Co prawda nie wiadomo, jak duze bylyby gospodarcze

18 Jedna z konsekwencji majowego ataku byta dymisja ministra finanséw. Nowy minister, po roz-
poznaniu rzeczywistego stanu rezerw, postanowit nie dotrzymywac obietnicy o dokapitalizowa-
niu z publicznych srodk6w najwiekszej tajskiej niebankowej instytucji finansowej Finance One.
Banki zagraniczne i inwestorzy instytucjonalni poczuli si¢ oszukani i kapitat zaczal odptywac,
wymuszajac lipcowg dewaluacje [King, 2001].
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koszty oslabienia sie bahta, ale bylyby raczej nizsze niz faktycznie poniesione,
poniewaz szybciej zlikwidowano by przeszacowanie bahta, a jego dalsza de-
precjacja bylaby ptytsza. Czynnikiem wzmacniajagcym deprecjacje bylo bo-
wiem ujawnienie w sierpniu 1997r. danych o zobowigzaniach obcigzajacych
rezerwy dewizowe [Ito, 2007]'°. Wynosity one ponad 23 mld dolaréw, tj. wie-
cej niz taczna wartos¢ srodkéw przewidzianych w ogloszonym w tym samym
czasie programie pomocowym MFW (17,2 mld dolaréw). Zdaniem Ito [2007]
wlasnie z tego wzgledu ogloszenie programu MFW nie zatrzymato deprecjacji
bahta (szerzej o programie MFW zob. Lane i in. [1999]). Dodatkowga korzy$cia
z wczesniejszej zmiany polityki byloby to, ze bank centralny dysponowatby
rezerwami rzedu prawie 25mld dolaréw (poziom netto z marca), a nie za-
ledwie jednym miliardem dolaréw (poziom netto z lipca). Wieksze rezerwy
wzmocniloby jego pozycje w negocjacjach z MFW nad programem pomoco-
wym??, Co wiecej, nie naruszono by prawnego wymogu, zgodnie z ktérym
emisja pienigdza gotéwkowego miala by¢ zabezpieczona rezerwami dewizo-
wymi [Abe, 1999, s. 74].

Jeszcze w kwietniu rezerwy netto stanowily ponaddwukrotno$¢ gotéwki
w obiegu, by w lipcu spas¢ do zaledwie 10%. Byl to czynnik, ktéry dodatkowo
podwazal zaufanie do pieniadza krajowego i sktanial do jego wymiany na wa-
luty obce?!. Zapewne Tajlandia nie uniknetaby kryzysu finansowego, ale jego
przebieg mogl byé tagodniejszy, gdyby wladze monetarne nie podejmowaty
gry na przeczekanie zawirowan finansowych przez upiekszanie danych o fak-
tycznym stanie rezerw dewizowych.

Struktura rezerw dewizowych i kryzys w Korei

Kryzys azjatycki rozszerzyl sie na Koree pod koniec 1997r. (szerzej na jego
temat zob. np. Lee i Rhee [2007]; Matecki [2001]). Jeszcze w pazdzierniku
kurs koreanskiego wona do dolara pozostawal wzglednie stabilny: deprecja-
cja wona nie przekroczyla 8% (wzgledem poziomu w czerwcu) i byla poréw-
nywalna z ostabieniem singapurskiego dolara (10%). Niepokdj mogto budzié¢
finansowanie deficytu w obrotach biezacych (4% PKB w 1996r.) naplywem
kapitatu krotkoterminowego??. W rezultacie udziat krétkoterminowego dlugu
zewngtrznego w tacznym zadtuzeniu utrzymywat si¢ na poziomie prawie 50%,
co narazalto gospodarke na powazne klopoty w razie ustania doptywu kapi-

19 Baht ulegt deprecjacji o ponad 50% w drugiej potowie 1997r., wyraznie przestrzeliwujgc poziom
réwnowagi: od lutego 1998 . kurs wynosit ok. 40 bahtéw za dolara (35% deprecjacja wzglgdem
poziomu z czerwca 1997r.).

20 Zdaniem cze$ci ekonomistéw program zawieral bledne zalecenia, np. nadmiernie restrykcyjnag
polityke budzetowa, ktore poglebily recesje (zob. np. Sussangkarn i Vichyanond [2007]).

21 Chodzi o potaczenie drenazu wewnetrznego i zewnetrznego. Szerzej na ten temat zob. Obstfeld
iin. [2010].

22 Kapitatem tym finansowano takze ujemne saldo inwestycji bezposrednich. Od poczatku lat 90.
koreanskie inwestycje za granica byly wyzsze od zagranicznych w Korei, np. w 1996r. 0 2,3mld do-
laréw.
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tatu (rysunek 4a). Czynnikiem dodatkowo ostabiajgcym odpornosé gospodarki
na kryzys byla jej struktura: dominowaly wielkie koncerny (czebole) pota-
czone siecig nieformalnych powigzan z bankami oraz wladzami politycznymi
(zob. szerzej Matecki [2001, s. 109 i n.]; Cho i Hong [2001]).

Cho¢ gospodarka koreanska przezywata pewne trudnosci — w pierwszych
trzech kwartatach 1997r. zbankrutowaly cztery czebole sposréd 30 najwigk-
szych, a dwa inne zawarly porozumienia z wierzycielami [Cho i Hong, 2001,
tabela 10.11] - jej kondycja makroekonomiczna byta dobra [TEO, 2003; Ma-
tecki, 2001, s. 113]. Kapitat zaczal jednak odplywaé, co znalazto odzwier-
ciedlenie m.in. w stopie refinansowania przypadajacych do splaty kredytéw
zagranicznych zaciaggnietych przez siedem gléwnych koreanskich bankéw
komercyjnych, ktéra spadta z 87% w pazdzierniku do 59% w listopadzie
i zaledwie 32% w grudniu [Cho i Hong, 2001, tabela 10.9]. Stalo sie tak
po pierwsze na skutek ,zarazenia si¢” kryzysami w innych krajach. W lipcu
1997 r. uwolniono nie tylko kurs tajskiego bahta, ale takze filipinskiego peso
i malezyjskiego ringgita, a pasmo interwencji walutowych w Indonezji posze-
rzono [Ito, 2007]. W pazdzierniku doszto do ataku spekulacyjnego na walute
i gietlde papieré6w wartosciowych Hongkongu. Wierzyciele koreanskich ban-
kéw i koncernéw mogli sie wiec obawiaé, ze celem kolejnych atakéw stanie
sie malo elastyczny kurs koreanskiego wona?3. Po drugie, nie byto jasne, czy
w razie ostabienia sie wona koreanscy pozyczkobiorcy beda w stanie obstu-
giwad zaciggniete kredyty (niekorzystne efekty bilansowe). Po trzecie, jeden
z gtéwnych kandydatéw na urzad prezydenta w grudniowych wyborach Kim
Dae-Jung byl postrzegany przez inwestoréw finansowych jako osoba o chtod-
nym nastawieniu do kapitatu zagranicznego i MFW [Ito, 2007].

W listopadzie odptyw kapitatu przybral na sile i Bank Korei, opierajac sie
deprecjacji wona, interweniowal na rynku walutowym. W rezultacie rezerwy
dewizowe obnizyly si¢ o 6 mld dolaréw. Odptyw kapitatu byl jednak tak silny,
ze aby zapobiec ogloszeniu utraty ptynnosci przez koreanskie banki komer-
cyjne, ktére nie byly w stanie refinansowaé przypadajacych do splaty kredytéw
zagranicznych, Bank Korei zdecydowat si¢ ulokowaé znaczng cz¢s$¢é swoich
rezerw (9mld dolaréw) w zagranicznych oddziatach bankéw krajowych [Cho
i Hong, 2001]. Tym samym, nadajace sie do uzytku rezerwy dewizowe (na ry-
sunku 4b rezerwy netto) stopniaty w listopadzie nie 0 6, a 0 15mld dolaréw.

Wobec poglebiajacego si¢ spadku zaufania do koreanskiej waluty i szyb-
kiego wyczerpywania si¢ rezerw dewizowych wtadze Korei zwrécily sie do
MFW o pomoc. Porozumienie ogloszono 4 grudnia 1997r., ale to nie zatrzy-
malo ucieczki kapitatu (szerzej o programie MFW zob. Lane i in. [1999]). Ito
[2007] wskazal trzy powody tego niepowodzenia: 1) byto juz za pézno, aby
skorzystaé¢ z premii wiarygodnosci, ktérg daje zawarcie porozumienia z MFW;
2) wkrétce stalo sie jasne, ze wielko§¢é pomocy byla za mala; 3) do prasy

23 Dewaluacje w innych krajach Azji prowadzity do wzglednego pogorszenia si¢ konkurencyjnosci
koreanskich przedsiebiorstw, oslabiajac skfonnos¢ wltadz do obrony wona.
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wyciekly informacje o poziomie rezerw dewizowych i krétkoterminowego
dtugu, czego nie zyczyl sobie ani MFW, ani wladze Korei w obawie o dalszg
erozje zaufania®*. Niepewno$¢ panujgcg na rynkach finansowych udato sie
ograniczy¢ dopiero po 24 grudnia, a wigc po tym, jak MFW i kraje grupy G7
zdecydowaly sie na wywarcie nacisku (stownej perswazji) na miedzynarodo-
wych wierzycieli Korei, aby zamrozili swoje nalezno$ci na co najmniej mie-
sigc. Porozumienie z wierzycielami o restrukturyzacji zadluzenia zawarto
w styczniu 1998 r. [Aschinger, 2008].

W Korei inaczej niz w Tajlandii nie prébowano upiekszaé¢ danych przez
ukrywanie zobowigzan obcigzajgcych rezerwy w transakcjach pozabilan-
sowych, lecz zmieniono jedynie strukture aktywéw rezerwowych. Lokujac
depozyty w zagranicznych oddziatach bankéw krajowych, Bank Korei nie
usitowat obejs¢ definicji rezerw dewizowych zawartej w wytycznych MFW
- depozyty tego rodzaju byly pelnoprawng forma rezerw [Ito, 2007] - lecz ra-
towal instytucje finansowe przed zawieszeniem przez nie obstugi zadluzenia
zagranicznego. Niepozadanym efektem dziatan ratunkowych bylo skurczenie
sie zasobu rezerw, ktérymi bank centralny mégl swobodnie rozporzadzad,
np. bronigc kursu wona. Depozyty w zagranicznych jednostkach bankéw kra-
jowych sg bowiem zblizone do roszczen wobec rezydentéw, a tych do rezerw
dewizowych sie nie zalicza. Podobiefistwo polega na tym, ze w czasie kryzysu
maleje ptynno$é takich aktywow (rezerwy dewizowe ulokowane w zagranicz-
nych oddziatach bankéw zostaly przez nie przeznaczone na splate zobowigzan
zagranicznych). Ponadto, wladze monetarne moga sie obawiaé, ze siegajac
po te rezerwy, nasilg tylko problemy w sektorze finansowym.

Brak biezacych danych o strukturze rezerw utrudnial wtasciwa ocene sy-
tuacji, czego ilustracje stanowi rysunek 4c. Przedstawiono na nim wskaznik
napiecia na rynku walutowym narastajgco od marca 1997r. Presja rynkowa
stopniowo sie nasilata w catym drugim pétroczu 1997, a w listopadzie zwieck-
szyla sie skokowo. Jesli jednak uwzgledni sie dzialania ratunkowe Banku Korei
(wskaznik skorygowany), to okazuje sie, ze skala napiecia na rynku walutowym
wzrosta nie 0 20, lecz o 40 pkt proc. Ta obserwacja, wraz z brakiem biezacych
i wiarygodnych danych o biezgcym poziomie rezerw, krétkoterminowego za-
dtuzenia i udziale ztych dlugéw w portfelach bankéw, pozwala zrozumied,
dlaczego sytuacja sprzyjata powstawaniu ,najbardziej fantastycznych plotek
i wzmagata niepewno$é¢” [Matecki, 2001, s. 115].

24 Zdaniem Ito [2007] takie uzasadnienie (przedstawione przez ekspertow MFW) jest zastanawia-
jace, gdyz niecale p6t roku wezesniej Stany Zjednoczone optowaly za ujawnieniem stanu termi-
nowych zobowigzan obciazajacych rezerwy dewizowe w Tajlandii. Argumentowano wéwczas,
ze utrzymanie kluczowych statystyk w tajemnicy nie jest mozliwe, a kiedy wyjda one na jaw,
dojdzie do spadku zaufania. Konkludujac, Ito stwierdzil, ze jezeli obawiano si¢ dalszego spadku
zaufania, nalezato zwiekszy¢ wielko$¢ pomocy dla Korei.
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Rysunek 4. Rezerwy dewizowe, dlug zewnetrzny i napiecie na rynku walutowym w Korei

a) Wskazniki rezerw i dlug zewnetrzny b) Rezerwy i depozyty za granicg
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Uwagi: 1) wskazniki krétkoterminowego do lacznego diugu zewnegtrznego razem oraz rezerw
do krétkoterminowego dlugu zewnetrznego opisuja stan na koniec danego kwartatu; 2) wskaz-
nik rezerw do agregatu M2 obliczono jako $rednig ruchomg w przedzialach pieciomiesigcznych;
3) rezerwy netto w okresie marzec — wrzesien 1997r. wyznaczono korzystajac z danych na koniec
poszczegblnych kwartatéw (liniowa interpolacja); 4) komponenty wskaznika presji na rynku
walutowym wazono ich zmienno$cia; we wskazniku skorygowanym rezerwy zastgpiono réznica
miedzy rezerwami a depozytami w zagranicznych oddziatach.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z KOSIS (rezerwy netto, dlug zewnetrzny),

bazy CEIC/IMF (agregat M2, stopy procentowe, kurs walutowy), OECD (rezerwy dewizowe),
Kim [2000] (rezerwy netto).

Korea, podobnie jak Tajlandia, nie byta prawdopodobnie w stanie unikna¢
kryzysu finansowego — duzy zewnetrzny dlug krétkoterminowy, zwlaszcza
w poréwnaniu z rezerwami dewizowymi, narazal gospodarke na problemy
z utrzymaniem plynno$ci w razie nagtego ustania doptywu kapitatu. Kryzys
w Korei nosit znamiona gtéwnie kryzysu plynnosci?>. Trudno wiec kwestio-
nowaé wykorzystanie rezerw do ratowania systemu finansowego. Ostatecznie

25 Zdaniem Ito [2007] kryzys koreanski byt ,najprawdopodobniej prawie czystg forma kryzysu

plynnosci”. Wedlug Cho i Honga [2001] w Korei doszto do ,fundamentalnego kryzysu catego
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banki centralne powstaly po to, aby dba¢ o stabilno$¢ tego systemu. Polityka
informacyjna Banku Korei pozostawiata jednak wiele do zyczenia: brakowalo
przejrzystych informacji o biezacym poziomie rezerw i o ich strukturze. In-
westorzy mogli sie jedynie domyslaé, jak bardzo zaséb rezerw pozostajacych
w faktycznej gestii wladz monetarnych odbiega od oficjalnych statystyk. Nie-
pewnos$ci w tym obszarze mozna bylo uniknaé.

Lekcje z kryzyséw dla polityki informowania
o rezerwach dewizowych

Kryzysy finansowe w gospodarkach wschodzacych sklonity wtadze tych
krajéow do dwojakiego rodzaju dziatan odnoszacych sie do rezerw dewizowych.
Po pierwsze, rozpoczal sie proces akumulacji rezerw na skale, ktérej dotad
nie obserwowano. W pewnej mierze proces ten wigzal si¢ z rozpowszechnie-
niem sie nowego wskaznika adekwatno$ci rezerw, ktéry odnosit ich poziom
do zobowiazan zagranicznych przypadajacych do splaty w ciggu najblizszych
12 miesiecy (wskaznik Guidotti’ego-Greenspana)?®. Kluczowe znaczenie dla
procesu akumulacji rezerw mialo jednak prze$wiadczenie, ze pozwalajg sie
one zabezpieczy¢ przed kryzysem. Innymi stowy, rezerwy gromadzono w celu
zapobiegania kryzysom i fagodzenia ich przebiegu (motyw przezorno$ciowy)?’.

Po drugie, wigkszg uwage zaczeto przywiagzywaé do terminowego i regu-
larnego udostepniania danych opisujacych kompleksowo zasoby ptynnych
$rodkéw walutach obcych. Celem wzmocnienia dziatan poszczegélnych
panstw w tym wzgledzie, a takze dazac do uniknigcia w przysztosci tak ,nie-
przyjemnych niespodzianek”, jaka byt kryzys meksykanski [Edwards, 1999],
MFW uruchomit w kwietniu 1996r. specjalny standard upowszechniania
danych (SDDS)?8. Kraj, ktéry decyduje sie przestrzegaé tego standardu, jest
zobowigzany do gromadzenia danych opisujacych cztery sektory gospodarki
(realny, fiskalny, finansowy i zewnetrzny) w podziale na 21 kategorii. Jedng

systemu finansowego”, a nie tylko prostego kryzysu plynnosci polegajacego na braku wystar-
czajacych rezerw dewizowych.

26 MFW opracowal nowy syntetyczny wskaznik adekwatnos$ci (IMF [2011a]; zob. tez Knap [2013]).
Wskaznik ten budzi jednak kontrowersje (zob. np. IEO [2012]).

27 Szerzej o tym i o innych motywach zob. np. Aizenman i Lee [2007], Dabrowski [2009; 2013].
O wykorzystaniu rezerw do tagodzenia przebiegu kryzysu zob. np. Bussiére i in. [2015], Da-
browski i in. [2015].

28  Prace nad standardami upowszechniania danych gospodarczych i finansowych MFW rozpoczat
w pazdzierniku 1995r. Opracowany system ma konstrukcje dwupoziomowa: ogdlny system upo-
wszechniania danych (General Data Dissemination System, GDDS) ma obejmowaé wszystkie
kraje cztonkowskie MFW, natomiast SDDS te kraje, ktore posiadajg dostep do miedzynarodowych
rynkéw kapitalowych lub o niego zabiegajg. Rada Zarzadzajaca MFW zatwierdzita standard
SDDS w marcu 1996r., a system GDDS w grudniu 1997 . Wigcej informacji na ich temat mozna
znalez¢ pod adresem: http://dsbb.imf.org/Pages/SDDS/Home.aspx. W 2012 r. MFW opracowat
standard SDDS Plus (obejmujacy dziewie¢ dodatkowych kategorii danych), ktérego stosowanie
zaleca krajom odgrywajacym wiodaca role na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.
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z nich stanowi informacja o rezerwach dewizowych i pltynnosci w walutach
obcych. Wsréd zalet regularnego prezentowania kompleksowych danych zgod-
nie ze standardem SDDS MFW wymienit: poddanie wtadz silniejszej kontroli
spolecznej; stworzenie warunkéw, ktére sprzyjaja dokonywaniu z odpowied-
nim wyprzedzeniem korekt niedajacej si¢ utrzymac na dtuzsza mete polityki;
ograniczenie zjawiska zarazania si¢ kryzysami finansowymi i zmienno$ci
na rynkach finansowych dzi¢ki udost¢pnieniu pelniejszych informacji o fak-
tycznej kondycji gospodarki [IMF, 2013, pkt 2].

Zaréwno Tajlandia, jak i Korea wyrazily gotowo$¢ stosowania standardu
SDDS jeszcze przed kryzysem azjatyckim (odpowiednio 9 sierpnia i 20 wrze-
$nia1996r.). Wladze tych krajow zrobily jednak niewiele, aby poprawi¢ dostep-
no$¢ i przejrzystos$¢ danych [Edwards, 1999], w szczeg6lnosci nie ujawniano
danych dotyczacych struktury rezerw i obcigzajacych je zobowigzan. Upublicz-
nianie tych informacji byto jedynie zalecane [Dominguez i in., 2012]%°. Reagujac
na kryzys azjatycki, MFW rozpoczal w grudniu 1997r. prace nad zwigkszeniem
zakresu podawanych do publicznej wiadomosci danych o rezerwach. Ich owo-
cem bylo opracowanie (wspoélnie z grupa robocza Komitetu ds. Swiatowego
Systemu Finansowego Grupy Dziesieciu) wzoru formularza danych o rezer-
wach, ktory zostal zatwierdzony w marcu 1999r. [IMF, 2013, pkt A1.4-5]%C.

Waznym nastepstwem przyjecia standardu SDDS bylo zwiekszenie przejrzy-
sto$ci danych odnoszacych sie do rezerw dewizowych oraz ograniczenie moz-
liwosci upiekszania danych. W czasie ostatniego $wiatowego kryzysu finanso-
wego wladze wielu gospodarek wschodzacych publikowaly kompleksowe dane
o posiadanych rezerwach. Tendencja do prezentowania pozytywnych informa-
cji znalazta natomiast ujScie w zawieraniu porozumien typu swap z gtéwnymi
bankami centralnymi?!. Tego rodzaju porozumienie nie zwigksza co prawda
oficjalnych rezerw dewizowych, ale rozszerza pole manewru w polityce, gdyz
bank centralny moze swobodnie dysponowac przyznanymi w ramach limitu
kredytowego $srodkami. Do sztandarowych przyktadéw takich porozumien na-
leza linie kredytowe otwarte przez System Rezerwy Federalnej (SRF) bankom
centralnym Brazylii, Korei, Meksyku i Singapuru (kazda na 30 mld dolaréw),
a takze porozumienia zawarte miedzy Europejskim Bankiem Centralny (EBC)
a bankami centralnymi Polski i Wegier (odpowiednio 10 i 5mld euro)3?.

29 Ponadto, od kwietnia 1996r. do grudnia 1998r. kraj mégt zadeklarowaé, ze bedzie stosowat
standard SDDS, mimo ze praktyka upowszechniania danych nie w petni odpowiadata jego wy-
mogom [Dominguez i in., 2012].

30 Warto dodad, ze po kryzysie azjatyckim Bank Tajlandii zaczal publikowaé dane o pozycji walu-
towej netto wynikajacej z zawartych transakcjach terminowych takze w skréconym zestawieniu
na temat struktury rezerw.

31 Podobna role odgrywaly elastyczne linie kredytowe udost¢pnione przez MFW krajom o silnych
i zdrowych gospodarkach. Skorzystaly z nich jednak tylko Kolumbia, Meksyk i Polska (zob. sze-
rzej IMF [2014]).

32 Natemat porozumien mi¢dzy bankami centralnymi krajow gospodarczo zaawansowanych, linii
kredytowych otwartych przez Ludowy Bank Chin i inicjatywy Chiang Mai zob. m.in. Aizenman
iin. [2011].
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Cho¢ omawiane porozumienia mogg sie wydawac atrakcyjnym rozwigza-
niem — dajg dostep do plynnych srodkéw w walutach obcych w czasie kryzysu
finansowego — zasadne jest sformulowanie kliku zastrzezen odnoszacych sie
do ich szerszego wykorzystania w przyszlo$ci. Po pierwsze, porozumienia
zawierano jedynie z bankami centralnymi duzych gospodarek wschodza-
cych. Instrument ten nie byl wigec stosowany powszechnie. Dominguez i in.
[2012] ustalili, ze SRF odméwil otwarcia tego rodzaju linii kredytowej przy-
najmniej jednej gospodarce azjatyckiej. Co wigcej, zdaniem Aizenmana i in.
[2011] ,ekspozycja bankéw amerykaniskich byta najwazniejszym kryterium
otwarcia linii kredytowych” czterem gospodarkom wschodzgcym przez SRE.
Pasuje to do sformutowanej przez Jeanne’a [2012] hipotezy: te porozumienia
byly czescig wiekszego pakietu ukierunkowanego na przywrécenie zaufania
na Wall Street33.

Po drugie, ustalone w tych porozumieniach limity byly stosunkowo niskie
w poréwnaniu z zasobem rezerw dewizowych. Na przykltad w przypadku
Korei rezerwy wynosity ok. 240mld dolaréw we wrze$niu 2008r., a otwarta
pod koniec pazdziernika linia kredytowa zaledwie 30 mld dolaréw. Obstfeld
i in. [2009] argumentowali, ze trudno jest utrzymywa¢é, aby wielkosci tego
rzedu mogly by¢ istotne, i otwarcie linii kredytowej nalezy raczej interpreto-
waé w kategoriach sygnatu3*.

Po trzecie, jak dotad nie udato sie wykazaé, aby istnienie porozumienia
typu swap zmieniato w istotny sposéb przebieg proceséw gospodarczych.
Aizenman iin. [2011] wykazali, ze gospodarki wschodzace, ktérych banki cen-
tralne zawarly takie porozumienia, nie réznily si¢ od innych gospodarek pod
wzgledem glebokos$ci nominalnej deprecjacji w czasie kryzysu?>. Bussiere i in.
[2015] badali koszt kryzysu lat 2008-2009 i doszli do wniosku, ze cho¢ aku-
mulacja rezerw pozwolita nieco ztagodzi¢ przebieg kryzysu, to jego koszt nie
zalezal w statystycznie istotny sposéb od zawarcia porozumienia typu swap.
Stosujac odmienng metodologie, koszty kryzysu badali takze Dgbrowski i in.
[2015] i ustalili, ze cho¢ istnienie linii kredytowych typu swap zmniejszato
te koszty to redukcja nie byla statystycznie istotna.

Po czwarte, omawiane linie kredytowe zostaly wykorzystane w niewielkim
stopniu: Brazylia i Singapur w ogéle nie skorzystaly z postawionych do dys-
pozycji srodkéw, maksymalne zadtuzenie Korei wynosito ok. 16 mld dolaréw,
a Meksyku tylko 3mld dolaréw. W przypadku Polski i Wegier porozumienia

33 Jeanne wysunat tez trzy inne hipotezy: 1) obawiano sie, ze rezerwy spadng ponizej pewnego
psychologicznego progu; 2) porozumienia stanowily pozytywny sygnatl o kondycji danej gospo-
darki; 3) porozumienia byly sygnalem, ze w razie potrzeby SRF jest gotowy pelni¢ funkcje po-
zyczkodawcy ostatniej instancji.

34 Jedynie w przypadku Meksyku i Wegier porozumienia typu swap mogly mie¢ wigksze znaczenie,
poniewaz zasob rezerw w tych krajach utrzymywat sie ponizej bezpiecznego poziomu (wyzna-
czonego za pomocg prostego modelu wigzacego rezerwy z podstawowymi wskaznikami makro-
ekonomicznymi).

35 Przyznali jednak, ze sytuacja na koreanskim rynku walutowym w 2008 r. ulegla stabilizacji do-
piero po zawarciu takiego porozumienia przez Bank Korei z SRE
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mialy charakter transakcji typu repo i de facto pozwalaly jedynie zwigkszy¢
plynno$é posiadanych rezerw, a nie ich wielkos¢é [IMF, 201 1b; Financial Times,
2010; Ho i Michaud, 2008]. Wstrzemiezliwo$¢ w korzystaniu z linii kredyto-
wych byla spowodowana obawg o stygmatyzacje: kraje wolaly wystaé rynkom
finansowym sygnal, ze posiadaja dostep do takiej linii, ale nie musza z niej
korzystac¢ [Aizenman i in., 2011]. Te zachowania pasuja do szerszej hipotezy,
zgodnie z ktérg wladze monetarne gospodarek wschodzacych bardziej obawiaty
sie utraty rezerw (fear of losing reserves) niz ptynnosci kursu walutowego (fear
of floating) (Aizenman i Sun [2012]; zob. tez Aizenman i Hutchinson [2012];
Dabrowski [w przygotowaniul]).

Uwagi koncowe

Artykut mial na celu przedstawienie zakresu znaczeniowego rezerw dewi-
zowych i pojeé¢ pokrewnych oraz zbadanie, w jakim stopniu jawno$¢, przejrzy-
sto$¢ i kompletnos$¢ danych o rezerwach oddziatywaly na przebieg kryzyséw
finansowych w gospodarkach wschodzacych pod koniec ubieglego stulecia,
a takze jak pod wptywem kryzyséw zmienila sie praktyka informowania o re-
zerwach. Przeprowadzona analiza pozwala sformutowac trzy gléwne wnioski.

Po pierwsze, z przegladu literatury krajowej i zagranicznej wynika, ze
stosowana w niej w odniesieniu do rezerw dewizowych terminologia jest
dos¢ elastyczna, co rodzi ryzyko niepotrzebnych niejasnosci. Uwzgledniajac
wytyczne MFW, literature z zakresu makroekonomii miedzynarodowej, pra-
wodawstwo oraz trudniej uchwytng intuicje jezykowa, zaproponowano, aby
za okre$lenie synonimiczne wzgledem aktywoéw rezerwowych uznaé rezerwy
dewizowe, natomiast rezerwy walutowe traktowacé jako pojecie wezsze. Dys-
cyplina jezykowa w tym wzgledzie zwiekszy przejrzysto$é opracowan nauko-
wych: najczesciej wykorzystuje sie w nich bowiem dane o aktywach rezerwo-
wych, a nie o rezerwach walutowych.

Po drugie, studia przypadkow, tj. kryzyséw finansowych w Meksyku, Taj-
landii i Korei w latach 90. XXw., uzasadniajg hipoteze, ze dostepnos¢ bieza-
cych, przejrzystych i kompletnych danych o rezerwach dewizowych wplywa
na dynamike proceséw gospodarczych. Konwencjonalne miary rezerw dewi-
zowych (brutto) dajg niepelny, a czasem wrecz wypaczony obraz stanu go-
spodarki. Z jednej strony taki obraz pozwala wltadzom monetarnym odktadaé
w czasie kosztowne z politycznego punktu widzenia decyzje (np. o wzroscie
stép procentowych czy rezygnacji z kursu stalego), a z drugiej strony rodzi
ryzyko gwattownych zachowan ze strony uczestnikéw rynkéw finansowych
(np. ucieczka kapitatu za granice, zjawisko zarazania sie kryzysami), kiedy
odkryja, ze btednie interpretowali dane lub ze nie podano im pelnych infor-
macji o rezerwach.

Po trzecie, cho¢ kryzysy byly zjawiskami niekorzystnymi, to zgromadzone
w ich nastepstwie doswiadczenia zaowocowaly pozytywnymi zmianami w za-
kresie polityki utrzymywania zewngtrznej réwnowagi makroekonomicznej.
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Wtadze monetarne gospodarek wschodzacych nie tylko zwiekszyly zaséb posia-
danych rezerw dewizowych, ale takze znacznie ulepszyly swoja polityke infor-
macyjng w tym obszarze. W sukurs przyszedt im MFW, opracowujac specjalny
standard upowszechniania danych, ktéry obejmuje kompleksowe informacje
o poziomie i strukturze rezerw oraz o zwigzanych z nimi zobowigzaniach. Co
prawda, w sposé6b formalny nie zdefiniowano koncepcji rezerw dewizowych
netto, ale dzigki wprowadzeniu wzoru formularza danych o rezerwach, ktéry
uwzglednienia zaréwno zasoby w walutach obcych, jak i obcigzajgce je wa-
runkowe i przewidywane zobowigzania, mozliwa stala sie poglebiona ocena
plynnosci w walutach obcych i odpornosci na wstrzasy zewnetrzne.

Mimo rozpowszechnienia sie standardu SDDS nie wszystkie kwestie zo-
staly jednoznacznie wyjasnione. Przykladu dostarczajg porozumienia typu
swap, ktére byly zwierane miedzy bankami centralnymi w czasie ostatniego
kryzysu finansowego. Niektore banki (np. Brazylii i Meksyku) ujely te porozu-
mienia w czesci I11.3 (a) formularza danych o rezerwach, tj. jako ,niewyko-
rzystane, bezwarunkowe linie kredytowe uruchomione przez banki centralne,
inne narodowe wladze monetarne, BIS, MFW i inne miedzynarodowe orga-
nizacje (+)”, natomiast inne banki (np. Korei i Singapuru) tych porozumien
w formularzu nie uwzglednity. Zaobserwowana rozbiezno$¢ nie miala zwigzku
z faktycznym wykorzystaniem linii kredytowych: banki centralne Meksyku
i Korei korzystaty z tych linii, a pozostate dwa — nie. Wskazane bytoby ujed-
nolicenie praktyki w zakresie ujmowania owych porozumienn w podawanych
do publicznej wiadomosci danych.
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THE QUALITY OF DATA ON FOREIGN EXCHANGE
RESERVES AND ITS IMPACT ON FINANCIAL CRISES
IN EMERGING MARKET ECONOMIES

Summary

The paper examines the definition of foreign exchange reserves and related concepts. It
also investigates to what extent the transparency and completeness of foreign exchange
reserve data affected the course of financial crises in emerging market economies in the
1990s. The author looks at how the practice of reserve data dissemination changed in the
wake of these crises.

Three case studies of crises in Mexico, Thailand and South Korea show that conventional
measures of foreign exchange reserves provide a partial and sometimes misleading pic-
ture of economic conditions, Dabrowski says. According to the author, this enables deci-
sion makers to postpone costly decisions and contributes to the risk of sudden reactions
on financial markets.

Financial crises have induced emerging market economies to substantially accumulate fore-
ign exchange reserves and rearrange their policies on macroeconomic data dissemination
by bringing them in line with IMF guidelines, the author argues. Under these guidelines,
monetary authorities are required to publish data on gross reserves and on pre-determined
and contingent net drains on foreign currency assets. This ensures a comprehensive pic-
ture of foreign currency liquidity and resilience to external shocks, Dgbrowski concludes.

Keywords: foreign exchange reserves, foreign currency liquidity, financial crisis, emerging
market economy

JEL classification codes: F31, F41, E65




