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1. WPROWADZENIE

Rezerwy walutowe sg komponentem tzw. ptynnosci oficjalnej, tworzac tzw.
ptynno$¢ bezwarunkowa. Alternatywa dla tej formy plynnosci jest tzw. ptynnosé
warunkowa, ktoérg mozna rozumie¢ w kategoriach zdolnosci kredytowej kraju'.
Zjawisko obserwowanego od dwoch dekad bezprecedensowego wzrostu popytu
na rezerwy walutowe zostalo uznane za negatywne dla krajow akumulujacych
rezerwy 1 dla stabilno$ci gospodarki §wiatowej jako calosci. W ocenie przyczyn
globalnego kryzysu finansowego 2007-2009 uznaje si¢ role rezerw, ktore poprzez
znieksztatcenie kierunkow globalnych przeptywdéw kapitatowych wplywaly na
uktad kursow walutowych i realne stopy procentowe. Przyczyniajac si¢ do nara-
stania zjawiska nierownowagi globalnej, destabilizowaly mi¢dzynarodowy sys-
tem walutowy 1 stworzyly strukturalne podtoze kryzysu finansowego.

Przedmiotem artykutu jest analiza i systematyzacja gtéwnych watkow teoretycz-
nych opisujacych zrédia popytu na rezerwy 1 proba ich skonfrontowania ze wspotcze-
snym zjawiskiem akumulacji rezerw walutowych. Ewolucji w postrzeganiu Zrodet
popytu na rezerwy walutowe towarzyszy ewolucja pogladéw na temat miar optymal-
nego poziomu rezerw. W potaczeniu z faktem, ze popyt na rezerwy jest uzalezniony
od specyfiki danego kraju (przede wszystkim poziomu rozwoju gospodarczego, stop-
nia wigczenia si¢ w migdzynarodowe przeplywy handlowe 1 kapitatowe), relatywizu-
je to oceng motywow popytu na rezerwy 1 skalg akumulacji.

Podstawowy cel utrzymywania rezerw walutowych stanowi mozliwos¢
zwigkszania podazy walut w sytuacji wystgpienia nieréwnowagi na rynku walu-
towym. W uyjeciu tradycyjnym jest to rozumiane jako konieczno$¢ finansowania
deficytow w bilansie platniczym. Na zmiang postrzegania celéw utrzymywania
rezerw wplyneto coraz powszechniejsze stosowanie floatingdw w polityce kur-
sowej krajow oraz procesy integracji i globalizacji rynkdw finansowych. Ukazaly
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J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 120.
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one, jak wazna jest rola rezerw — czynnika wspottworzacego zaufanie zwigzane
z pozycja finansowa kraju. Zaufanie to zapobiega gwattownym odptywom ka-
pitalu w sytuacjach obnizenia sktonnosci do inwestowania w walucie krajowe;.
Poziom rezerw jest tu sktadowg oceny ryzyka danego kraju. Rezerwy walutowe,
zapewniajac wyptacalnos¢, zmniejszaja ryzyko kraju, co powoduje obnizenie pre-
mii za ryzyko inwestowania w aktywa krajowe oraz przyczyniajg si¢ do uzyskania
korzystnego ratingu. Obniza to koszty zadtuzenia zagranicznego kraju?. Globalny
kryzys finansowy 2008—-2009 zweryfikowat rolg ptynnosci oficjalnej — unaocznit
potrzebe zwigkszania podazy walut w sytuacji zaburzen ptynnosciowych w sys-
temie bankowym. Sprawne wdrazanie alternatywnych — w stosunku do rezerw
walutowych — mechanizmoéw alokowania ptynnosci dewizowej moze stac si¢ po-
czatkiem postulowanego przez ekonomistow i decydentow politycznych (MFW,
(G20) spadku popytu na rezerwy walutowe.

2. KONCEPCJA EXTERNAL DRAIN VERSUS DOUBLE DRAIN

Pierwszy nurt rozwazan teoretycznych na temat popytu na rezerwy walutowe
koncentruje si¢ wokol proby znalezienia odpowiedzi na pytanie, jaki czynnik (ze-
wnetrzny czy wewnetrzny) uruchamia procesy prowadzace do deprecjacji waluty
krajowej, co moze skutkowaé potrzebg siegnigcia do rezerw walutowych. Popyt
na rezerwy walutowe (i ocena jego optymalnosci) wynika z przyjetej percepcji
procesow, mogacych prowadzi¢ do drenazu rezerw.

Drenaz rezerw uruchamiaja zachowania nierezydentow (drenaz zewnetrzny,
external drain). W literaturze mozna si¢ spotkac z okreslaniem takiego zachowa-
nia nierezydentow terminem sudden stop. Z Kolei drenaz rezerw uruchomiony
dzigki zachowaniom rezydentoéw wymieniajacych masowo walute krajowa na
waluty obce (drenaz wewnetrzny, internal drain) nazywany jest takze capital fli-
ght. W dalszej czesci rozwazan bede stosowala zamiennie powyzsze terminy.

Polemika na temat zrédta popytu na rezerwy, ktéra ulegta ozywieniu w po-
towie lat 90. XX w. 1 byta zwigzana z bezprecedensowg skalg akumulacji rezerw
walutowych, gtownie krajow emerging markets, jest w istocie powrotem do wcze-
sniejszych (nawet XIX-wiecznych rozwazan teoretycznych).

W mysl koncepcji external drain, rezerwy sa utrzymywane, aby zapewnic
ptynnos¢ na wypadek okresowego spadku w eksporcie towaréw lub naptywie
kapitalu, a wiec aby unikng¢ gwattownych zmian w kursie walutowym, inwesty-
cjach 1 konsumpcji. W ujeciu tradycyjnym, popyt na rezerwy byt funkcja deficytu
handlowego w bilansie platniczym. Rezerwy walutowe odgrywaty funkcje wy-
rownawczg w procesie dostosowawczym zbiorowych kurséw statych z Bretton

2 Przeslanki oceny poziomu rezerw dewizowych, ,,Materiaty i Studia NBP” 2003, z. 170, s. 6.
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Woods (trade-based Bretton Woods view of reserves)’. Wyrazem takiego rozu-
mienia czynnika determinujgcego popyt na rezerwy byto wprowadzenie miary
optymalnego poziomu rezerw, opartej na wolumenie importu. Zgodnie z t3 miara,
gospodarka osigga optymalny poziom rezerw, gdy zostaje zapewnione trzymie-
sigczne pokrycie wolumenu importu rezerwami walutowymi.

Wraz z nadejsciem fali przeptywdw kapitatowych, ktore nasility sie z poczat-
kiem lat 90. zmienito si¢ spojrzenie na role rezerw migdzynarodowych w finansowo
zglobalizowanej gospodarce $§wiatowej. Nowe spojrzenie opierato si¢ na spostrzeze-
niu, ze kryzysy walutowe pochodzace ze strony rachunku finansowego bilansu ptat-
niczego, mogg doprowadzi¢ do wysuszenia rezerw (reserve drain). Wyrazem takiego
spojrzenia byto skonstruowanie miary optymalnego poziomu rezerw, opartej na krot-
koterminowym zadtuzeniu kraju. Miara ta, znana pod nazwa Guidotti-Greenspan
Rule, wprowadzona w 1999 r., byla wyrazem uznania zagrozenia nagtym wstrzyma-
niem doptywu kapitatu do danego kraju (ryzyko sudden stop). Zgodnie z tg miara,
kraj emerging market ma wystarczajacy poziom rezerw, jesli jest w stanie obstuzy¢
catkowite zadtuzenie krétkoterminowe bez uciekania si¢ do kredytu zagranicznego.
Jak pisze Obstfeld, takie spojrzenie na optymalny poziom rezerw walutowych opiera
si¢ na potraktowaniu gospodarki kraju jak banku, gdzie uwarunkowania monetarne
(w przeciwienstwie do kredytowych) sa nieistotne®.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze konstrukcja (rule of thumb) Guidottiego-
Greenspana, koncentrujagca si¢ wylacznie na niebezpieczenstwie external dra-
in, pomijajaca role decyzji finansowych rezydentéw krajowych, byla w litera-
turze ekonomicznej zaprezentowana znacznie wczesniej przez J. Keynes, ktory
w Traktacie na temat pienigdza (1930) analizowat optymalny poziom wolnych re-
zerw ztota. Wychodzac z zalozenia, ze zrédtem niestabilnosci moze by¢ wytacz-
nie external drain, czyli zewngtrzne ,,wysysanie” ptynnosci walutowej, zalecat
wyzszy poziom rezerw krajom o mniej zdywersyfikowanym handlu, z eksportem
silnie uzaleznionym od wahan cen, z sektorem finansowym i bankowym silnie
wlaczonym w obrot miedzynarodowy”.

Wyrazem uznania roli ryzyka sudden stop w procesie generowania niestabil-
nosci finansowej kraju byto rozpowszechnienie si¢ tzw. przezornosciowego po-
pytu na rezerwy walutowe (precautionary demand for reserves). Zgodnie z nim,
kraje akumuluja rezerwy, aby sfinansowaé deficyt handlowy, lub — w bardzie;j
wspotczesnym ujeciu — unikngé spadku produktu i inwestycji w nastepstwie od-
ptywu kapitatu finansowego (reserves as output stabilizer)®.

3 Okreslenie za: M. Obstfeld, J. Shambaugh, A. Taylor, Financial stability, the
trillema, and international reserves, “NBER Working Paper Series” 2008, No. 14217, s. 4.

* Ibidem.

3 [bidiem, s. 8.

® Przezorno$ciowy popyt na rezerwy pierwsi opisali Ben-Bassat i Gottlieb (1992). Za:
J. Aizenman, J. Lee, Financial versus monetary mercantilism: long-run view of large
international reserve hoarding, “IMF Working Paper” 2006, Vol. 280, s. 3.
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Alternatywna koncepcja popytu na rezerwy opiera si¢ na uznaniu ryzy-
ka double drain, a wigc rownolegtego oddziatywania czynnika zewn¢trznego
(external drain) 1 wewngtrznego (internal drain). Internal drain to sytuacja,
w ktorej nastepuje odptyw walut ze zrodet krajowych (np. ,,run na dolara”).
Rezerwy walutowe stuza wowczas ochronie krajowego systemu bankowego 1 —
szerzej — krajowych rynkow kredytowych. Koncepcja double drain opiera si¢
na zalozeniu, ze istnieje wspodlzaleznos¢ miedzy stabilnoscig krajowego sys-
temu finansowego a stabilnos$cig walutowg. Rezerwy walutowe musza stuzy¢
stabilizowaniu krajowych rynkéw finansowych rownolegle ze wspieraniem ze-
wnetrznej wartosci waluty.

Czynnik deficytu handlowego 1 krétkoterminowego dlugu uzasadniajgcego
popytu na rezerwy opieral si¢ na uznaniu, ze negatywny szok w bilansie ptat-
niczym (odptyw kapitatu) odpowiada sytuacji, kiedy eksport krajowych akty-
woOw nagle zostaje wstrzymany (kraj doswiadcza sudden stop). Rozumowanie
dotyczace popytu generowanego przez double drain zaktada, ze podobne szoki
moga powstacé, gdy import zagranicznych aktywdéw przez krajowe podmioty
nagle si¢ rozpoczyna (sudden start)’. Zdaniem Obstfelda i in., wtasnie zrédto
wewngetrzne — odptyw kapitalu na skutek wycofywania krajowych depozytéw
1 ich zamiana na waluty obce — wyczerpuje rezerwy walutowe i moze by¢ nie-
bezpiecznym scenariuszem, zwtaszcza dla krajow emerging markets. Takie
przeptywy sa bardziej niebezpieczne niz przeptywy pochodzace ,,z zewnatrz”
— uruchamiane przez sudden stop kanatem deficytu handlowego lub kapitato-
wego. Poteguje to fakt, ze tatwiej jest ograniczy¢ podatnos¢ kraju na external
drain (np., jak proponuje D. Rodrik, poprzez opodatkowanie krétkotermino-
wych napltywow kapitatu®) anizeli ograniczy¢é podatno$¢ krajowego systemu
bankowego na internal drain (jest to znacznie bardziej skomplikowane i cza-
sochtonne).

Prekursorem dostrzegania kanatu internal drain byt H. Thorton (1802), ktéry
uznat, ze rolg rezerw walutowych jest nie tylko zapobieganie fluktuacjom w bi-
lansie handlowym (external drain). Role double drain opisywal w kontekscie
systemu waluty ztotej R. Dornbusch, ktéry zastosowat standardowy model mnoz-
nika pieni¢znego do wyprowadzenia dynamicznego modelu przeptywow zlota
1 rezerw w $wiecie o niedoskonatej mobilnosci kapitatu. Ryzyko double drain
powstaje, gdy zaczyna dziatac ,kanat zaufania” — wyzsze stopy procentowe po-
woduja woéwczas ucieczke do gotowki zamiast do depozytow.

Przyktadem drenazu rezerw pochodzacego ze zrodta krajowego jest doswiad-
czenie Argentyny z okresu 19941995, kiedy to run na krajowe depozyty dopro-
wadzit do gwaltownego spadku poziomu rezerw walutowych — w ciaggu kilku

"M.Obstfeld etal., op. cit., s. 6.
8D.Rodrik, The social cost of foreign Exchange reserves, “International Economic Journal”
2006, No. 20.



Popyt na rezerwy walutowe — ewolucja koncepcji teoretycznych... 53

tygodni 1/8 agregatu monetarnego M2 zostata wymieniona na rezerwy banku
centralnego. Stabilno$¢ walutowa udalo si¢ utrzymaé w duzej mierze dzieki po-
mocy MFW, ktéry odegral role ,katalizatora” przyciagajacego swiezy dopltyw
kapitalu prywatnego. Wydarzenia z roku 2001 juz nie zakonczyly si¢ tak pomysl-
nie — Argentyna doswiadczata wowczas statego double drain, tracac 11,5 mld
USD depozytéw 1 10,9 mld rezerw walutowych w okresie od stycznia do listopa-
da. Po wycofaniu si¢ MFW z pomocy finansowej reakcja kapitalu — krajowego
1 zagranicznego — byta natychmiastowa: w ciggu 24 godz. wycofanych zostato
1,4 mld USD z systemu bankowego, co przetozylo si¢ na wyczerpanie 10% re-
zerw walutowych.

Wychodzac z zatozenia, ze kraje sg poddane ruchom kapitatéw pochodzacym
nie tylko od nierezydentow, lecz takze od rezydentéw, Obstfeld 1 in. zapropono-
wali mierzenie optymalnego poziomu rezerw w stosunku do M2. Wskaznik ten
odzwierciedlalby zaséb krajowych pasywdow finansowych, ktore potencjalnie mo-
gly by¢ zamienione na walute obca. Agregat M2, obejmujacy ,,prawie ptynne” de-
pozyty systemu bankowego, jest dobra zmienng, obrazujaca potencjalng potrzebe
stabilizowania kursu walutowego poprzez drenaz rezerw, wynikajaca z ucieczki
od depozytéow zgromadzonych w walucie krajowe;.

Propozycja takiej konstrukcji optymalnego poziomu rezerw wynika z prze-
konania, ze poglad akcentujacy role czynnika sudden stop — tatwo odwracalnych
strumieni kapitatu migdzynarodowego — 1 aplikujacy podejscie opierajace si¢ na
kategorii zadluzenia zagranicznego, traktowanego jako element optymalizujacy
poziom rezerw, omija istotny aspekt zachowania rezydentdw, ktéry rownie silnie
oddzialuje na stabilnos$¢ finansowa i monetarng kraju.

3. KONCEPCJE BEHAWIORALNE

Druga grupe teorii wyjasniajacych popyt na rezerwy stanowia teorie beha-
wioralne, akcentujace role czynnikow niefundamentalnych. F. Machlup rozwinat
w 1966 r. swoja stynng ,,garderobiang teori¢ popytu na rezerwy” (Mrs s Machlup s
Wardrobe), stosujac jako metafor¢ nieograniczony popyt pani Machlup na su-
kienki. Analogicznie — jak rozumuje F. Machlup — ma wyglada¢ nieograniczony
apetyt wladzy monetarnej na rezerwy walutowe. Jedynym czynnikiem ograni-
czajagcym apetyt na garderobe pani Machlup/wtadzy monetarnej jest zachowa-
nie sgsiadow’. Czynnik rywalizacji miedzy sasiadami/gospodarkami uruchamia

° F. Machlup, piszac o popycie pani Machlup na sukienki (1956), stwierdza, ze ,,zalezy
on od apetytu sasiadow, z ktérymi utrzymuje relacje” (,,the demand depends on the Joneses
with whom she wishes to keep up”); za: Y. Cheung, X. Qian, Hoarding of international
reserves: Mrs Machlup's wardrobe and the Joneses, “Review of International Economics”
2009, Vol. 17, s. 825.



54 Joanna Bogolebska

mechanizm konkurencyjnego gromadzenia rezerw (competitive international re-
serve hoarding behavior). Popyt na rezerwy, wynikajacy z konkurowania mi¢dzy
gospodarkami w regionie, nazywany jest keeping up with the Joneses.

W tym ujeciu rezerwy stuza do absorbowania niespodziewanych (zewnetrz-
nych) szokdw i pomagajg wygtadzi¢ nierdwnowagi na rachunku obrotow bieza-
cych 1 kapitatowych.

S. Fisher przenosi na grunt wspolczesny ten psychologiczny aspekt popy-
tu na rezerwy 1 uzasadnia jego racjonalnos$¢ na przyktadzie do§wiadczen krajow
azjatyckich, dotknigtych kryzysem w latach 90. XX w. Wykazuje, ze gospodarki
0 wyzszym poziomie rezerw lepiej poradzily sobie z kryzysem finansowym niz
kraje o niskim poziomie rezerw, zatem, wyzszy poziom rezerw w stosunku do
sgsiadow moze obnizy¢ cisnienie spekulacyjne na wiasng gospodarke i skierowaé
je na gospodarki sgsiednie, obnizajac niebezpieczenstwo poniesienia catkowitego
kosztu ataku spekulacyjnego. Innymi stowy, kryzys finansowy rozprzestrzeniaja-
cy si¢ w regionie, jesli dotknie dwoch krajéw o podobnych fundamentach ekono-
micznych, wigkszego spustoszenia dokona w kraju o nizszym poziomie rezerw.
Innym motywem wspotczesnego keeping up with the Joneses jest cheé przycia-
gnigcia zagranicznego kapitatu 1 zagranicznych inwestycji bezposrednich do kra-
jow, ktore cierpig na niedostatek kapitatu krajowego. Wychodzac z zatozenia, ze
rezerwy s3 barometrem stabilnosci finansowej kraju, gospodarka ma bodziec do
zwigkszania rezerw ponad poziom sasiednich gospodarek, traktujgc akumulacje
rezerw jak szanse¢ przyspieszenia tempa wzrostu kraju. Dla krajow rozwijajacych
si¢ wplyw rezerw na potencjalny wzrost gospodarczy (output effect of reserves)
wynika takze z mozliwos$ci obnizenia kosztow pozyczania na migdzynarodowych
rynkach kapitalowych (borrowing cost). Czynniki te moga, zdaniem S. Fischera,
zacheca¢ kraje rozwijajace si¢ do konkurowania miedzy sobg o jak najwyzszy
poziom zakumulowanych rezerw.

4. WSPOLCZESNE INTERPRETACJE POPYTU NA REZERWY

4.1. Rozszerzenie interpretacji motywu przezornosciowego

Jak wspomniano, celem przezornosciowego popytu na rezerwy ma by¢ sta-
bilizowanie produkcji na wypadek wystgpienia szoku zewngtrznego sudden stop.
J. Aizenman 1 in., badajac wzrost popytu na rezerwy krajow azjatyckich w na-
stepstwie kryzysu finansowego z Il pot. lat 90. XX w., przedstawili dodatkowa
interpretacje przezornosciowego popytu na rezerwy, mianowicie motyw stabi-
lizowania wydatkéw budzetowych. Zmiennos$¢ produkcji, nieelastyczny popyt
na wydatki budzetowe, wysokie koszty poboru podatkdéw oraz sovereign risk
moze sktania¢ kraj do akumulowania zaréwno rezerw walutowych, jak i dtugu
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zagranicznego. Pozwala on krajowi na wygtadzenie konsumpcji przy zmiennej
produkcji. Rezerwy, ktdére nie sg dostepne dla wierzycieli, umozliwiajg krajowi
wygtadzanie konsumpcji w sytuacji, kiedy negatywny szok doprowadzi do nie-
obstugiwalnos$ci zadtuzenia zagranicznego. Kraje cechujace si¢ polityczng niesta-
bilnoscig lub korupcja polityczng beda miaty nizszy popyt przezornosciowy na
rezerwy'.

Szukajac wspotczesnych motywow przezornosciowego popytu na rezerwy,
wykracza si¢ poza uwarunkowania danej gospodarki 1 probuje si¢ wiaczy¢ czyn-
nik systemowy. Popyt ten wynika z systemowych niedoskonatosci (systemic im-
perfections) migdzynarodowego systemu walutowego, do ktorych naleza:

* zmienne przeplywy kapitatowe (volatile capital flows);

* niepewna dostgpnos¢ do ptynnosci miedzynarodowej w czasie kryzysu fi-
nansowego;

* brak automatycznych mechanizméw dostosowawczych w nierownowa-
gach globalnych;

* brak dobrych substytutow dla USD jako aktywu rezerwowego'!.

Akcentuje si¢ fakt, ze odptyw kapitatu (niezaleznie od jego zrodla) jest de-
stabilizujacy, podobnie — zmienno$¢ przeplywow kapitatowych. Takze nadmier-
ny naptyw kapitalu destabilizuje gospodarke, bowiem moze wywota¢ bable na
rynkach aktywéw, zta alokacje zasobow, ryzyko zwigzane z obstugg bilansow
podmiotow, jesli pasywa sa denominowane nadmiernie w walucie zagraniczne;j.
Presja wywierana przez aprecjacje waluty moze komplikowaé zarzadzanie polity-
ka makroekonomiczna, stad potrzeba sterylizacji nadmiaru naptywu dewiz w po-
staci ich akumulac;ji.

Wspdtczesny przezornosciowy popyt na rezerwy wynika takze z niezadowo-
lenia z funkcjonowania mechanizmow alokacji ptynnosci dewizowej na poziomie
mi¢dzynarodowym, w tym — braku prawdziwego mig¢dzynarodowego pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. W tym kontekscie ponadoptymalny popyt na rezerwy
krajow azjatyckich ttumaczy si¢ checig finansowego uniezaleznienia si¢ od polityki
kredytowej MFW, zwlaszcza od jego polityki conditionality™.

Wreszcie motyw przezornosciowy przybiera forme precautionary saving
(przezornosciowego oszczg¢dzania). W ten sposob tlumaczy si¢ coraz wigksza
role polityki akumulacji rezerw w krajach bedacych eksporterami ropy naftowe;j
(m.in. Norwegia). W ich przypadku akumulacja rezerw wynika z ch¢ci tworzenia
funduszy zabezpieczajacych (,,fundusze przysztych pokolen”, tzw. heritage funds,
fundusze stabilizujace przyszte wptywy z eksportu surowca).

0J.Aizenman, N. Marion, The high demand for international reserves in the Far East:
what's going on?, “NBER Working Paper” 2002, No. 9266.

1 Reserve accumulation and international monetary stability, IMF 2010, s. 5.

2R. Medhora, The uneven build-up of global reserves. Ways forward, “World Economics”
2007, No. 4.
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4.2. Popyt na rezerwy — produkt uboczny strategii rozwojowej
kraju (wspolczesny merkantylizm)

M. Dooley zwrécit uwage na fakt, ze tak duzego popytu na rezerwy, zgla-
szanego przez azjatyckie kraje emerging markets, nie da si¢ wyttumaczy¢ wy-
tacznie popytem przezornosciowym. Akumulacje rezerw nalezy tu postrzegaé
jako produkt uboczny strategii rozwoju gospodarczego, opartej na stymulowa-
niu eksportu przez utrzymywanie niedoszacowanej waluty. Najwazniejszym
elementem tej strategii (nazywanej merkantylizmem monetarnym) jest wyko-
rzystanie nadmiernej sity roboczej. Dzigki zatrudnianiu sity roboczej w sekto-
rach eksportowych 1 jednoczesnym braku polityki stymulowania popytu we-
wnetrznego, gospodarkom udaje si¢ unikngé inflacyjnych skutkow polityki
akumulacyjnej. Dodatkowym celem zglaszanego popytu na rezerwy jest trakto-
wanie ich jako zabezpieczenia (collateral) dla naptywu bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych'.

4.3. Popyt na rezerwy — efekt by-pass

Czynnik stabego rozwoju rynku finansowego takze moze wyjasnia¢ popyt
krajow emerging markets na rezerwy. Staby rozwdj krajowego posrednictwa fi-
nansowego determinuje nie tylko przeptywy kapitalowe brutto, lecz takze kierunek
przeptywow kapitatowych netto. Jesli krajowy sektor finansowy jest nieefektyw-
ny, wzrost oszczednosci krajowych omija (bypasses) krajowy sektor finansowy
1 powoduje odptyw netto kapitatu portfelowego. Ponadto ryzyko sudden stop
w warunkach coraz wigkszej integracji finansowej moze spowodowaé wieksza
zmienno$¢ nominalnych i realnych kursow walutowych, szczegdlnie w krajach
o ptytszych i stabiej instytucjonalnie rozwinigtych rynkach finansowych.

4.4. Wspolczesne zjawisko akumulacji rezerw

W ostatnich latach popyt na rezerwy wzrost gwattownie, osiagajac 13% PKB
w 2009 1., co oznacza trzykrotny wzrost w ciggu 10 lat. Dla wigkszosci krajow
emerging markets warto$¢ zakumulowanych rezerw przekracza miary optymal-
nosci, srednio w 2008 r. stanowigc pokrycie 10-miesigcznego importu oraz 475%
krétkoterminowego zadluzenia zagranicznego'. Zjawisko akumulacji rezerw kra-
JOW emerging markets jest z jednej strony interpretowane jako wynik krajowych

BPor. M.Dooley,D.Folkerts-Landau, P. Garber, An essay on the revived Bretton
Woods System, “NBER Working Paper” 2003, No. 9971. Ten aspekt popytu na rezerwy byt szeroko
analizowany w literaturze, przybierajagc forme¢ tzw. hipotezy Bretton Woods Il jako przyczyny
nierdéwnowagi globalne;.

“R.Moghadam, op. cit.
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polityk makroekonomicznych, realizowanych przez te kraje, z drugiej zas — jako
konsekwencja procesow globalizacyjnych'.

Wspolczesne zjawisko akumulacji rezerw walutowych charakteryzuja:

— dominacja zjawiska w grupie krajow emerging markets. Udzial rezerw
w krajach rozwijajacych si¢ w ogdlnym poziomie rezerw wzrdst z 28% w 1990 do
65% w 2008 r. Zjawisko akumulacji rezerw praktycznie nie wystepuje w krajach
rozwinigtych (spektakularnym wyjatkiem jest tu Japonia i kraje eksportujace rope
naftowg, np. Norwegia);

— koncentracja zjawiska — dotyczy to zarowno koncentracji od strony popy-
towe], jak 1 podazowej. Koncentracja w pierwszym aspekcie polega na dominacji
zjawiska w krajach azjatyckich. Pod koniec 2009 r. sze$¢ azjatyckich krajow emer-
ging markets byto w pierwszej dziesigtce swiatowych posiadaczy rezerw (Chiny,
Indie, Tajwan, Korea, Singapur, Hongkong). Ponadto do krajow prowadzacych
polityke akumulacyjng naleza: Malezja, Tajlandia, Indonezja, Filipiny, Wietnam
1 Kazachstan. Jesli odniesiemy tempo akumulacji do tempa wzrostu gospodarczego,
widac, ze poziom rezerw w Azji Potudniowo-Wschodniej jest trzykrotnie wyzszy od
PKB (13,1% w 1990 1., 40,2% w 2008 r.). Akumulacja rezerw walutowych jest wigc
zjawiskiem charakterystycznym dla catego regionu Azji Potudniowo-Wschodniej,
jednak najwigcej uwagi przyciagaja Chiny, ktore w okresie 1990—-2008 odnotowaty
ponad 50% udzial w przyroscie rezerw. Drugi obszar intensywnej polityki akumu-
lacji stanowi Ameryka tacinska, gdzie poziom zakumulowanych rezerw osiggnat
12% PKB catego regionu. Koncentracja w aspekcie podazowym polega na widocz-
nej dominacji USD jako waluty rezerwowe;.

Bardzo szeroko zakrojone badania empiryczne, dotyczace motywow wspol-
czesnej akumulacji rezerw walutowych, nie daja jednoznacznej odpowiedzi.
Empiryczne rozroéznienie motywow akumulacji jest bardzo trudne, ponadto z roz-
nym nasileniem dziataly one w odniesieniu do poszczegdlnych krajow i1 hory-
zontu czasu. Obszerna dyskusja w literaturze koncentruje si¢ na konfrontowaniu
przezornosciowego 1 merkantylistycznego motywu popytu na rezerwy i znalezie-
niu odpowiedzi na pytanie, ktory byt dominujacy. Dla przyktadu, Aizenman i Lee
poddali badaniom polityke akumulacji 49 krajow w okresie 1980-2000 1 doszli
do wniosku, ze oba motywy byty istotne, ale wigksza role odegrat motyw przezor-
nosciowy'®. Z kolei z badan przeprowadzonych przez Jeanne i Ranciere wynika,
ze akumulacja aktywow zagranicznych po 2000 r. byla zbyt duza (szczegolnie
w krajach azjatyckich), by mozna byto jg thumaczy¢ wylacznie motywem przezor-
nosciowym!'”. Y. Cheung i X. Qian zbadali role efektu keeping up with the Joneses

5J. Wijnholds, L. Sondergaard, Reserve accumulation. Objective or by-product?,
“ECB Occasional Papers Series” 2007, No. 73, s. 16.

6J.Aizenman,J. Lee, op. cit.

70. Jeanne, R. Ranciere, The optimal level of international reserves from emerging
market countries: a new formula and some implications, www.econ.jhu.edu/People/Jeanne/
Jeanne Ranciere, 2009.
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w odniesieniu do 10 azjatyckich krajow emerging markets. Wykazali empirycznie,
ze istnieje wspodtzaleznos¢ poziomu rezerw akumulowanych przez kraje w regio-
nie, co szczegodlnie byto widoczne zaraz po roku 1997. Czynnik konkurencyjne;j

akumulacji rezerw odegral wigc istotng role.

4.5. Wplyw kryzysu finansowego 2007-2009
na popyt na rezerwy

Kryzys kredytowy, ktory rozpoczat sie w 2007 . pokazat, ze w Swiecie gteboko
powigzanych ze sobg rynkow finansowych problem sterowania ptynnoscig walut
obcych nie ogranicza si¢ tylko do krajow rozwijajacych si¢. Okazalo si¢, ze po-
trzeba buforu przywracajacego stabilnos¢ finansowa poprzez sprawne alokowanie
ptynnosci walutowej w systemie bankowym (dotyczy to takze krajow rozwinie-
tych). Obok tradycyjnego popytu na rezerwy, zgltaszanego przez banki centralne
w celu dokonania interwencji na rynku walutowym, pojawia si¢ popyt wynikajacy
z potrzeby zapewnienia ptynnosci rynku pieni¢znego i koniecznosci zastapienia de
facto przez banki centralne rynku miedzybankowego.

Dla przyktadu, francuski bank komercyjny, odczuwajacy niedostatek ptyn-
nosci dolarowej, nie majac dostepu do okienek kredytowych Systemu Rezerwy
Federalnej 1 nie mogac pozyskac tej ptynnosci z rynkéw hurtowych, zgltasza popyt
na plynnos¢ walutowa w EBC. Jesli EBC zasili system bankowy w euro, zmusza-
jac banki do sprzedazy tej waluty 1 zakupu USD na rynku walutowym, spowoduje
to deprecjacj¢ kursu euro oraz — w przeciwienstwie do klasycznej funkcji LOLR
(pozyczkodawcy ostatniej instancji) w gospodarce zamknigtej — doprowadzi do
wzrostu inflacji w UGIW. EBC moze oczywiscie prébowac przeciwdziataé wzro-
stowi1 inflacji poprzez sterylizowanie transakcji, jednak potrzebuje w tym celu
znacznych rezerw walutowych. Nie zawsze ich struktura walutowa odpowiada
strukturze walutowej zgtaszanego popytu na ptynnos¢, ponadto nie zawsze ich
poziom jest wystarczajacy, mogg takze by¢ ulokowane w nieptynnych aktywach.
Powyzsze problemy zasilania dewizowego systemu bankowego w czasie kryzy-
su plynnosciowego doprowadzity do wdrazania alternatywnych technik alokacji
ptynnosci dewizowej. Kluczowa rolg odegraty tu bilateralne linie swapowe, uru-
chamiane pomie¢dzy bankami centralnymi.

Problem polega na tym, Ze kraje rozwini¢te maja wigksze mozliwosci substy-
tuowania rezerw walutowych za pomocg innych mechanizmow, zwigkszajacych
ptynnos¢ oficjalng (wigksze mozliwosci wykorzystywania tzw. ptynnosci warun-
kowej) w stosunku do krajow emerging markets. Po cz¢sciowym spadku rezerw
utrzymywanych przez kraje emerging markets w okresie 2008—-2009, co wynika-
to z ich wykorzystania w procesie stabilizowania rynkow walutowych 1 pienigz-
nych, od 2010 r. obserwuje si¢ ponowny wzrost popytu na rezerwy. Ttumaczy¢
to nalezy dalszg niepewnoscig tych krajéw co do alternatywnych mechanizmow
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alokowania ptynnosci dewizowej, wdrazanych na zasadach bilateralnych (jak np.
linie swapowe) lub multilateralnych (jak np. pooling rezerw, mechanizmy kredy-
towe MFW). Wysokos¢ rezerw walutowych moze by¢ czynnikiem zwigkszaja-
cym prawdopodobienstwo uzyskania ptynnosci walutowej od zagranicznego ban-
ku centralnego (uruchamianie linii swapowych wykazato ich duzg selektywnos¢
— tylko cztery kraje emerging markets staly si¢ beneficjentami linii swapowych,
w ramach ktorych System Rezerwy Federalnej dystrybuowat ptynnos$¢ dolarowg
do zagranicznych systemow bankowych). W tym sensie rezerwy walutowe nalezy
traktowac jako komplementarne, a nie substytucyjne wobec alternatywnych kom-
ponentow plynnosci oficjalne;.

Kryzys finansowy wykazat wigc, ze w $wiecie globalnych bankéw, dziataja-
cych ponad granicami, popyt na ptynno$¢ walutowa moze pochodzi¢ z sektora ban-
kowego, przy czym kanatem uruchamiajacym go nie musza by¢ stadne zachowania
pomiotow prywatnych (wycofywanie depozytéw i masowe zamienianie ich na wa-
lute obca), tylko brak zaufania w systemie bankowym, prowadzacy do gwattowne-
go spadku transakcji na rynku migdzybankowym i kryzysu kredytowego. Pozwala
to zrozumie¢ sens miary optymalnego poziomu rezerw walutowych, zaproponowa-
nej przez Obstfelda, szczegolnie eksponujacej rozmiary krajowego rynku kredyto-
wego. Wydaje sie jednak, ze ma to glgbsze znaczenie dla krajow emerging markets.
W przypadku krajéw rozwinigtych, charakteryzujacych sie tatwoscia pozyskiwania
ptynnosci walutowej z innych Zrddet, nie ma az takiego znaczenia. Dopdki wigc nie
zostang wypracowane na poziomie ponadnarodowym sprawne mechanizmy aloka-
cji plynnosci warunkowej, dostgpne w pelni dla krajow emerging markets, nalezy
si¢ liczy¢ z dalszym zwigkszaniem popytu na rezerwy z ich strony.
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THE DEMAND FOR INTERNATIONAL RESERVES. THE EVOLUTION
OF THEORETICAL CONCEPTS AND THE CURRENT
EXPERIENCES OF THE WORLD ECONOMY

(Summary)

The article aims at presenting the main aspects of theoretical debate on the determinants of
the demand for international reserves. An insight into different sources of this demand may help to
understand alternative measures of foreign reserves adequacy. Despite different measures of reserve
holding optimality, there is a common agreement that the growing demand for reserves, mainly from
emerging market economies, has been excessive and detrimental to the world economy. This is why
it has been broadly recommended to implement such global and regional mechanisms of interna-
tional liquidity allocation, which would stimulate countries to decumulate reserves. The experiences
of the global financial crises has revealed that — on one hand — official liquidity is essential in the
process of liquidity crisis managements, — on the other hand — until alternative mechanisms of
liquidity provision are fully accessible to the emerging market economies, one must realize that the
accumulation policy will continue.



