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Wydaje si¢ jednak, ze badania te koncentrujg sie przewaznie na jego mikro-
ekonomicznych aspektach, niezaleznie od podmiotéw bedacych przedmio-
tem analiz oraz rodzaju débr czy tez zjawisk poddawanych empirycznej we-
ryfikacji. Tymczasem podobne zachowania wystepuja réwniez na poziomie
makroekonomicznym, czego potwierdzeniem sg badania na temat behawio-
ralnych motywéw gromadzenia rezerw walutowych! przez wybrane kraje
na $wiecie. Z uwagi na fakt, ze w wielu przypadkach poziom tych rezerw jest
trudny do wyjasnienia jedynie w $wietle tradycyjnych motywéw ich akumu-
lowania, do modeli opisujacych popyt na rezerwy walutowe wprowadzane
sg zmienne, ktérych zadaniem jest wychwycenie motywéw pozaekonomicz-
nych. Zagadnienie akumulacji rezerw niezmiernie rzadko bywa rozpatrywane
w kontekscie alternatywnego a zarazem innowacyjnego zarzadzania nimi, co
ma miejsce w kilkudziesieciu krajach na Swiecie, ktére utworzylty w tym celu
panstwowe fundusze majgtkowe. W niniejszym artykule dokonane zostanie
polaczenie obu nurtéw badawczych. Celem artykutu jest zbadanie czy w po-
szczegblnych krajach — zatozycielach panstwowych funduszy majatkowych
wystepowalo zjawisko dostosowywania wielko$ci rezerw walutowych do po-
ziomu referencyjnego w grupie badanych krajow. W artykule stawiana jest hi-
poteza badawcza, ktora zaklada, iz w obrebie 12 krajéow azjatyckich oraz Rosji
w latach 1990-2013 wystepowato zjawisko okreslone w literaturze mianem
keeping up with the Joneses?. Weryfikacja powyzszej hipotezy bedzie przepro-
wadzona przy wykorzystaniu modeli regresji opartych na danych panelowych,
co odpowiada metodzie badawczej wystepujgcej w literaturze przedmiotu.

Artykut sktada si¢ z czterech czesci. Cze$é pierwsza podporzadkowana
jest przeprowadzeniu dialogu literaturowego i postawieniu hipotezy badaw-
czej. Cze$¢ druga zawiera opis procedury badawczej. Cze$é trzecia obejmuje
prezentacj¢ wynikéw uzyskanych w toku badan wilasnych. Ostatnig cze¢scia
jest podsumowanie, w ktérym wskazane zostaly potencjalne kierunki przy-
szlych badan.

Przeglad literatury

Pomimo ze w latach 70. ubieglego wieku badacze dowodzili, iz wraz
z przej$ciem coraz wiekszej liczby krajéw od sztywnego kursu walutowego do
kursu ptynnego, w ktérym jego wahania sg odpowiedzig na zmiany w poziomie
handlu i zanika konieczno$¢ obrony kursu, spadnie popyt krajéw na rezerwy
walutowe, to jednak w przeciwienstwie do teorii ekonomii w okresie przej-
Sciowym nie zaobserwowano wyraznego spadku popytu na rezerwy walutowe
zglaszanego przez poszczegélne kraje na §wiecie [Bentum-Ennin, 2014]. Co

1 Wobec braku konsensusu w zakresie terminologii w literaturze polskojezycznej, w niniejszym
artykule w sposéb zamienny stosowane sg pojecia aktywa rezerwowe, rezerwy dewizowe oraz
rezerwy walutowe.

2 Wedle dostepnej autorowi wiedzy, jak dotad okreslenie to nie zostalo przettumaczone na jezyk
polski. Wydaje sie, ze zwrot ten méglby mieé postaé ,dotrzymujac kroku Kowalskim”.
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wiecej, badania wskazuja, ze o ile jeszcze do konca lat 90. konwencjonalne
modele wykorzystywane do okreSlania popytu na rezerwy dostarczaly wyni-
kéw, ktére mogly by¢ uznane za satysfakcjonujace, o tyle od tamtej pory mo-
dele te nie doszacowywaly poziomu rezerw, co stanowito wyzwanie dla ba-
daczy [Bird, Mandilaras, 2010]. W opinii Pontinesa i Yongquianga wyniki
dotychczasowych badan empirycznych, ktére nie pozwalaja na wyciagnigcie
spéjnych i jednoznacznych wnioskéw odnoszacych sie do akumulacji rezerw,
zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych, dowodza, iz kwestia poznania
motywéw akumulacji rezerw daleka jest jeszcze od rozstrzygniecia [Ponti-
nes, Yonggiang, 2011]. Podobng opinie prezentujg takze Cheung i Sengupta
[2011]. Powodem takiego stanu rzeczy jest zapewne réwniez pojawienie si¢
i ewolucja nowych zjawisk gospodarczych takich jak: poglebiajaca si¢ globa-
lizacja i finansjalizacja, stale rosngca wymiana handlowa na $wiecie, rozwéj
proceséw integracji regionalnej czy tez powstanie panstwowych funduszy
majatkowy, ktére to zjawiska stawiajg kwestie rezerw walutowych w nowym
Swietle. Ponadeto, jak przekonujg Cova, Pagano i Pisani [2015], funkcjonujacy
obecnie na $wiecie system monetarny charakteryzowany jest jako swoisty
niesystemowy rezim plynnych kurséw walutowych, w ktérym cze¢sé krajow
proébuje utrzymaé staty kurs swojej waluty lub tez stara sie zarzadzaé kursem
swojej waluty w odniesieniu do dolara amerykanskiego poprzez akumulacje
rezerw walutowych przyjmujacych forme aktywéw bedacych przedmiotem
handlu miedzynarodowego.

Wszystkie przedstawione powyzej czynniki razem i kazdy z nich osobno
sprawiaja, ze problematyka rezerw walutowych, zwlaszcza za$ kwestia aku-
mulacji rezerw i zarzadzania nimi, znajdujg sie nadal w centrum zaintere-
sowan $rodowiska akademickiego zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce. I tak
problematyka rozbieznosci terminologicznych poruszona zostata przez Da-
browskiego [2015a], ktéry staral sie dowie$é zasadno$ci stosowania okreslenia
,2rezerwy dewizowe” zamiast innych okreslen odnoszacych sie do aktywéw
rezerwowych, stosowanych na gruncie polskim przez réznych autoréw. Po-
nadto, odnoszac sie do kryzyséw finansowych, ktére miaty miejsce w Mek-
syku, Tajlandii i Korei Poludniowej, wskazywat na role jakg dostepnos$é biezg-
cych, przejrzystych i kompletnych danych o aktywach rezerwowych bedacych
w posiadaniu wtadz monetarnych odgrywa w przebiegu i dynamice zachowan
uczestnikéw rynkéw finansowych. W tym kontek$cie, w opinii autora, wprowa-
dzenie przez MFW jednolitego standardu prezentowania danych odnoszacych
sie do rezerw dewizowych jest pozytywng lekcjg wyciagnieta z doSwiadczen
kryzysu finansowego w latach 90. ubieglego wieku. Tematyke, ktérg cytowany
autor uczynil motywem przewodnim rozwazan w kolejnym opracowaniu
[Dabrowski, 2015b] byta zmiana optymalnego poziomu rezerw przez gospo-
darki wschodzace w odpowiedzi na kryzysy finansowe. Prezentujgc motywy
akumulacji rezerw, a poéréd nich motyw nasladownictwa, oraz wskazujac za
literaturg tradycyjne wskazniki adekwatnos$ci rezerw autor dokonat charakte-
rystyki gtéwnych kosztéw i korzySci zwiazanych z gromadzeniem przez gospo-
darke rezerw. W konkluzjach autor wskazuje, iz w grupie krajéw azjatyckich
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w okresie przed kryzysem poziom rezerw przekraczal, czesto wielokrotnie,
poziomy uznawane za optymalne, gdy tymczasem w gospodarkach krajow
latynoamerykanskich poziom rezerw znajdowat si¢ ponizej optymalnych po-
ziomé6w referencyjnych. Ponadto autor dowodzi takze, ze zmniejszenie opty-
malnego poziomu rezerw w skali gospodarki globalnej jest mozliwe poprzez
zmiang architektury globalnego systemu finansowego w takim kierunku, by
pozwolil on minimalizowa¢ koszty zewnetrznych wstrzaséw gospodarczych
ponoszonych przez pojedyncze gospodarki.

Kwestia oceny wptywu zmian poziomu rezerw walutowych na premie za
ryzyko kredytowe w gospodarce polskiej byta obiektem analiz w artykule, kt6-
rego autorem jest Konopczak [2014]. Wykorzystujac metode roszczen warun-
kowych, bazujaca na modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa, autor wykazal, ze
efekt oddzialywania jest stosunkowo niewielki. Uzyskane przez autora wyniki
wskazujg, ze wzrost rezerw o 20% oznaczalby spadek zobowigzan Skarbu
Panstwa z tytulu oprocentowania obligacji o kwote 2,1 mld z1, co odpowiada
3,5% wartosci tych zobowigzan. Z uwagi na przyjete w badaniu zaltozenia,
dotyczace wystepowania jedynie efektéw pierwszej rundy, w opinii autora
uzyskane wyniki nalezy traktowac jako ostrozng zanizong wyceng potencjal-
nych korzysci, za$ w przypadku spadku rezerw — kosztéw.

Zagadnienie czynnikéw determinujacych popyt na rezerwy oraz kwe-
stia optymalnego ich poziomu byt przedmiotem analizy prowadzonej przez
Misztala [2013]. Autor ten wykazal, ze posréd determinant zmian popytu
na rezerwy w gospodarce polskiej na pierwszym miejscu znalazly sie wydatki
z tytutu importu oraz zmiany warto$ci krétkookresowego zadtuzenia zagra-
nicznego. Uzyskane przez niego wyniki empiryczne dowodza ponadto, ze
w latach 1990-2011, wartos¢ aktywoéw rezerwowych Polski byta wyzsza od
wartosci optymalnych, sugerowanych przez powszechnie dostepne wskazniki
adekwatnosci. Czg$ciowo zbiezne z celami artykulu ostatniego z cytowanych
autoréw jest opracowanie Bogotebskiej [2014]. W grupie determinant popytu
na rezerwy walutowe autorka wskazuje m.in.: wielko$¢ gospodarki krajowej
(wieksza gospodarka cechuje sie wieksza skalg transakcji miedzynarodowych),
ekspozycje na szoki z tytutu rachunku obrotéw biezacych (wiekszej otwartosci
handlowej kraju powinna towarzyszy¢ wyzsza warto$¢ zakumulowanych re-
zerw), ekspozycje na szoki z tytutu rachunku kapitalowego, co jest pochodng
wzrostu otwarto$ci finansowej kraju, elastyczno$é rezimu kursowego (teore-
tycznie wyzszej elastyczno$ci towarzyszy¢ powinno nizsze zapotrzebowanie
na rezerwy) oraz koszt alternatywny zwigzany z utrzymywaniem rezerw.
Obok gltéwnych miernikéw adekwatno$ci rezerw autorka wskazuje ponadto
na dwa podstawowe motywy gromadzenia rezerw: motyw przezorno$ciowy
i interwencyjny. Natomiast je$li chodzi o alternatywne metody wykorzystania
rezerw walutowych Bogolebska wymienia: inwestycje na rynkach zagranicz-
nych, dokapitalizowanie bankéw panstwowych, inwestycje w infrastrukture
oraz splate zadluzenia zagranicznego. Z kolei w innym opracowaniu cytowana
uprzednio autorka dowodzi, ze motywy zwigzane z akumulacja rezerw oraz
stosowane mierniki adekwatnos$ci sg pochodng Zrédel deprecjacji waluty,
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posréd ktorych wyréznia drenaz zewnetrzny rezerw poprzez zachowania
nierezydentéw (sudden stop) oraz drenaz wewnetrzny rezerw uwarunkowany
masowg wymiang waluty krajowej przez rezydentow (capital flight) [Bogoteb-
ska, 2011]. Wskazata ona ponadto na wystgpowanie réwniez behawioralnych
motywéw gromadzenia rezerw, opisywanych przez ,garderobiang teori¢ po-
pytu na rezerwy”. Autorka rozszerzajac katalog czynnikéw determinujacych
zjawisko akumulacji rezerw wskazata réwniez na systemowe niedoskonato-
$ci miedzynarodowego systemu walutowego a wsréd nich: zmienno$é prze-
plywoéw kapitatowych, niepewnosé co do dostepnosci do ptynnosci w czasie
kryzysu finansowego, brak automatycznych mechanizméw zapewniajacych
dostosowanie nieréwnowagi globalnej oraz brak substytutéw dla dolara ame-
rykanskiego jako waluty rezerwowe;j.

Jesli chodzi o kwestie adekwatno$ci aktywow rezerwowych w gospodarce
polskiej, to wyniki zaprezentowane przez Gatnara [2013], ktéry wykorzystu-
jac szerszy katalog miar adekwatnos$ci, w tym miernik stosowany przez MFW,
wskazuja, ze na tle innych gospodarek wschodzacych rezerwy Polski sg re-
latywnie nizsze, a ponadto w II kwartale 2012 roku ich wielko$¢ byla nizsza
niz przewiduje wigkszos¢ wskaznikéw adekwatnosci. Jesli chodzi natomiast
o wnioski zaprezentowane przez Knap [2012], to autorka w konkluzja artykulu
przekonuje, ze w latach 1993-2011 poziom rezerw na og6t zapewniat bez-
pieczenstwo gospodarce polskiej, jednakze poziom i dynamika rezerw w tym
okresie wplywaly raczej destabilizujgco na wzrost gospodarczy. Identyfika-
cji kanatéw, poprzez ktére akumulacja rezerw dewizowych wywiera wpltyw
na procesy wzrostu gospodarczego i zjawisko konwergencji dokonal Dgbrow-
ski [2014]. Wskazal on na wystepowanie keynesowskiego kanatu pobudzania
inwestycji, kanal podtrzymywania konkurencyjno$ci miedzynarodowej, kanat
oszczgdnos$ciowo-inwestycyjny oraz kanal fagodzenia niekorzystnego wplywu
slabosci instytucjonalnych i niesprawnosci rynku na wzrost gospodarczy.
W warstwie empirycznej, wykorzystujac modele regresji panelowej, autor
zaprezentowal wyniki wskazujace, ze akumulacja rezerw sprzyja szybszemu
wzrostowi produktu krajowego per capita. Zaprezentowany przeglad najnow-
szej literatury polskiej z zakresu aktywéw rezerwowych w sposéb oczywisty
nie wyczerpuje pelnej listy krajowych publikacji w tym zakresie.

Podczas kilku ostatnich dekad akumulacji rezerw towarzyszyt rozwéj spe-
cyficznego segmentu inwestoréw instytucjonalnych. Segment ten dos¢ dtugo
pozostawal nienazwany, co do$¢ dtugo wymykato si¢ uwadze badaczy. Stan
ten ulegl zmianie wraz z publikacjg artykutu Who holds the wealth of na-
tions?, autorstwa Rozanova [2005]. Zjawiskiem tym bylo powstanie i rozwéj
panstwowych funduszy majatkowych — wehikutéw inwestycyjnych stuzacych
alternatywnemu zarzadzaniu zgromadzonymi przez niektére kraje na $wiecie
nadmiernymi rezerwami walutowymi. W przeciwienstwie jednak do strategii
zarzadzania rezerwami stosowanej przez banki centralne, strategii opartej
na prymacie ptynnosci nad rentownoscia, fundusze te na pierwszym miejscu
stawialy efektywno$é pomnazania majatku panstwa. Realizacja tej strategii
byla mozliwa, bowiem podmioty te uzyskaty prawo inwestowania na rynkach
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Swiatowych w szerszg game aktywow oferujacych wyzsze stopy zwrotu, przy
akceptacji wyzszego ryzyka inwestycyjnego, w tym réwniez inwestowania
w akcje spélek notowanych na gietdach oraz zakup udzialéw w przedsiebior-
stwach. To co wyrézniato i nadal wyréznia te kategorie inwestoréw to m.in.
dlugi czas inwestycji, a co za tym idzie relatywnie niskie ryzyko wycofania
srodkéw oraz relatywnie niskie potrzeby zwigzane z utrzymaniem ptynnosci.
Stawia to te podmioty w uprzywilejowanej pozycji, jesli chodzi o dtugotermi-
nowe inwestowanie w aktywa dajace mozliwo$¢ osiggniecia premii z tytutu
braku plynnosci. Ponadto panstwowe fundusze majatkowe sg w calosci wla-
sno$cig panstwa i operuja gléwnie na rynkach zagranicznych, stwarzajac tym
samym mozliwo$¢ prowadzenia polityki sterylizacji podazy pienigdza, przez
te gospodarki, ktére doswiadczajg naptywu kapitalu w wielkosci uniemozliwia-
jacej jego efektywne reinwestowanie w lokalnej gospodarce o ograniczonych
mozliwo$ciach absorpcyjnych. Przeglad badan przeprowadzonych przez pol-
skich autoréw, badan obejmujacych problematyke funkcjonowania panstwo-
wych funduszy majatkowych, znajduje si¢ w opracowaniu Urbana [2013], za$
najbardziej aktualnego zestawienia gtéwnych obszaréw badawczych podej-
mowanych przez autoréw zagranicznych dostarcza praca Alhashela [2015].
Panstwowe fundusze majatkowe byly réwniez przedmiotem analiz w artykule
opublikowanym w ,Gospodarce Narodowej” (Baran, 2012).

Konsekwencjg przyjecia zatozenia, ze utrzymywanie nadmiernych rezerw
walutowych stanowilo bezposredni impuls do rozwoju rynku funduszy, jest
zasadno$¢ postawienia pytania o motywy nie tylko samej akumulacji rezerw,
lecz réwniez o cele przy$wiecajace utworzeniu funduszy. Mozna bowiem
przypuszczaé, ze w obliczu wystepowania kosztu przechowywania rezerw
[Rodrick, 2006; Jeanne, 2007], kraje beda dazyly do mozliwie najbardziej
efektywnego nimi zarzadzania lub tez wykorzystywaly je beda do celéw spo-
tecznych i/lub politycznych. Pierwsza ewentualno$é zasygnalizowana przez
Clarka i Monka [2010] pod poje¢ciem premii z tytulu alternatywnego inwesto-
wania rezerw walutowych byla juz przedmiotem empirycznych analiz [Urban,
2013]. Na podstawie dostepnych danych na temat osigganych przez wybrane
fundusze stép zwrotu, w badaniu empirycznym dowiedzione zostalo, ze fun-
dusze umozliwiajg osiggniecie nadwyzki z tytutu alternatywnego inwesto-
wania rezerw — nadwyzki ponad tempo wzrostu produktu krajowego brutto
w danej gospodarce. Wskazywana w badaniu efektywnos$¢ inwestowania re-
zerw, rozumiana jako osigganie okreslonej stopy zwrotu z portfela aktywéw
zarzadzanych poprzez panstwowe fundusze majatkowe, nie wyklucza jednak
wystepowania innych motywéw zaréwno samego utworzenia, jak i p6Zniej-
szego funkcjonowania tych podmiotow.

Jesli bowiem przyjaé, ze podobnie jak na poziomie mikroekonomicznym,
gdzie indywidualne podmioty gospodarcze nasladujg swoje zachowania, na po-
ziomie makro wystepuje efekt nasladownictwa pomiedzy krajami, to woéwczas
zasadne jest poszukiwanie behawioralnych motywéw gromadzenia aktywéw
rezerwowych. Jako pierwszy na takg ewentualno$é wskazat Machlup [1966].
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Dowodzit on, ze w kwestii popytu na rezerwy zglaszanego przez wtadze mone-
tarne krajéw istnieje zbieznos¢ zachowania bankéw centralnych z decyzjami
jego zony w obszarze zakupéw nowych ubran. Zaobserwowal mianowicie,
ze niezaleznie od aktualnego stanu posiadania, kazdorazowym impulsem do
nowych zakupéw bylo dla niej zwiekszenie zasobu ubran przez ich sgsiadke,
ktére wywotywato cheé ,dotrzymania kroku Kowalskim”. Machlup sugerowal,
ze podobne zachowania mozna obserwowaé¢ zmieniajac obiekty badawcze
na banki centralne, ktére w jego opinii bez wzgledu na wielko$¢ posiadanych
przez siebie w danym momencie rezerw walutowych dostosowujg ich poziom
do pewnego punktu referencyjnego — poziomu rezerw zgromadzonych przez
kraj lub kraje, wzgledem ktérych ma miejsce poréwnanie. Wsréd uzasadnien
dla takich zachowan stadnych w literaturze wskazywane jest, ze kraje o mniej-
szych rezerwach w relacji do tych zgromadzonych w krajach sgsiadujacych,
sg bardziej podatne na ataki spekulacyjne, gorzej radzg sobie w wypadku
kryzysu finansowego, majg stabsze perspektywy dla wzrostu gospodarczego.

Od tamtej pory efekt nasladownictwa uwarunkowany dazeniem do ,do-
trzymania kroku Kowalskim” i hipoteza szafy pani Machlup, byly kilkukrotnie
przedmiotem empirycznych weryfikacji. Seri¢ badan empirycznych w tym
obszarze zapoczatkowala praca, ktérej autorami byli Cheung i Qian [2009].
Wykorzystujac metode regresji panelowej dowiedli oni, iz w grupie krajéow
Azji Potudniowej-Wschodniej, obejmujacej: Chiny, Indie, Indonezje, Japonie,
Koree Poludniowg, Malezje, Filipiny, Singapur, Tajwan oraz Tajlandie, w latach
1990-2004 wystepowalo zjawisko nasladownictwa pomiedzy krajami w obsza-
rze akumulacji rezerw. Potwierdzeniem dla wnioskéw Cheunga i Qiana byty
otrzymane przez Pontinesa i Yongqgianga [2011] wyniki, uzyskane dzieki zasto-
sowaniu modeli przetagcznikowych Markova. Podobne wnioski, odnoszace sie
do krajéw Ameryki Lacinskiej (Argentyny, Boliwii, Brazylii, Chile, Kolumbii,
Ekwadoru, Meksyku Peru, Urugwaju i Wenezueli) i lat 1980-2007, wyciagnigte
zostaly na podstawie badania przeprowadzonego przez Cheunga i Sengupte
[2011]. Rezultaty badan nie ulegatly zmianie, gdy zastosowano alternatywne
metody normalizacji zmiennych oraz definiowania punktu odniesienie. Zjawi-
sko nasladownictwo w odniesieniu do akumulacji rezerw stwierdzone zostato
takze w obrebie grupy afrykanskich krajow (Ghany, Nigerii, Gambii, Gwinei
oraz Sierra Leone) [Bentum-Ennin, 2014]. Réwniez wyniki prezentowane
przez Birda i Mandilarasa [2010] oraz Aizenmana, Cheunga i Ito [2015] dowo-
dzity wystepowania behawioralnych motywéw popytu na aktywa rezerwowe.

Natomiast jesli chodzi o identyfikacje czynnikéw behawioralnych w popy-
cie na aktywa rezerwowe, w odniesieniu do krajéw posiadajacych panstwowe
fundusze majatkowe — wedle najlepszej dostepnej autorowi wiedzy — takowe
badania nie byly dotychczas podejmowane. Sklania to do uzupetnienia do-
robku naukowego w tym obszarze. Ponadto wyniki analiz moga mie¢ istotne
implikacje dla dalszego rozwoju badan nad panstwowymi funduszami ma-
jatkowymi. Jesli bowiem dowiedzione zostanie wystepowanie motywéw be-
hawioralnych w gromadzeniu rezerw, to zasadnym jest postawienie pytania
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o takowe behawioralne motywy tworzenia samych funduszy. W wypadku po-
zytywnej weryfikacji takiej hipotezy oznaczatoby to z kolei wystepowanie swo-
istego podwdjnego efektu nasladownictwa, a pytanie o wystepowanie takiego
w grupie krajow z funduszami majatkowymi, nie zostato jak dotad postawione.
Reasumujgc, argumenty przytoczone powyzej oraz Swiatowy dorobek ba-
dawczy, wydaja sie stanowié wystarczajace przestanki do postawienia hipotezy
badawczej, ktora zaktada, iz w latach 1990-2013 w grupie krajéw azjatyckich
posiadajacych panstwowe fundusze majatkowe wystepowato zjawisko nasla-
downictwa w odniesieniu do gromadzenia rezerw walutowych, rozumiane jako
dostosowywanie poziomu rezerw danego kraju do rezerw w grupie krajow.

Metodyka badania

Podstawg do identyfikacji czynnikéw determinujacych popyt na rezerwy
byl dialog literaturowy przeprowadzony w poprzedniej czesci artykutu. Po-
$rod tradycyjnych makroekonomicznych czynnikéw odpowiedzialnych za
akumulacje rezerw walutowych przyjeto do badania nastepujace: sktonnosé
do importu, wielko§¢ wymiany handlowej, otwarto$é¢ gospodarki, wahania
kursu walutowego, wahania w poziomie rezerw walutowych.

Sktonno$é do importu, zdefiniowana jako relacja importu do produktu
krajowego brutto, uznawana jest za determinant¢ popytu na rezerwy walu-
towe, bowiem wzrost sklonnosci do importu w danej gospodarce to wigksza
warto$¢ ptatnosci w walutach obcych co wigze sie z koniecznoscia odpowied-
niego dostosowania krajowego poziomu rezerw walutowych, ceteris paribus.
Podobna rzecz ma sie w przypadku drugiego czynnika czyli wymiany handlo-
wej z zagranicg, definiowanego na potrzeby analizy jako relacja sumy importu
i eksportu danego kraju do jego produktu krajowego brutto. Cz¢sciowa sub-
stytucyjno$¢ obu miernikéw sprawia, ze w badaniu bedzie ostatecznie przy-
jety jeden z nich, ten cechujacy si¢ wyzsza zdolnoscig deskrypcyjna. Trzeci
czynnik opisujacy popyt na rezerwy walutowe odnosi sie do motywu przezor-
no$ciowego gromadzenia rezerw. Im bowiem wigksza otwartos¢ gospodarki
na przeplywy kapitalowe, tym wigksze ryzyko wystgpienia zjawiska naglego
odplywu kapitalu. Przy innych czynnikach niezmiennych, wigksza otwarto$é
gospodarki stwarza konieczno$¢ posiadania wyzszych rezerw walutowych,
celem ich ewentualnego wykorzystania w sytuacji nagltego odplywu kapitatu.
W niniejszym badaniu jako zmienng opisujgcg otwarto$é gospodarki wyko-
rzystano relacje bezposrednich inwestycji zagranicznych naptywajgcych do
danego kraju w relacji do produktu krajowego brutto tego kraju. Wtgczenie do
modelu kolejnego czynnika, ktérym jest zmienno$¢ kursu walutowego, bazuje
na zalozeniu, iz przy wiekszych wahaniach kursu walutowego, do jego ewen-
tualnej stabilizacji konieczne jest dysponowanie wigkszym zasobem rezerw
dewizowych. Jako miernik zmiennosci kursu walutowego w badaniu przy-
jeto mierzone w skali roku odchylenie standardowe $rednich miesiecznych
kurséw wymiany wzgledem dolara amerykanskiego. Jako ostatnig zmienng
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egzogeniczng przyjeto wahania poziomu rezerw walutowych kraju, co wydaje
sie by¢ uzasadnione faktem wiekszego zapotrzebowania na rezerwy w sytuacji
wigkszej zmiennos$ci poziomu rezerw w gospodarce. W badaniu jako zmienng
odzwierciedlajacg ten rodzaj wplywu na popyt przyjeto warto$é odchylenia
standardowego w skali roku, bazujacego na miesiecznych wielko$ciach re-
zerw danej gospodarki.

Obok tradycyjnych miernikéw do modelu w charakterze zmiennej egzo-
genicznej wlgczony zostat czynnik zwigzany z efektem nasladownictwa, ktéry
polega na dostosowywaniu poziomu rezerw danej gospodarki do odpowied-
nio zdefiniowanego poziomu referencyjnego. Na potrzeby analizy przyjeto,
ze benchmarkiem, okreslanym takze jako zmienna naslad, bedzie wielko$é
rezerw walutowych zgromadzona przez 3 kraje o najwyzszych rezerwach
w danym roku. Sposéb zdefiniowania zmiennej naslad jest spojny z prakty-
kami wystepujacymi w dotychczas przeprowadzonych badaniach empirycz-
nych. Chcac uniknaé sytuacji, w ktorej jeden z trzech krajow o najwyzszych
rezerwach jest jednocze$nie punktem odniesienia dla samego siebie, dla tej
grupy przyjeto warto$é¢ czwartego z krajéw. Nastepnie dokonano normalizacji
zmiennej poprzez podzielenie sumy rezerw przez sum¢ produktu krajowego
brutto w danych krajach. W modelu dokonano opézZnienia zmiennej, bazujac
na hipotezie zaktadajacej, iz wzrost rezerw w grupie krajéw uznawanych za
referencyjne w roku poprzednim (¢ — 1), ma wplyw na wielko$¢é rezerw aku-
mulowanych przez analizowany kraj w roku ¢. Préba badawcza obejmowata
grupe 12 krajéw azjatyckich oraz Rosje, posiadajacych na koniec 2014 roku
jeden lub wigcej wehikutéw inwestycyjnych okreslanych mianem panstwowych
funduszy majatkowych [SWFI, 2015]. Do grupy tej zaliczaly sie: Azerbejdzan,
Brunei, Chiny, Hongkong, Indonezja, Kazachstan, Korea Poludniowa, Male-
zja, Mongolia, Papua Nowa Gwinea, Rosja, Singapur, Wietnam. Dob6ér kra-
jow podyktowany byt w drugiej kolejnosci dostepnoscig odpowiednio dtugich
szeregéw czasowych dla przyjetych do badania zmiennych, czego skutkiem
bylo wylaczenie z préby Turkmenistanu oraz Timoru Wschodniego. W efek-
cie badaniem objeto lata 1990-2013, co zapewnilto zbilansowanie panelu.
W badaniu rozlacznie potraktowano Chiny oraz Hongkong. Zrédlem danych
makroekonomicznych byla strona Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
[IME 2015].

Na potrzeby weryfikacji hipotezy w badaniu wykorzystano dwa modele
regresji bazujace na danych panelowych. Pierwszy z nich to model z dekom-
pozycja wyrazu wolnego (fixed effects model) opisany rownaniem:

Y=o+ X, +fnaslad,  +u +e, (1)

natomiast drugi to model z dekompozycja sktadnika losowego (random effects
model) w postaci rownania:

Y =a,+ (X, +fnaslad,, +e,, 2)

L
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E =U+V
it i it

gdzie: Y,,— zmienna objas$niana opisujgca rezerwy walutowe kraju i w roku ¢
normalizowane wielko$cig produktu krajowego brutto kraju i w roku ¢,
ay — wyraz wolny, X;,z - wektor zmiennych makroekonomicznych determinu-
jacych popyt na aktywa rezerwowe kraju i w roku ¢, obejmujacy: sktonnosé
do importu (sk_imp), wielko§¢ wymiany handlowej (handel), otwarto$¢ go-
spodarki na przeplywy kapitalowe (orw _gosp), wahania kursu walutowego
(wah_kr wal) oraz wahania poziomu rezerw (wah_poz_rez), naslad — zmienna
odzwierciedlajgca popyt na rezerwy uwarunkowany potrzebg nasladownictwa,
f1, §,— wspétczynniki parametréow przy zmiennych objasniajacych, u; — efekty
grupowe, v, — pozostate efekty losowe, ¢;, — skladnik losowy.

W przypadku obu modeli przyjeto zatozenie dotyczace egzogenicznoS$ci
zmiennych objasniajgcych modelu z efektami ustalonymi, za$ w przypadku
modelu (2) zatozono brak korelacji miedzy zmiennymi objasniajacymi a efek-
tami indywidualnymi. Przyjecie zalozen opieralo sie na wiedzy ekonomicznej
dotyczacej relacji pomiedzy analizowanymi zmiennymi. Uzyskana w toku es-
tymacji r6wnania regresji dodatnia warto$¢ oraz istotno$¢ statystyczna para-
metru stojacego przy tej zmiennej egzogenicznej naslad interpretowana zostala
jako potwierdzenie zjawiska nasladownictwa w kontekscie akumulacji rezerw.

W kolejnym kroku, poszukujac potwierdzenia dla pierwotnie uzyskanych
wynikéw, model bazowy opisujacy popyt na rezerwy uwzgledniajgcy motyw
nasladownictwa poddano kilku modyfikacjom. Pierwszym ze sposobéw spraw-
dzenia odpornosci tak skonstruowanego modelu bylo dokonanie normaliza-
cji zmiennej rezerwy walutowe kraju przy wykorzystaniu warto$ci importu.
Drugg metoda byto przeprowadzenie estymacji przy zatozeniu wystepowa-
nia efektéw losowych, co znalazto uzasadnienie w wyniku testu Hausmana.
W przeciwienstwie bowiem do modeli z dekompozycjg wyrazu wolnego, ktére
opieraja si¢ jedynie na zmienno$ci w obrebie poszczegdlnych obiektow i daja
mozliwo$¢ oszacowania wylgcznie zmiany zmiennej w konkretnym obiekcie
badawczym, modele z dekompozycja sktadnikéw losowych uwzgledniajg do-
datkowo zmienno$é pomiedzy analizowanymi krajami [Baranowski, 2008].
Trzecim a zarazem ostatnim narzedziem stuzacym sprawdzeniu zachowania
modelu przy zmianie okreslonych parametréw stala sie estymacja réwnania
regresji przy zalozeniu wylaczenia z préby kolejno jednego z krajéw. Do prze-
prowadzenia badan empirycznych wykorzystano oprogramowanie STATA.

Wyniki empiryczne

Wyniki estymacji réwnan regresji zaprezentowane w tabeli 1 wydaja sie
uprawnia¢ do wyciagniecia kilku wnioskéw. Po pierwsze wprowadzenie do
réwnania zmiennej naslad (3) przyczynia sie do zwiekszenia stopnia dopa-
sowania modelu do danych rzeczywistych, w poréwnaniu z modelami wyj-
Sciowymi (1) i (2).
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Tabela 1. Wyniki estymacji réwnania popytu na rezerwy walutowe w wybranych krajach azjatyckich
oraz Rosji w latach 1990-2013

Zmienna (1) 2) 3) 4) (5)
Cim ~0,3228099 } ) ~0,3131631 )
-y (0,055) (0,034)
handel 0,3562468 0,2275925 0,1811817 ) 0,2131804
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
i 08 0,231276 ] ] i i
-80sp (0,216)
~0,0003589 ~0,0003928 ~0,0006326 ~0,000668 ~0,0007347
wah kr wal
s (0,024) (0,007) (0,000) (0,042) (0,000)
wahs or o 0,0000298 0,0000351 0,0000251 0,0000983 0,0000146
poz_rez (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
o } . 0,4535175 1,269631 0,4335642
(0,005) (0,025) (0,001)
ala ~0,0008886 ~0,154773 ~0,0861764 0,3249557 ~0,1303581
(0,989) (0,794) (0,148) (0,006) (0,002)
R2 0,7933 0,8036 0,8291 0,1124 0,8335
obserwacje 225 226 226 226 226

Uwagi: W modelach (1), (2), (3) zmienng objasniang jest wielko$¢ rezerw walutowych kraju, norma-
lizowana wielko$cig produktu krajowego brutto. Estymacje modeli przeprowadzono z efektami
stalymi i zastosowano poprawke na bledy standardowe ze wzgledu na heteroskedastycznosé.
Model (4) jako zmienng objasniang wykorzystuje wielko$¢ rezerw normalizowang wielkoScig
importu. W modelu (5) dla zmiennej obja$nianej rezerwy walutowe do produktu krajowego brutto
zastosowano estymacje z efektami losowymi i zastosowano poprawke na bledy standardowe ze
wzgledu na heteroskedastyczno$¢. Wielko$ci w nawiasach oznaczaja warto$¢ p.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Po drugie, zar6wno znak parametru przy zmiennej naslad, jak i kazdora-
zowo spelnianie wymogu istotnosci statystycznej sprawiaja, ze brak jest podstaw
do odrzucenia przyjetej w badaniu hipotezy zaktadajacej, ze w analizowanym
okresie w grupie krajéw azjatyckich posiadajacych panstwowe fundusze ma-
jatkowe wystepowato zjawisko nasladownictwa jesli chodzi o akumulowania
rezerw walutowych. Tym samym wystepowanie zjawiska konkurencyjnego
gromadzenia rezerw, ktore jako pierwszy zaobserwowal Machlup, znajduje
potwierdzenie w kolejnej, jak dotad niebadanej grupie krajéw. W odniesieniu
do pozostatych zmiennych objasniajacych nalezy wskazaé, ze uzyskane wyniki
empiryczne pozwalajg na zaprezentowanie kilku stwierdzen odnoszacych sie
do determinant popytu na rezerwy walutowe w analizowanej grupie krajow.

I tak sktonno$é¢ do importu w modelu (4) wywiera negatywny wplyw na zja-
wisko akumulowania rezerw, co moze sugerowaé, ze zwiekszanie importu,
przy innych czynnikach pozostajacych bez zmian, w analizowanej grupie
krajow nie stanowi argumentu do zwiekszania poziomu krajowych rezerw
walutowych. Z kolei wielko§¢ wymiany handlowej wydaje sie w sposéb po-
zytywny determinowaé popyt na rezerwy walutowe w badanych krajach, bo-
wiem parametr przy zmiennej handel we wszystkich modelach spetnia wymég
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istotnoSci statystycznej i jest dodatni. W przypadku kolejnej zmiennej czyli
otwarto$ci gospodarki, ktéra na potrzeby badania zdefiniowana zostata jako
relacja naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do PKB, z uwagi
na fakt, Zze oszacowany parametr nie spelnia wymogu istotno$ci statystycznej,
brak jest podstaw do wyciggni¢cia wnioskéw na temat zalezno$ci. Natomiast
jesli chodzi o wplyw wahan kursu walutowego na popyt na rezerwy, to uzy-
skane wyniki wydaja sie wskazywadé, ze w grupie przyjetych do badania kra-
jow wplyw ten jest negatywny, aczkolwiek sita oddzialywania tego czynnika
wydaje sie by¢ relatywnie niewielka.

Tabela 2. Wyniki estymacji réwnania popytu na rezerwy walutowe w wybranych krajach azjatyckich

oraz Rosji w latach 1990-2013: wylaczenia krajéw z préby - czes¢ 1

Zmienna (1) 2) 3) 4) (5)
handel 0,2156018 0,2174778 0,2163254 0,1878321 0,212588
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
s b wal ~0,0007612 ~0,000709 ~0,0007473 ~0,0006422 ~0,0007799
s (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
il vor e 0,0000123 0,075137 0,0000137 0,00000185 0,000013
poz_rez (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,001)
odlad 0,4442688 0,4036518 0,4576308 0,4050004 0,4699201
(0,001) (0,000) (0,001) (0,002) (0,000)
e ~0,1308205 ~0,1656655 ~0,1565451 ~0,0977479 ~0,1424665
(0,005) (0,000) (0,000) (0,003) (0,002)
R 0,8356 0,8711 0,8898 0,7730 0,8332
obserwacje 208 214 207 210 207

Uwagi: Wykluczenia obejmujg kolejno nastepujace kraje: Azerbejdzan (1), Brunei (2), Chiny (3),
Hongkong (4), Indonezja (5). Estymacje modeli przeprowadzono przy zalozeniu wystepowania
efektow losowych oraz zastosowano poprawke na bledy standardowe ze wzgledu na heteroske-
dastyczno$é. Wielko$ci w nawiasach oznaczajg warto$é p.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wyniki estymacji réwnania popytu na rezerwy walutowe w wybranych krajach azjatyckich

oraz Rosji w latach 1990-2013: wylaczenia krajéw z proby - czes¢ 2

Zmienna (6) (7) 8) 9) (10)
handel 0,2121814 0,2144602 0,2195787 0,2152135 0,211646
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

s b wal -0,0007389 -0,0007442 -0,0006957 -0,0007372 0,0007374
S (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

il vor 1o 0,0000144 0,0000152 0,000017 0,0000145 0,0000144
poz_rez (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

o 0,4403995 0,4496651 0,3688438 0,4209121 0,4341679
(0,001) (0,001) (0,003) (0,002) (0,001)

il ~0,1280279 ~0,1399561 ~0,1198324 ~0,1252651 ~0,1189035
(0,005) (0,002) (0,005) (0,006) (0,006)
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Zmienna (6) (7) 8) ) (10)
R? 0,8312 0,8360 0,8363 0,8387 0,8379
obserwacje 207 207 207 208 216

Uwagi: Wykluczenia obejmujg kolejno nastepujace kraje: Kazachstan (6), Korea Potudniowa (7),
Malezja (8), Mongolia (9), Papua Nowa Gwinea (10). Estymacj¢ modeli przeprowadzono przy
zalozeniu wystepowania efektéw losowych i zastosowano poprawke na bledy standardowe ze
wzgledu na heteroskedastyczno$é. Wielko$ci w nawiasach oznaczajg warto$é p.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage, ze parametr przy zmiennej obrazujacej wahania po-
ziomu rezerw w kazdym z modeli posiada dodatni znak a nade wszystko
spetnia wymog istotnosci statystycznej, uzasadnione jest wyciggniecie na tej
podstawie wniosku, ze w analizowanej grupie krajéw wahania poziomu re-
zerw w sposéb pozytywny determinujg zjawisko akumulacji rezerw, wszakze
wplyw ten wydaje sie byé bardzo znikomy.

Z uwagi na fakt, ze wyniki testu Hausmana (prob>chi?=0,5970) dowodzg
zasadno$ci przeprowadzenia estymacji rownania regresji z efektami losowymi,
w kolejnym kroku analizy estymacja réwnan regresji bazowala na zalozeniu
wystepowania efektéw losowych. Wyniki estymacji popytu na rezerwy wa-
lutowe na prébie, z ktérej kolejno wykluczony zostat kazdy z przyjetych do
badania krajow zaprezentowane zostaly w tabeli 4. Rozpatrujgc komplek-
sowe wyniki estymacji uzyskane w podgrupach, z ktérych kolejno wylaczony
byl jeden z krajow, nalezy wskazaé, iz nie odbiegaja one w sposéb istotny od
wczesniej uzyskanych oszacowan.

Tabela 4. Wyniki estymacji réwnania popytu na rezerwy walutowe w wybranych krajach azjatyckich
oraz Rosji w latach 1990-2013: wylaczenia krajéw z proby - czes¢ 3

Zmienna (11) (12) (13)
handel 0,2191979 0,208622 0,2129219
(0,000) (0,000) (0,000)
wah ke wal ~0,0006709 ~0,0007709 ~0,0002615
S (0,000) (0,000) (0,676)
wah 9oz rez 0,0000183 0,0000113 0,0000144
oz (0,000) (0,004) (0,000)
il 0,3467829 0,4973097 0,4428162
(0,002) (0,000) (0,001)
il ~0,1195915 ~0,153712 ~0,1276396
(0,008) (0,000) (0,000)
R 0,8418 0,7349 0,8398
obserwacje 207 207 207

Uwagi: Wykluczenia obejmujg kolejno nastepujace kraje: Rosja (11), Singapur (12), Wietnam (13).
Estymacj¢ modeli przeprowadzono przy zalozeniu wystepowania efektéw losowych oraz zastoso-
wano poprawke na bledy standardowe ze wzgledu na heteroskedastycznosé. Wielkosci w nawia-
sach oznaczaja warto$¢ p.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na podkreslenie zastuguje nade wszystko fakt, ze w kazdym z 13 réwnan
zmiennej naslad, obrazujacej zachowania zbiezne do angielskiego okreslenia
keeping up with the Joneses, towarzyszy dodatnia warto$¢ oszacowanego pa-
rametru, ktéry to parametr zawsze spelnia wymaég istotnoéci statystycznej.
W sposéb jednoznaczny wskazuje to na wystepowanie w badanej grupie kra-
jow zjawiska nasladownictwa w odniesieniu do akumulacji rezerw waluto-
wych i stanowi jednocze$nie potwierdzenie uprzednio otrzymanych wynikéw.

Sita efektu nasladownictwa w grupie krajéw, utozsamiana z wielkoScia
oszacowanego parametru, jest w poszczegdlnych przypadkach bardzo zbli-
zona, nie mniej jednak najsilniej efekt dostosowywania rezerw do poziomu
referencyjnego ujawnia sie po wykluczeniu z grupy kolejno Singapuru, Indo-
nezji oraz Chin. Jest to przestanka do tego, by przypuszczaé, iz w przypadku
trzech wymienionych wyzej krajéw na tle calej analizowanej grupy efekt na-
Sladownictwa jest relatywnie najstabszy. Z kolei wykluczenie z préby badaw-
czej Rosji skutkuje najwiekszym spadkiem oszacowania parametru stojacego
przy zmiennej objasniajacej naslad, co wydaje sie uzasadniaé stwierdzenie,
ze gromadzenie rezerw walutowych bedace skutkiem efektu nasladownictwa
najsilniej wystepowalo w badanym okresie wtasnie w tym kraju. Ponadto
warto odnotowaé, ze poza dwoma przypadkami (modele 10 i 13, zmienna
wah_kr_wal), oszacowania wszystkich parametréw stojacych przy zmiennych
sg istotne statystycznie a ich znaki nie r6znig sie od tych wcze$niej uzyskanych.

Reasumujgc, zaréwno wyniki uzyskane w toku estymacji podstawowego
réwnania regresji opisujacego popyt na rezerwy walutowe kraju, jak i te uzy-
skane w wyniku zastosowania wielu testow odpornosci modelu wskazuja
w sposéb jednoznaczny na wystepowanie w analizowanym okresie w przyje-
tej do badania grupie krajéw zjawiska nasladownictwa. Pozwala to na pozy-
tywna weryfikacje hipotezy badawczej przyjetej na wstepie. Fakt ten jednak
nie oznacza, iz w analizowanym obszarze nie ma kwestii nadal nierozstrzy-
gnietych. Jednym z pytan, ktére otwiera kolejne obszary eksploraciji jest to,
czy 1 ewentualnie w jakim stopniu motyw nasladownictwa uwarunkowany
jest zrodtem pochodzenia $rodkéw, ktére wykorzystane zostaly do utworze-
nia panstwowych funduszy majgtkowych w poszczegélnych krajach. Kolejny,
potencjalny obszar do dalszych badan to kwestia statosci tego efektu w ciggu
lat. W tym konteks$cie przyszte badania mogltyby réwniez zmierzaé¢ do odpo-
wiedzi na pytanie, kiedy zjawisko nasladownictwa sie nasila, za$ kiedy jest
ono relatywnie stabsze.

Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu byta préba udzielenia odpowiedzi na pytanie,
czy obok tradycyjnych czynnikéw makroekonomicznych popyt na rezerwy
walutowe gromadzone przez 12 krajow azjatyckich oraz Rosje, krajéw posia-
dajacych panstwowe fundusze majatkowe, jest determinowany przez zjawisko
nasladownictwa, rozumiane jako zwigkszanie akumulacji rezerw walutowych
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w odpowiedzi na tego typu dziatanie podejmowane wczes$niej w grupie kra-
jow, uznawanej za punkt odniesienia. Uzyskane w toku badan wtasnych wy-
niki dajg silne podstawy do pozytywnej weryfikacji hipotezy zakladajace;j
wystepowania zjawiska nasladownictwa. Ponadto przeprowadzone analizy
wskazuja, ze sila tego zjawiska jest r6zna w przypadku réznych krajéow. Wy-
stgpowanie behawioralnych motywéw gromadzenia rezerw w grupie krajéw
stanowigcych obiekt analizy sktania do postawienia pytania o to, czy te same
behawioralne czynniki wywierajg wplyw na utworzenie przez kraj wehikulu
inwestycyjnego w postaci panstwowego funduszu majatkowego. Biorgc pod
uwage, iz w literaturze przedmiotu tego typu pytanie jak dotad nie zostato
zadane, kolejne opracowanie autora po§wiecone zostanie wtasnie tej kwestii.
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KEEPING UP WITH THE JONESES AS A FACTOR DETERMINING
FOREIGN EXCHANGE RESERVE ACCUMULATION: EVIDENCE FROM
SELECTED ECONOMIES WITH SOVEREIGN WEALTH FUNDS

Abstract

This paper investigates the motives behind foreign exchange reserve accumulation. The
main goal is to empirically validate the hypothesis that, in addition to conventional mac-
roeconomic variables, the demand for reserves is determined by a behavioral motive
— a desire to keep up with the Joneses. The analysis is based on a sample of 12 Asian econ-
omies as well as Russia and covers the 1990-2013 period. The research employs panel
regression models.

The empirical findings, including several robustness checks, suggest the existence of com-
petitive hoarding within the studied sample. The “Joneses effect” varies; it increases when
Singapore, Indonesia and China are excluded from the sample. The effect decreases when
Russia is excluded from the sample. The existence of behavioral motives behind reserve
accumulation raises the question of whether “the Joneses effect” can determine the crea-
tion of sovereign wealth funds by countries.

Keywords: foreign exchange reserves, sovereign wealth funds, behavioral finance
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