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Uwagi wprowadzające

Zwiększonaakumulacjarezerwdewizowychprzezgospodarkiwschodzące,
obserwowanaprzynajmniejodpoczątkunowegomilenium,stałasięprzed-
miotemlicznychopracowańnaukowych.Badanom.in.motywyakumulacji
rezerw,wpływtegozjawiskana stabilnośćmiędzynarodowegosystemuwalu-
towego,a takżerelacjęmiędzyrezerwamia odpornościągospodarkina kry-
zysyfinansowe.Pewnąsłabośćtychbadaństanowidośćluźnestosowanieter-
minologiiodnoszącejsiędorezerwdewizowych.Choćw opracowanejprzez
MiędzynarodowyFunduszWalutowy(MFW)statystycebilansupłatniczego
pojęcierezerw,a dokładniejaktywówrezerwowych,zostałoprecyzyjniezde-
finiowane,to stosowanatakw polskiej,jaki zagranicznejliteraturzetermino-
logiajestdośćelastyczna.Spotykasięw niejróżne,niezawszesynonimiczne
określeniaodnoszącesiędorezerwdewizowych,comożerodzićniejasności.
Istniejewięcpotrzebauporządkowaniaterminologii.Takąpróbęw literaturze
anglojęzycznejpodjęliw ograniczonymzakresieDominguezi in.[2012],nato-
miastw literaturzekrajowejbrakujejakdotądodpowiedniegoopracowania.
Artykułmana celu:1)przedstawieniezakresuznaczeniowegorezerw

dewizowychi pojęćpokrewnychoraz2)zbadanie,w jakimstopniujawność,
przejrzystośći kompletnośćdanycho rezerwachwpływałyna przebiegkryzy-
sówfinansowychw gospodarkachwschodzącychw latach90.XXw.Doświad-
czeniazebranew czasiekryzysówwskazująna to,żenośnośćinformacyjna
danycho rezerwachdewizowychjestograniczona.Istotnejestbowiemnie
tylkoregularnepublikowanietakichdanych,aletakżeinformowanieo struk-
turzerezerwi o obciążającychjezobowiązaniach,nawetjeślimająonejedy-
niecharakterdorozumianylubwarunkowy.
Komplementarnewobechipotezyo oddziaływaniuinformacjio rezer-

wachdewizowychna przebiegprocesówgospodarczychjeststwierdzenie,
żekryzysyfinansoweprzyczyniłysiędorozszerzeniazakresupodawanych
dopublicznejwiadomościdanych.Wielegospodarekwschodzącychprzyjęło
specjalnystandardupowszechnianiadanychopracowanyprzezMFW,dzięki
czemuudałoimsięuniknąćw czasiekryzysufinansowegolat 2008–2009pro-
blemówpowodowanychprzeznieprzejrzystośćdanycho rezerwach,które
występowaływ trakciewcześniejszychkryzysów.
Artykułskładasięz pięciuczęści.Przedmiotemczęścidrugiej jestwy-

jaśnieniezakresupojęciowegorezerwdewizowych,ichstrukturyorazrela-
cjiz takimipojęciamijakrezerwywalutowe,aktywarezerwowe,płynność
w walutachobcych.Częśćtrzeciaobejmujestudiatrzechprzypadków:kryzys
w Meksyku(1994–1995)orazw Tajlandiii Korei(1997–1998).Ilustrująone,
w jakisposóbwykorzystanierezerwdewizowychdołagodzeniaprzebiegukry-
zysuorazdecyzjezesferypolitykiinformacyjnejdotyczącejawnościdanych
o rezerwach,ichprzejrzystościi kompletności,oddziaływałyna przebiegpro-
cesówgospodarczych.Tedoświadczeniazaowocowałyzmianamiw polityce
makroekonomicznej(m.in.akumulacjąrezerwdewizowych)orazskłoniły
władzemonetarnedodostosowaniapraktykiupowszechnianiadanychdo
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standarduopracowanegoprzezMFW.Zmianomtympoświęconajestczęść
czwarta.Uwagikońcowesformułowanow częścipiątej.

Pojęcie rezerw dewizowych oraz płynności w walucie obcej

Pojęcie rezerw dewizowych

Rezerwamidewizowymisą znajdującesiępodkontroląwładzmonetarnych
aktywazagraniczne,którymimogąonełatworozporządzać,wykorzystując
jew raziepotrzebydosfinansowanianierównowagiw bilansiepłatniczym,
dointerwencjina rynkuwalutowymukierunkowanychna kurswalutowylub
doosiągnięciainnychpodobnychcelów(takichjakutrzymywaniezaufania
dodanejwalutyi gospodarkibądźstworzeniepodstawydozadłużaniasięza
granicą)[IMF,2009,pkt 6.64].
W terminologiiprzyjętejprzezMFWrezerwydewizoweokreślanesą jako

oficjalneaktywarezerwowelubkrócejjakoaktywarezerwowe.Jakjednak
zauważyliDominguezi in.[2012],w literaturzewykorzystywanesą zamien-
nietakżetakieokreśleniajak„rezerwyzagraniczne”,„rezerwymiędzyna-
rodowe”,„rezerwyoficjalne”.W literaturzepolskiejpojawiasiędodatkowo
określenie„rezerwywalutowe”(np. Rybiński[2011];Bogołębska[2013]).Trzy
pierwszeokreśleniamogąfaktyczniebyćstosowanezamienniez „oficjalnymi
aktywamirezerwowymi”w tychkontekstach,w którychniejestwymagana
precyzja,gdyżryzykoniejednoznacznościjestniewielkie.Wydajesięnato-
miast,żepojęcie„rezerwywalutowe”niepowinnobyćwykorzystywanejako
synonimpozostałych,gdyżodnosisięono– w terminologiistosowanejprzez
MFWi bankicentralne– dościśleokreślonejczęściaktywówrezerwowych2.
Stosowanew tymartykule,jaki w innychpublikacjachkrajowychokreśle-

nie„rezerwydewizowe”(np. Barwińskii in.[2003];Dąbrowski[2009;2014];
Knapi Nakonieczna-Kisiel[2013];NIK[2014])niewydajesiębudzićkontro-
wersji.Jestononietylkozgodnez intuicją,ponieważdewizyoznaczająwszel-
kienależnościzagraniczne,któremogąbyćśrodkiempłatniczymw obrocie
międzynarodowym[SJP,1992],aleponadtojeststosowanew prawodawstwie.
Naprzykładustawaz dnia29 sierpnia1997r.o NarodowymBankuPolskim
(DzU 2013,poz. 908zezm.)czynitenbank„centralnąbankowąinstytucją
dewizową”i nakładanańzadaniew postaciprowadzeniagospodarkirezer-
wamidewizowymi(art. 3ust.2pkt 2)3.

2 Choćwymienieniautorzynieutożsamiająrezerwwalutowychz aktywamirezerwowymi,to nie
wyjaśniająrelacjimiędzytymipojęciami.Zamienniete pojęciastosujenatomiastWyżnikiewicz
[2001].

3 Zob. teżart.52ust.1ustawy,w którymjestmowao gromadzeniurezerwdewizowych,zarzą-
dzaniunimiorazpodejmowaniuczynnościbankowychi innychmającychna celuzapewnienie
bezpieczeństwaobrotudewizowegoi płynnościpłatniczejkraju.Ustawodawcaposłużyłsięteż
określeniem„wartościdewizowe”(art. 52ust.4),którejestpojęciemszerszym,gdyżnieodnosi
sięwyłączniedoaktywówzagranicznychbędącychw posiadaniuNBP.Zostałoonozdefiniowane
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Należyzaznaczyć,żew terminologiistosowanejprzezNBPrezerwydewi-
zoweobejmująpapierywartościowe,lokatyw bankachzagranicą(z wyłącze-
niemśrodkówwalutowychMinisterstwaFinansów)orazzłotoinwestowane
na rynkumiędzynarodowym,a więcmająniecowęższyzakrespojęciowyniż
oficjalneaktywarezerwowe[NBP,2005,s. 84;Szpringer,2005].Zważywszyjed-
nakna to,żeokreślenie„rezerwydewizowe”obejmujezdecydowanąwiększość
aktywówrezerwowych(np. w 2013r.byłoto ponad90%),a ponadto,w prze-
ciwieństwiedokategorii„rezerwywalutowe”,niejestużywanew terminologii
MFW(dziękiczemujegostosowanieniezaburzaładupojęciowego),rezerwy
dewizowesą utożsamianew tymopracowaniuz aktywamirezerwowymi4.
Zatakimrozwiązaniemprzemawiajątrzydodatkoweargumenty.Popierw-

sze,niewłączoneprzezNBPdorezerwdewizowychspecjalneprawaciągnienia
(SDR)ustawodawcazaliczyłjednakdozagranicznychśrodkówpłatniczych,
a te wrazz całymzłotemdewizowymi platynądewizowądowartościdewi-
zowych(art. 2.ust.2pkt 8–10prawadewizowego),nadającNBPprawoich
posiadania(art. 54ust.4ustawyo NBP).Podrugie,NBPsformułowałswoją
definicjęrezerwdewizowychjedyniena potrzebysprawozdaniaz działalno-
ścii używałjejw latach2004–2006,a w kolejnychsprawozdaniachstosował
zamiennieokreśleniarezerwydewizowei aktywarezerwowe.Potrzecie,
wydajesię,żepolskimodpowiednikiemfunkcjonującychw literaturzeza-
granicznejokreśleń„rezerwymiędzynarodowe”oraz„rezerwyzagraniczne”
– którebrzmiąniecosztuczniew językupolskim,a nadtomogąbyćmylące
– powinnobyćdobrzezakorzenionew językuekonomicznymi prawniczym
określenie„rezerwydewizowe”.
Narezerwydewizoweskładająsięaktywa,którecodozasadymogłybyzo-

staćujętew pozostałychczterechkategoriachfunkcjonalnychwykorzystywa-
nychw statystycebilansupłatniczegoi międzynarodowejpozycjiinwestycyjnej,
tj. inwestycjachbezpośrednich,portfelowych,pozostałychi derywatachfinan-
sowych5.MFWwyróżniajednakdodatkowąkategorię„aktywarezerwowe”,
wskazując,żetakieaktywa,będącwłasnościąwładzmonetarnych,są gro-
madzonena wypadekgdybypojawiłasiękoniecznośćzapewnieniaśrodków
służącychdofinansowaniatransakcjiobjętychbilansempłatniczymlubgdyby
wskazanebyłoprzeprowadzenieinterwencjiwalutowychbądźosiągnięcie
innychpodobnychcelów[IMF,2009,pkt 6.64].Cechąwyróżniającąrezerwy
są więcpowody,dlaktórychsięjegromadzi.Wymienionepowodynasuwają
skojarzeniez systememstałegokursuwalutowego,w którymrezerwypełnią
funkcjębuforapozwalającegostabilizowaćkurs.Jestnatomiastmniejjasne,

w ustawiez dnia27 lipca2002r.Prawodewizowe(DzU 2012,poz. 826zezm.)jakozagraniczne
środkipłatniczeorazzłotodewizowei platynadewizowa(art. 2ust.2pkt 8).

4 Szpringer[2005]stosujezamienniewszystkietrzypojęcia.Z koleiNIK[2014]utożsamiare-
zerwydewizowez oficjalnymiaktywamirezerwowymibezwskazywaniana różnicew zakresie
pojęciowym.

5 Kategoriefunkcjonalnezostałyskonstruowanew celuuchwycenia„pewnychaspektówrelacji
międzystronamii motywówinwestycji”[IMF,2009,pkt 6.2].



Marek A. Dąbrowski, Jakość danych o  rezerwach dewizowych a  kryzysy finansowe... 53

dlaczegorezerwymiałybybyćutrzymywanew warunkachpłynnegokursu
walutowego[Dominguezi in.,2012].Określenie„innepodobnecele”pozwala
jednakuzasadnićakumulacjęrezerwtakżew takimsystemiekursuwaluto-
wego.WedługNBP[2014,s. 43]rezerwysłużąprzedewszystkimwzmocnie-
niuwiarygodnościfinansowejkraju(przyczyniającsiędoobniżeniakosztu
finansowaniana rynkachglobalnych,doredukcjizmiennościkursuzłotego
i ryzykanagłegoodpływukapitału)orazdowsparciaw raziepotrzebysta-
bilnościkrajowychrynkówfinansowychczysektorabankowego(zwłaszcza
przezdostarczaniepłynnościwalutowejw przypadkuzaburzeńna rynkach
finansowych)(zob. teżWyżnikiewicz[2001];Barwińskii in.[2003]).
Aktywawchodzącew składrezerwdewizowychmusząspełniaćpięć

dalszychwarunków.Popierwsze,musząto byćfaktycznieistniejąceaktywa
[IMF,2009,pkt 6.64].Zatemliniekredytowe,z którychwładzemonetarne
mogąskorzystać,jaki zasobywalutobcych,któremożnapozyskaćw ramach
zawieranychmiędzybankamicentralnymiporozumieńtypuswapniesą za-
liczanedorezerw[IMF,2009,pkt 6.105;IMF,2013,pkt 73].Zaliczasiędo
nichśrodkifaktyczniewykorzystanew ramachotwartychliniikredytowych
lubzawartychporozumieńtypuswap[Dominguezi in.,2012].
Podrugie,winnyto byćaktywazagraniczne,a więcdenominowanei roz-

liczanew walutachobcych(bądźw złocielubjednostkachSDR),któreprzy-
bierająpostaćroszczeń(należności)wobecnierezydentów.Wyjątkiemjest
monetarnezłotow sztabach,któremunieodpowiadażadnezobowiązanie
– pozostajeonowłasnościąwładzmonetarnych[IMF,2009,pkt 5.75].Wymóg,
abyaktywabyłyrozliczanew walutachobcych,wiążesięz powodamiichgro-
madzenia– np. podtrzymywaniekursuwalutowegowymagadysponowania
walutamiobcymi,któremogązostaćwykorzystanedointerwencjina rynku
walutowym.Aktywapowinnybyćtakżedenominowanew walutachobcych.
Gdybybowiembyłyokreślonew waluciekrajowej(lubwzględemniejindek-
sowane),ichwartośćzmniejszałabysięw czasiekryzysówwalutowych,a więc
wtedy,kiedyrezerwysą najbardziejpotrzebne[IMF,2009,pkt 6.71i 6.74].
Aktywamającepostaćroszczeńwobecrezydentówniesą zaliczanedore-

zerwdewizowychnawetwtedy,kiedysą określonei rozliczanew walutach
obcych.W szczegółowychwytycznychdotyczącychrezerwdewizowychMFW
wyjaśnił,żew czasiekryzysówfinansowychzmniejszasiępłynnośćtegoro-
dzajuaktywów.Ponadto,możliwośćsięgnięciapo te aktywaw czasiekryzysu
możebyćograniczonaobawąo wpływpodejmowanychdziałańna płynność
krajowychinstytucjifinansowych[IMF,2013,pkt 103].
Potrzecie,mająto byćaktywawładzmonetarnych.MFWzdefiniowałwładze

monetarnejakobankcentralnyoraz„pewneoperacjezazwyczajprzypisywane
bankowicentralnemu,aleczasemprzeprowadzaneprzezinneinstytucjepań-
stwowelubbankikomercyjne,takiejakpaństwowebankikomercyjne”[IMF,
2009,pkt 6.66].Chodzitu o takieoperacjejakemisjapieniądza,utrzymywa-
niei zarządzenieaktywamirezerwowymiorazdziałaniefunduszystabilizacji
kursuwalutowego(exchange stabilisation funds).Zatemdorezerwzalicza
sięcodozasadyaktywazagranicznezgromadzoneprzezbankcentralny,ale
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w niektórychprzypadkachwłączasiętakżeodpowiednieaktywainnychinsty-
tucji.Naprzykładw Japoniisą to środkizgromadzonena JapaneseGovern-
ment’sSpecialAccountfortheForeignExchangeFund(SpecjalnyRachunek
państwaJapońskiegosłużącydoObsługiFunduszuDewizowego).Z koleiak-
tywapaństwowychfunduszymajątkowychmogązostaćzaliczonedorezerw,
podwarunkiemżewładzemonetarnesprawująnadnimikontrolęi mogąnimi
łatworozporządzać[IMF,2009,pkt 6.93i n.;IMF,2013,pkt 20].Naprzykład
aktywaNorwegianGovernmentPensionFund– Global(PaństwowegoNorwe-
skiegoFunduszuEmerytalnego– Globalny)zostaływłączonedoaktywówre-
zerwowych(więcejprzykładówzawieraopracowanieDominguezi in.[2012]).
Poczwarte,mająto byćaktywaw pełnikontrolowaneprzezwładzemo-

netarne.Takiwymógspełniająaktywaznajdującesięw posiadaniuwładz
monetarnych.MFWdopuszczatakże,abydorezerwzaliczaćaktywa,które
znajdująsięw posiadaniuinnychkrajowychinstytucji,aletylkowówczas,
gdyte mogądokonywaćtransakcjiowymiaktywamiwyłączniena warunkach
określonychprzezwładzemonetarnebądźpo uzyskaniuodnichwyraźnego
zezwolenia.Innymisłowy,krajowainstytucjamożeodgrywaćrolępełnomoc-
nika[IMF,2009,pkt 6.67].
Popiąte,dorezerwzaliczasięjedyniete aktywa,którymiwładzemonetarne

mogąłatworozporządzać(availability for use).Oznaczato w szczególności,
żeichwykorzystanieniemożebyćobwarowaneżadnymiwarunkami,aktywa
musząsięcechowaćwysokąjakością(inwestycyjne,a niespekulacyjne)i być
płynne[IMF,2009,pkt 6.69;IMF,2013pkt 89].Abyaktywamożnabyłouznać
zapłynnenietylkomusządawaćsięłatwoi szybkospieniężyćprzyniewielkim
koszcie,w krótkimczasiei beznadmiernegooddziaływaniana ichwartość,
aletakżebyćdenominowanei rozliczanew walutachwymienialnych,które
mogąbyćswobodniewykorzystanedorozliczaniatransakcjimiędzynarodo-
wych,przyczymniechodzitu wyłącznieo walutywchodzącew składkoszyka
SDR[IMF,2009,pkt 6.72].

Struktura rezerw dewizowych

Strukturęaktywówrezerwowychprzedstawionow tabeli1w układzie,
któryjeststosowanyprzezNBPzgodniezespecjalnymstandardemupo-
wszechnianiadanych(Special Data Dissemination Standard,SDDS)zaleca-
nymprzezMFW6.Narezerwydewizoweskładająsięnastępującekategorie
aktywów:rezerwywalutowe,pozycjarezerwowaw MFW,specjalneprawa
ciągnienia(SDR),złotoorazinneaktywarezerwowe.Dodatkowo,zgodnie
z opracowanymprzezMFWwzoremformularzadanycho rezerwach(reserve 
data template),w tabeliuwzględnionopozycję„Pozostałeaktywaw walutach
obcych”obejmującąaktywa,któreniesą zaliczanedorezerwdewizowych.

6 Tenukładtylkonieznacznieodbiegaodstosowanegow statystycebilansupłatniczego.Rela-
cjezachodzącemiędzyobomasposobamiprezentacjidanychzostałyomówionew IMF[2013,
pkt 110–117].
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Rezerwywalutoweobejmująpapierywartościoweorazlokaty(i gotówkę).
W pierwszejkategoriimieszcząsiępapierywartościowewyemitowaneprzez
nierezydentów,tj. emitentów,którzysą umiejscowienizagranicą,bezwzględu
na to,gdzieznajdujesięichgłównasiedziba[IMF,2013,pkt 80]7.Winny
to byćpapierywartościowe(niekonieczniedłużne)znajdującesięw obrocie
publicznymorazcechującesięwysokąpłynnościąi bezpieczeństwem.Sąone
wykorzystywanew transakcjachrepoi reverse repo,któresłużądozarządza-
niapłynnościąi dochodowościąaktywówrezerwowych[NBP,2013,s. 27]8.

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

Wyszczególnienie

A. Oficjalneaktywarezerwowe

1. Rezerwyw walutachobcych(w walutachwymienialnych)

a. papierywartościowe

w tym:emitentamającegocentralnąsiedzibęw krajusprawozdającym,leczumiejscowionego
za granicą

b. Ogółemgotówkai lokatyw:

i. innychbankachcentralnych,BIS,EBCi MFW

ii. w bankach,któremającentralnąsiedzibęw krajusprawozdającym

w tym:ulokowanew jednostkachzagranicą

iii.w bankach,któremającentralnąsiedzibępoza krajemsprawozdającym

w tym:ulokowanew jednostkachw krajusprawozdającym

2. Pozycjarezerwowaw MFW

3. SDR-y

4. Złoto(włączająclokatyzłotaorazjeśliwystępują,swapyna złoto)

– ilośćzłotaw uncjach(mln)

5. Inneaktywarezerwowe(wyszczególnić)

– finansowederywaty

– kredytyudzielonenierezydentomnie-bankom

– inne

B. Pozostałeaktywaw walutachobcych(wyszczególnić)

– papierywartościoweniewłączonedooficjalnychaktywówrezerwowych

– lokatyniewłączonedooficjalnychaktywówrezerwowych

– pożyczkiudzieloneniewłączonedooficjalnychaktywówrezerwowych

– złotoniewłączonedooficjalnychaktywówrezerwowych

– inne

Źródło: strona internetowaNBP.

7 Wyemitowaneprzezrezydentówpapierywartościowe(w walutachobcych)niestanowiąrezerw
dewizowychi powinnyzostaćujętew pozycjiI.B.

8 Szerzejo tychtransakcjachi ichwpływiena poziomrezerwzob. IMF[2013,pkt 84i n.]i IMF
[2009,pkt 6.88i 6.89].
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W kategoriilokatymieszcząsięzasadniczolokatyna żądanie,natomiast
lokatyterminowemogązostaćwłączone,o ilewładzemonetarnemogąz nich
korzystaćna żądanielubz zachowaniembardzokrótkiegookresuwypo-
wiedziana(i bezspowodowanianadmiernejutratywartościlokaty).Chodzi
tu o depozytylokowanew zagranicznychbankachcentralnych,BankuRoz-
rachunkówMiędzynarodowychi innychbankach(bankachkomercyjnych,
kasachoszczędnościowych,bankachpocztowychi innych)9.W tejkategorii
uwzględniasięrównieżkrótkoterminowekredytyw wymienialnychwalutach
obcychudzieloneprzezwładzemonetarneww. podmiotom,podwarunkiem
żepodlegająonespłaciena żądanie[IMF,2009,pkt 93].
Dwakolejneskładnikirezerwdewizowychstanowią:pozycjarezerwowa

w MFWorazposiadaneprzezwładzemonetarnespecjalneprawaciągnienia
(SDR).Pozycjarezerwowaobejmujetranszęrezerwowąi zadłużenieMFW
w danymkraju.Transzarezerwowaoznaczaśrodkiw walutachobcych,które
krajmożenabyćw zamianzawłasnąwalutę,oświadczając,żesą mupotrzebne
dosfinansowanianierównowagiw bilansiepłatniczym[IMF,2009,pkt 7.78].
Wielkośćtranszyodpowiadatejczęściwpłatyna poczettzw. kwoty,którąpań-
stwoczłonkowskiewniosłow akceptowanychprzezMFWwalutachobcychlub
SDR(25%kwoty).Transzarezerwowazmieniasięwrazzezmianamiznajdu-
jącegosięw posiadaniuMFWzasobuwalutydanegopaństwaczłonkowskiego
(pierwotnie75%kwoty),którewynikająnp. zesprzedażyprzezMFWwaluty
danegopaństwainnemu[IMF,2009,pkt 7.77],zmiankursówwalutowych.
MFWmaprawozadłużaćsięw krajachczłonkowskichw celuzwiększe-

niazasobuśrodkówfinansowychwykorzystywanychw działalnościstatu-
towej.Jednąz konsekwencjiświatowegokryzysufinansowegobyłorozbu-
dowaniemechanizmówumożliwiającychMFWzadłużaniesięna znacznie
większąskalę.W ramachistniejącychprzedkryzysemogólnychporozumień
w sprawiezadłużaniasię(General Arrangements to Borrow)MFWmógłza-
ciągaćpożyczkiw 11gospodarczozaawansowanychkrajachna łącznąsumę
17mld SDR(a dodatkowow ArabiiSaudyjskiej1,5mld SDR).Noweporo-
zumieniaw sprawiezadłużaniasię(New Arrangements to Borrow)weszły
w życiew 1998r.,a w 2011r.zwiększonyzostałlimitzadłużeniowyMFWdo
370mld SDR.Jednąz 38instytucjiuczestniczącychw mechanizmiejestNBP:
limitkredytowyustalonona 2530mln SDR10.
Specjalneprawaciągnienia(SDR)są międzynarodowymiaktywamire-

zerwowymiutworzonymiprzezMFWw 1969r.w celuuzupełnieniarezerw
dewizowychpaństwczłonkowskich.Państwaotrzymałyuzależnionąodwy-
sokościkwotyilośćSDR.PrzydzielonedanemukrajowiSDR-ysą ujmowane

9 Chodzio podmiotyprzyjmującelokatyz wyłączeniembankucentralnego,tj. podmioty,których
głównymrodzajemdziałalnościjestpośrednictwofinansowe(zob. szerzejIMF[2009,pkt 4.71;
2013,pkt 92]).

10 FaktycznezadłużenieMFWw NBPz tegotytułuwynosiło335,9mln SDR(koniecwrześnia
2014r.).Więcejinformacjina tematrachunkuzasobówogólnychposzczególnychpaństwmożna
znaleźćna stronieMFW:http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin1.aspx.
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jakozobowiązaniewładzmonetarnychw kategoriiinwestycjepozostałe[IMF,
2009,pkt 6.61i 7.70].Znajdującesięw posiadaniudanegopaństwazasoby
SDRniesą coprawdaroszczeniamiwobecMFW,alemogąbyćswobodnie
wykorzystywanedorozliczaniatransakcjimiędzynarodowychi z tegowzględu
są ujmowanew rezerwach[IMF,2009,pkt 6.84i 7.84].
Działającpodwpływemświatowegokryzysufinansowegopaństwaczłon-

kowskieMFWi samMFWzgodziłysiędokonaćdwóchdodatkowychprzy-
działówjednostekSDR,dziękiczemuichłącznyzasóbwzrósłw 2009r.
z 21,4mld do204mld.Pierwszy(ogólny)przydziałmiałna celuzwiększenie
znaczeniaSDRw światowychrezerwachdewizowych.Drugiego(szczegól-
nego)przydziałudokonano,abywyposażyćw SDRpaństwa,któreprzystąpiły
doMFWpo 1981r.,a więcjużpo obu(ogólnych)przydziałachSDR(w la-
tach 1970–1972i 1979–1981).Polskaotrzymała1,3mld SDRw ramachobu
przydziałówdokonanychw 2009r.
Będącewłasnościąwładzmonetarnychzłotojestzaliczanedorezerw

dewizowych.Z uwagina swojąhistorycznąrolęw międzynarodowymsys-
temiewalutowymjestonotraktowanejakskładnikaktywówfinansowych
[IMF,2013,pkt 98].Innemetaleszlachetne(np. srebro,platyna)i kamienie
szlachetnesą kwalifikowanejakodobra,a nieaktywafinansowe,i jakotakie
niesą uwzględnianew rezerwach[IMF,2013,pkt 98].Zważywszyna fakt,że
współczesnebankicentralneniewykorzystujązłotadointerwencjina ryn-
kachwalutowych,w niektórychopracowaniachempirycznychwykorzystuje
sięzasóbrezerwz wyłączeniemzłota(zob. Dominguezi in.[2012]).Lokaty
złotasą wykorzystywanejakoinstrumentfinansowyprzyzarządzaniuport-
felemrezerwdewizowych11.
Pozycjązamykającązestawienierezerwdewizowych,są inneaktywarezer-

wowe.MFWzaliczadonichderywatyfinansowe(pozycjanetto),krótkotermi-
nowepożyczkiudzielonepodmiotom(nierezydentom)niebędącymbankami
(o ilepodlegająspłaciena żądanie),długoterminowepożyczkiudzieloneza-
rządzanymprzezMFWfunduszompowierniczym,np. FunduszowiRedukcji
Ubóstwai WspieraniaWzrostu(Poverty Reduction and Growth Trust),jeżeli
mogąbyćszybkospłacone(szerzejo tychfunduszachzob. Munyama[2008]),
aktywapozyskanew transakcjachreverse repo(o ilesą płynnei możnanimi
rozporządzaćna żądanie)i inneaktywafinansowe,któreniezostaływłączone
doinnychkategorii,alespełniająwymogistawianeaktywomrezerwowym
[IMF,2013,pkt 102;IMF,2009,pkt 6.91i 6.92].Tapozycjastanowiniewielką
część(przeciętnie2,8%)rezerwdewizowychw krajach,którestosująstandard
SDDS[Dominguezi in.,2012].
Płynneaktywaw wymienialnychwalutachobcych,którepozostająpod

kontroląwładzmonetarnych,aleniestanowiąroszczeńwobecnierezydentów,
są wykazywanejakopozostałeaktywaw walutachobcych.MFWzaliczado
nichm.in.papierywartościowewyemitowaneprzezpodmiotumiejscowiony
w krajusprawozdającymorazlokatyw jednostkachbankówumiejscowionych

11 Szerzejo złociei transakcjachtypuswapna złotozob. IMF[2009,pkt 6.78i n.].
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w krajusprawozdającym.W tejkategoriimieszcząsiętakżeroszczeniarządu
centralnego(z wyłączeniemaktywówznajdującychsięw funduszachubez-
pieczeniaspołecznego),np. płynneaktywazgromadzonew państwowych
funduszachmajątkowych[IMF,2013,pkt 125]12.

Pojęcie płynności w walutach obcych

Szersząkategoriąodrezerwdewizowychjestpłynnośćw walutachobcych
(foreign currency liquidity),którąMFWstosujew celuuchwyceniapełnego
obrazuaktywówi pasywówzwiązanychz rezerwami.Płynnośćw walutach
obcychjestocenianaprzezzestawieniezasobóworazobciążeńaktywów
w walutachobcych(rysunek1).Nazasobyskładająsięrezerwydewizowe
orazpozostałeaktywaw walutachobcych,którew formularzudanycho re-
zerwachsą ujmowanew częściI. Obciążeniaaktywówwalutowychobejmują
zarównoprzewidywane,jaki warunkoweobciążenianetto(odpływzaso-
bóww walutachobcychpomniejszonyo napływtakichzasobów)wynikające
z krótkoterminowych(tj. o terminiewymagalnościprzypadającymw ciągu
najbliższych12miesięcywłącznie)zobowiązańorazpozabilansowychopera-
cjiprzeprowadzanychprzezwładzekrajusprawozdającego.Przewidywanym
i warunkowymobciążeniomaktywówwalutowychpoświęconesą kolejno
częściIIi IIIformularzadanycho rezerwach,natomiastw częściIVzawarte
zostałydodatkoweinformacjedotyczącenależnościi zobowiązańbilansowych
i pozabilansowych(np. o krótkoterminowymzadłużeniuw waluciekrajowej
indeksowanemudowalutobcych,o papierachwartościowychpożyczanych
w operacjachrepoi reverse repo).
Płynnośćw walutachobcychjestpojęciemszerszymodrezerwdewizowych,

dlategożeuwzględniaszerszągamęaktywóworazpasywa,a takżez trzech
dalszychwzględów.Popierwsze,w przeciwieństwiedorezerwodnosisiędo
znajdującychsięw posiadaniuwładzmonetarnychorazrząducentralnego(łącz-
nieokreślanychjakowładzekraju)zasobóww walutachobcychorazpowiąza-
nychz nimiobciążeń(zob. IMF[2013,pkt 22]).Podrugie,koncepcjapłynności
uwzględniaroszczeniai zobowiązaniaw walutachobcychtakżewzględemre-
zydentów.Potrzecie,koncepcjarezerwdewizowychopartajestna ujęciustricte
bilansowym,zaśpłynnośćw walutachobcychobejmujeprzepływywynikające
zarównoz operacjibilansowych,jaki pozabilansowych[IMF,2013,pkt 16].
Koncepcjapłynnościw walutachobcychjesttakżeszerszaodpojęcia

rezerwdewizowychnetto.Coprawdato ostatnieniezostałozdefiniowane
formalnie,alezazwyczajrozumiesięprzeznierezerwydewizowe(brutto)
pomniejszoneo (najczęściejtylkokrótkookresowe)pasywapowiązanez re-
zerwami(reserve-related liabilities)13.

12 Środkizgromadzonew tychfunduszachmogąbyćzaliczanedorezerwdewizowych.Byłao tym
mowawcześniej.

13 Zgodniez konwencjąstosowanąprzezMFWrezerwydewizowepodajesięw ujęciubrutto,ale
samegookreślenia„brutto”sięnieużywa[IMF,2013,pkt 9].
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Rysunek 1. Relacje między rezerwami dewizowymi a płynnością w walutach obcych
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Źródło: IMF [2013, rysunek1.1].

W statystycebilansupłatniczegoinwestycyjnejpasywapowiązanez rezer-
wamioznaczająwyrażonew walutachobcychzobowiązaniawładzmonetar-
nych,któremogąbyćtraktowanejakobezpośrednieroszczenianierezydentów
obciążająceaktywarezerwowe[IMF,2009,pkt 6.115,6.116i tabela A9-V].
Choćrezerwydewizowenettobardziejniżrezerwybruttonadająsiędoana-
lizyodpornościgospodarkina zaburzeniazewnętrzne,to pełniejszywgląd
w tę kwestięstwarzakoncepcjapłynnościw walutachobcych.Jestonabowiem
pojęciemszerszym:wiążezasobyw walutachobcych(a nietylkorezerwy)
z krótkoterminowymiobciążeniamitychzasobów,którewynikająz operacji
przeprowadzonychprzezwładzekrajusprawozdającego(a nietylkowładze
monetarne)takz nierezydentami,jaki z rezydentami[IMF,2103,pkt 17].

Dane o  rezerwach i  kryzysy finansowe w gospodarkach wschodzących

Dostępnośćaktualnych,przejrzystychi kompletnychdanycho rezerwach
dewizowych,a takżedokonywaneprzezpolitykówwyboryw zakresiefak-
tycznegowykorzystaniarezerwdoutrzymywaniazewnętrznejrównowagi
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makroekonomicznejmiałyistotnywpływna przebiegprocesówgospodar-
czych.Argumentów,któreprzemawiajązatymstwierdzeniem,dostarczają
doświadczeniagospodarekwschodzących,w którychdoszłodokryzysówfi-
nansowych.Podtymkątemanaliziepoddanokryzysyw Meksyku(1994–1995),
Tajlandii(1997–1998)i Korei(1997–1998).

Jawność danych i  kryzys meksykański

Narastającanierównowagazewnętrzna,słabościwewnętrznei napięcia
politycznesprawiły,żena przełomielat 1994i 1995w Meksykudoszłodogłę-
bokiegokryzysuwalutowego(szerzejo jegoprzyczynachzob. np. Calvoi Men-
doza[1996];Sławińskii Dusza[1998];Żuławska[2001]).W marcu1994r.,
po zamachuna kandydatana urządprezydenta,stanniepewnościpogłębiłsię:
wzrosłooprocentowanieskarbowychpapierówwartościowychCETES,a peso
uległoosłabieniu.Kierującsięprzekonaniem,żeobserwowanyodpływnetto
kapitałujestzjawiskiemprzejściowym,władzeMeksykuzdecydowałysięwów-
czasna wykorzystanierezerwdewizowychdoosłabieniawpływuzwiększonej
niepewnościna sytuacjęgospodarcząprzyjednoczesnej„sterylizacjimone-
tarnychnastępstwodpływurezerwdewizowychzapomocąistotnegozwięk-
szeniakredytukrajowegonetto”[Griffith-Jones1997].Interwencjewalutowe
pozwoliłyutrzymaćkursw istniejącympaśmiewahań,natomiaststerylizacja
ograniczaławzroststópprocentowych.Koniecznystałsięjednakwykupde-
nominowanychw pesopapierówwartościowychCETESi emisjaTesobonos,
którebyłyindeksowanedokursupesowzględemdolara.Podkoniec1993r.
udziałCETESw skarbowychpapierachdłużnychw posiadaniupodmiotów
zagranicznychwynosił70%,a udziałTesobonos– 6%.Rokpóźniejstruktura
sięodwróciła:udziałCETESspadłdo10%,a Tesobonoswzrósłdo87%.Wła-
dzeMeksykuprzekonaływięcinwestorówzagranicznych,abyniewycofywali
kapitału,uwalniającichodryzykakursowegoi przejmującjena siebie.
Słabympunktemtejpolitykibyłodopuszczeniedonadmiernegoobniżenia

sięrezerwdewizowychi przyrostukrótkoterminowychzobowiązańw walucie
obcej14.Coprawda,udziałtegozadłużeniaw łącznymdługuzewnętrznym
stopniowosięzwiększałjużod1990r.,aleta tendencjabyłakompensowana
przyrostemrezerw– wskaźnikrezerwdokrótkoterminowegozadłużeniautrzy-
mywałsięna poziomie70%(rysunek2a).Stabilnydo1993r.byłteżwskaź-
nikrezerwdoagregatuM2.Choćrezerwyspadłyjedyniew marcui kwiet-
niu1994r.,a potem(dokońcapaździernika)utrzymywałysięna poziomie
ok.17mld dolarów,stabilizacjabyłapozorna,ponieważwzrastałozadłużenie
w formieTesobonos(rysunek2b).Różnicamiędzyrezerwami,któretrakto-
wanojakodorozumianezabezpieczenieTesobonos,a zasobemtychpapierów
skarbowychspadłaprawiedozerajużw lipcu.
W świetletychdanychpojawiasiępytanie,dlaczegowybuchkryzysunastą-

piłdopierow grudniu1994r.,a nielatem.Jednymz istotniejszych,a zarazem

14 Griffith-Jones[1997]określiłaTesobonosmianem„bombyzegarowejw rękachwładzMeksyku”.
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kluczowychz punktuwidzeniaprowadzonychrozważań,czynnikówpozwala-
jącychwyjaśnićtę zagadkębyłoto,żeBancodeMexiconieujawniałbieżącego
poziomurezerwdewizowych:publikowanojedynieczęściowedanei tylkoklika
razyw roku.Trudnościz uzyskaniemdanychmielinawetpracownicyMFW:
na początkuczerwca1994r.,po dwóchtygodniachspędzonychw Meksyku,
misjaMFWwróciładoWaszyngtonunieuzyskawszyodBancodeMexicoak-
tualnychdanycho rezerwachdewizowych[Edwards1998].Cowięcej,brak
pełnejinformacjio przewidywanychi warunkowychobciążeniachrezerw
sprawiał,żeujawnianychdanychnietraktowanojakow pełnimiarodajnych.
KiedywięcprezesBancodeMexicoogłosił21 października,żerezerwywy-
noszą17,1mld dolarów„wieluanalityków– w tymniektórzypracującydla
rząduStanówZjednoczonych– uważało,żebankzapożyczyłsię,abyzwięk-
szyćpoziomrezerw”[Edwards,1998].Choćuczestnicyrynkówfinansowych
moglipodejrzewać,żerezerwytopniaływ listopadziei grudniu,to niemogli
tegopotwierdzić,gdyżinformacjana ichtematniebyłaujawniana.Ponadto
istotniejszabyłacałościowainformacja,tj. uwzględniającazwiązanez rezer-
wamizobowiązania.Udałosięjąuzyskaćdopierow trakcieanalizyprzepro-
wadzonejprzezekspertówMFWjużpo upłynnieniukursupeso(22 grudnia
1994r.).Okazałosię,żerezerwybyłyznacznieniższeniżprzypadającedospłaty
w pierwszymkwartale1995r.zobowiązaniaz tytułuTesobonos[Ito,2007].
O tym,jakważnajestdostępnośćpełnejinformacjio rezerwach,można

sięprzekonać,analizującewolucjęindeksunapięciana rynkuwalutowym.
Indeksobejmujezmianykursuwalutowego,a takżestópprocentowychi re-
zerwdewizowych,ponieważpresjana rynkumożezostaćzneutralizowana
korektąpolitykipieniężneji/lubinterwencjamiwalutowymi(o konstrukcjiin-
deksuzob. np. Stavárek[2010]).Narysunku2cprzedstawionowartośćtego
indeksunarastającow 1994r.(np. poziomw majuobejmujeskumulowaną
presjęw okresieodstyczniadomaja).Napięciena rynkuwalutowymskokowo
wzrosłopo zabójstwiekandydatana prezydentai dolistopadautrzymywało
sięna poziomieok.20–30%.Tenobrazulegazmianie,gdyw obliczeniachwy-
korzystasięrezerwyskorygowaneo zobowiązaniaz tytułuTesobonos:presja
narastałaznacznieszybcieji jużw lipcuzbliżyłasiędo50%.Gdybydanebyły
jawnei publikowaneregularnie,to władzezostałybyzmuszonedozmiany
politykipieniężnejzapewnejużw drugimkwartale1994r.,kiedynadwyżka
rezerwnadTesobonosszybkosiękurczyła,a skorygowanyindeksnapięcia
zbliżałsiędo50%.WartoprzytoczyćsłowaDornbuschai Wernera[1994],
którzywiosną1994r.nawoływalidodopuszczeniadosilniejszejdeprecjacji
pesoprzezposzerzeniekorytarzawahańkursowychi dopodniesieniastopy
procentowej:„[d]ezinflacjaw połączeniuz przeszacowaniemwalutyjestroz-
wiązaniemtymczasowym,którew końcuwyrządzawielkąszkodę.Meksyk
czekatakiesmutnezakończenie,chybażepesozostaniezdewaluowane”15.

15 Montiel[2012,s. 419]skomentowałichstanowiskonastępująco:„to jedenz nielicznychprzy-
padkóww niedawnejhistorii,gdywydarzeniemakroekonomiczneo takimznaczeniuzostało
trafnieprzewidzianew publicznychwystąpieniachwybitnychmakroekonomistów”.
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Rysunek 2. Rezerwy dewizowe, dług zewnętrzny i  napięcie na  rynku walutowym w Meksyku

a) Wskaźnikirezerwi długzewnętrzny b) Rezerwyi Tesobonos
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c) Wskaźniknapięciana rynkuwalutowym
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Uwagi:1)wskaźnikikrótkoterminowegodołącznegodługuzewnętrznegoorazrezerwdokrótko-
terminowego długu zewnętrznego opisują stanw  grudniu danego roku; 2)wskaźnik rezerw do
agregatuM2obliczonojakośredniąruchomąw przedziałachpięciomiesięcznych;3)komponenty
wskaźnikapresjina rynkuwalutowymważonoichzmiennością;wewskaźnikachskorygowanych
rezerwy zastąpiono różnicą między rezerwami a  łączną wartością Tesobonos (wskaźnik A) lub
w posiadaniunierezydentów(wskaźnikB);w grudniu1994r.wskaźnikizwiększyłysięo 70pkt proc.
Źródło:opracowaniewłasnena podstawiedanychz BancodeMexico(rezerwydewizowe,agregat
M2, zasóbTesobonos, kurswalutowy),bazyWDI (wskaźnikdługukrótkoterminowegododługu
razemoraz rezerwdodługukrótkoterminowego) orazbazy IFS (stopyprocentowe).

Przedstawionaargumentacjaskłaniadopostawieniadodatkowegopyta-
nia:skoroinformacjepodawaneprzezwładzebyłyniekompletnei istniały
powody,byprzypuszczać,żesytuacjamożeulecpogorszeniu,to dlaczego
funduszeinwestycyjneniewycofałysięz Meksyku?Najpierwnależyzauwa-
żyć,żeprzynajmniejodstycznia1994r.inwestorówniepokoiłaograniczona
dostępnośćwiarygodnychi aktualnychdanych[InstitutionalInvestor,1994,
podawanezaEdwards1998].Góręwzięła jednak„katastrofalnakrótko-
wzroczność”funduszyinwestycyjnych,którebyłyzainteresowanesprzedażą
własnychproduktówfinansowychi zainkasowaniemprowizji,orazbrakdo-
świadczeniaanalitykówdecydującycho inwestycjachw Meksyku,którzybyli
zbytmłodzi,abypamiętaćkryzyszadłużeniowyz 1982r.[Griffith-Jones,1997].
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Niebezznaczeniabyłfakt,żeMeksyk,dziękigłębokimi odważnymreformom
opartymna szerokimporozumieniuspołecznym(PaktSolidarnościGospo-
darczej,Pacto),byłstawianyzawzórdonaśladowania.Umacniałoto „ślepą
wiaręw rządmeksykański”i prowadziłodoprzekonania,żedokryzysunie
dojdzie[Raport,1997].
Choćuczestnicyrynkówfinansowychbezwątpieniaprzyczynilisiędo

wystąpieniakryzysu,to w świetleprzedstawionychargumentównależysię
zgodzićz Edwardsem[1998],żedecyzja,abynieprowadzićotwartejpoli-
tykiinformacyjnej,była„poważnymbłędem,którypodkopałwiarygodność
władz”.Odwlekaniedewaluacjipesoprzezograniczaniedostępudodanych
o rezerwachdewizowychdoprowadziłodo„smutnegozakończenia”.

Kompletność i  przejrzystość danych i  kryzys w Tajlandii

Latem1997r.w krajachAzjiWschodniejrozpocząłsiępoważnykryzysfi-
nansowy(szerzejo kryzysiezob. np. Sussangkarni Vichyanond[2007];Osta-
lecka[2009,s. 145–167]).Pierwszymkrajem,którypogrążyłsięw kryzysie
byłaTajlandia.Porzuceniepolitykiutrzymywaniastałegokursuwalutowego
przezwładzeTajlandii2 lipca1997r.niebyło,w przeciwieństwiedoupłyn-
nieniakursumeksykańskiegopeso,zaskakującedlauczestnikówrynkówfi-
nansowych.BankTajlandiiodpierałatakispekulacyjnena kursbahtaodco
najmniejpółroku,zanimpodjętodecyzjęo uwolnieniukursuwalutowego.
Choćkilkunastoprocentowadewaluacjabahtawydawałasięuzasadniona
– w obrotachbieżącychwystępowałznacznydeficyt,MFWzalecałuelastycz-
nieniesystemukursuwalutowego(obniżeniewagidolaraw koszykuwalu-
towym),inwestorzyoczekiwalidewaluacji– BankTajlandiiobawiałsię,że
gospodarkazostaniewciągniętaw wirniekorzystnychsprzężeńzwrotnych
i uparciebroniłstabilnościkursuorazpowstrzymywałsięprzedpodwyżką
stópprocentowych.WyczekującapostawaBankuTajlandiimiaładodatkowe
uzasadnienie:ostateczniedeficytw obrotachbieżącychbyłwynikiemdecyzji
podejmowanychprzezdziałająceracjonalniepodmiotysektoraprywatnego,
a rząd,inaczejniżw Meksyku,nieprzyczyniałsiędowzrostuzadłużenia
zagranicznego16.
PrzyjętyprzezBankTajlandiiwariantpolitykimiałdwiezasadniczesłabo-

ści.Popierwsze,decyzjepodmiotówsektoraprywatnegoniekonieczniemuszą
byćoptymalne.W krajachAzjiWschodniejprzynajmniejniektórez tychde-
cyzjibyłyzniekształconeprzezsiećpowiązańmiędzysektoremprywatnym
i publicznym,którąnazwano„kapitalizmemkolesiów”[Krugman,2001,
s. 107].Dorozumiane(nieformalne)gwarancjerządowe,którymiobjętebyły
prywatneprzedsięwzięciainwestycyjne,stanowiłybodziecdopodejmowania

16 TenargumentnazywanyjestdoktrynąLawsona.NigelLawson,brytyjskiministerskarbu,ar-
gumentował,żewzrostdeficytuw obrotachbieżącychWielkiejBrytaniiz mniejniż1%PKB
w 1986r.doponad5%w 1989r.byłwynikiemzachowańsektoraprywatnegoi niepowinien
stanowićpowodudozmartwienia[Obstfeld,2012].
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nadmiernegoryzyka(pokusanadużycia):w razieniepowodzeniainwestor
mógłliczyćna nieformalnepowiązaniaw kręgachpolitycznychi przerzucić
kosztyniepowodzeniana podatników.Wstrzemięźliwościw finansowaniuin-
westycjiniemożnabyłooczekiwaćodinwestorówzagranicznych,którzymieli
świadomośćistnieniadorozumianychgwarancjirządowych.Innymisłowy,
mimożenapływkapitałubyłefektemdecyzjipodejmowanychprzezpodmioty
prywatne,to stwarzałpoważnezagrożeniedlastabilnościcałejgospodarki17.

Rysunek 3. Rezerwy dewizowe, dług zewnętrzny i  napięcie na  rynku walutowym w Tajlandii

a) Wskaźnikirezerwi długzewnętrzny b) Rezerwyi zobowiązaniaterminowe
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c) Wskaźniknapięciana rynkuwalutowym
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Uwagi: 1) wskaźniki krótkoterminowego do łącznego długu zewnętrznego razem oraz rezerw
do krótkoterminowego długu zewnętrznego opisują stan w  grudniu danego roku; 2) wskaźnik
rezerw do agregatu M2 obliczono jako średnią ruchomą w  przedziałach pięciomiesięcznych;
3) komponentywskaźnika presji na  rynkuwalutowymważono ich zmiennością; wewskaźniku
skorygowanymrezerwy zastąpiono różnicąmiędzy rezerwamia  zobowiązaniami terminowymi.
Źródło: opracowanie na  podstawie danych z  Banku Tajlandii (rezerwy dewizowe, agregat M2,
zobowiązania terminowe), bazyWDI (wskaźnikdługukrótkoterminowegododługu razemoraz
rezerwdodługukrótkoterminowego) orazbazy IFS (stopyprocentowe, kurswalutowy).

17 GłównykontrargumentwobecdoktrynyLawsonasprowadzasiędotego,że„liniaoddzielająca
długpublicznyodprywatnegoulegazatarciuwłaśniew sytuacjachkryzysowych”[Obstfeld, 2012].
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Podrugie,stabilizowaniekursuwalutowegowymagałosięgnięciapo re-
zerwydewizoweorazsterylizacjimonetarnychskutkówinterwencjiwalu-
towych.Międzypaździernikiem1996r.a kwietniem1997r.BankTajlandii
straciłponad2,5mld dolarów.Mogłoto zostaćodczytanejakoprzejawpo-
garszającejsiękondycjifinansowejgospodarki– zwłaszcza,żerezerwyjuż
w 1996r.wystarczałyna pokryciezaledwie80%krótkoterminowegozadłu-
żeniazewnętrznego(rysunek3a)– i w tensposóbosłabićzaufaniedogospo-
darki.Abyzminimalizowaćto ryzykoBankTajlandiidokonywałtransakcji
typuswap:nabywałdolaryna rynkukasowymi zobowiązywałsiędoichod-
sprzedaży(po z góryokreślonymkursie)na rynkuterminowym.Dziękitym
transakcjomBankTajlandiimógłodzyskaćrezerwy,któreutracił,broniąc
kursubahta[Abe,1999,s. 74]:wypożyczonedolarybyłybowiemksięgowane
jakorezerwy,natomiastzobowiązaniedoichzwrotuw przyszłościbyłoope-
racjąpozabilansowąi jakotakieniezmniejszałooficjalnegozasoburezerw
(zob. teżIMF[2009,pkt 6.102]).
Faktyczniejednakw gestiiBankuTajlandiipozostawałznaczniemniejszy

zasóbrezerw.Poodjęciuzobowiązańwynikającychz zawartychtransakcji
swappoziomrezerw(netto)w kwietniu1997r.wynosiłnie37mld dolarów,
lecz24mld dolarów(rysunek3b).Sytuacjauległaznacznemupogorszeniu
w maju,kiedydoszłodozmasowanegoatakufunduszyhedgingowychna taj-
skiegobahta:rezerwynettoskurczyłysiędo5,3mld dolarów,a w czerwcu
do2,8mld dolarów.Tajlandiaroztrwoniłaprawiewszystkieswojerezerwy
i dalszaobronakursubahtastałasięniemożliwa[Abe,1999,s. 74].Kurszo-
stałuwolniony2 lipca1997r.,a rządTajlandiizwróciłsięo pomocdoMFW18.
W przeciwieństwiedowładzmeksykańskich,BankTajlandiipublikował

informacjeo stanierezerwdewizowych.Informacjaniebyłajednakpełna,
ponieważnieujawnianopoziomurezerwzamrożonychw transakcjachter-
minowych.Czynionoto celowo,abyrezerwywydawałysięwiększeniżw rze-
czywistości,cozaburzałopercepcjęskalinapięciana rynkuwalutowym.Na
rysunku3cprzedstawionowartośćwskaźnikapresjina rynkuwalutowym
narastającow 1997r.Majowyatakna bahtaznalazłodzwierciedleniewe
wzrościeindeksudo10%.Interesującajestobserwacja,żewskaźnikskory-
gowany,doobliczeniaktóregowykorzystanorezerwypomniejszoneo zobo-
wiązaniaterminowe,wynosiłw tymsamymczasie30%.Byłwięcna pozio-
mie,któregoprzekroczenieprzezwskaźnikpodstawowyw lipcuzbiegłosię
z wybuchemkryzysu.GdybyBankTajlandiibyłzobowiązanydoujawniania
poziomurezerwnetto,dokorektyjegopolitykidoszłobyznaczniewcześniej,
zapewnew maju,a byćmożejużw marcu,kiedyMFWzalecałuelastycznie-
niekursuwalutowego.Coprawdaniewiadomo,jakdużebyłybygospodarcze

18 Jednąz konsekwencjimajowegoatakubyładymisjaministrafinansów.Nowyminister,po roz-
poznaniurzeczywistegostanurezerw,postanowiłniedotrzymywaćobietnicyo dokapitalizowa-
niuz publicznychśrodkównajwiększejtajskiejniebankowejinstytucjifinansowejFinance One.
Bankizagranicznei inwestorzyinstytucjonalnipoczulisięoszukanii kapitałzacząłodpływać,
wymuszająclipcowądewaluację[King,2001].



66 GOSPODARKANARODOWAnr3/2015

kosztyosłabieniasiębahta,alebyłybyraczejniższeniżfaktycznieponiesione,
ponieważszybciejzlikwidowanobyprzeszacowaniebahta,a jegodalszade-
precjacjabyłabypłytsza.Czynnikiemwzmacniającymdeprecjacjębyłobo-
wiemujawnieniew sierpniu1997r.danycho zobowiązaniachobciążających
rezerwydewizowe[Ito,2007]19.Wynosiłyoneponad23mld dolarów,tj. wię-
cejniżłącznawartośćśrodkówprzewidzianychw ogłoszonymw tymsamym
czasieprogramiepomocowymMFW(17,2mld dolarów).ZdaniemIto[2007]
właśniez tegowzględuogłoszenieprogramuMFWniezatrzymałodeprecjacji
bahta(szerzejo programieMFWzob. Lanei in.[1999]).Dodatkowąkorzyścią
z wcześniejszejzmianypolitykibyłobyto,żebankcentralnydysponowałby
rezerwamirzęduprawie25mld dolarów(poziomnettoz marca),a nieza-
ledwiejednymmiliardemdolarów(poziomnettoz lipca).Większerezerwy
wzmocniłobyjegopozycjęw negocjacjachz MFWnadprogramempomoco-
wym20.Cowięcej,nienaruszonobyprawnegowymogu,zgodniez którym
emisjapieniądzagotówkowegomiałabyćzabezpieczonarezerwamidewizo-
wymi[Abe,1999,s. 74].
Jeszczew kwietniurezerwynettostanowiłyponaddwukrotnośćgotówki

w obiegu,byw lipcuspaśćdozaledwie10%.Byłto czynnik,którydodatkowo
podważałzaufaniedopieniądzakrajowegoi skłaniałdojegowymianyna wa-
lutyobce21.ZapewneTajlandianieuniknęłabykryzysufinansowego,alejego
przebiegmógłbyćłagodniejszy,gdybywładzemonetarneniepodejmowały
gryna przeczekaniezawirowańfinansowychprzezupiększaniedanycho fak-
tycznymstanierezerwdewizowych.

Struktura rezerw dewizowych i  kryzys w Korei

Kryzysazjatyckirozszerzyłsięna Koreępodkoniec1997r.(szerzejna jego
tematzob. np. Leei Rhee[2007];Małecki[2001]).Jeszczew październiku
kurskoreańskiegowonadodolarapozostawałwzględniestabilny:deprecja-
cjawonanieprzekroczyła8%(względempoziomuw czerwcu)i byłaporów-
nywalnaz osłabieniemsingapurskiegodolara(10%).Niepokójmogłobudzić
finansowaniedeficytuw obrotachbieżących(4%PKBw 1996r.)napływem
kapitałukrótkoterminowego22.W rezultacieudziałkrótkoterminowegodługu
zewnętrznegow łącznymzadłużeniuutrzymywałsięna poziomieprawie50%,
conarażałogospodarkęna poważnekłopotyw razieustaniadopływukapi-

19 Bahtuległdeprecjacjio ponad50%w drugiejpołowie1997r.,wyraźnieprzestrzeliwującpoziom
równowagi:odlutego1998r.kurswynosiłok.40bahtówzadolara(35%deprecjacjawzględem
poziomuz czerwca1997r.).

20 Zdaniemczęściekonomistówprogramzawierałbłędnezalecenia,np. nadmiernierestrykcyjną
politykębudżetową,którepogłębiłyrecesję(zob. np. Sussangkarni Vichyanond[2007]).

21 Chodzio połączeniedrenażuwewnętrznegoi zewnętrznego.Szerzejna tentematzob. Obstfeld
i in.[2010].

22 Kapitałemtymfinansowanotakżeujemnesaldoinwestycjibezpośrednich.Odpoczątkulat 90.
koreańskieinwestycjezagranicąbyływyższeodzagranicznychw Korei,np. w 1996r.o 2,3mld do-
larów.
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tału(rysunek4a).Czynnikiemdodatkowoosłabiającymodpornośćgospodarki
na kryzysbyłajejstruktura:dominowaływielkiekoncerny(czebole)połą-
czonesieciąnieformalnychpowiązańz bankamiorazwładzamipolitycznymi
(zob. szerzejMałecki[2001,s. 109i n.];Choi Hong[2001]).
Choćgospodarkakoreańskaprzeżywałapewnetrudności– w pierwszych

trzechkwartałach1997r.zbankrutowałyczteryczebolespośród30najwięk-
szych,a dwainnezawarłyporozumieniaz wierzycielami[Choi Hong,2001,
tabela10.11]– jejkondycjamakroekonomicznabyładobra[IEO,2003;Ma-
łecki,2001,s. 113].Kapitałzaczął jednakodpływać,coznalazłoodzwier-
ciedleniem.in.w stopierefinansowaniaprzypadającychdospłatykredytów
zagranicznychzaciągniętychprzezsiedemgłównychkoreańskichbanków
komercyjnych,któraspadłaz 87%w październikudo59%w listopadzie
i zaledwie32%w grudniu[Choi Hong,2001,tabela10.9].Stałosiętak
po pierwszena skutek„zarażeniasię”kryzysamiw innychkrajach.W lipcu
1997r.uwolniononietylkokurstajskiegobahta,aletakżefilipińskiegopeso
i malezyjskiegoringgita,a pasmointerwencjiwalutowychw Indonezjiposze-
rzono[Ito,2007].W październikudoszłodoatakuspekulacyjnegona walutę
i giełdępapierówwartościowychHongkongu.Wierzycielekoreańskichban-
kówi koncernówmoglisięwięcobawiać,żecelemkolejnychatakówstanie
sięmałoelastycznykurskoreańskiegowona23.Podrugie,niebyłojasne,czy
w razieosłabieniasięwonakoreańscypożyczkobiorcybędąw stanieobsłu-
giwaćzaciągniętekredyty(niekorzystneefektybilansowe).Potrzecie,jeden
z głównychkandydatówna urządprezydentaw grudniowychwyborachKim
Dae-Jungbyłpostrzeganyprzezinwestorówfinansowychjakoosobao chłod-
nymnastawieniudokapitałuzagranicznegoi MFW[Ito,2007].
W listopadzieodpływkapitałuprzybrałna silei BankKorei,opierającsię

deprecjacjiwona,interweniowałna rynkuwalutowym.W rezultacierezerwy
dewizoweobniżyłysięo 6mld dolarów.Odpływkapitałubyłjednaktaksilny,
żeabyzapobiecogłoszeniuutratypłynnościprzezkoreańskiebankikomer-
cyjne,któreniebyływ stanierefinansowaćprzypadającychdospłatykredytów
zagranicznych,BankKoreizdecydowałsięulokowaćznacznączęśćswoich
rezerw(9mld dolarów)w zagranicznychoddziałachbankówkrajowych[Cho
i Hong,2001].Tymsamym,nadającesiędoużytkurezerwydewizowe(na ry-
sunku4brezerwynetto)stopniaływ listopadzienieo 6,a o 15mld dolarów.
Wobecpogłębiającegosięspadkuzaufaniadokoreańskiejwalutyi szyb-

kiegowyczerpywaniasięrezerwdewizowychwładzeKoreizwróciłysiędo
MFWo pomoc.Porozumienieogłoszono4 grudnia1997r.,aleto niezatrzy-
małoucieczkikapitału(szerzejo programieMFWzob. Lanei in.[1999]).Ito
[2007]wskazałtrzypowodytegoniepowodzenia:1)byłojużzapóźno,aby
skorzystaćz premiiwiarygodności,którądajezawarcieporozumieniaz MFW;
2)wkrótcestałosięjasne,żewielkośćpomocybyłazamała;3) do prasy

23 Dewaluacjew innychkrajachAzjiprowadziłydowzględnegopogorszeniasiękonkurencyjności
koreańskichprzedsiębiorstw,osłabiającskłonnośćwładzdoobronywona.
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wyciekłyinformacjeo poziomierezerwdewizowychi krótkoterminowego
długu,czegonieżyczyłsobieaniMFW,aniwładzeKoreiw obawieo dalszą
erozjęzaufania24.Niepewnośćpanującąna rynkachfinansowychudałosię
ograniczyćdopieropo 24 grudnia,a więcpo tym,jakMFWi krajegrupyG7
zdecydowałysięna wywarcienacisku(słownejperswazji)na międzynarodo-
wychwierzycieliKorei,abyzamroziliswojenależnościna conajmniejmie-
siąc.Porozumieniez wierzycielamio restrukturyzacjizadłużeniazawarto
w styczniu1998r.[Aschinger, 2008].
W Koreiinaczejniżw Tajlandiiniepróbowanoupiększaćdanychprzez

ukrywaniezobowiązańobciążającychrezerwyw transakcjachpozabilan-
sowych,leczzmienionojedyniestrukturęaktywówrezerwowych.Lokując
depozytyw zagranicznychoddziałachbankówkrajowych,BankKoreinie
usiłowałobejśćdefinicjirezerwdewizowychzawartejw wytycznychMFW
– depozytytegorodzajubyłypełnoprawnąformąrezerw[Ito,2007]– leczra-
towałinstytucjefinansoweprzedzawieszeniemprzeznieobsługizadłużenia
zagranicznego.Niepożądanymefektemdziałańratunkowychbyłoskurczenie
sięzasoburezerw,którymibankcentralnymógłswobodnierozporządzać,
np. broniąckursuwona.Depozytyw zagranicznychjednostkachbankówkra-
jowychsą bowiemzbliżonedoroszczeńwobecrezydentów,a tychdorezerw
dewizowychsięniezalicza.Podobieństwopolegana tym,żew czasiekryzysu
malejepłynnośćtakichaktywów(rezerwydewizoweulokowanew zagranicz-
nychoddziałachbankówzostałyprzeznieprzeznaczonena spłatęzobowiązań
zagranicznych).Ponadto,władzemonetarnemogąsięobawiać,żesięgając
po te rezerwy,nasilątylkoproblemyw sektorzefinansowym.
Brakbieżącychdanycho strukturzerezerwutrudniałwłaściwąocenęsy-

tuacji,czegoilustracjęstanowirysunek4c.Przedstawionona nimwskaźnik
napięciana rynkuwalutowymnarastającoodmarca1997r.Presjarynkowa
stopniowosięnasilaław całymdrugimpółroczu1997,a w listopadziezwięk-
szyłasięskokowo.JeślijednakuwzględnisiędziałaniaratunkoweBankuKorei
(wskaźnikskorygowany),to okazujesię,żeskalanapięciana rynkuwalutowym
wzrosłanieo 20,leczo 40pkt proc. Taobserwacja,wrazz brakiembieżących
i wiarygodnychdanycho bieżącympoziomierezerw,krótkoterminowegoza-
dłużeniai udzialezłychdługóww portfelachbanków,pozwalazrozumieć,
dlaczegosytuacjasprzyjałapowstawaniu„najbardziejfantastycznychplotek
i wzmagałaniepewność”[Małecki,2001,s. 115].

24 ZdaniemIto[2007]takieuzasadnienie(przedstawioneprzezekspertówMFW)jestzastanawia-
jące,gdyżniecałepółrokuwcześniejStanyZjednoczoneoptowałyzaujawnieniemstanutermi-
nowychzobowiązańobciążającychrezerwydewizowew Tajlandii.Argumentowanowówczas,
żeutrzymaniekluczowychstatystykw tajemnicyniejestmożliwe,a kiedywyjdąonena jaw,
dojdziedospadkuzaufania.Konkludując,Itostwierdził,żejeżeliobawianosiędalszegospadku
zaufania,należałozwiększyćwielkośćpomocydlaKorei.
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Rysunek 4. Rezerwy dewizowe, dług zewnętrzny i  napięcie na  rynku walutowym w Korei

a) Wskaźnikirezerwi długzewnętrzny b) Rezerwyi depozytyzagranicą
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Uwagi: 1) wskaźniki krótkoterminowego do łącznego długu zewnętrznego razem oraz rezerw
do krótkoterminowego długu zewnętrznego opisują stan na  koniec danego kwartału; 2)wskaź-
nikrezerwdoagregatuM2obliczonojakośredniąruchomąw przedziałachpięciomiesięcznych;
3) rezerwynettow okresiemarzec– wrzesień1997r.wyznaczonokorzystającz danychna koniec
poszczególnych kwartałów (liniowa interpolacja); 4) komponenty wskaźnika presji na  rynku
walutowymważono ich zmiennością;wewskaźniku skorygowanym rezerwy zastąpiono różnicą
między rezerwamia depozytamiw  zagranicznychoddziałach.
Źródło: opracowanie własne na  podstawie danych z  KOSIS (rezerwy netto, dług zewnętrzny),
bazy CEIC/IMF (agregat M2, stopy procentowe, kurs walutowy), OECD (rezerwy dewizowe),
Kim [2000] (rezerwynetto).

Korea,podobniejakTajlandia,niebyłaprawdopodobniew stanieuniknąć
kryzysufinansowego– dużyzewnętrznydługkrótkoterminowy,zwłaszcza
w porównaniuz rezerwamidewizowymi,narażałgospodarkęna problemy
z utrzymaniempłynnościw razienagłegoustaniadopływukapitału.Kryzys
w Koreinosiłznamionagłówniekryzysupłynności25.Trudnowięckwestio-
nowaćwykorzystanierezerwdoratowaniasystemufinansowego.Ostatecznie

25 ZdaniemIto[2007]kryzyskoreańskibył„najprawdopodobniejprawieczystąformąkryzysu
płynności”.WedługChoi Honga[2001]w Koreidoszłodo„fundamentalnegokryzysucałego
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bankicentralnepowstałypo to,abydbaćo stabilnośćtegosystemu.Polityka
informacyjnaBankuKoreipozostawiałajednakwieledożyczenia:brakowało
przejrzystychinformacjio bieżącympoziomierezerwi o ichstrukturze.In-
westorzymoglisięjedyniedomyślać,jakbardzozasóbrezerwpozostających
w faktycznejgestiiwładzmonetarnychodbiegaodoficjalnychstatystyk.Nie-
pewnościw tymobszarzemożnabyłouniknąć.

Lekcje z  kryzysów dla polityki informowania 
o  rezerwach dewizowych

Kryzysyfinansowew gospodarkachwschodzącychskłoniływładzetych
krajówdodwojakiegorodzajudziałańodnoszącychsiędorezerwdewizowych.
Popierwsze,rozpocząłsięprocesakumulacjirezerwna skalę,którejdotąd
nieobserwowano.W pewnejmierzeprocestenwiązałsięz rozpowszechnie-
niemsięnowegowskaźnikaadekwatnościrezerw,któryodnosiłichpoziom
dozobowiązańzagranicznychprzypadającychdospłatyw ciągunajbliższych
12 miesięcy(wskaźnikGuidotti’ego-Greenspana)26.Kluczoweznaczeniedla
procesuakumulacjirezerwmiałojednakprzeświadczenie,żepozwalająsię
onezabezpieczyćprzedkryzysem.Innymisłowy,rezerwygromadzonow celu
zapobieganiakryzysomi łagodzeniaichprzebiegu(motywprzezornościowy)27.
Podrugie,większąuwagęzaczętoprzywiązywaćdoterminowegoi regu-

larnegoudostępnianiadanychopisującychkompleksowozasobypłynnych
środkówwalutachobcych.Celemwzmocnieniadziałańposzczególnych
państww tymwzględzie,a takżedążącdouniknięciaw przyszłościtak„nie-
przyjemnychniespodzianek”,jakąbyłkryzysmeksykański[Edwards,1999],
MFWuruchomiłw kwietniu1996r.specjalnystandardupowszechniania
danych(SDDS)28.Kraj,którydecydujesięprzestrzegaćtegostandardu,jest
zobowiązanydogromadzeniadanychopisującychczterysektorygospodarki
(realny,fiskalny,finansowyi zewnętrzny)w podzialena 21kategorii.Jedną

systemufinansowego”,a nietylkoprostegokryzysupłynnościpolegającegona brakuwystar-
czającychrezerwdewizowych.

26 MFWopracowałnowysyntetycznywskaźnikadekwatności(IMF[2011a];zob. teżKnap[2013]).
Wskaźniktenbudzijednakkontrowersje(zob. np. IEO[2012]).

27 Szerzejo tymi o innychmotywachzob. np. Aizenmani Lee[2007],Dąbrowski[2009;2013].
O wykorzystaniurezerwdołagodzeniaprzebiegukryzysuzob. np. Bussièrei in.[2015],Dą-
browskii in.[2015].

28 Pracenadstandardamiupowszechnianiadanychgospodarczychi finansowychMFWrozpoczął
w październiku1995r.Opracowanysystemmakonstrukcjędwupoziomową:ogólnysystemupo-
wszechnianiadanych(GeneralDataDisseminationSystem,GDDS)maobejmowaćwszystkie
krajeczłonkowskieMFW,natomiastSDDSte kraje,któreposiadajądostępdomiędzynarodowych
rynkówkapitałowychlubo niegozabiegają.RadaZarządzającaMFWzatwierdziłastandard
SDDSw marcu1996r.,a systemGDDSw grudniu1997r.Więcejinformacjina ichtematmożna
znaleźćpodadresem:http://dsbb.imf.org/Pages/SDDS/Home.aspx.W 2012r.MFWopracował
standardSDDSPlus(obejmującydziewięćdodatkowychkategoriidanych),któregostosowanie
zalecakrajomodgrywającymwiodącąrolęna międzynarodowychrynkachkapitałowych.
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z nichstanowiinformacjao rezerwachdewizowychi płynnościw walutach
obcych.Wśródzaletregularnegoprezentowaniakompleksowychdanychzgod-
niezestandardemSDDSMFWwymienił:poddaniewładzsilniejszejkontroli
społecznej;stworzeniewarunków,któresprzyjajądokonywaniuz odpowied-
nimwyprzedzeniemkorektniedającejsięutrzymaćna dłuższąmetępolityki;
ograniczeniezjawiskazarażaniasiękryzysamifinansowymii zmienności
na rynkachfinansowychdziękiudostępnieniupełniejszychinformacjio fak-
tycznejkondycjigospodarki[IMF,2013,pkt 2].
ZarównoTajlandia,jaki Koreawyraziłygotowośćstosowaniastandardu

SDDSjeszczeprzedkryzysemazjatyckim(odpowiednio9 sierpniai 20 wrze-
śnia1996r.).Władzetychkrajówzrobiłyjednakniewiele,abypoprawićdostęp-
nośći przejrzystośćdanych[Edwards,1999],w szczególnościnieujawniano
danychdotyczącychstrukturyrezerwi obciążającychjezobowiązań.Upublicz-
nianietychinformacjibyłojedyniezalecane[Dominguezi in.,2012]29.Reagując
na kryzysazjatycki,MFWrozpocząłw grudniu1997r.pracenadzwiększeniem
zakresupodawanychdopublicznejwiadomościdanycho rezerwach.Ichowo-
cembyłoopracowanie(wspólniez grupąrobocząKomitetuds.Światowego
SystemuFinansowegoGrupyDziesięciu)wzoruformularzadanycho rezer-
wach,któryzostałzatwierdzonyw marcu1999r.[IMF,2013,pkt A1.4–5]30.
WażnymnastępstwemprzyjęciastandarduSDDSbyłozwiększenieprzejrzy-

stościdanychodnoszącychsiędorezerwdewizowychorazograniczeniemoż-
liwościupiększaniadanych.W czasieostatniegoświatowegokryzysufinanso-
wegowładzewielugospodarekwschodzącychpublikowałykompleksowedane
o posiadanychrezerwach.Tendencjadoprezentowaniapozytywnychinforma-
cjiznalazłanatomiastujściew zawieraniuporozumieńtypuswapz głównymi
bankamicentralnymi31.Tegorodzajuporozumienieniezwiększacoprawda
oficjalnychrezerwdewizowych,alerozszerzapolemanewruw polityce,gdyż
bankcentralnymożeswobodniedysponowaćprzyznanymiw ramachlimitu
kredytowegośrodkami.Dosztandarowychprzykładówtakichporozumieńna-
leżąliniekredytoweotwarteprzezSystemRezerwyFederalnej(SRF)bankom
centralnymBrazylii,Korei,Meksykui Singapuru(każdana 30mld dolarów),
a takżeporozumieniazawartemiędzyEuropejskimBankiemCentralny(EBC)
a bankamicentralnymiPolskii Węgier(odpowiednio10i 5mld euro)32.

29 Ponadto,odkwietnia1996r.dogrudnia1998r.krajmógłzadeklarować,żebędziestosował
standardSDDS,mimożepraktykaupowszechnianiadanychniew pełniodpowiadałajegowy-
mogom[Dominguezi in.,2012].

30 Wartododać,żepo kryzysieazjatyckimBankTajlandiizacząłpublikowaćdaneo pozycjiwalu-
towejnettowynikającejz zawartychtransakcjachterminowychtakżew skróconymzestawieniu
na tematstrukturyrezerw.

31 PodobnąrolęodgrywałyelastyczneliniekredytoweudostępnioneprzezMFWkrajomo silnych
i zdrowychgospodarkach.Skorzystałyz nichjednaktylkoKolumbia,Meksyki Polska(zob. sze-
rzejIMF[2014]).

32 Natematporozumieńmiędzybankamicentralnymikrajówgospodarczozaawansowanych,linii
kredytowychotwartychprzezLudowyBankChini inicjatywyChiangMaizob. m.in.Aizenman
i in.[2011].
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Choćomawianeporozumieniamogąsięwydawaćatrakcyjnymrozwiąza-
niem– dajądostępdopłynnychśrodkóww walutachobcychw czasiekryzysu
finansowego– zasadnejestsformułowanieklikuzastrzeżeńodnoszącychsię
doichszerszegowykorzystaniaw przyszłości.Popierwsze,porozumienia
zawieranojedyniez bankamicentralnymidużychgospodarekwschodzą-
cych.Instrumenttenniebyłwięcstosowanypowszechnie.Dominguezi in.
[2012]ustalili,żeSRFodmówiłotwarciategorodzajuliniikredytowejprzy-
najmniejjednejgospodarceazjatyckiej.Cowięcej,zdaniemAizenmanai in.
[2011]„ekspozycjabankówamerykańskichbyłanajważniejszymkryterium
otwarcialiniikredytowych”czteremgospodarkomwschodzącymprzezSRF.
Pasujeto dosformułowanejprzezJeanne’a [2012]hipotezy:te porozumienia
byłyczęściąwiększegopakietuukierunkowanegona przywróceniezaufania
na WallStreet33.
Podrugie,ustalonew tychporozumieniachlimitybyłystosunkowoniskie

w porównaniuz zasobemrezerwdewizowych.Naprzykładw przypadku
Koreirezerwywynosiłyok.240mld dolarówwewrześniu2008r.,a otwarta
podkoniecpaździernikaliniakredytowazaledwie30mld dolarów.Obstfeld
i  in.[2009]argumentowali,żetrudnojestutrzymywać,abywielkościtego
rzędumogłybyćistotne,i otwarcieliniikredytowejnależyraczejinterpreto-
waćw kategoriachsygnału34.
Potrzecie,jakdotądnieudałosięwykazać,abyistnienieporozumienia

typuswapzmieniałow istotnysposóbprzebiegprocesówgospodarczych.
Aizenmani in.[2011]wykazali,żegospodarkiwschodzące,którychbankicen-
tralnezawarłytakieporozumienia,nieróżniłysięodinnychgospodarekpod
względemgłębokościnominalnejdeprecjacjiw czasiekryzysu35.Bussièrei in.
[2015]badalikosztkryzysulat 2008–2009i doszlidowniosku,żechoćaku-
mulacjarezerwpozwoliłaniecozłagodzićprzebiegkryzysu,to jegokosztnie
zależałw statystycznieistotnysposóbodzawarciaporozumieniatypuswap.
Stosującodmiennąmetodologię,kosztykryzysubadalitakżeDąbrowskii in.
[2015]i ustalili,żechoćistnienieliniikredytowychtypuswapzmniejszało
te kosztyto redukcjaniebyłastatystycznieistotna.
Poczwarte,omawianeliniekredytowezostaływykorzystanew niewielkim

stopniu:Brazyliai Singapurw ogólenieskorzystałyz postawionychdodys-
pozycjiśrodków,maksymalnezadłużenieKoreiwynosiłook.16mld dolarów,
a Meksykutylko3mld dolarów.W przypadkuPolskii Węgierporozumienia

33 Jeannewysunąłteżtrzyinnehipotezy:1)obawianosię,żerezerwyspadnąponiżejpewnego
psychologicznegoprogu;2)porozumieniastanowiłypozytywnysygnało kondycjidanejgospo-
darki;3)porozumieniabyłysygnałem,żew raziepotrzebySRFjestgotowypełnićfunkcjępo-
życzkodawcyostatniejinstancji.

34 Jedyniew przypadkuMeksykui Węgierporozumieniatypuswapmogłymiećwiększeznaczenie,
ponieważzasóbrezerww tychkrajachutrzymywałsięponiżejbezpiecznegopoziomu(wyzna-
czonegozapomocąprostegomodeluwiążącegorezerwyz podstawowymiwskaźnikamimakro-
ekonomicznymi).

35 Przyznalijednak,żesytuacjana koreańskimrynkuwalutowymw 2008r.uległastabilizacjido-
pieropo zawarciutakiegoporozumieniaprzezBankKoreiz SRF.
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miałycharaktertransakcjitypurepoi de factopozwalałyjedyniezwiększyć
płynnośćposiadanychrezerw,a nieichwielkość[IMF,2011b;FinancialTimes,
2010;Hoi Michaud,2008].Wstrzemięźliwośćw korzystaniuz liniikredyto-
wychbyłaspowodowanaobawąo stygmatyzację:krajewolaływysłaćrynkom
finansowymsygnał,żeposiadajądostępdotakiejlinii,aleniemusząz niej
korzystać[Aizenmani in.,2011].Tezachowaniapasujądoszerszejhipotezy,
zgodniez którąwładzemonetarnegospodarekwschodzącychbardziejobawiały
sięutratyrezerw(fear of losing reserves)niżpłynnościkursuwalutowego(fear 
of floating)(Aizenmani Sun[2012];zob. teżAizenmani Hutchinson[2012];
Dąbrowski[w przygotowaniu]).

Uwagi końcowe

Artykułmiałna celuprzedstawieniezakresuznaczeniowegorezerwdewi-
zowychi pojęćpokrewnychorazzbadanie,w jakimstopniujawność,przejrzy-
stośći kompletnośćdanycho rezerwachoddziaływałyna przebiegkryzysów
finansowychw gospodarkachwschodzącychpodkoniecubiegłegostulecia,
a takżejakpodwpływemkryzysówzmieniłasiępraktykainformowaniao re-
zerwach.Przeprowadzonaanalizapozwalasformułowaćtrzygłównewnioski.
Popierwsze,z przegląduliteraturykrajoweji zagranicznejwynika,że

stosowanaw niejw odniesieniudorezerwdewizowychterminologiajest
dośćelastyczna,corodziryzykoniepotrzebnychniejasności.Uwzględniając
wytyczneMFW,literaturęz zakresumakroekonomiimiędzynarodowej,pra-
wodawstwooraztrudniejuchwytnąintuicjęjęzykową,zaproponowano,aby
zaokreśleniesynonimicznewzględemaktywówrezerwowychuznaćrezerwy
dewizowe,natomiastrezerwywalutowetraktowaćjakopojęciewęższe.Dys-
cyplinajęzykowaw tymwzględziezwiększyprzejrzystośćopracowańnauko-
wych:najczęściejwykorzystujesięw nichbowiemdaneo aktywachrezerwo-
wych,a nieo rezerwachwalutowych.
Podrugie,studiaprzypadków,tj. kryzysówfinansowychw Meksyku,Taj-

landiii Koreiw latach90.XXw.,uzasadniająhipotezę,żedostępnośćbieżą-
cych,przejrzystychi kompletnychdanycho rezerwachdewizowychwpływa
na dynamikęprocesówgospodarczych.Konwencjonalnemiaryrezerwdewi-
zowych(brutto)dająniepełny,a czasemwręczwypaczonyobrazstanugo-
spodarki.Z jednejstronytakiobrazpozwalawładzommonetarnymodkładać
w czasiekosztownez politycznegopunktuwidzeniadecyzje(np. o wzroście
stópprocentowychczyrezygnacjiz kursustałego),a z drugiejstronyrodzi
ryzykogwałtownychzachowańzestronyuczestnikówrynkówfinansowych
(np. ucieczkakapitałuzagranicę,zjawiskozarażaniasiękryzysami),kiedy
odkryją,żebłędnieinterpretowalidanelubżeniepodanoimpełnychinfor-
macjio rezerwach.
Potrzecie,choćkryzysybyłyzjawiskaminiekorzystnymi,to zgromadzone

w ichnastępstwiedoświadczeniazaowocowałypozytywnymizmianamiw za-
kresiepolitykiutrzymywaniazewnętrznejrównowagimakroekonomicznej.
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Władzemonetarnegospodarekwschodzącychnietylkozwiększyłyzasóbposia-
danychrezerwdewizowych,aletakżeznacznieulepszyłyswojąpolitykęinfor-
macyjnąw tymobszarze.W sukursprzyszedłimMFW,opracowującspecjalny
standardupowszechnianiadanych,któryobejmujekompleksoweinformacje
o poziomiei strukturzerezerworazo związanychz nimizobowiązaniach.Co
prawda,w sposóbformalnyniezdefiniowanokoncepcjirezerwdewizowych
netto,aledziękiwprowadzeniuwzoruformularzadanycho rezerwach,który
uwzględnieniazarównozasobyw walutachobcych,jaki obciążającejewa-
runkowei przewidywanezobowiązania,możliwastałasiępogłębionaocena
płynnościw walutachobcychi odpornościna wstrząsyzewnętrzne.
MimorozpowszechnieniasięstandarduSDDSniewszystkiekwestiezo-

stałyjednoznaczniewyjaśnione.Przykładudostarczająporozumieniatypu
swap,którebyłyzwieranemiędzybankamicentralnymiw czasieostatniego
kryzysufinansowego.Niektórebanki(np. Brazyliii Meksyku)ujęłyte porozu-
mieniaw częściIII.3(a)formularzadanycho rezerwach,tj. jako„niewyko-
rzystane,bezwarunkoweliniekredytoweuruchomioneprzezbankicentralne,
innenarodowewładzemonetarne,BIS,MFWi innemiędzynarodoweorga-
nizacje (+)”,natomiastinnebanki(np. Koreii Singapuru)tychporozumień
w formularzunieuwzględniły.Zaobserwowanarozbieżnośćniemiałazwiązku
z faktycznymwykorzystaniemliniikredytowych:bankicentralneMeksyku
i Koreikorzystałyz tychlinii,a pozostałedwa– nie.Wskazanebyłobyujed-
noliceniepraktykiw zakresieujmowaniaowychporozumieńw podawanych
dopublicznejwiadomościdanych.
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THE QUALITY OF DATA ON FOREIGN EXCHANGE 
RESERVES AND ITS IMPACT ON FINANCIAL CRISES 

IN EMERGING MARKET ECONOMIES

Summary

Thepaperexaminesthedefinitionofforeignexchangereservesandrelatedconcepts.It
alsoinvestigatesto whatextentthetransparencyandcompletenessofforeignexchange
reservedataaffectedthecourseoffinancialcrisesin emergingmarketeconomiesin the
1990s. Theauthorlooksathowthepracticeofreservedatadisseminationchangedin the
wakeofthesecrises.
Threecasestudiesofcrisesin Mexico,ThailandandSouthKoreashowthatconventional
measuresofforeignexchangereservesprovidea partialandsometimesmisleadingpic-
tureofeconomicconditions,Dąbrowskisays.Accordingto theauthor,thisenablesdeci-
sionmakersto postponecostlydecisionsandcontributesto theriskofsuddenreactions
onfinancialmarkets.
Financialcriseshaveinducedemergingmarketeconomiesto substantiallyaccumulatefore-
ignexchangereservesandrearrangetheirpoliciesonmacroeconomicdatadissemination
bybringingthemin linewithIMFguidelines,theauthorargues.Undertheseguidelines,
monetaryauthoritiesarerequiredto publishdataongrossreservesandonpre-determined
andcontingentnetdrainsonforeigncurrencyassets.Thisensuresa comprehensivepic-
tureofforeigncurrencyliquidityandresilienceto externalshocks,Dąbrowskiconcludes.

Keywords:foreignexchangereserves,foreigncurrencyliquidity,financialcrisis,emerging
marketeconomy
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