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Akumulacja rezerw walutowych jako determinanta
nierbwnowagi na rachunku obrotéw biezacych

W celu pelniejszego zrozumienia zlozonych zwigzkéw migdzy dynamiczng akumulacjg rezerw
walutowych a narastaniem nadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych (CA) formuluje sie
nowe okreslenie na polityke intencjonalnego wplywania na wielkos¢ odplywéw kapitatu oficjalne-
go netto. Tzw. zewnetrzna polityka finansowa (external financial policy), ktorej gléwnym instrumen-
tem jest akumulacja rezerw walutowych, stanowi istotny czynnik warunkujacy krajowe salda
platnicze, ale takze tzw. nieréwnowagi globalne (global imbalances). Efektywnos¢ tej polityki zalezy
od zakresu liberalizacji przeplywéw kapitalowych. W opracowaniu przedstawiono podstawowe
watki dyskusji teoretycznej i przeglad badan empirycznych dotyczace tej zaleznosci. Analiza kon-
centruje si¢ na doswiadczeniach nadwyzkowych krajéw azjatyckich ze wzgledu na ich najwigkszy
udzial w globalnym przyroscie rezerw i istotng role w nieréwnowagach globalnych.

Accumulation of foreign reserves

as a determinant of the current account

In order to understand the complicated interlinkages between dynamic accumulation of foreign

reserves and growing surpluses on the current accounts, a new sort of policy is being formulated,

namely external financial policy. This is a policy of intentional influencing official capital out-

flows, mainly in the form of accumulation of reserves. Among many factors influencing the effec-

tiveness of this policy is capital account liberalization, on which the article focuses. The article

aims at presenting the main theoretical and empirical insights into this complex relation. It con-

centrates on the experiences of the Asian surplus countries due to their role in the global growth
of reserves and global imbalances.

Keywords: reserve accumulation, surplus countries, current account, global imbalances, external
financial policy

Klasyfikacja JEL: F30, F32
Wprowadzenie
Celem artykulu jest analiza wplywu akumulacji rezerw walutowych na

ksztaltowanie sie sald na rachunku obrotéw biezacych (CA) zaréwno na poziomie
gospodarek narodowych, jak i w ujeciu globalnym, czyli jako determinanty tzw.
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nierdownowag globalnych. Ujecie takie jest stosunkowo nowym podejéciem w ba-
daniach empirycznych, koncentrujacych sie dotychczas na wplywie salda CA na
poziom akumulacji rezerw. Polityka kursu walutowego i preferencje kraju odnosnie
akumulacji rezerw walutowych — ze wzgledu na to, Ze sg jednoczesénie determino-
wane saldem CA oraz na to, ze trudno empirycznie znalez¢ miare tych polityk —
byly pomijane w dotychczasowych badaniach nad determinantami salda CA.
Nowe spojrzenie na akcentowany w pracy zwigzek przyczynowo-skutkowy
opiera sie na spostrzezeniu, ze duza skala akumulacji rezerw walutowych widocz-
na w ostatniej dekadzie, wynikajaca z intencjonalnego dzialania wladz monetar-
nych, w istotnym stopniu przyczynila si¢ do narastania nadwyzek CA, a w perspek-
tywie globalnej do tzw. zjawiska nierdéwnowag globalnych (global imbalances).

1. Akumulacja rezerw walutowych a ksztaltowanie si¢ salda
na rachunku obrotéw biezacych - kierunki przyczynowosci

Wyrazna korelacja przeplywow kapitalu oficjalnego netto i salda CA w wiek-
szosci regionéw $wiata sugeruje wystepowanie istotnego mechanizmu przyczy-
nowego. Korelacja ta jest bardzo silna w krajach regionu Azji-Pacyfiku, Bliskiego
Wschodu i Afryki PéInocnej, umiarkowana zas w Europie Srodkowo-Wschodniej,
krajach bytego Zwiazku Radzieckiego i Ameryce Lacinskiej. We wszystkich tych
regionach odnotowano charakterystyczny wzrost obu wielkosci przed globalnym
kryzysem finansowym w latach 2008-2009, a cecha charakterystyczna byl wyzszy
— w stosunku do salda CA — wzrost przeplywéw kapitalowych netto. Sprowoko-
walo to Johna Gagnona do postawienia tezy o dominujacym kierunku wplywu
akumulacji rezerw na saldo CA w stosunku do relacji odwrotnej [Gagnon, 2012].

Nalezy jednak pamietac, ze teoretycznie kierunek tej przyczynowosci nie jest
oczywisty. Przy zalozeniu pozostalych warunkéw niezmienionych oficjalny za-
kup aktywoéw zagranicznych prowadzi do deprecjacji kursu walutowego, wzro-
stu eksportu i nadwyzki na rachunku CA. Z drugiej strony, wzrost zagranicznego
popytu na eksport powoduje wzrost salda CA i tendencje do aprecjacji kursu.
Wiladza monetarna moze prébowacé przeciwstawiac sie aprecjacji kursu poprzez
akumulacje aktywow zagranicznych, zwiekszajac przeplywy kapitalu oficjalnego
netto. Przeplywy kapitalu netto moga zatem wplywac na saldo CA, tak jak rachu-
nek CA moze determinowac przeplywy kapitalowe netto. Jak jednak podkresla
Gagnon, rachunek CA nie moze samoistnie uruchomi¢ przeptywéw kapitato-
wych netto bez decyzji wladzy monetarnej odnosnie przeciwstawienia sie dosto-
sowaniom kursowym. Zakres, w jakim wladza monetarna jest w stanie skutecznie
przeciwstawi¢ sie dostosowaniom kursowym, rzutuje wiec na trwalosc (persistence)
nieréwnowagi na rachunku CA. Mozna zatem powiedzie¢, ze na kierunek przy-
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czynowosci wplywa polityka wladzy monetarnej — aktywna polityka powoduje,

ze to przeplywy kapitatu oficjalnego netto determinujg saldo CA.

Gagnon nazywa taka polityke zewnetrzng polityka finansowa (external finan-
cial policy). Jest to ,oficjalna polityka (rzadu, wladzy monetarnej) ukierunkowana
na ksztaltowanie sie kursu walutowego i aktywow zagranicznych”. Kanalem od-
dzialywania tej polityki sa przeplywy kapitalu oficjalnego netto. Przeptywy te,
zwigzane z zakupami aktywéw zagranicznych, sg czesto slusznie utozsamiane
z polityka akumulacji rezerw walutowych.

Analizujac odplywy kapitalu oficjalnego, nalezy jeszcze zwrdci¢ uwage na
inng kategorie aktywow — tzw. SWF (Sovereign Wealth Funds — panstwowe fun-
dusze majatkowe). Jak sugerujg Enrique Alberola i José Maria Serena, SWF po-
winno si¢ traktowac Iacznie z rezerwami walutowymi dla oceny ich wplywu na
global imbalances, stad nazywaja je facznie Sovereign External Assets (zagraniczne
aktywa panstwowe). Wynika to z faktu, ze:

— zaréwno SWE, jak i rezerwy walutowe wyrazaja odplyw kapitatu z krajow
rozwijajacych sie do rozwinietych,

— zaréwno SWEF, jak i rezerwy walutowe utrudniaja procesy dostosowawcze
w krajach nadwyzkowych, przyczyniajac sie do podtrzymania nieréwnowag
globalnych [Alberola, Serena, 2008].

Brak transparentno$ci SWEF i brak ujednoliconego traktowania SWF jako ele-
mentu zewnetrznej polityki finansowej kraju (niektére kraje wiaczaja SWF do sta-
tystyk rezerw walutowych, inne nie) utrudnia rzeczywista ocene skali odpltywoéw
kapitatu oficjalnego netto z krajow rozwijajacych sie, a jednoczesnie oslabia czytel-
no$¢ danych i wnioskéw z badan empirycznych.

Gagnon wyodrebnia trzy rodzaje dzialan stosowanych w ramach zewnetrz-
nej polityki finansowej:

— oficjalne pozyczanie w walucie zagranicznej (official borrowing), np. w celu
realizacji dlugookresowych projektéw,

— zakup aktywoéw zagranicznych (w tym rezerw walutowych) w celach prze-
zornosciowych (ubezpieczeniowych) lub jako oszczednosci krajowe (np. w ra-
mach SWF),

— akumulacj¢ rezerw walutowych jako instrument przeciwdziatajacy aprecjacji
waluty krajowej.

Dokonuje on tym samym podziatu eksportu kapitatu oficjalnego w nawiaza-
niu do podstawowych, wyodrebnianych w literaturze, motywéw akumulacji re-
zerw, odplyw kapitalu netto traktuje za$ w szerszym ujeciu, uwzgledniajac obie
formy zagranicznych aktywow panstwowych.

Wszystkie opisane powyzej dzialania stosowane w ramach zewnetrznej poli-
tyki finansowej maja istotny wplyw na salda CA, zaré6wno w ujeciu krajowym, jak
i globalnym. Wyrazem powszechnej akceptacji dla postrzegania takiego wtasnie
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kierunku przyczynowosci jest postulowanie na forach wspoétpracy miedzynaro-
dowej — zar6wno o charakterze nieformalnym (G20), jak i miedzynarodowych in-
stytucji finansowych (MFW) — koniecznosci uelastyczniania reziméw kursowych
przez azjatyckie kraje nadwyzkowe. Pojawia sig¢ tam czesto propozycja stosowa-
nia ,bardziej rynkowo ukierunkowanych kurséw walutowych” (czyli zreduko-
wania odplywu kapitatu oficjalnego) przez azjatyckie kraje emerging markets.
Dzialanie takie, majace stanowi¢ kluczowy element procesu dostosowawczego ze
strony krajéw nadwyzkowych, ma przelozy¢ sie — poprzez redukcje nadwyzek na
rachunkach CA - na zredukowanie skali nieréwnowag globalnych.

Problematyczne staje sie jednak znalezienie odpowiedzi na pytanie o to, co
jest indykatorem zewnetrznej polityki finansowej. Okazuje sie, ze dla wiekszosci
krajow realny kurs walutowy nie stanowi uzytecznej miary zewnetrznej polityki
finansowej — jest raczej endogeniczny w stosunku do czynnikéw wplywajacych
na saldo CA, takich jak bariery w handlu czy technologie. Punktem wyjscia anali-
zy Gagnona jest zatem potraktowanie oficjalnych zakupéw aktywéw zagranicz-
nych netto jako uzytecznej miary zewnetrznej polityki finansowej, wplywajacej
na saldo CA [Gagnon, 2011, 2012]. Zagraniczna polityka finansowa stanowi
istotng determinante salda CA w krajach rozwijajacych sie, ale juz nie w przypad-
ku krajow rozwinietych.

Jak wspomniano, literatura przedmiotu dotyczaca determinant salda CA nie
uwzglednia w wystarczajacym stopniu przeplywu rezerw walutowych, koncen-
trujac sie gléwnie na czynnikach strukturalnych, okreslajacych sredniookresowe
zmiany w saldach CA. Czynniki te stanowig egzogeniczne determinanty salda CA.

Na przykiad, Menzie Chinn i Eswar Prasad [2003] wyodrebniaja takie $red-
niookresowe determinanty CA, jak: polityka fiskalna, czynnik demograficzny,
wyjéciowa pozycja inwestycyjna netto oraz relatywny dochéd per capita. W bada-
niach tych wykazuja jedynie ograniczony wplyw zakresu kontroli przeplywoéw ka-
pitatu na saldo CA, co najprawdopodobniej wynika z probleméw pomiaru takiej
zaleznosci. Z kolei w innych badaniach zostaje podkreslona rola rozwoju finanso-
wego, kryzyséw finansowych i czynnikéw instytucjonalnych [Chinn, Ito, 2007;
Gruber, Kamin, 2007].

Problem z determinantami salda CA polega na tym, ze mimo iz literatura dys-
ponuje obszernym ich zestawem, niekoniecznie weryfikuja sie one empirycznie.
W rzeczywistosci, jak zauwazaja Michele Ca'Zorzi, Alexander Chudik i Aislair
Dieppe [2012], istnieja , tysigce modeli determinant ksztaltowania sig salda CA”.

Akumulacja rezerw walutowych moze wplywac na saldo CA na dwa sposoby:
— posrednio, poprzez wplyw na polityke pieniezna, stopy procentowe, a zatem

na krajowy popyt,

— bezposrednio, poprzez wplyw na kurs walutowy.
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Podstawowym kanalem, poprzez ktéry zewnetrzna polityka finansowa od-
dzialuje na saldo CA, jest niedoskonala substytucyjnos¢ aktywoéw krajowych i za-
granicznych (kanat portfolio).

Polityka akumulacji rezerw utrudnia prowadzenie polityki pienieznej,
wplywajac na inflacje nie tylko w odniesieniu do sektora débr i ustug, lecz takze
generujac ryzyko babli na rynkach aktywoéw i prowadzac do segmentacji rynku
dlugu publicznego. Wplyw polityki akumulacji na inflacje zalezy niewatpliwie od
zakresu operacji sterylizacyjnych, jednakze nawet w warunkach catkowitej stery-
lizacji moze nastapic¢ wzrost inflacji. Diugookresowa polityka sterylizacji prowadzi
nieuchronnie do wzrostu stép procentowych. Efekt ten, nazywany w literaturze
~efektem kuli $nieznej” (snowball effect), wynika z tego, ze wyzsze stopy procento-
we wynikajace ze sterylizacji, w polaczeniu z oczekiwaniami aprecjacji kursu,
wywoluja masowe naplywy kapitatu, zmuszajgc bank centralny do dalszej inter-
wengji/sterylizacji. Zakres, w jakim operacje sterylizacyjne przyczyniaja sie do
wzrostu stop procentowych, moze zatem wplywac na dalszy wzrost naplywu ka-
pitalu. W warunkach coraz wigkszej mobilnosci przeptywu kapitalu coraz trud-
niejsze staje sie pogodzenie celu kursowego z autonomiczng polityka pieniezna.
W dlugim okresie zarzadzanie kursem walutowym poprzez polityke akumulacji
rezerw musi oznacza¢ utrate kontroli nad celami krajowej polityki pieniezne;.

Zakres wplywu sterylizowanej interwencji na kurs walutowy zalezy od stop-
nia, w jakim uruchamia ona inne przeplywy finansowe, co z kolei zalezy od otwar-
tosci rachunku kapitalowego. Jesli rachunek kapitalowy jest catkowicie otwarty,
arezerwy sa doskonatymi substytutami dla innych aktywoéw, poczatkowa zmiana
w saldzie CA i alokacji portfela wynikajaca ze sterylizowanej interwencji bedzie
zrownowazona przez odpowiednie przeplywy z pozostalych pozycji rachunku
kapitalowego, a zatem wplyw na saldo CA bedzie zerowy. Jedli jednak kraj utrzy-
muje kontrole w naplywie i odplywie kapitalu, interwencja bedzie jedynie cze-
Sciowo réwnowazona z rachunku kapitalowego.

Warto jeszcze wymieni¢ za Ettore Dorruccim i Julie McKay $§redniookresowe
znieksztalcenia, ryzyka i koszty, jakie moze generowac na poziomie krajowym
polityka akumulacyjna. W szczegélnosci moze ona [Dorrucci, McKay, 2011]:

— utrudnia¢ polityke monetarng ukierunkowana na stabilno$¢ cen (stability-
-oriented monetary policy), jesli polityka ta w kraju odniesienia (w stosunku do
waluty ktérego zostat ustanowiony staty kurs walutowy) jest bardziej ekspan-
sywna niz wymaga tego polityka krajowa,

— krepowac rynkowe impulsy transmisji polityki monetarnej i rozwéj krajo-
wych rynkéw finansowych,

— znieksztalca¢ alokacje zasobéw, hamowacé rozwoj sektora ustug i ograniczac
konsumpcje i zatrudnienie, poprzez faworyzowanie sektora tradables, ze
szkoda dla sektora nontradables,
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— wplywacé na dystrybucje dochodéw i wzrost konsumpcji poprzez niekorzyst-
ny wplyw na sektor gospodarstw domowych, w wyniku sztucznie zanizone-
go oprocentowania depozytéw w gospodarce stabo rozwinietej finansowo.

2. Wspoélczesne motywy polityki akumulacji rezerw walutowych

Jak wspomniano, gospodarke $wiatowa cechuje spektakularny przyrost re-
zerw walutowych. W ostatniej dekadzie, w ujeciu nominalnym, globalny zaséb
rezerw zwiekszyl sie czterokrotnie. Zjawisko to jest szczegélnie widoczne w grupie
azjatyckich krajow emerging markets, w przypadku ktérych zaséb rezerw zwiek-
szyl sie czterokrotnie od zakoficzenia kryzysu finansowego konca lat dziewiec-
dziesigtych. Na koniec 2007 r. rezerwy walutowe azjatyckich krajow emerging mar-
kets stanowily 5% globalnego PKB w ujeciu nominalnym. Jesli odniesie sie tempo
akumulacji do tempa wzrostu gospodarczego, widag¢, ze poziom rezerw w regio-
nie Azji Potudniowo-Wschodniej w stosunku do PKB wzrést z 13,1% w 1990 r. do
40,2% w 2008 r. Akumulacja rezerw jest zjawiskiem calego tego regionu, najwiecej
uwagi przyciagaja jednak Chiny, ktére w latach 1990-2008 odnotowaty ponad
50-procentowy udzial w przyroscie rezerw.

Badania dotyczace korelacji akumulacji rezerw i nadwyzek CA krajéw azjatyc-
kich dowodza, ze nadwyzki CA w tych krajach wykazywaly tendencje do nara-
stania, gdyz nominalne kursy walut tych krajéw byly stabilizowane poprzez aku-
mulacje rezerw, realne za$ poprzez kombinacje stabilizacji nominalnych kurséw
i operagji sterylizacyjnych. Mimo uznania takiego zwigzku przyczynowego, ba-
dania te nie zawieraja analizy statystycznej zaleznosci [por. Cova i in., 2009].

Tempo akumulacji rezerw w Chinach narastato stopniowo od 1998 r., proces
wyraznie jednak przyspieszyt w 2001 r., wraz z przystapieniem kraju do WTO,
anastepnie w 2003 r., kiedy pojawily sie pierwsze sygnaly przegrzania gospodarki.
Czynnik tworzacy/wzmacniajacy potrzebe stabilizowania kurséw walutowych
stanowila niewatpliwie skala naptywu kapitalu prywatnego netto do azjatyckich
krajow emerging markets. Zjawisko to szczegolnie wyraznie widaé byto w odniesie-
niu do Chin po 2002 r., gdzie czynnikiem generujacym naplyw kapitatu prywat-
nego w duzym stopniu byla spekulacja odnosnie rewaluacji waluty. Ponadto,
utrzymujace sie restrykcje na rachunku obrotéw kapitalowych, zapobiegajace
odplywowi kapitatu, powodowaly, ze nadwyzki dewiz, za posrednictwem syste-
mu bankowego, trafialy do banku centralnego. Gdyby wladze monetarne nie
rownowazyly naplywajacych strumieni kapitalu zagranicznego odplywem ka-
pitatu oficjalnego w postaci zakupu aktywéw rezerwowych, waluty azjatyckie
znacznie by sie wzmocnily, pogarszajac konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw krajo-
wych.
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Jak zatem wskazujg szacunki dokonane przez Nouriela Roubiniego, okoto
75% akumulacji rezerw w Chinach w latach 2003-2004 bylo finansowanych
naplywem kapitalu, a nie nadwyzka na rachunku CA [Roubini, Setser, 2005]. Do-
wodzi to, ze wzrost rezerw walutowych nie stanowi czynnika réwnowazacego
oszczednosci krajowe netto. Wzrost rezerw moze tez wynikaé z naptywu kapi-
tatu, a wiec by¢ rezultatem oszczednosci zagranicznych — w tym kontekscie moz-
na je nazwac ,rezerwami zapozyczonymi” (borrowed reserves).

Bardzo szeroko prowadzone badania empiryczne dotyczace motywow
wspolczesnej akumulacji rezerw walutowych koncentruja sie gléwnie na kon-
frontowaniu przezornosciowego i interwencyjnego (merkantylistycznego) moty-
wu i znalezieniu odpowiedzi na pytanie, ktéry motyw dominowal/dominuje.
Celem przezornosciowej akumulacji rezerw jest stabilizowanie produkcji i PKB
kraju wobec zmiennoéci przeplywoéw kapitalowych i kurséw walutowych w go-
spodarce §wiatowej. Zakumulowane rezerwy maja sluzy¢ jako: ubezpieczenie
w sytuacji odplywu kapitatu lub wstrzymania finansowania zewnetrznego, me-
chanizm prewencyjny przed kryzysami bilansu platniczego oraz czynnik obni-
zajacy ryzyko niewyplacalnosci kraju (default risk). Elementem budujacym
przezornoéciowy popyt na rezerwy jest takze niepewnos¢ co do dostepu do plyn-
nosci miedzynarodowej (liquidity assistance) i jej zakresu w okresie niestabilnosci
finansowej, w tym braku spelniania przez MFW funkcji miedzynarodowego
pozyczkodawcy ostatniej instancji. Nalezy przy tym pamieta¢, ze destabilizujacy
dla gospodarki jest nie tylko odplyw kapitalu, lecz takze jego nadmierny naplyw,
ktéry moze wywolac bable spekulacyjne na rynkach aktywow, zla alokacje zaso-
béw oraz powodowac ryzyko zwigzane z obsluga bilanséw podmiotéw, jesli pa-
sywa sa nadmiernie denominowane w walucie zagranicznej. Naptywy kapitalu
netto do krajow emerging markets sa w duzej mierze determinowane czynnikami
zewnetrznymi, jak np. obnizka Swiatowych stép procentowych. Krajowej polity-
ce gospodarczej brakuje adekwatnych instrumentéw radzenia sobie z naglymi
ruchami kapitalu, a presja na aprecjacje waluty moze komplikowaé zarzadzanie
polityka makroekonomicznag, stad potrzeba sterylizacji nadmiaru naptywu dewiz
w postaci ich akumulacji. Potrzeba ,przezornosciowego oszczedzania” ttumaczy
z kolei role akumulacji rezerw w krajach eksportujacych rope naftowa. W ich
przypadku akumulacja rezerw wynika z checi tworzenia funduszy zabezpie-
czajacych wobec faktu wyczerpalnosci zasobéw i zmiennosci cen surowca.

Motyw interwencyjny akumulacji rezerw wynika z potrzeby stabilizowania
kursu, co moze mie¢ wiele przyczyn. Jedna z nich to realizowanie tzw. proekspor-
towej strategii rozwoju gospodarczego (tzw. motyw merkantylistyczny, wyodreb-
niany zasadniczo jako subkategoria motywu interwencyjnego). Motyw merkan-
tylistyczny polega zatem na utrzymywaniu niedoszacowanego kursu walutowego
w celu wspierania konkurencyjnosci eksportu. W tym przypadku akumulacja re-
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zerw nie jest celem samym w sobie, ale produktem ubocznym przyjetej strategii
rozwoju gospodarczego. Stabilizowanie kursu walutowego (zapobieganie realnej
aprecjacji kursu) moze tez wynika¢ z checi uniknigcia negatywnych szokéw sek-
torowych (tzw. zarazy holenderskiej) lub tez efektu przestrzelenia kursu (over-
shooting) spowodowanego niekiedy krotkoterminowymi, zmiennymi przeptywa-
mi kapitalowymi lub szokami przejsciowymi. Inna ,subkategoria” motywu
interwencyjnego jest przeciwdzialanie aprecjacji nominalnego kursu poprzez
akumulowanie rezerw w przypadku krajow eksportujacych rope naftowa w okre-
sie wzrostu cen surowca, a wiec wygtadzanie przejsciowego pozytywnego szoku
terms of trade. Akumulowanie rezerw pozwala unikna¢ wpltywu szokéw terms of
trade na realny kurs walutowy, co jest szczegdlnie istotne w przypadku krajow
rozwijajacych sie, bedacych eksporterami surowcéw naturalnych. Badania empi-
ryczne potwierdzajg, ze unikanie zmiennosci realnego kursu walutowego zwiek-
sza wzrost gospodarczy [Griffith-Jones, Ocampo, 2008]. Wreszcie, indywidualng
subkategorie motywu interwencyjnego stanowic¢ moze potrzeba obnizenia ryzy-
ka kraju i zredukowania kosztu pozyczania zagranicznego. Wychodzac z zatoze-
nia, ze wysoki poziom zakumulowanych rezerw stanowi bufor chroniacy kraj
przed destabilizujacymi przeptywami kapitatu, polityke te mozna postrzegac jako
czynnik zwiekszajacy wiarygodno$¢é makroekonomiczng i finansowa kraju, co
okresla sie jako efekt demonstracji (demonstration effect). W przypadku krajow emer-
ging markets jest to o tyle istotne, Ze moze spelni¢ funkcje sygnalng dla agencji ra-
tingowych odnosnie wejscia kraju na $ciezke stabilizacyjna i spowodowacé popra-
we ratingu kredytowego kraju oraz obnizy¢ koszty zadluzenia zagranicznego.

Wyniki badan empirycznych dotyczacych wspoélczesnych motywoéw akumu-
lacji rezerw nie daja jednoznacznej odpowiedzi co do wiodacej roli ktéregos z mo-
tywow. Okazuje sie, ze empiryczne rozréznienie obu motywoéw akumulagji jest
bardzo trudne, a ponadto z r6znym nasileniem oddzialywaly one w r6znych kra-
jach i w réznym czasie.

Dominuje poglad, ze o ile w przypadku gospodarek chiniskiej i japonskiej
istotna role odgrywa motyw interwencyjny, o tyle w przypadku pozostatych kra-
jow azjatyckich (i pozostalych krajéw aktywnych w polityce akumulacyjnej)
motyw przezornoéciowy, bedacy symptomem niezadowolenia z obecnego multi-
lateralnego systemu finansowego, w tym z roli MFW w systemie, wynikajacy tak-
ze z doswiadczen tych krajow z kryzysami finansowymi, mozna uznac za czynnik
wiodacy.

Na przyklad, Joshua Aizenman i Jaewoo Lee zbadali polityke akumulacji
49 krajow w latach 1980-2000 i doszli do wniosku, ze oba motywy byly istotne, ale
wieksza role odegral motyw przezornosciowy [Aizenman, Lee, 2008]. Z kolei z ba-
dan przeprowadzonych przez Oliviera Jeanne i Romaina Ranciere wynika, ze nie
mozna wyjasni¢ duzej skali akumulacji, zwlaszcza po roku 2000, wylacznie moty-
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wem przezornosciowym, przede wszystkim dlatego, ze kraje akumulujace cecho-
wal wysoki stopien ochrony przed przeplywami kapitalowymi w formie
restrykcji na rachunku kapitalowym. Dodatkowo, zdaniem autoréw, dominacji
przezornoéciowego akumulowania rezerw przeczy tendencja do inwestowania
aktywow w aktywa mniej plynne, za to o wyzszej stopie zwrotu [Jeanne, 2007;
Jeanne, Ranciere, 2008].

W dyskusji nad prymatem motywu akumulacji najbardziej oczywista wydaje
sie interpretacja zjawiska akumulacji rezerw w przypadku gospodarki japonskiej.
Motyw interwencyjny, polegajacy na przeciwdzialaniu aprecjacji jena, doprowa-
dzit do imponujacej skali zakumulowanych rezerw. Dzieki akumulacji rezerw Ja-
ponia realizowala strategie walki z deflacja i stabym wzrostem gospodarczym
poprzez kanat silnego wzrostu eksportu.

Ze wzgledu na wyraznie regionalny zasieg polityki akumulacji rezerw racjo-
nalnym wytlumaczeniem strategii krajow azjatyckich (i krajow Ameryki Lacin-
skiej) wydaja sie motywy behawioralne. Jeden z nich to tzw. garderobiana teoria
popytu na rezerwy (Mrs’s Machlup’s wardrobe theory of demand for reserves), zgodnie
z ktérg popyt wladzy monetarnej na rezerwy jest nieograniczony, analogicznie
jak ,nieograniczony jest popyt pani Machlup na sukienki”. Jedynym czynnikiem
ograniczajacym ten popyt jest ,zachowanie sasiadéw”. Blizniacza koncepcje sta-
nowi tzw. motyw ,keeping up with the Joneses”. Czynnik rywalizacji miedzy sasia-
dami/gospodarkami uruchamia zatem mechanizm konkurencyjnego groma-
dzenia rezerw. Szukajac podstaw takich zachowan wladzy monetarnej, wskazuje
sie na doswiadczenia kryzysu azjatyckiego konca lat dziewieédziesigtych. Jak wy-
kazuje Stanley Fisher, gospodarki o wyzszym poziomie rezerw lepiej poradzity
sobie z kryzysem niz kraje o niskim poziomie rezerw. Wyzszy poziom rezerw
w stosunku do sgsiadéw moze obnizy¢ ciénienie spekulacyjne na wlasna walute
i skierowac je na gospodarki sasiednie, a zatem zredukowac ryzyko poniesienia
calkowitego kosztu ataku spekulacyjnego. Innymi stowy, sposréd dwdch krajow
o podobnych fundamentach ekonomicznych kryzys finansowy rozprzestrze-
niajacy sie w regionie wigekszego spustoszenia dokona prawdopodobnie w kraju
0 nizszym poziomie rezerw [Fisher, 2000]. Innym czynnikiem przemawiajacym
za motywem ,keeping up with the Joneses” jest che¢ przyciggniecia zagranicznego
kapitatlu i zagranicznych inwestycji bezposrednich do krajoéw, ktére cierpia na
niedostatek kapitalu krajowego. Wychodzac z zalozenia, ze rezerwy stanowia ba-
rometr stabilnosci finansowej kraju, gospodarka ma bodziec do zwiekszania re-
zerw ponad poziom sasiednich gospodarek, traktujac akumulacje rezerw jako
szanse na przyspieszenie tempa wzrostu kraju poprzez przyciagniecie miedzyna-
rodowych zasobéw kapitalowych. Jak juz bowiem wspomniano, w krajach rozwi-
jajacych sie wplyw rezerw na potencjalny wzrost gospodarczy wynika takze
z mozliwosci obnizenia kosztéw pozyczania na miedzynarodowych rynkach ka-



Akumulacja rezerw walutowych jako determinanta nierdwnowagi na rachunku obrotow biezgcych 49

pitatowych. Czynniki te mogg, zdaniem Fishera, zacheca¢ kraje rozwijajace si¢ do
konkurowania miedzy sobg o jak najwyzszy poziom zakumulowanych rezerw.
Empiryczne badania nad behawioralnymi motywami akumulacji podkreslaja ich
istotng role. Mozna tu przytoczy¢ badania Yin-Wong Cheunga i Rajeswari Sen-
gupty w odniesieniu do 10 azjatyckich krajow emerging markets. Z badan tych wy-
nika, ze istnieje wspodlzaleznos¢ w poziomie akumulowanych rezerw przez kraje
w regionie, co bylo szczegdlnie widoczne po 1997 r. Potwierdza to teze o rywaliza-
¢ji miedzy gospodarkami w regionie, prowadzacej do konkurencyjnej, czesto
ponadoptymalnej skali akumulacji [Cheung, Sengupta, 2010].

3. Globalne uwarunkowania polityki stabilizowania kursu

Wsréd motywoéw stabilizowania kursu przez kraje rozwijajace si¢ nalezy
uwzgledni¢ czynniki globalne. Ciekawe badania dotyczace wplywu przeplywow
kapitalu netto i integracji finansowej na poziom akumulowanych rezerw prze-
prowadzili Woon Choi i wspélpracownicy. Estymacja modeli, w kt6érych brali pod
uwage takie czynniki, jak: rozmiar gospodarki, udziat importu, zmiennosé kursu
walutowego, rezimy kursowe, swiatowa stopa procentowa i uwarunkowania fi-
skalne, doprowadzita autoréw do wniosku, ze wrazliwoé¢ zasobu rezerw na
przeplywy kapitalowe zmienila si¢ istotnie na przestrzeni ostatnich lat w przypad-
ku krajow emerging markets, przez co dynamika zasobu ich rezerw réznila sie znacz-
nie od krajow rozwinietych. W latach osiemdziesigtych zasoby rezerw byly nega-
tywnie skorelowane z przeptywami kapitatu w krajach emerging markets, podczas
gdy taki negatywny zwigzek w przypadku krajow rozwinietych byl mniej wyraz-
ny. Sugeruje to, ze w krajach emerging markets przeplywy kapitalu wykorzystywa-
no do finansowania deficytéw CA. Z kolei w ostatnich latach przeptywy kapitalu
mialy silny pozytywny wplyw na zasoby rezerw w przypadku krajow emerging
markets, a negatywny w krajach rozwinietych. Sugeruje to, ze w ostatnich latach
przeplywy kapitatu stuzyly do budowania zasoboéw rezerw w krajach emerging
markets. Badania te potwierdzaja teze, ze wraz ze wzrostem integracji finansowej
i czestotliwosci wystepowania kryzyséw finansowych akumulacje rezerw nalezy
postrzegac jako wyraz obaw przed wystapieniem ,sudden stop” (naglego wstrzy-
mania w naplywie kapitalu) i utrata dostepu do miedzynarodowych rynkéw ka-
pitatowych [Choi, Sharma, Stromqvist, 2007].

Czynnikiem nasilajacym polityke akumulacji rezerw walutowych byla
niewatpliwie polityka pienigzna ,centrum”, czyli USA. Poniewaz USA utrzymy-
waly niskie stopy procentowe, kraje Azji Wschodniej przyciagaly naplyw kapi-
talu prywatnego, ktéry uruchamial proces akumulacji rezerw walutowych, np.
w celu utrzymania konkurencyjnosci eksportu czy tez podtrzymania wewnetrz-
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nej wartosci aktywoéw rezerwowych. Poniewaz akumulacja rezerw w krajach
peryferyjnych wiaze sie z zakupem amerykanskich obligacji skarbowych i nizszy-
mi cenami w imporcie USA, stopy procentowe w USA sg utrzymywane na niskim
poziomie. Potwierdza to, ze nieréwnowagi globalne nalezy traktowac jako wynik
wzajemnie wzmacniajacych sie proceséw, takich jak stopy procentowe w cen-
trum i akumulacja rezerw na peryferiach. Z ekonometrycznego punktu widzenia
kierunek przyczynowosci powyzszych determinant pozostaje jednak niejasny,
nie jest zatem oczywiste, czy spirale obnizek stop procentowych — akumulacji re-
zerw uruchomil kraj centrum, czy kraje peryferyjne [Schnabl, Freitag, 2010].

W kontekscie zwigzku wskazanego w tytule opracowania istotne sa doswiad-
czenia innego ,obszaru” nieréwnowag globalnych. Jesli spojrzymy na drugi istot-
ny kraj stanowiacy ,centrum” — Niemcy i kraje peryferyjne (kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej), zauwazymy, ze kraj centrum odnotowuje nadwyzke,
kraje peryferyjne zas — deficyty platnicze. Badania empiryczne nie wyjasniaja jedno-
znacznie, dlaczego tak sie dzieje. Jedna z interpretacji jest taka, ze w przeciwien-
stwie do krajow peryferyjnych strefy USD (m.in. kraje Azji Poludniowo-
-Wschodniej) operacje sterylizacyjne mialy tu mniejszy zakres i kursy walutowe
mogly aprecjonowac w ujeciu realnym. Gléwna determinantg bilansu CA byla za-
tem raczej realna, a nie nominalna stabilizacja kursu.

4. Wplyw akumulacji rezerw na ksztaltowanie sie sald CA
w ujeciu krajowym i globalnym w $wietle badan empirycznych

W5réd nielicznych studiéw empirycznych uwzgledniajacych akumulacje re-
zerw jako determinante salda CA nalezy przywola¢ prace Gagnona [2011, 2012].
Jego badania opierajg si¢ na regresji, ktéra traktuje saldo CA jako liniowa funkcje
szeregu determinant strukturalnych, takze zmiennych odzwierciedlajacych aku-
mulacje rezerw. Zmienng objasniang we wszystkich regresjach jest saldo CA.
Wsréd podstawowych makroekonomicznych zmiennych objasniajacych wyréz-
nia on saldo fiskalne, pozycje inwestycyjna netto, eksport energii netto, wzrost
gospodarczy i zmiany w populacji. Rezerwy walutowe, jako zmienna objasniana,
obejmuja nie tylko przeplywy w aktywach rezerwowych (miara netto), ale réwniez
zmiany netto w innych aktywach zagranicznych rzadu i wladz monetarnych.

Z badan tych wynika, ze sprzedaz kazdego 1 USD przeznaczonego na wspar-
cie krajowej waluty przenosi sie na poprawe salda CA kraju $rednio o okolo
40 centéw. Gagnon szacuje, ze w przypadku Chin odplyw kapitalu oficjalnego
wyjasénia trzy czwarte nadwyzki CA [Gagnon, 2011].

Réwniez zbadah Dennisa Reinharta i wspéipracownikéw wynika, ze akumu-
lacja rezerw moze by¢ dodatnio skorelowana z saldem CA, szczeg6lnie w odnie-
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sieniu do krajow posiadajacych zamkniete rachunki kapitalowe [Reinhart, Ricci,
Tressel, 2010]. Badania te stanowig pierwsza empiryczng probe wykazania zna-
czenia polityki restrykcji przeptywéw kapitalowych dla wplywania na globalne
przeplywy kapitalowe miedzy krajami rozwinietymi i rozwijajacymi sie.

Opierajac sie na regresji zaproponowanej przez Gagnona i innych, Tamim
Bayoumi i Christian Saborowski uwzgledniaja dodatkowo interakcje miedzy aku-
mulacjg rezerw a miarami otwartosci na rachunku obrotéw kapitalowych w celu
weryfikacji hipotezy o wplywie akumulacji rezerw na saldo CA [Bayoumi, Sabo-
rowski, 2012]. Z badan tych wynika, ze dla kraju o zamknietym rachunku kapi-
talowym kazde 100 USD dodatkowej akumulacji rezerw przeklada si¢ na
poprawe salda CA w kraju przeprowadzajacym interwencje o 50 USD — innymi
stowy, potowa efektu interwencji (odptywu kapitatu) zostaje zniesiona (powraca)
w wyniku naplywu kapitatlu prywatnego. W przypadku kraju o otwartym ra-
chunku kapitalowym nie ma zadnego trwalego przelozenia interwencji na saldo
CA - akumulacja rezerw jest nieefektywnym instrumentem wplywania na nie.
Autorzy dochodza takze do wniosku, ze $redni efekt wplywu interwencji na saldo
CA w przekroju krajéw spadl w ostatnich latach, co nalezy przypisa¢ wiekszej
liberalizacji rachunku kapitalowego.

Stanowi to istotny argument przemawiajacy za tym, ze wplyw akumulacji
rezerw na nieréwnowagi globalne bedzie malal wraz z nasilaniem si¢ globalnej
tendencji do liberalizacji przeplywéw kapitalowych. W rzeczywistosci, jak po-
twier- dzaja kalkulacje Bayoumiego i Saborowskiego, wplyw akumulacji rezerw
na globalng konstelacje sald CA rést w latach 20002007 wolniej niz dynamika
przyrostu samych rezerw, w konsekwencji spadajac w ujeciu jako procent PKB,
mimo ustabilizowania sie akumulacji rezerw w ujeciu jako procent PKB [Bayoumi,
Saborowski, 2012]. Uwzgledniajac dokonujaca sie internacjonalizacje RMB, erozja
wplywu akumulacji rezerw na salda CA i nieréwnowagi platnicze moze sie nasilic.

Autorzy zadali takze pytanie, czy efekt interwencji zagranicznej znajduje
swoje odzwierciedlenie w przypadku USA — emitenta gléwnej waluty rezerwo-
wej. Wzrost zakupéw rezerw walutowych ze strony zagranicy o 100 USD prowa-
dzi do pogorszenia o 10 USD na rachunku CA w USA. Ograniczony zakres
wplywu naplywajacego kapitatu oficjalnego na saldo CA tlumaczy sie wigeksza
rolg kapitatu prywatnego w strukturze naptywajacego kapitatu do USA. Zgodnie
z danymi US Treasury, udzial amerykanskich aktywoéw finansowych pozo-
stajacych w posiadaniu zagranicznego sektora oficjalnego w calkowitych zagrani-
cznych inwestycjach w USA byl catkiem wysoki w latach 1974-1984, kiedy
wynosil okoto 40%, w poréwnaniu z 24% osiagnietymi w 2005 r. Jak zatem pod-
kresla Edward Truman, gléwnym Zrédlem finansowania wzrastajacego deficytu
USA sa prywatne inwestycje zagraniczne transferowane miedzynarodowymi
rynkami kapitalowymi [Truman, 2005].
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W mniejszym stopniu skutek interwencji znajduje odzwierciedlenie w deficy-
towych saldach CA otwartych gospodarek emerging markets. Sugeruje to, ze poli-
tyka akumulacji rezerw zawiera w sobie element efektu zubozania sasiada
(beggar-the-neighbour policy).

Podsumowanie

Przeptywy kapitalu oficjalnego z krajéw rozwijajacych sie do rozwinietych
stanowia istotny czynnik kreujacy ich salda CA, lecz takze globalne salda CA.
Przeptywy kapitalu oficjalnego w mniejszym stopniu determinujg salda CA
w przypadku krajow rozwinietych, gléwnie z uwagi na wieksza mobilnos¢ kapi-
talu prywatnego w poréwnaniu z krajami rozwijajacymi sie. Przeplywy netto ka-
pitatu oficjalnego z krajow rozwijajacych sie do rozwinietych, ze wzgledu na
swoja skale, istotnie oslabiaja jednak tempo ozywienia gospodarczego w glow-
nych gospodarkach uprzemystowionych — USA, UE [Gagnon, 2012].

Z badan empirycznych wynika akcentowany wielokrotnie wniosek, ze czyn-
nikiem wplywajacym na efektywnosc interwencji walutowych jest zakres kontro-
li przeplywéw kapitalu. W przypadku gospodarek o otwartym rachunku
kapitalowym (np. Japonia) jakikolwiek sterylizowany wzrost rezerw bedzie réw-
nowazony odpowiednim odptywem kapitalu prywatnego.

Z globalnego punktu widzenia spadek efektywnosci operacji sterylizacyjnych
(na skutek znoszenia efektow operacji banku centralnego przez przeptywy kapi-
talu prywatnego w finansowo zglobalizowanej gospodarce) moze spowodowac
wzrost naciskéw inflacyjnych, polityke akumulacyjna nalezy zatem traktowaé
jako zagrozenie dla stabilnosci monetarnej [Steiner, 2010]. Wplyw ten, razem
z wplywem akumulacji rezerw walutowych na dochodowos¢ aktywéw (w USA,
Japonii, krajach strefy euro, innych krajach o podobnym poziomie rozwoju gos-
podarczego i niektérych krajach emerging markets), sSwiadczy o istnieniu globalne-
go monetarnego kanatu oddzialywania polityki interwencyjnej. Zagadnienie po-
lityki akumulacyjnej jako monetarnego kanatu transmitowania nieréwnowag
globalnych stanowi przedmiot kolejnych interesujacych badan.
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