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Akumulacja rezerw walutowych jako determinanta

nierównowagi na rachunku obrotów bie¿¹cych

W celu pe³niejszego zrozumienia z³o¿onych zwi¹zków miêdzy dynamiczn¹ akumulacj¹ rezerw

walutowych a narastaniem nadwy¿ek na rachunkach obrotów bie¿¹cych (CA) formu³uje siê

nowe okreœlenie na politykê intencjonalnego wp³ywania na wielkoœæ odp³ywów kapita³u oficjalne-

go netto. Tzw. zewnêtrzna polityka finansowa (external financial policy), której g³ównym instrumen-

tem jest akumulacja rezerw walutowych, stanowi istotny czynnik warunkuj¹cy krajowe salda

p³atnicze, ale tak¿e tzw. nierównowagi globalne (global imbalances). Efektywnoœæ tej polityki zale¿y

od zakresu liberalizacji przep³ywów kapita³owych. W opracowaniu przedstawiono podstawowe

w¹tki dyskusji teoretycznej i przegl¹d badañ empirycznych dotycz¹ce tej zale¿noœci. Analiza kon-

centruje siê na doœwiadczeniach nadwy¿kowych krajów azjatyckich ze wzglêdu na ich najwiêkszy

udzia³ w globalnym przyroœcie rezerw i istotn¹ rolê w nierównowagach 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
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Wprowadzenie

Celem artyku³u jest analiza wp³ywu akumulacji rezerw walutowych na

kszta³towanie siê sald na rachunku obrotów bie¿¹cych (CA) zarówno na poziomie

gospodarek narodowych, jak i w ujêciu globalnym, czyli jako determinanty tzw.



nierównowag globalnych. Ujêcie takie jest stosunkowo nowym podejœciem w ba-

daniach empirycznych, koncentruj¹cych siê dotychczas na wp³ywie salda CA na

poziom akumulacji rezerw. Polityka kursu walutowego i preferencje kraju odnoœnie

akumulacji rezerw walutowych – ze wzglêdu na to, ¿e s¹ jednoczeœnie determino-

wane saldem CA oraz na to, ¿e trudno empirycznie znaleŸæ miarê tych polityk –

by³y pomijane w dotychczasowych badaniach nad determinantami salda CA.

Nowe spojrzenie na akcentowany w pracy zwi¹zek przyczynowo-skutkowy

opiera siê na spostrze¿eniu, ¿e du¿a skala akumulacji rezerw walutowych widocz-

na w ostatniej dekadzie, wynikaj¹ca z intencjonalnego dzia³ania w³adz monetar-

nych, w istotnym stopniu przyczyni³a siê do narastania nadwy¿ek CA, a w perspek-

tywie globalnej do tzw. zjawiska nierównowag globalnych (global imbalances).

1. Akumulacja rezerw walutowych a kszta³towanie siê salda

na rachunku obrotów bie¿¹cych – kierunki przyczynowoœci

WyraŸna korelacja przep³ywów kapita³u oficjalnego netto i salda CA w wiêk-

szoœci regionów œwiata sugeruje wystêpowanie istotnego mechanizmu przyczy-

nowego. Korelacja ta jest bardzo silna w krajach regionu Azji-Pacyfiku, Bliskiego

Wschodu i Afryki Pó³nocnej, umiarkowana zaœ w Europie Œrodkowo-Wschodniej,

krajach by³ego Zwi¹zku Radzieckiego i Ameryce £aciñskiej. We wszystkich tych

regionach odnotowano charakterystyczny wzrost obu wielkoœci przed globalnym

kryzysem finansowym w latach 2008–2009, a cech¹ charakterystyczn¹ by³ wy¿szy

– w stosunku do salda CA – wzrost przep³ywów kapita³owych netto. Sprowoko-

wa³o to Johna Gagnona do postawienia tezy o dominuj¹cym kierunku wp³ywu

akumulacji rezerw na saldo CA w stosunku do relacji odwrotnej [Gagnon, 2012].

Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e teoretycznie kierunek tej przyczynowoœci nie jest

oczywisty. Przy za³o¿eniu pozosta³ych warunków niezmienionych oficjalny za-

kup aktywów zagranicznych prowadzi do deprecjacji kursu walutowego, wzro-

stu eksportu i nadwy¿ki na rachunku CA. Z drugiej strony, wzrost zagranicznego

popytu na eksport powoduje wzrost salda CA i tendencjê do aprecjacji kursu.

W³adza monetarna mo¿e próbowaæ przeciwstawiaæ siê aprecjacji kursu poprzez

akumulacjê aktywów zagranicznych, zwiêkszaj¹c przep³ywy kapita³u oficjalnego

netto. Przep³ywy kapita³u netto mog¹ zatem wp³ywaæ na saldo CA, tak jak rachu-

nek CA mo¿e determinowaæ przep³ywy kapita³owe netto. Jak jednak podkreœla

Gagnon, rachunek CA nie mo¿e samoistnie uruchomiæ przep³ywów kapita³o-

wych netto bez decyzji w³adzy monetarnej odnoœnie przeciwstawienia siê dosto-

sowaniom kursowym. Zakres, w jakim w³adza monetarna jest w stanie skutecznie

przeciwstawiæ siê dostosowaniom kursowym, rzutuje wiêc na trwa³oœæ (persistence)

nierównowagi na rachunku CA. Mo¿na zatem powiedzieæ, ¿e na kierunek przy-
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czynowoœci wp³ywa polityka w³adzy monetarnej – aktywna polityka powoduje,

¿e to przep³ywy kapita³u oficjalnego netto determinuj¹ saldo CA.

Gagnon nazywa tak¹ politykê zewnêtrzn¹ polityk¹ finansow¹ (external finan-

cial policy). Jest to „oficjalna polityka (rz¹du, w³adzy monetarnej) ukierunkowana

na kszta³towanie siê kursu walutowego i aktywów zagranicznych”. Kana³em od-

dzia³ywania tej polityki s¹ przep³ywy kapita³u oficjalnego netto. Przep³ywy te,

zwi¹zane z zakupami aktywów zagranicznych, s¹ czêsto s³usznie uto¿samiane

z polityk¹ akumulacji rezerw walutowych.

Analizuj¹c odp³ywy kapita³u oficjalnego, nale¿y jeszcze zwróciæ uwagê na

inn¹ kategoriê aktywów – tzw. SWF (Sovereign Wealth Funds – pañstwowe fun-

dusze maj¹tkowe). Jak sugeruj¹ Enrique Alberola i José Maria Serena, SWF po-

winno siê traktowaæ ³¹cznie z rezerwami walutowymi dla oceny ich wp³ywu na

global imbalances, st¹d nazywaj¹ je ³¹cznie Sovereign External Assets (zagraniczne

aktywa pañstwowe). Wynika to z faktu, ¿e:

– zarówno SWF, jak i rezerwy walutowe wyra¿aj¹ odp³yw kapita³u z krajów

rozwijaj¹cych siê do rozwiniêtych,

– zarówno SWF, jak i rezerwy walutowe utrudniaj¹ procesy dostosowawcze

w krajach nadwy¿kowych, przyczyniaj¹c siê do podtrzymania nierównowag

globalnych [Alberola, Serena, 2008].

Brak transparentnoœci SWF i brak ujednoliconego traktowania SWF jako ele-

mentu zewnêtrznej polityki finansowej kraju (niektóre kraje w³¹czaj¹ SWF do sta-

tystyk rezerw walutowych, inne nie) utrudnia rzeczywist¹ ocenê skali odp³ywów

kapita³u oficjalnego netto z krajów rozwijaj¹cych siê, a jednoczeœnie os³abia czytel-

noœæ danych i wniosków z badañ empirycznych.

Gagnon wyodrêbnia trzy rodzaje dzia³añ stosowanych w ramach zewnêtrz-

nej polityki finansowej:

– oficjalne po¿yczanie w walucie zagranicznej (official borrowing), np. w celu

realizacji d³ugookresowych projektów,

– zakup aktywów zagranicznych (w tym rezerw walutowych) w celach prze-

zornoœciowych (ubezpieczeniowych) lub jako oszczêdnoœci krajowe (np. w ra-

mach SWF),

– akumulacjê rezerw walutowych jako instrument przeciwdzia³aj¹cy aprecjacji

waluty krajowej.

Dokonuje on tym samym podzia³u eksportu kapita³u oficjalnego w nawi¹za-

niu do podstawowych, wyodrêbnianych w literaturze, motywów akumulacji re-

zerw, odp³yw kapita³u netto traktuje zaœ w szerszym ujêciu, uwzglêdniaj¹c obie

formy zagranicznych aktywów pañstwowych.

Wszystkie opisane powy¿ej dzia³ania stosowane w ramach zewnêtrznej poli-

tyki finansowej maj¹ istotny wp³yw na salda CA, zarówno w ujêciu krajowym, jak

i globalnym. Wyrazem powszechnej akceptacji dla postrzegania takiego w³aœnie

42 Joanna Bogo³êbska



kierunku przyczynowoœci jest postulowanie na forach wspó³pracy miêdzynaro-

dowej – zarówno o charakterze nieformalnym (G20), jak i miêdzynarodowych in-

stytucji finansowych (MFW) – koniecznoœci uelastyczniania re¿imów kursowych

przez azjatyckie kraje nadwy¿kowe. Pojawia siê tam czêsto propozycja stosowa-

nia „bardziej rynkowo ukierunkowanych kursów walutowych” (czyli zreduko-

wania odp³ywu kapita³u oficjalnego) przez azjatyckie kraje emerging markets.

Dzia³anie takie, maj¹ce stanowiæ kluczowy element procesu dostosowawczego ze

strony krajów nadwy¿kowych, ma prze³o¿yæ siê – poprzez redukcjê nadwy¿ek na

rachunkach CA – na zredukowanie skali nierównowag globalnych.

Problematyczne staje siê jednak znalezienie odpowiedzi na pytanie o to, co

jest indykatorem zewnêtrznej polityki finansowej. Okazuje siê, ¿e dla wiêkszoœci

krajów realny kurs walutowy nie stanowi u¿ytecznej miary zewnêtrznej polityki

finansowej – jest raczej endogeniczny w stosunku do czynników wp³ywaj¹cych

na saldo CA, takich jak bariery w handlu czy technologie. Punktem wyjœcia anali-

zy Gagnona jest zatem potraktowanie oficjalnych zakupów aktywów zagranicz-

nych netto jako u¿ytecznej miary zewnêtrznej polityki finansowej, wp³ywaj¹cej

na saldo CA [Gagnon, 2011, 2012]. Zagraniczna polityka finansowa stanowi

istotn¹ determinantê salda CA w krajach rozwijaj¹cych siê, ale ju¿ nie w przypad-

ku krajów rozwiniêtych.

Jak wspomniano, literatura przedmiotu dotycz¹ca determinant salda CA nie

uwzglêdnia w wystarczaj¹cym stopniu przep³ywu rezerw walutowych, koncen-

truj¹c siê g³ównie na czynnikach strukturalnych, okreœlaj¹cych œredniookresowe

zmiany w saldach CA. Czynniki te stanowi¹ egzogeniczne determinanty salda CA.

Na przyk³ad, Menzie Chinn i Eswar Prasad [2003] wyodrêbniaj¹ takie œred-

niookresowe determinanty CA, jak: polityka fiskalna, czynnik demograficzny,

wyjœciowa pozycja inwestycyjna netto oraz relatywny dochód per capita. W bada-

niach tych wykazuj¹ jedynie ograniczony wp³yw zakresu kontroli przep³ywów ka-

pita³u na saldo CA, co najprawdopodobniej wynika z problemów pomiaru takiej

zale¿noœci. Z kolei w innych badaniach zostaje podkreœlona rola rozwoju finanso-

wego, kryzysów finansowych i czynników instytucjonalnych [Chinn, Ito, 2007;

Gruber, Kamin, 2007].

Problem z determinantami salda CA polega na tym, ¿e mimo i¿ literatura dys-

ponuje obszernym ich zestawem, niekoniecznie weryfikuj¹ siê one empirycznie.

W rzeczywistoœci, jak zauwa¿aj¹ Michele Ca'Zorzi, Alexander Chudik i Aislair

Dieppe [2012], istniej¹ „tysi¹ce modeli determinant kszta³towania siê salda CA”.

Akumulacja rezerw walutowych mo¿e wp³ywaæ na saldo CA na dwa sposoby:

– poœrednio, poprzez wp³yw na politykê pieniê¿n¹, stopy procentowe, a zatem

na krajowy popyt,

– bezpoœrednio, poprzez wp³yw na kurs walutowy.
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Podstawowym kana³em, poprzez który zewnêtrzna polityka finansowa od-

dzia³uje na saldo CA, jest niedoskona³a substytucyjnoœæ aktywów krajowych i za-

granicznych (kana³ portfolio).

Polityka akumulacji rezerw utrudnia prowadzenie polityki pieniê¿nej,

wp³ywaj¹c na inflacjê nie tylko w odniesieniu do sektora dóbr i us³ug, lecz tak¿e

generuj¹c ryzyko b¹bli na rynkach aktywów i prowadz¹c do segmentacji rynku

d³ugu publicznego. Wp³yw polityki akumulacji na inflacjê zale¿y niew¹tpliwie od

zakresu operacji sterylizacyjnych, jednak¿e nawet w warunkach ca³kowitej stery-

lizacji mo¿e nast¹piæ wzrost inflacji. D³ugookresowa polityka sterylizacji prowadzi

nieuchronnie do wzrostu stóp procentowych. Efekt ten, nazywany w literaturze

„efektem kuli œnie¿nej” (snowball effect), wynika z tego, ¿e wy¿sze stopy procento-

we wynikaj¹ce ze sterylizacji, w po³¹czeniu z oczekiwaniami aprecjacji kursu,

wywo³uj¹ masowe nap³ywy kapita³u, zmuszaj¹c bank centralny do dalszej inter-

wencji/sterylizacji. Zakres, w jakim operacje sterylizacyjne przyczyniaj¹ siê do

wzrostu stóp procentowych, mo¿e zatem wp³ywaæ na dalszy wzrost nap³ywu ka-

pita³u. W warunkach coraz wiêkszej mobilnoœci przep³ywu kapita³u coraz trud-

niejsze staje siê pogodzenie celu kursowego z autonomiczn¹ polityk¹ pieniê¿n¹.

W d³ugim okresie zarz¹dzanie kursem walutowym poprzez politykê akumulacji

rezerw musi oznaczaæ utratê kontroli nad celami krajowej polityki pieniê¿nej.

Zakres wp³ywu sterylizowanej interwencji na kurs walutowy zale¿y od stop-

nia, w jakim uruchamia ona inne przep³ywy finansowe, co z kolei zale¿y od otwar-

toœci rachunku kapita³owego. Jeœli rachunek kapita³owy jest ca³kowicie otwarty,

a rezerwy s¹ doskona³ymi substytutami dla innych aktywów, pocz¹tkowa zmiana

w saldzie CA i alokacji portfela wynikaj¹ca ze sterylizowanej interwencji bêdzie

zrównowa¿ona przez odpowiednie przep³ywy z pozosta³ych pozycji rachunku

kapita³owego, a zatem wp³yw na saldo CA bêdzie zerowy. Jeœli jednak kraj utrzy-

muje kontrolê w nap³ywie i odp³ywie kapita³u, interwencja bêdzie jedynie czê-

œciowo równowa¿ona z rachunku kapita³owego.

Warto jeszcze wymieniæ za Ettore Dorruccim i Julie McKay œredniookresowe

zniekszta³cenia, ryzyka i koszty, jakie mo¿e generowaæ na poziomie krajowym

polityka akumulacyjna. W szczególnoœci mo¿e ona [Dorrucci, McKay, 2011]:

– utrudniaæ politykê monetarn¹ ukierunkowan¹ na stabilnoœæ cen (stability-

-oriented monetary policy), jeœli polityka ta w kraju odniesienia (w stosunku do

waluty którego zosta³ ustanowiony sta³y kurs walutowy) jest bardziej ekspan-

sywna ni¿ wymaga tego polityka krajowa,

– krêpowaæ rynkowe impulsy transmisji polityki monetarnej i rozwój krajo-

wych rynków finansowych,

– zniekszta³caæ alokacjê zasobów, hamowaæ rozwój sektora us³ug i ograniczaæ

konsumpcjê i zatrudnienie, poprzez faworyzowanie sektora tradables, ze

szkod¹ dla sektora nontradables,
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– wp³ywaæ na dystrybucjê dochodów i wzrost konsumpcji poprzez niekorzyst-

ny wp³yw na sektor gospodarstw domowych, w wyniku sztucznie zani¿one-

go oprocentowania depozytów w gospodarce s³abo rozwiniêtej finansowo.

2. Wspó³czesne motywy polityki akumulacji rezerw walutowych

Jak wspomniano, gospodarkê œwiatow¹ cechuje spektakularny przyrost re-

zerw walutowych. W ostatniej dekadzie, w ujêciu nominalnym, globalny zasób

rezerw zwiêkszy³ siê czterokrotnie. Zjawisko to jest szczególnie widoczne w grupie

azjatyckich krajów emerging markets, w przypadku których zasób rezerw zwiêk-

szy³ siê czterokrotnie od zakoñczenia kryzysu finansowego koñca lat dziewiêæ-

dziesi¹tych. Na koniec 2007 r. rezerwy walutowe azjatyckich krajów emergingmar-

kets stanowi³y 5% globalnego PKB w ujêciu nominalnym. Jeœli odniesie siê tempo

akumulacji do tempa wzrostu gospodarczego, widaæ, ¿e poziom rezerw w regio-

nie Azji Po³udniowo-Wschodniej w stosunku do PKB wzrós³ z 13,1% w 1990 r. do

40,2% w 2008 r. Akumulacja rezerw jest zjawiskiem ca³ego tego regionu, najwiêcej

uwagi przyci¹gaj¹ jednak Chiny, które w latach 1990–2008 odnotowa³y ponad

50-procentowy udzia³ w przyroœcie rezerw.

Badania dotycz¹ce korelacji akumulacji rezerw i nadwy¿ek CA krajów azjatyc-

kich dowodz¹, ¿e nadwy¿ki CA w tych krajach wykazywa³y tendencjê do nara-

stania, gdy¿ nominalne kursy walut tych krajów by³y stabilizowane poprzez aku-

mulacjê rezerw, realne zaœ poprzez kombinacjê stabilizacji nominalnych kursów

i operacji sterylizacyjnych. Mimo uznania takiego zwi¹zku przyczynowego, ba-

dania te nie zawieraj¹ analizy statystycznej zale¿noœci [por. Cova i in., 2009].

Tempo akumulacji rezerw w Chinach narasta³o stopniowo od 1998 r., proces

wyraŸnie jednak przyspieszy³ w 2001 r., wraz z przyst¹pieniem kraju do WTO,

a nastêpnie w 2003 r., kiedy pojawi³y siê pierwsze sygna³y przegrzania gospodarki.

Czynnik tworz¹cy/wzmacniaj¹cy potrzebê stabilizowania kursów walutowych

stanowi³a niew¹tpliwie skala nap³ywu kapita³u prywatnego netto do azjatyckich

krajów emergingmarkets. Zjawisko to szczególnie wyraŸnie widaæ by³o w odniesie-

niu do Chin po 2002 r., gdzie czynnikiem generuj¹cym nap³yw kapita³u prywat-

nego w du¿ym stopniu by³a spekulacja odnoœnie rewaluacji waluty. Ponadto,

utrzymuj¹ce siê restrykcje na rachunku obrotów kapita³owych, zapobiegaj¹ce

odp³ywowi kapita³u, powodowa³y, ¿e nadwy¿ki dewiz, za poœrednictwem syste-

mu bankowego, trafia³y do banku centralnego. Gdyby w³adze monetarne nie

równowa¿y³y nap³ywaj¹cych strumieni kapita³u zagranicznego odp³ywem ka-

pita³u oficjalnego w postaci zakupu aktywów rezerwowych, waluty azjatyckie

znacznie by siê wzmocni³y, pogarszaj¹c konkurencyjnoœæ przedsiêbiorstw krajo-

wych.
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Jak zatem wskazuj¹ szacunki dokonane przez Nouriela Roubiniego, oko³o

75% akumulacji rezerw w Chinach w latach 2003–2004 by³o finansowanych

nap³ywem kapita³u, a nie nadwy¿k¹ na rachunku CA [Roubini, Setser, 2005]. Do-

wodzi to, ¿e wzrost rezerw walutowych nie stanowi czynnika równowa¿¹cego

oszczêdnoœci krajowe netto. Wzrost rezerw mo¿e te¿ wynikaæ z nap³ywu kapi-

ta³u, a wiêc byæ rezultatem oszczêdnoœci zagranicznych – w tym kontekœcie mo¿-

na je nazwaæ „rezerwami zapo¿yczonymi” (borrowed reserves).

Bardzo szeroko prowadzone badania empiryczne dotycz¹ce motywów

wspó³czesnej akumulacji rezerw walutowych koncentruj¹ siê g³ównie na kon-

frontowaniu przezornoœciowego i interwencyjnego (merkantylistycznego) moty-

wu i znalezieniu odpowiedzi na pytanie, który motyw dominowa³/dominuje.

Celem przezornoœciowej akumulacji rezerw jest stabilizowanie produkcji i PKB

kraju wobec zmiennoœci przep³ywów kapita³owych i kursów walutowych w go-

spodarce œwiatowej. Zakumulowane rezerwy maj¹ s³u¿yæ jako: ubezpieczenie

w sytuacji odp³ywu kapita³u lub wstrzymania finansowania zewnêtrznego, me-

chanizm prewencyjny przed kryzysami bilansu p³atniczego oraz czynnik obni-

¿aj¹cy ryzyko niewyp³acalnoœci kraju (default risk). Elementem buduj¹cym

przezornoœciowy popyt na rezerwy jest tak¿e niepewnoœæ co do dostêpu do p³yn-

noœci miêdzynarodowej (liquidity assistance) i jej zakresu w okresie niestabilnoœci

finansowej, w tym braku spe³niania przez MFW funkcji miêdzynarodowego

po¿yczkodawcy ostatniej instancji. Nale¿y przy tym pamiêtaæ, ¿e destabilizuj¹cy

dla gospodarki jest nie tylko odp³yw kapita³u, lecz tak¿e jego nadmierny nap³yw,

który mo¿e wywo³aæ b¹ble spekulacyjne na rynkach aktywów, z³¹ alokacjê zaso-

bów oraz powodowaæ ryzyko zwi¹zane z obs³ug¹ bilansów podmiotów, jeœli pa-

sywa s¹ nadmiernie denominowane w walucie zagranicznej. Nap³ywy kapita³u

netto do krajów emerging markets s¹ w du¿ej mierze determinowane czynnikami

zewnêtrznymi, jak np. obni¿ka œwiatowych stóp procentowych. Krajowej polity-

ce gospodarczej brakuje adekwatnych instrumentów radzenia sobie z nag³ymi

ruchami kapita³u, a presja na aprecjacjê waluty mo¿e komplikowaæ zarz¹dzanie

polityk¹ makroekonomiczn¹, st¹d potrzeba sterylizacji nadmiaru nap³ywu dewiz

w postaci ich akumulacji. Potrzeba „przezornoœciowego oszczêdzania” t³umaczy

z kolei rolê akumulacji rezerw w krajach eksportuj¹cych ropê naftow¹. W ich

przypadku akumulacja rezerw wynika z chêci tworzenia funduszy zabezpie-

czaj¹cych wobec faktu wyczerpalnoœci zasobów i zmiennoœci cen surowca.

Motyw interwencyjny akumulacji rezerw wynika z potrzeby stabilizowania

kursu, co mo¿e mieæ wiele przyczyn. Jedna z nich to realizowanie tzw. proekspor-

towej strategii rozwoju gospodarczego (tzw. motyw merkantylistyczny, wyodrêb-

niany zasadniczo jako subkategoria motywu interwencyjnego). Motyw merkan-

tylistyczny polega zatem na utrzymywaniu niedoszacowanego kursu walutowego

w celu wspierania konkurencyjnoœci eksportu. W tym przypadku akumulacja re-
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zerw nie jest celem samym w sobie, ale produktem ubocznym przyjêtej strategii

rozwoju gospodarczego. Stabilizowanie kursu walutowego (zapobieganie realnej

aprecjacji kursu) mo¿e te¿ wynikaæ z chêci unikniêcia negatywnych szoków sek-

torowych (tzw. zarazy holenderskiej) lub te¿ efektu przestrzelenia kursu (over-

shooting) spowodowanego niekiedy krótkoterminowymi, zmiennymi przep³ywa-

mi kapita³owymi lub szokami przejœciowymi. Inn¹ „subkategori¹” motywu

interwencyjnego jest przeciwdzia³anie aprecjacji nominalnego kursu poprzez

akumulowanie rezerw w przypadku krajów eksportuj¹cych ropê naftow¹ w okre-

sie wzrostu cen surowca, a wiêc wyg³adzanie przejœciowego pozytywnego szoku

terms of trade. Akumulowanie rezerw pozwala unikn¹æ wp³ywu szoków terms of

trade na realny kurs walutowy, co jest szczególnie istotne w przypadku krajów

rozwijaj¹cych siê, bêd¹cych eksporterami surowców naturalnych. Badania empi-

ryczne potwierdzaj¹, ¿e unikanie zmiennoœci realnego kursu walutowego zwiêk-

sza wzrost gospodarczy [Griffith-Jones, Ocampo, 2008]. Wreszcie, indywidualn¹

subkategoriê motywu interwencyjnego stanowiæ mo¿e potrzeba obni¿enia ryzy-

ka kraju i zredukowania kosztu po¿yczania zagranicznego. Wychodz¹c z za³o¿e-

nia, ¿e wysoki poziom zakumulowanych rezerw stanowi bufor chroni¹cy kraj

przed destabilizuj¹cymi przep³ywami kapita³u, politykê tê mo¿na postrzegaæ jako

czynnik zwiêkszaj¹cy wiarygodnoœæ makroekonomiczn¹ i finansow¹ kraju, co

okreœla siê jako efekt demonstracji (demonstration effect). W przypadku krajów emer-

ging markets jest to o tyle istotne, ¿e mo¿e spe³niæ funkcjê sygnaln¹ dla agencji ra-

tingowych odnoœnie wejœcia kraju na œcie¿kê stabilizacyjn¹ i spowodowaæ popra-

wê ratingu kredytowego kraju oraz obni¿yæ koszty zad³u¿enia zagranicznego.

Wyniki badañ empirycznych dotycz¹cych wspó³czesnych motywów akumu-

lacji rezerw nie daj¹ jednoznacznej odpowiedzi co do wiod¹cej roli któregoœ z mo-

tywów. Okazuje siê, ¿e empiryczne rozró¿nienie obu motywów akumulacji jest

bardzo trudne, a ponadto z ró¿nym nasileniem oddzia³ywa³y one w ró¿nych kra-

jach i w ró¿nym czasie.

Dominuje pogl¹d, ¿e o ile w przypadku gospodarek chiñskiej i japoñskiej

istotn¹ rolê odgrywa motyw interwencyjny, o tyle w przypadku pozosta³ych kra-

jów azjatyckich (i pozosta³ych krajów aktywnych w polityce akumulacyjnej)

motyw przezornoœciowy, bêd¹cy symptomem niezadowolenia z obecnego multi-

lateralnego systemu finansowego, w tym z roli MFW w systemie, wynikaj¹cy tak-

¿e z doœwiadczeñ tych krajów z kryzysami finansowymi, mo¿na uznaæ za czynnik

wiod¹cy.

Na przyk³ad, Joshua Aizenman i Jaewoo Lee zbadali politykê akumulacji

49 krajów w latach 1980–2000 i doszli do wniosku, ¿e oba motywy by³y istotne, ale

wiêksz¹ rolê odegra³ motyw przezornoœciowy [Aizenman, Lee, 2008]. Z kolei z ba-

dañ przeprowadzonych przez Oliviera Jeanne i Romaina Rancière wynika, ¿e nie

mo¿na wyjaœniæ du¿ej skali akumulacji, zw³aszcza po roku 2000, wy³¹cznie moty-
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wem przezornoœciowym, przede wszystkim dlatego, ¿e kraje akumuluj¹ce cecho-

wa³ wysoki stopieñ ochrony przed przep³ywami kapita³owymi w formie

restrykcji na rachunku kapita³owym. Dodatkowo, zdaniem autorów, dominacji

przezornoœciowego akumulowania rezerw przeczy tendencja do inwestowania

aktywów w aktywa mniej p³ynne, za to o wy¿szej stopie zwrotu [Jeanne, 2007;

Jeanne, Rancière, 2008].

W dyskusji nad prymatem motywu akumulacji najbardziej oczywista wydaje

siê interpretacja zjawiska akumulacji rezerw w przypadku gospodarki japoñskiej.

Motyw interwencyjny, polegaj¹cy na przeciwdzia³aniu aprecjacji jena, doprowa-

dzi³ do imponuj¹cej skali zakumulowanych rezerw. Dziêki akumulacji rezerw Ja-

ponia realizowa³a strategiê walki z deflacj¹ i s³abym wzrostem gospodarczym

poprzez kana³ silnego wzrostu eksportu.

Ze wzglêdu na wyraŸnie regionalny zasiêg polityki akumulacji rezerw racjo-

nalnym wyt³umaczeniem strategii krajów azjatyckich (i krajów Ameryki £aciñ-

skiej) wydaj¹ siê motywy behawioralne. Jeden z nich to tzw. garderobiana teoria

popytu na rezerwy (Mrs’s Machlup’s wardrobe theory of demand for reserves), zgodnie

z któr¹ popyt w³adzy monetarnej na rezerwy jest nieograniczony, analogicznie

jak „nieograniczony jest popyt pani Machlup na sukienki”. Jedynym czynnikiem

ograniczaj¹cym ten popyt jest „zachowanie s¹siadów”. BliŸniacz¹ koncepcjê sta-

nowi tzw. motyw „keeping up with the Joneses”. Czynnik rywalizacji miêdzy s¹sia-

dami/gospodarkami uruchamia zatem mechanizm konkurencyjnego groma-

dzenia rezerw. Szukaj¹c podstaw takich zachowañ w³adzy monetarnej, wskazuje

siê na doœwiadczenia kryzysu azjatyckiego koñca lat dziewiêædziesi¹tych. Jak wy-

kazuje Stanley Fisher, gospodarki o wy¿szym poziomie rezerw lepiej poradzi³y

sobie z kryzysem ni¿ kraje o niskim poziomie rezerw. Wy¿szy poziom rezerw

w stosunku do s¹siadów mo¿e obni¿yæ ciœnienie spekulacyjne na w³asn¹ walutê

i skierowaæ je na gospodarki s¹siednie, a zatem zredukowaæ ryzyko poniesienia

ca³kowitego kosztu ataku spekulacyjnego. Innymi s³owy, spoœród dwóch krajów

o podobnych fundamentach ekonomicznych kryzys finansowy rozprzestrze-

niaj¹cy siê w regionie wiêkszego spustoszenia dokona prawdopodobnie w kraju

o ni¿szym poziomie rezerw [Fisher, 2000]. Innym czynnikiem przemawiaj¹cym

za motywem „keeping up with the Joneses” jest chêæ przyci¹gniêcia zagranicznego

kapita³u i zagranicznych inwestycji bezpoœrednich do krajów, które cierpi¹ na

niedostatek kapita³u krajowego. Wychodz¹c z za³o¿enia, ¿e rezerwy stanowi¹ ba-

rometr stabilnoœci finansowej kraju, gospodarka ma bodziec do zwiêkszania re-

zerw ponad poziom s¹siednich gospodarek, traktuj¹c akumulacjê rezerw jako

szansê na przyspieszenie tempa wzrostu kraju poprzez przyci¹gniêcie miêdzyna-

rodowych zasobów kapita³owych. Jak ju¿ bowiem wspomniano, w krajach rozwi-

jaj¹cych siê wp³yw rezerw na potencjalny wzrost gospodarczy wynika tak¿e

z mo¿liwoœci obni¿enia kosztów po¿yczania na miêdzynarodowych rynkach ka-
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pita³owych. Czynniki te mog¹, zdaniem Fishera, zachêcaæ kraje rozwijaj¹ce siê do

konkurowania miêdzy sob¹ o jak najwy¿szy poziom zakumulowanych rezerw.

Empiryczne badania nad behawioralnymi motywami akumulacji podkreœlaj¹ ich

istotn¹ rolê. Mo¿na tu przytoczyæ badania Yin-Wong Cheunga i Rajeswari Sen-

gupty w odniesieniu do 10 azjatyckich krajów emerging markets. Z badañ tych wy-

nika, ¿e istnieje wspó³zale¿noœæ w poziomie akumulowanych rezerw przez kraje

w regionie, co by³o szczególnie widoczne po 1997 r. Potwierdza to tezê o rywaliza-

cji miêdzy gospodarkami w regionie, prowadz¹cej do konkurencyjnej, czêsto

ponadoptymalnej skali akumulacji [Cheung, Sengupta, 2010].

3. Globalne uwarunkowania polityki stabilizowania kursu

Wœród motywów stabilizowania kursu przez kraje rozwijaj¹ce siê nale¿y

uwzglêdniæ czynniki globalne. Ciekawe badania dotycz¹ce wp³ywu przep³ywów

kapita³u netto i integracji finansowej na poziom akumulowanych rezerw prze-

prowadzili Woon Choi i wspó³pracownicy. Estymacja modeli, w których brali pod

uwagê takie czynniki, jak: rozmiar gospodarki, udzia³ importu, zmiennoœæ kursu

walutowego, re¿imy kursowe, œwiatowa stopa procentowa i uwarunkowania fi-

skalne, doprowadzi³a autorów do wniosku, ¿e wra¿liwoœæ zasobu rezerw na

przep³ywy kapita³owe zmieni³a siê istotnie na przestrzeni ostatnich lat w przypad-

ku krajów emergingmarkets, przez co dynamika zasobu ich rezerw ró¿ni³a siê znacz-

nie od krajów rozwiniêtych. W latach osiemdziesi¹tych zasoby rezerw by³y nega-

tywnie skorelowane z przep³ywami kapita³u w krajach emerging markets, podczas

gdy taki negatywny zwi¹zek w przypadku krajów rozwiniêtych by³ mniej wyraŸ-

ny. Sugeruje to, ¿e w krajach emergingmarkets przep³ywy kapita³u wykorzystywa-

no do finansowania deficytów CA. Z kolei w ostatnich latach przep³ywy kapita³u

mia³y silny pozytywny wp³yw na zasoby rezerw w przypadku krajów emerging

markets, a negatywny w krajach rozwiniêtych. Sugeruje to, ¿e w ostatnich latach

przep³ywy kapita³u s³u¿y³y do budowania zasobów rezerw w krajach emerging

markets. Badania te potwierdzaj¹ tezê, ¿e wraz ze wzrostem integracji finansowej

i czêstotliwoœci wystêpowania kryzysów finansowych akumulacjê rezerw nale¿y

postrzegaæ jako wyraz obaw przed wyst¹pieniem „sudden stop” (nag³ego wstrzy-

mania w nap³ywie kapita³u) i utrat¹ dostêpu do miêdzynarodowych rynków ka-

pita³owych [Choi, Sharma, Stromqvist, 2007].

Czynnikiem nasilaj¹cym politykê akumulacji rezerw walutowych by³a

niew¹tpliwie polityka pieniê¿na „centrum”, czyli USA. Poniewa¿ USA utrzymy-

wa³y niskie stopy procentowe, kraje Azji Wschodniej przyci¹ga³y nap³yw kapi-

ta³u prywatnego, który uruchamia³ proces akumulacji rezerw walutowych, np.

w celu utrzymania konkurencyjnoœci eksportu czy te¿ podtrzymania wewnêtrz-
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nej wartoœci aktywów rezerwowych. Poniewa¿ akumulacja rezerw w krajach

peryferyjnych wi¹¿e siê z zakupem amerykañskich obligacji skarbowych i ni¿szy-

mi cenami w imporcie USA, stopy procentowe w USA s¹ utrzymywane na niskim

poziomie. Potwierdza to, ¿e nierównowagi globalne nale¿y traktowaæ jako wynik

wzajemnie wzmacniaj¹cych siê procesów, takich jak stopy procentowe w cen-

trum i akumulacja rezerw na peryferiach. Z ekonometrycznego punktu widzenia

kierunek przyczynowoœci powy¿szych determinant pozostaje jednak niejasny,

nie jest zatem oczywiste, czy spiralê obni¿ek stóp procentowych – akumulacji re-

zerw uruchomi³ kraj centrum, czy kraje peryferyjne [Schnabl, Freitag, 2010].

W kontekœcie zwi¹zku wskazanego w tytule opracowania istotne s¹ doœwiad-

czenia innego „obszaru” nierównowag globalnych. Jeœli spojrzymy na drugi istot-

ny kraj stanowi¹cy „centrum” – Niemcy i kraje peryferyjne (kraje Europy

Œrodkowo-Wschodniej), zauwa¿ymy, ¿e kraj centrum odnotowuje nadwy¿kê,

kraje peryferyjne zaœ – deficyty p³atnicze. Badania empiryczne nie wyjaœniaj¹ jedno-

znacznie, dlaczego tak siê dzieje. Jedna z interpretacji jest taka, ¿e w przeciwieñ-

stwie do krajów peryferyjnych strefy USD (m.in. kraje Azji Po³udniowo-

-Wschodniej) operacje sterylizacyjne mia³y tu mniejszy zakres i kursy walutowe

mog³y aprecjonowaæ w ujêciu realnym. G³ówn¹ determinant¹ bilansu CA by³a za-

tem raczej realna, a nie nominalna stabilizacja kursu.

4. Wp³yw akumulacji rezerw na kszta³towanie siê sald CA

w ujêciu krajowym i globalnym w œwietle badañ empirycznych

Wœród nielicznych studiów empirycznych uwzglêdniaj¹cych akumulacjê re-

zerw jako determinantê salda CA nale¿y przywo³aæ prace Gagnona [2011, 2012].

Jego badania opieraj¹ siê na regresji, która traktuje saldo CA jako liniow¹ funkcjê

szeregu determinant strukturalnych, tak¿e zmiennych odzwierciedlaj¹cych aku-

mulacjê rezerw. Zmienn¹ objaœnian¹ we wszystkich regresjach jest saldo CA.

Wœród podstawowych makroekonomicznych zmiennych objaœniaj¹cych wyró¿-

nia on saldo fiskalne, pozycjê inwestycyjn¹ netto, eksport energii netto, wzrost

gospodarczy i zmiany w populacji. Rezerwy walutowe, jako zmienna objaœniana,

obejmuj¹ nie tylko przep³ywy w aktywach rezerwowych (miara netto), ale równie¿

zmiany netto w innych aktywach zagranicznych rz¹du i w³adz monetarnych.

Z badañ tych wynika, ¿e sprzeda¿ ka¿dego 1 USD przeznaczonego na wspar-

cie krajowej waluty przenosi siê na poprawê salda CA kraju œrednio o oko³o

40 centów. Gagnon szacuje, ¿e w przypadku Chin odp³yw kapita³u oficjalnego

wyjaœnia trzy czwarte nadwy¿ki CA [Gagnon, 2011].

Równie¿ z badañ Dennisa Reinharta i wspó³pracowników wynika, ¿e akumu-

lacja rezerw mo¿e byæ dodatnio skorelowana z saldem CA, szczególnie w odnie-
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sieniu do krajów posiadaj¹cych zamkniête rachunki kapita³owe [Reinhart, Ricci,

Tressel, 2010]. Badania te stanowi¹ pierwsz¹ empiryczn¹ próbê wykazania zna-

czenia polityki restrykcji przep³ywów kapita³owych dla wp³ywania na globalne

przep³ywy kapita³owe miêdzy krajami rozwiniêtymi i rozwijaj¹cymi siê.

Opieraj¹c siê na regresji zaproponowanej przez Gagnona i innych, Tamim

Bayoumi i Christian Saborowski uwzglêdniaj¹ dodatkowo interakcje miêdzy aku-

mulacj¹ rezerw a miarami otwartoœci na rachunku obrotów kapita³owych w celu

weryfikacji hipotezy o wp³ywie akumulacji rezerw na saldo CA [Bayoumi, Sabo-

rowski, 2012]. Z badañ tych wynika, ¿e dla kraju o zamkniêtym rachunku kapi-

ta³owym ka¿de 100 USD dodatkowej akumulacji rezerw przek³ada siê na

poprawê salda CA w kraju przeprowadzaj¹cym interwencjê o 50 USD – innymi

s³owy, po³owa efektu interwencji (odp³ywu kapita³u) zostaje zniesiona (powraca)

w wyniku nap³ywu kapita³u prywatnego. W przypadku kraju o otwartym ra-

chunku kapita³owym nie ma ¿adnego trwa³ego prze³o¿enia interwencji na saldo

CA – akumulacja rezerw jest nieefektywnym instrumentem wp³ywania na nie.

Autorzy dochodz¹ tak¿e do wniosku, ¿e œredni efekt wp³ywu interwencji na saldo

CA w przekroju krajów spad³ w ostatnich latach, co nale¿y przypisaæ wiêkszej

liberalizacji rachunku kapita³owego.

Stanowi to istotny argument przemawiaj¹cy za tym, ¿e wp³yw akumulacji

rezerw na nierównowagi globalne bêdzie mala³ wraz z nasilaniem siê globalnej

tendencji do liberalizacji przep³ywów kapita³owych. W rzeczywistoœci, jak po-

twier- dzaj¹ kalkulacje Bayoumiego i Saborowskiego, wp³yw akumulacji rezerw

na globaln¹ konstelacjê sald CA rós³ w latach 2000–2007 wolniej ni¿ dynamika

przyrostu samych rezerw, w konsekwencji spadaj¹c w ujêciu jako procent PKB,

mimo ustabilizowania siê akumulacji rezerw w ujêciu jako procent PKB [Bayoumi,

Saborowski, 2012]. Uwzglêdniaj¹c dokonuj¹c¹ siê internacjonalizacjê RMB, erozja

wp³ywu akumulacji rezerw na salda CA i nierównowagi p³atnicze mo¿e siê nasiliæ.

Autorzy zadali tak¿e pytanie, czy efekt interwencji zagranicznej znajduje

swoje odzwierciedlenie w przypadku USA – emitenta g³ównej waluty rezerwo-

wej. Wzrost zakupów rezerw walutowych ze strony zagranicy o 100 USD prowa-

dzi do pogorszenia o 10 USD na rachunku CA w USA. Ograniczony zakres

wp³ywu nap³ywaj¹cego kapita³u oficjalnego na saldo CA t³umaczy siê wiêksz¹

rol¹ kapita³u prywatnego w strukturze nap³ywaj¹cego kapita³u do USA. Zgodnie

z danymi US Treasury, udzia³ amerykañskich aktywów finansowych pozo-

staj¹cych w posiadaniu zagranicznego sektora oficjalnego w ca³kowitych zagrani-

cznych inwestycjach w USA by³ ca³kiem wysoki w latach 1974–1984, kiedy

wynosi³ oko³o 40%, w porównaniu z 24% osi¹gniêtymi w 2005 r. Jak zatem pod-

kreœla Edward Truman, g³ównym Ÿród³em finansowania wzrastaj¹cego deficytu

USA s¹ prywatne inwestycje zagraniczne transferowane miêdzynarodowymi

rynkami kapita³owymi [Truman, 2005].
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W mniejszym stopniu skutek interwencji znajduje odzwierciedlenie w deficy-

towych saldach CA otwartych gospodarek emerging markets. Sugeruje to, ¿e poli-

tyka akumulacji rezerw zawiera w sobie element efektu zubo¿ania s¹siada

(beggar-the-neighbour policy).

Podsumowanie

Przep³ywy kapita³u oficjalnego z krajów rozwijaj¹cych siê do rozwiniêtych

stanowi¹ istotny czynnik kreuj¹cy ich salda CA, lecz tak¿e globalne salda CA.

Przep³ywy kapita³u oficjalnego w mniejszym stopniu determinuj¹ salda CA

w przypadku krajów rozwiniêtych, g³ównie z uwagi na wiêksz¹ mobilnoœæ kapi-

ta³u prywatnego w porównaniu z krajami rozwijaj¹cymi siê. Przep³ywy netto ka-

pita³u oficjalnego z krajów rozwijaj¹cych siê do rozwiniêtych, ze wzglêdu na

swoj¹ skalê, istotnie os³abiaj¹ jednak tempo o¿ywienia gospodarczego w g³ów-

nych gospodarkach uprzemys³owionych – USA, UE [Gagnon, 2012].

Z badañ empirycznych wynika akcentowany wielokrotnie wniosek, ¿e czyn-

nikiem wp³ywaj¹cym na efektywnoœæ interwencji walutowych jest zakres kontro-

li przep³ywów kapita³u. W przypadku gospodarek o otwartym rachunku

kapita³owym (np. Japonia) jakikolwiek sterylizowany wzrost rezerw bêdzie rów-

nowa¿ony odpowiednim odp³ywem kapita³u prywatnego.

Z globalnego punktu widzenia spadek efektywnoœci operacji sterylizacyjnych

(na skutek znoszenia efektów operacji banku centralnego przez przep³ywy kapi-

ta³u prywatnego w finansowo zglobalizowanej gospodarce) mo¿e spowodowaæ

wzrost nacisków inflacyjnych, politykê akumulacyjn¹ nale¿y zatem traktowaæ

jako zagro¿enie dla stabilnoœci monetarnej [Steiner, 2010]. Wp³yw ten, razem

z wp³ywem akumulacji rezerw walutowych na dochodowoœæ aktywów (w USA,

Japonii, krajach strefy euro, innych krajach o podobnym poziomie rozwoju gos-

podarczego i niektórych krajach emerging markets), œwiadczy o istnieniu globalne-

go monetarnego kana³u oddzia³ywania polityki interwencyjnej. Zagadnienie po-

lityki akumulacyjnej jako monetarnego kana³u transmitowania nierównowag

globalnych stanowi przedmiot kolejnych interesuj¹cych badañ.
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