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Wprowadzenie

Dynamiczny przyrost aktywow rezerwowych stanowi fenomen wspolczesnej
gospodarki $wiatowej. Tempo akumulacji rezerw przyspieszyto wyraznie od 2000 r.,
kiedy to $redni roczny przyrost globalnego zasobu rezerw przekracza 20%. Zjawi-
sko to odnosi si¢ zasadniczo do krajow emerging markets, ktére akumulujac re-
zerwy pochodzace z nadwyzek na rachunku obrotow biezacych i/lub kapitato-
wych dokonuja transferu krajowych oszczednosci netto za granice, co stanowi,
zwazywszy na slaby rozwo6j gospodarczy tej grupy krajow, paradoks wspotcze-
snej gospodarki $wiatowej. Dominuje poglad, wsparty licznymi badaniami em-
pirycznymi w tym zakresie, ze poziom rezerw akumulowanych przez te kraje
osiggnal poziom ponadoptymalny, co oznacza znaczng przewage kosztow nad
korzys$ciami z polityki akumulacji.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze pojecie ponadoptymalnego/nadmiernego
poziomu rezerw (excess reserves) nie poddaje si¢ jednoznacznemu sformutowaniu.
Czynnikami niewatpliwie relatywizujacymi je sg roznorodne motywy krajow reali-
zujacych polityke akumulacyjng oraz stosowane miary oceny ich adekwatnos$ci.
Powoduje to, ze nie mozna ustanowi¢ odnoszacego si¢ do wszystkich krajow progu,
powyzej ktorego rezerwy walutowe kraju uznawane bylyby za ponadoptymalne.

Kolejne spostrzezenie dotyczy percepcji zjawiska nadmiernej akumulacji
rezerw. Dominujacy dotychczas w literaturze przedmiotu poglad o destabilizujg-
cym (poprzez stanowienie zrodta ryzyka, poglebianie nierownowag globalnych)
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oddzialywaniu nadmiernej akumulacji rezerw na migdzynarodowy system finanso-
wy jest coraz czeSciej fagodzony spostrzezeniem, ze akumulacja taka niekoniecznie
musi stanowi¢ sit¢ kryzysogenna, moze za$ — poprzez produktywne zastosowanie
zakumulowanych aktywow zagranicznych — by¢ czynnikiem dynamizujacym
wzrost gospodarczy kraju. Czynnikiem, ktory niewatpliwie przyczynit si¢ do takiej
ewolucji pogladéw byly doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego, w wygene-
rowaniu i rozprzestrzenieniu ktdrego istotng rolg odegrata ptynnos¢ sektora prywat-
nego, a nie publicznego. Wyrazane dotad obawy, ze nadmierna plynnos$¢ sektora
oficjalnego, przybierajaca form¢ ponadoptymalnej akumulacji rezerw, moze stac si¢
czynnikiem kryzysogennym w sytuacji gwattownej dywersyfikacji portfela, prowa-
dzacej do gwattownych ruchow kursowych, zmian stop procentowych i kierunkow
przeptywu kapitahu, nie zmaterializowala si¢ — okazalo sig, ze nie nadwyzkowe kraje
azjatyckie, lecz nadwyzkowe kraje europejskie (Szwajcaria, Niemcy) transferujace
ptynno$¢ sektorem prywatnym, a nieoficjalnym, odegraty zasadnicza rol¢ w finan-
sowaniu boomu kredytowego w USA. Stad rekomendacja, aby w monitorowaniu
globalne;j stabilnosci finansowej bardziej koncentrowac si¢ na zjawiskach zachodza-
cych w akumulacji aktywow dokonywanej przez sektor prywatny oraz na przeply-
wach kapitatowych, w szczegdInosci w ujeciu brutto'.

Réwniez zachowania bankéw centralnych w ramach polityki zarzadzania kry-
zysowego (crisis management) nakazuja ostrozniej podchodzi¢ do dotychczasowo
dogmatycznie jednoznacznie przyjetej linii podziatu: rezerwy optymalne/ponad-
optymalne oraz rezerwy bedace w posiadaniu krajéw rozwinietych/krajow emer-
ging markets w ocenie ich potencjalnie kryzysogennego oddziatywania. W trakcie
globalnego kryzysu finansowego wiele bankow centralnych wycofywato swoje de-
pozyty 1 inne inwestycje z systemu bankowego w celu ochrony przed ryzykiem
niewyplacalno$ci (default risk), wpisujac si¢ tym samym w powszechng tendencje
wucieczki do pewnych aktywow” (flight to quality). Taka procykliczna strategia
inwestowania rezerw banku centralnego, mimo Ze nie stanowita zasadniczej przy-
czyny kryzysu bankowego, istotnie przyczynita si¢ do problemoéw finansowania
w tym sektorze. Procykliczno$¢ w zarzadzaniu rezerwami walutowymi banku cen-
tralnego wskazuje na potencjalny konflikt miedzy zarzadzaniem rezerwami a sta-
bilnoscig finansows jako celami banku centralnego’. Koncentrujac si¢ na zabezpie-
czeniu dochodowosci z posiadanych aktywow, banki centralne transferowaty

' International Reserves: IMF Concerns and Country Perspective. Evaluation Report, Independ-
ent Evaluation Office (IEO) of the IMF, 2012.

2 J. Pihlman, H. van der Hoorn: Procyclicality in Central Bank Reserve Management: Evidence
from the Crisis. IMF Working Paper, WP/10/150. W opracowaniu szacuje si¢ ze skala wycofy-
wania depozytow i innych instrumentéw z system bankowego wynosita 500 mld USD.
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zadanie zapewnienia stabilnosci finansowej na inne, wiodace banki centralne (za-
sadniczo na SRF, EBC). Produktem ubocznym procykliczno$ci w zarzadzaniu re-
zerwami walutowymi byt tez efekt sygnalny dla pozostatych uczestnikow rynkow
finansowych. Zjawisko to w duzej mierze dotyczylo bankow centralnych krajow
rozwinigtych, ktorych rezerwy walutowe nie byly ponadoptymalne, a ktore dotych-
czas postrzegano jako nieistotny, z punktu widzenia stabilnosci gospodarki $wia-
towej, komponent ptynnosci.

O dokonujacej sie¢ ewolucji w ocenie nadmiernych rezerw walutowych
$wiadczy Raport MFW °, w ktorym pada stwierdzenie ze niekoniecznie musza
by¢ one sita destabilizujaca. Ponadto, jak przyznaje MFW, dotychczasowe zato-
zenie, Ze monitorowanie poziomu rezerw powinno si¢ koncentrowa¢ na krajach
emerging markets, nalezy rozszerzy¢ o kraje rozwiniete, ktore takze w procesie
ich przyrostu majg pewien udzial.

Wyrazane poglady na excess reserves prowadzg do szerszej konkluzji, ze
czynnikiem mogacym przyczyni¢ si¢ do minimalizowania kosztow akumulacji
rezerw jest wdrazanie (na poziomie ponadnarodowym, regionalnym i narodo-
wym) strategii dekumulacyjnej * oraz alternatywne — w stosunku do tradycyjnie
rozumianego — wykorzystywanie zakumulowanych rezerw.

Celem artykulu jest zatem prezentacja i proba oceny alternatywnych metod
wykorzystania ponadoptymalnego poziomu rezerw oraz perspektywy aktywiza-
cji takiego kierunku dziatan.

1. Akumulacja rezerw walutowych
— motywy i miary adekwatnosci

Wsrdd czynnikow wplywajacych na wysokos$¢ posiadanych rezerw nalezy
wymienic:

— rozmiar gospodarki krajowej — zakladajac, ze wraz z nim wzrasta skala trans-
akcji migdzynarodowych, rezerwy powinny wzrasta¢ wraz z rozmiarem po-
pulacji i PKB per capita,

— ekspozycje na szoki z tytutu rachunku obrotéw biezacych — wzrost otwartosci
handlowej powinien prowadzi¢ do wyzszego poziomu rezerw,

— ekspozycje na szoki z tytutu rachunku kapitalowego, ktora z kolei wzrasta
wraz ze wzrostem otwartosci finansowej gospodarki,

3 International Reserves: IMF Concerns..., op. cit.
4 I. Bogolebska: Nierownowagi globalne a stabilnos¢ miedzynarodowego systemu walutowego. Analiza
na przyktadzie akumulacji rezerw walutowych. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dZ 2013.
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— elastyczno$¢ rezimu kursowego — teoretycznie, wraz ze zwigkszaniem ela-
stycznosci, powinien male¢ popyt na rezerwy; wspodlczesne doswiadczenia
gospodarki §wiatowej pokazuja jednak, ze zalezno$¢ taka nie wystepuje,

— koszt alternatywny (spoteczny) utrzymywania rezerw; jest on roznie w literaturze
interpretowany, najczgsciej przyjmuje sig, ze stanowi go réznica miedzy docho-
dowoscig rezerw a marginalnym produktem z alternatywnych inwestycji.

Czynnikiem wptywajacym na sktonno$¢ krajow do akumulacji rezerw jest
takze poziom rozwoju krajowego rynku finansowego, rzutujacy na mozliwosci
absorpcji wysokich krajowych oszczednosci netto.

W literaturze dotyczacej zjawiska akumulacji rezerw powszechnie konfron-
tuje si¢ ze soba dwa motywy: przezornosciowy (ubezpieczeniowy) i interwen-
cyjny (proeksportowy). Motyw przezorno$ciowy ma na celu tagodzenie wahan
gospodarczych poprzez zapobieganie kryzysom. Wahania te moga wynikac
z naghlych ruchéw kapitalu, syndromu ,,zarazy holenderskiej”, zaburzen w dys-
trybucji pltynnosci walutowej. Motyw proeksportowy koncentruje si¢ na pobu-
dzaniu wzrostu gospodarczego przez stymulowanie eksportu, dla ktorego klu-
czowe jest utrzymywanie niedoszacowanego kursu walutowego. Badania
empiryczne mad motywami wspotczesnej akumulacji rezerw prowadza do wnio-
sku, ze czesto przenikajg si¢ one nawzajem; mozemy co najwyzej mowic o do-
minujacej roli jednego z motywow w przypadku konkretnie rozpatrywanej go-
spodarki. Rozréznianie motywow akumulacji rezerw (jak réwniez zrddet ich
przyrostu) jest jednak istotne z punktu widzenia analizy alternatywnych mozli-
wosci wykorzystywania ich ponadopytmalnego poziomu. Dla przyktadu, domi-
nacja motywu przezornosciowego, wymuszajaca na banku centralnym wieksza
koncentracje na ptynnosci w stosunku dochodowosci i bezpieczenstwa w strate-
gii zarzgdzania portfelem, powoduje mniejsza sktonnos¢ do alternatywnych za-
stosowan rezerw walutowych.

W ocenie adekwatno$ci poziomu rezerw stosuje si¢ liczne miary. Do naj-
bardziej rozpowszechnionych naleza:

— miara zakladajaca mozliwos¢ wystapienia szokoéw z tytulu platnosci z ra-
chunku obrotéw biezacych, przyjmujaca 3-miesieczny import jako wskaznik
bezpiecznego/optymalnego poziomu rezerw,

— miara uznajgca mozliwos¢ wystapienia szokow z tytutu rachunku obrotow
kapitatowych (sudden stop); miara ta odnosi rezerwy do krotkoterminowego
zadluzenia zagranicznego kraju, wskazujac na 100% pokrycie jako optymal-
ny poziom rezerw.
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Wirod innych, czgsto stosowanych miar, nalezy wymienic:

— wskaznik rezerw do catkowitego zadluzenia zagranicznego, rekomendujaca
40% pokrycie jako optymalny poziom rezerw,

— wskaznik rezerw do agregatu pieni¢znego M2, czgsto stosowana w powigza-
niu z typem rezimu kursowego (10-20% dla krajow utrzymujacych staty kurs
walutowy, 5-10% dla krajéw o rezimach ptynnych).

Koncentrujac si¢ wybranym aspekcie determinujagcym podatno$¢ kraju na
kryzys, s3 one w swojej ocenie wskaznikami wysoce arbitralnymi, ponadto abs-
trahujg od ztozonych uwarunkowan danego kraju. Powoduje to zré6znicowane
implikacje plynace z poszczegdlnych miar w odniesieniu do tego samego kraju.
Krytykuje si¢ takze arbitralno$¢ przyjetych w nich benchmarkéw. Dlatego tez,
mimo tendencji do oceny excess reserves przez pryzmat wspomnianych miar,
coraz czgsciej probuje si¢ formutowac miary pozwalajace uwzgledni¢ specyfike
danego kraju. Nalezy tu wspomnie¢ tzw. miar¢ W-K (Wijnholds i Kapteyn,
z 2001 r.), uwzgledniajacg trzy komponenty: krétkoterminowe zadhluzenie za-
graniczne kraju, uzalezniong od typu rezimu kursowego czgs¢ agregatu M2 oraz
indeks ryzyka kraju. Rowniez MFW coraz bardziej odchodzi od jednoznacznego
wysuwania wnioskow odno$nie do adekwatnego poziomu rezerw na podstawie
dotychczas przyjetych wskaznikow. Wyrazem zwiekszonej elastycznosci MFW
W ocenie excess reserves jest m.in. stosowane od 2012 r. podejScie wyznaczaja-
ce gorng i dolng granice dla optymalnych rezerw akumulowanych z motywu
przezorno$ciowego oraz tworzenie bardziej ztozonych, wazonych ryzykiem,
miar, pozwalajacych uwzgledni¢ wiele czynnikéw jednoczesnie (miara tgczaca
krétkoterminowe zadtuzenie, inne pasywa, M2 oraz eksport).

Badania empiryczne wskazuja, ze wigkszos¢ krajow prowadzacych inten-
sywng polityke akumulacji w ostatniej dekadzie osiggneta wyzszy ich poziom
niz wynikalby z tradycyjnych miar adekwatnosci. W przypadku krajow emer-
ging markets $rednio rezerwy stanowily pokrycie dla 6-miesigcznego importu,
200% dla krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego oraz 30% dla szerokie-
go agregatu pienigznego’.

2. Wspétczesne tendencje w zarzadzaniu
rezerwami walutowymi

W ciagu ostatniej dekady nastapily istotne zmiany w zarzadzaniu rezerwa-
mi walutowymi bankow centralnych. O ile wcze$niej ptynnos¢ inwestycji byla
kluczowym celem realizowanych strategii zarzadzania, o tyle od poczatku XXI w.

5 Assessing Reserve Adequacy. IMF February 2011.
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coraz wigksze znaczenie zaczeta odgrywac¢ dochodowos¢ inwestycji. W wyniku
takiego przeorientowania celow nastgpila wyrazna dywersyfikacja instrumentow
w portfelu rezerw — zmniejszaniu udziatu papieréw skarbowych towarzyszyto
zwigkszanie udzialu papierow emitowanych przez agencje rzadowe oraz depo-
zyty, co wskazywato, ze banki centralne sg sktonne akceptowacé wigksze ryzyko
kredytowe. Niektore banki centralne inwestowaty takze w akcje i inne alterna-
tywne aktywa. Wsrod czynnikow prowadzacych do dywersyfikacji instrumen-
tow w portfelu rezerw J. Philman i inni wyodregbniaja:

— szybkie tempo przyrostu rezerw, w szczego6lnosci po kryzysie azjatyckim,
z 1.8 tryl. USD w 1998 r. do 8.5 tryl. USD 11 lat pdzniej (rezerwy z wyta-
czeniem ztota),

— niskie stopy procentowe, co doprowadzito do globalnego zjawiska poszuki-
wania wyzszych dochodowosci, w ktorym banki centralne takze zaczgly brac
udzial (global search for yield); motyw ten powodowal, ze wiodacym czyn-
nikiem dywersyfikacji byly wyzsze spodziewane stopy zwrotu, podczas gdy
tradycyjny argument przemawiajacy za dywersyfikacjg — redukcja ryzyka —
odgrywal mniej istotng role, wpisanie si¢ bankow centralnych w strategig se-
arch for yield spowodowato takze tendencj¢ do tworzenia panstwowych fun-
duszy majatkowych (Sovereign Wealth Funds — SWF), ktore szczegolnie dy-
namicznie zaczely powstawac w trakcie ostatniej dekady,

— nadwyzke budzetowg USA odnotowywang od 1998 r., ktora wedtug prognoz
miala narasta¢; podobne prognozy dotyczyly sytuacji budzetowej innych kra-
jow rozwinigtych, pozwalalo przypuszczaé, ze rzadowe zadluzenie moze
z czasem istotnie male¢, zatem sklaniato banki centralne do poszukiwania al-
ternatywy dla zadtuzenia rzadowego,

— profesjonalizacje¢ funkcji zarzadzania rezerwami walutowymi banku centralnego
1 przyjecie zalozenia, ze powinien on posiada¢ w swoim portfelu inwestycje
w systemowo wazne klasy aktywow (jak np. papiery wartosciowe zabezpieczone
hipoteka), aby dobrze zrozumieé funkcjonowanie rynku tego typu aktywow®.

W przeciwienstwie do dywersyfikacji instrumentéw i termindéw ich zapa-
dalnosci (od papierow skarbowych do nieskarbowych oraz od aktywow o krot-
kich do dtuzszych zapadalnosci), w ciagu ostatnich 10 lat dywersyfikacja walu-
towa rezerw przebiegala na znacznie skromniejszym poziomie. Pewien zakres
dywersyfikacji walutowej mial miejsce wraz z wprowadzeniem euro w 1999 r.,
jednak w okresie 2003-2009 udziat kluczowych walut w portfelu rezerw pozo-
stawal na w miar¢ statym poziomie, oscylujac w przypadku USD wokot 60%
oraz w przypadku euro wokot 30% globalnego zasobu rezerw.

¢ J. Pihlman, H. van der Hoorn: Op. cit.
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3. Alternatywne metody wykorzystania
rezerw walutowych

W wyniku intensywnej polityki akumulacji rezerw walutowych, prowadza-
cej do ponadopytmalnego ich poziomu, pojawita si¢ tendencja do redukowania
kosztow ich posiadania, poprzez alternatywne — w stosunku do tradycyjnie ro-
zumianych funkcji rezerw walutowych — wykorzystanie aktywow. Wsrod alter-
natywnych zastosowan rezerw walutowych nalezy wymienic¢:

— inwestycje na rynkach zagranicznych,

— dokapitalizowanie bankow panstwowych,
— inwestycje w infrastrukture,

— splate zadluzenia zagranicznego.

Przyktadem kraju realizujgcego ostatni z wymienionych zastosowan rezerw
jest Rosja, ktora w 2005 r. na mocy porozumienia z Klubem Paryskim dokonata,
z aktywow wynoszacych 15 mld USD, przedterminowej sptaty zadluzenia za-
granicznego, co stanowito najwigkszy taki wykup dtugu w historii Klubu. Dzia-
tanie takie wpisuje si¢ w koncepcje spolecznego kosztu akumulacji rezerw za-
proponowang przez D. Rodrika, zgodnie z ktéra minimalizacja zadluzenia
zagranicznego powinna by¢ priorytetem dla krajow emerging markets, a nie po-
nadoptymalna akumulacja’.

Pierwsze trzy zastosowania bardzo czgsto sa dokonywane poprzez transfe-
rowanie czesci rezerw z banku centralnego do odrgbnych podmiotow, zarzadza-
jacych pula zasobow w sposob niezalezny od witadzy monetarnej. Chodzi tu
o SWF, ktore mozna okresli¢ jako (ze wzgledu na to, ze rezerwy stanowig zrédto
finansowe ich powstania) ,,bliskie substytuty” rezerw walutowych, nie sg jednak
wilaczane do ich statystyk, ze wzgledu na inny cel dziatania (nie sg wykorzysty-
wane do celéw bilansu ptatniczego 1 polityki monetarnej). W rzeczywistosci
SWF przybieraja rozmaite formy, ale ich cecha wspdlna jest maksymalizacja
dochodowosci przy wyzszym poziomie ryzyka, chociaz strategie alokacji akty-
wow sa rozne i zaleza od celow ustanowienia SWF. Z punktu widzenia przyje-
tych rozwazan, istotne sg motywy i skala transformacji rezerw walutowych do
SWF oraz sposoby wykorzystania zakumulowanych w nich aktywow. Nalezy za-
znaczy¢, ze trudno jest jednoznacznie wskaza¢, ktére z funkcjonujacych SWF po-
wstaly jako konsekwencja nadwyzkowych rezerw walutowych, a ktére w wyniku
transferu innych zasobow (np. nadwyzek budzetowych), ze wzgledu na staba trans-
parentno$¢ tych podmiotow. Ponadto w wielu przypadkach zasoby finansowe po-

" D. Rodrik: The Social Cost of Foreign Reserves. NBER Working Papers, No. 11952/2006.
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chodzity z roznych zrodet. E. Alberola i inni, poréwnujac rozne cechy rezerw walu-
towych 1 SWF jako kategorii panstwowych aktywow zagranicznych, wykazuja, ze
SWF zlozone z transferu rezerw stanowig do$¢ skromng — w sensie posiadanych ak-
tywow — grupe podmiotow w stosunku do wszystkich istniejacych SWF.

Tabelal
Rozmiar, cele i struktura inwestycyjna SEA
(Sovereign External Assets, Panstwowych Aktywow Zagranicznych)
Cecha Rezemy walutowe SWF SWF zatozone
bankéw centralnych 7 transferu rezerw
Rozmiar 6000 mld USD 1950 mld USD 100 mld USD (ok.)
(commodity SWF) +100 mld USD
300 mld (non-commodity w aktywach krajowych
SWF) +70 mld USD
w aktywach krajowych
Cel Przezorno$ciowy Wygtadzanie wptywu Redukcja kosztow
Produkt uboczny zmian cen commodities ponadopytmalnej
zarzadzania kursem (lub nadwyzek fiskalnych) akumulacji rezerw
walutowym lub alokacja zasobow dla
przysztych pokolen
Strategia Ptynnosé¢ Dlugookresowa konserwa- Dlugookresowa,
inwestycyjna tywna niska awersja do ry- konserwatywna,
zyka, dywersyfikacja niska awersja do ryzyka
Z punktu widzenia O stalym dochodzie Akcje o statym dochodzie, Akcje o statym
bilansu — strona Private equity, depozyty dochodzie
aktywow
Z punktu widzenia Gotowka, obligacje Kapitat Dlug wobec banku
bilansu — strona z operacji sterylizacyj- centralnego
pasywow nych

Zrodto: E. Alberola, J. Serena: Reserves, Sovereign Wealth Funds and the Resilience of Global Imbalances.
,,Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena” 2008, Vol. 37, No. 3.

Ponadto, nie dysponujemy informacja na temat determinant transferu zaso-
bow do SWF oraz czy skala transferu jest dyskrecjonalna, czy tez kraje dysponu-
ja konkretng reguty okreslajaca wielko$é transferu®. Dominuje poglad, ze zjawi-
sko transferu rezerw do SWF dotyczy w szczegdlnosci azjatyckich krajow
emerging markets (Chiny, Tajwan). Sg to zasadniczo tzw. no-commodity SWF
(tzw. niesurowcowe SWF), a gldéwnym celem ich ustanowienia jest uzyskanie
wyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu i stabilizacja inflacji. Przy-
ktadem takiego podmiotu jest CIC (China Investment Corporation), powstata
w 2007 r., a wigc w okresie wyjatkowo silnej akumulacji rezerw, wynikajacej
z presji na aprecjacje renminbi. CIC jest zaangazowana w inwestycje na rynkach
zagranicznych (zaréwno krajow rozwinigtych, jak i emerging markets), a w port-

8 E. Alberola, J. Serena: Reserves, Sovereign Wealth Funds and the Resilience of Global Imbal-

ances. ,,Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena” 2008, Vol. 37, No. 3.
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felu inwestycyjnym posiada akcje, instrumenty o statym dochodzie i inne aktywa.
Jednym z bardziej aktywnych SWF na rynkach finansowych jest z kolei powstaty
z transferu dynamicznie przyrastajagcych rezerw singapurski GSIC (Singapore
Investment Corporation), posiadajacy zdywersyfikowany portfel aktywoéw w ponad
40 krajach. Rowniez powstaty w 2005 r. koreanski KIC (Korea Investment Corpo-
ration) koncentruje si¢ na inwestycjach w aktywa na rynkach migdzynarodowych
(docelowym zamierzeniem jest transfer 10% rezerw).

Nalezy takze wspomnie¢ o tzw. commodity-SWF (surowcowych SWF),
funkcjonujacych jako fundusze ropy naftowej (oil funds) lub innych surowcow
(gaz, srebro, miedz). Przybieraja one powszechnie posta¢ funduszy stabilizuja-
cych (stabilisation funds), majac za zadanie stabilizowanie dochodow budzeto-
wych wobec zmiennosci cen surowca oraz funduszy oszczednosciowych (saving
funds), majacych stanowi¢ zabezpieczenie dla przysztych pokolen w zwigzku
z wyczerpywalnoscig zasobow. Fundusze ropy naftowej, realizujac powyzsze
cele, dokonujg inwestycji na rynkach zagranicznych. Taki sposoéb wykorzystania
nadwyzkowych rezerw stosuje Norwegia (poprzez GPF — Government Petro-
leum Fund) czy tez kraje Zatoki Perskiej (chociaz w przypadku commodity SWF
szczegolnie trudno o informacje o roli rezerw w ich aktywach).

Chiny sa przyktadem kraju, ktory czgs¢ (szacunki wskazuja na okoto 10%
posiadanych rezerw) ponadoptymalnej akumulacji rezerw przeznaczyt na doka-
pitalizowanie trzech wiodacych krajowych bankéw komercyjnych. W 2004 r.
dokonano transferu 45 mld USD z rezerw walutowych do Bank of China oraz
Construction Bank of China, podobny zabieg dokonano w 2005 r., transferujac
kolejne 15 mld USD do Industrial and Commercial Bank of China. Celem tych
dziatan bylo wzmocnienie ich bazy kapitalowej. Réwniez koreanski KIC finan-
suje z wlasnych zasobow rozwdj krajowego sektora finansowego. Poprzez stwo-
rzenie outsourcingu dla inwestycji, planowane jest przyciagnigcie zagranicznych
oddzialow zarzadzajacych aktywami do Seulu, tworzac w ten sposob kluczowe
centrum finansowe w Azji.

Innym obszarem zastosowan nadwyzkowych rezerw sg inwestycje w infra-
strukturg. Za przyktad podaje si¢ Tajwan, ktory przeznaczyt 15 mld USD na pro-
jekty inwestycyjne majace zdynamizowaé wzrost gospodarczy’. Taki kierunek
dziatan (infrastructure finance) jest szeroko ostatnio dyskutowany w odniesieniu
do krajow emerging markets 1 rozwijajacych sie w kontekscie potrzeby zwiek-
szania uzytecznosci z posiadanych nadwyzkowych rezerw. Jak wynika z danych,
w latach 2004-2005 stopy zwrotu z rezerw posiadanych przez kraje azjatyckie

% The Accumulation of Foreign Reserves. ,ECB Occasional Paper Series” 2006, No. 43, February.
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ksztaltowaly si¢ na poziomie 3.1% za$ w latach 2005-2006 na poziomie 3.9%,
co oznaczato ujemne stopy w ujeciu realnym'’. Dyskusyjna jest racjonalno$é ta-
kich dziatan, szczegodlnie w przypadku krajow o nieefektywnej technologii i ar-
chaicznych prawach pracowniczych (jak Indie)''. Dyskusyjna jest takze metoda
dokonania takiej operacji transferu rezerw — czy dokona¢ ja bezposrednio, po-
przez ,,monetyzacje rezerw walutowych”, czy posrednio poprzez stworzenie in-
stytucji zarzadzajacych rezerwami (np. na podobienstwo SWF, poprzez stworzenie
funduszu rozwoju w formule partnerstwa publiczno-prywatnego, poprzez emisje¢
obligacji). Zdaniem przeciwnikow bezposredniej monetyzacji rezerw walutowych
zabieg taki mogtby prowadzi¢ do wzrostu dlugu publicznego i wywota¢ istotne
efekty makroekonomiczne (utrudnienia w realizacji polityki pienieznej)'?.

S. Nayak'®, whaczajac si¢ w dyskusje odnosnie do wykorzystania rezerw dla
celow infrastrukturalnych w Indiach, proponuje stworzenie Funduszu Rozwoju In-
frastruktury, ktory w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego dokonywatby in-
westycji. Taka posrednia monetyzacja rezerw walutowych miataby pewne zalety:

— nie zwigkszalaby skali pozyczek rzadowych, nie powodowatoby efektu wy-
pychania (crowding out),

— rzad nie musiatby zacigga¢ pozyczek na migdzynarodowych rynkach, dzieki
czemu nie uzaleznialby si¢ od globalnych bankéw inwestycyjnych i agencji
ratingowych; nie zwigkszatoby si¢ zagraniczne zadtuzenie rzadu,

— nie nastgpowatby dalszy przyrost rezerw i wynikajgca z niego ekspansja mo-
netarna,

— pozytywnie wplywalaby na wzrost gospodarczy,

— bylaby korzystniejszym od importu bezposrednich inwestycji zagranicznych
czynnikiem dynamizujagcym rozwoj gospodarczy, pozostawiajac zyski z in-
westycji w rekach podmiotow krajowych,

— pozwolitaby wlaczy¢ sektor prywatny w procesy inwestycyjne w gospodarce.

Jak na razie w Indiach prébuje si¢ realizowac finansowanie projektow in-
frastrukturalnych z rezerw walutowych poprzez utworzony specjalny mecha-
nizm (Special Purpose Vehicle — SPV), dzialajacy w formule partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego.

1% Towards an Asian Regional Mechanism for Addressing Excess Foreign Exchange Reserves, In-
frastructure Deficits and Global Imbalances. ,,RIS Policy Brief” 2007, No. 31.

'"C. Singh: Should India use Foreign Exchange Reserves for Financing Infrastructure? Stanford
Center for International Development, September 2005.

12 1p:
Ibid.

13 S, Nayak: Globalisation and the Indian Economy: Roadmap to a Convertible Rupee. Routledge, 2008.
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Ozywieniu ulegta rowniez ostatnio dyskusja odno$nie do takich dziatan w kra-
jach afrykanskich. C. Mezui i inni'* wykazuja, ze kraje afrykanskie posiadaly nad-
wyzkowe rezerwy wynoszace migdzy 165.5 mld USD a 193.6 mld USD $rednio-
rocznie w okresie 2000-2011. Jest to znacznie wigcej niz luka w finansowaniu
inwestycji (oszacowana na 93 mld USD) i spoleczny koszt utrzymywania rezerw
(siegajacy 1.65% PKB s$rednio w badanym okresie). Autorzy rekomenduja zatem
stworzenie ,,wehikutéw inwestycyjnych” (czy to w formie SWF, czy tez banku
rozwoju, czy w innej) finansujacych projekty infrastrukturalne w skali regionu.

Réwniez A. Elhivaika i inni"> sugeruja, aby w ramach zarzadzania nadwyz-
kowymi rezerwami stworzy¢ ramy dla polityki rozwoju gospodarczego w Afryce.
Uznajac, ze proces akumulacji rezerw jest potrzebny do stabilnosci makroekono-
micznej kraju, podkreslaja potrzebg wigkszego ich wykorzystania dla wzrostu in-
westycji krajowych. W szczegdlnosci, kraje afrykanskie powinny wykorzysta¢ bo-
om surowcowy i promowaé inwestycje publiczne zwigkszajagce produktywnosé
oraz stymulujace dywersyfikacje eksportu (z eksportu surowcow i podstawowych
towarow). Jednoczesnie, w celu minimalizowania strat z aprecjacji walut, rozwazy¢
powinny dywersyfikacje walutowa rezerw, uwzgledniajagc ptatno$ci zagraniczne
(importowe i obstuge zadtuzenia). Wsrod krajow rozwazajacych takie wykorzysta-
nie nadwyzkowych rezerw nalezy takze wymieni¢ Bangladesz, w odniesieniu do
ktérego mozna spotka¢ rekomendacje, aby inwestycje kierowac na rozwoj sektora
eksportowego, zwazywszy na potencjat sily roboczej kraju'®.

Podsumowanie

Koncepcja optymalnosci/ponadoptymalnosci akumulowanych rezerw jest
$cisle zwigzana z miarami ich adekwatnego poziomu. Tymczasem, jak sygnali-
zowano, problemowi wspolwystepowania ze sobg wielu miar, czgsto prowadza-
cych do rozbieznych wnioskow, towarzyszy coraz wigksza watpliwo$¢ odnosnie
do w ogole zasadnos$ci postugiwania si¢ kategorig adekwatnosci rezerw.

Wynika to po pierwsze z faktu, ze inne kategorie aktywow zagranicznych
(np. zakumulowane w SWF) lub linii kredytowych (np. linie swapowe) moga
uzupetniaé rezerwy w zarzadzaniu szokami zewnetrznymi, a wiec w wypetnia-

4 C. Mezui, U. Duru: Holding Excess Foreign Reserves versus Infrastructure Finance: What
Should Africa do? Working Paper, African Development Bank Group, No. 178/July 2013.

15 A, Elhivaika, L. Nolikumana: Reserve Accumulation i African Countries: Sources, Motivations
and Effects. University of Massachusetts, Working Paper, No. 12/2007.

16 M. Islam: An Economic Analysis of Bangladesh’s Foreign Exchange Reserves. Institute of
South Asian Studies, Working Paper, No. 85, September 2009.
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niu ich podstawowej funkcji, mimo Ze nie sg klasyfikowane jako rezerwy walu-
towe i na odwrét, w wyniku postgpujacych procesow dywersyfikacyjnych nie
wszystkie aktywa utrzymywane w formie rezerw moga by¢ ptynne i dostgpne
w czasie kryzysu. Zatem nalezy zastanowic¢ si¢, czy adekwatno$¢ nie powinna
by¢ odnoszona do catkowitych zasobéw walutowych dostepnych dla przeciw-
dziatania szokom, a wigc uwzglednia¢ szersza kategori¢ niz aktywa rezerwowe.
Po drugie, jak wspomniano, adekwatno$¢ rezerw traci swoje znaczenie wobec
kryzysogennego oddziatywania rezerw krajow rozwini¢tych, nawet o optymal-
nym ich poziomie, oraz coraz wigkszej §wiadomosci krajow emerging markets
odnos$nie do zwiekszania uzytecznos$ci z ponadoptymalnych rezerw, a wiec ich
produktywnym zastosowaniu do potrzeb rozwojowych kraju oraz ich potencjal-
nie stabilizacyjnym oddziatywaniu na globalne srodowisko finansowe (np. stabi-
lizacyjne oddziatywania SWF w trakcie kryzysu na systemy bankowe).

Powyzsze watpliwosci majg o tyle znaczenie, ze dominuje poglad, iz proces
transferu rezerw do SWF bedzie nadal szczeg6lnie wyrazny w przypadku azja-
tyckich krajow emerging markets, w ktorych coraz czgSciej pojawiaja si¢ postu-
laty alternatywnych zastosowan nadwyzkowych rezerw, za$ rekomendowana
polityka dekumulacyjna na razie jeszcze nie jest widoczna. Wsrod krajow, ktore
z ponadoptymalnej akumulacji rezerw moglyby ustanowi¢ SWF wymienia si¢
coraz czg¢$ciej Japoni¢ oraz Rosje.

Sposdb wykorzystania ponadoptymalnych rezerw niewatpliwie zalezy od mo-
tywow ich akumulacji oraz specyfiki danego kraju. Jak si¢ podkresla, w przypadku
Indii inwestycje w sektorze finansowym nie sg konieczne, zwazywszy na dobre
wyniki instytucji operujacych na tych rynkach. Jesli poziom nadmiernych rezerw
jest istotny w stosunku do rozmiaru gospodarki, a ptynno$¢ inwestycji nie jest wio-
dacym celem posiadania rezerw, mozna z kolei realizowa¢ singapurski model za-
rzadzania, koncentrujacy si¢ na zwickszeniu stopy zwrotu z inwestycji' . W kie-
runku tym w ostatnich latach poszly takze wladze monetarne Chin i Indii,
wydzielajac pule rezerw do ryzykownych inwestycji w r6zne kategorie aktywdow.

Wreszcie, wspieranie finansowania projektow infrastrukturalnych moze by¢
istotnym kierunkiem wykorzystania nadwyzkowych rezerw w krajach rozwijaja-
cych si¢, borykajacych si¢ z niskimi stopami inwestycji. Nalezy pamigtac, ze
oprocz akcentowanych dotad zalet popyt generowany z inwestycji infrastruktu-
ralnych moze stanowi¢ istotny czynnik dtugookresowego wzrostu. Dla przykta-
du, w Chinach, gdzie eksport jest postrzegany jako gtdéwna stymulanta wzrostu,

17C. Singh: Op. cit. W ciagu ostatnich 25 lat do 2006 r. roczna stopa zwrotu z rezerw zarzadza-
nych przez GIC osiagata 9.5% w ujgciu dolarowym.
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wzrost inwestycji (w tym infrastrukturalnych) miat w kilku latach przedkryzy-
sowych wiekszy udzial w generowaniu wzrostu niz eksport netto'®. Mobilizacja
zasobu rezerw w projekty infrastrukturalne moze by¢ o tyle owocnym kierun-
kiem dziatan, ze istniejace banki rozwoju dostarczajg niewystarczajgcego finan-
sowania w stosunku do potrzeb krajow rozwijajacych sie. Dobra formuta trans-
feru rezerw bylaby zatem ekspansja Regionalnych Bankéw Rozwoju, mogacych
odegrac istotng role w finansowaniu takich projektéw.
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ALTERNATIVE WAYS OF USING EXCESS
RESERVES-EXPERIENCES OF THE CENTRAL BANKS

Summary

The aim of the article is to present the alternative ways of using excess foreign re-
serves. The author presents examples, pros and coins of alternative solutions: foreign
debt repayment, state bank capitalization, infrastructure financing and investments in in-
ternational markets. The main thought is that, excess reserves are neither easily meas-
ured nor necessarily detrimental to the world economy. The main argument for alterna-
tive use of reserves is the opportunity (social) cost for the accumulating country, thus,
from this perspective it is recommended to use them in ways mentioned above.



