STUDIA EKONOMICZNE @ ECONOMIC STUDIES
NR 2 (LXXXIX) 2016

Dominik A. Skopiec*

ADEKWATNOSC POZIOMU | STRUKTURY
REZERW DEWIZOWYCH CHIN

(Artykut nadestany: 09.10.2015; Zaakceptowany: 30.05.2016)

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest analiza strategicznych aspektow zarzadzania rezerwami dewi-
zowymi Chin w kontekScie dynamicznej akumulacji rezerw prowadzonej przez
ten kraj. Hipoteza artykutu zaktada, ze wskutek dynamicznej akumulacji poziom
rezerw dewizowych Chin utrzymuje si¢ na ponadoptymalnym poziomie, co stwa-
rza problemy w zarzadzaniu nimi oraz jest Zrédlem kosztow i ryzyka dla gospo-
darki Chin. Zastosowane metody badawcze obejmuja analiz¢ danych statystycz-
nych dotyczacych rezerw dewizowych i wybranych zmiennych makroekonomicz-
nych dla gospodarki Chin oraz analize¢ poréwnawcza i studium literatury
przedmiotu.

Przeprowadzona w artykule analiza rezerw dewizowych Chin pod katem tra-
dycyjnie stosowanych miar adekwatnoSci pokazuje, ze zasob rezerw Pafistwa
Srodka przekracza poziom okreslony jako optymalny. Prowadzi to do wzrostu
kosztow zwigzanych z utrzymywaniem nadwyzkowej czesci rezerw, ktdra nie jest
juz niezb¢dna do prawidlowego wypetniania funkcji rezerw dewizowych.
W zwiazku z tym mozna uznaé, ze strategia zarzadzania rezerwami dewizowymi
w Chinach nie zapewnia efektywnej realizacji jednego ze swoich podstawowych
celow, a mianowicie zapewnienia ich adekwatnego w stosunku do potrzeb danej
gospodarki poziomu. Ponadto z analizy struktury walutowej, geograficznej i inwe-
stycyjnej chinskich rezerw dewizowych wynika, ze strategia zarzadzania nimi
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pozostaje konserwatywna, a przewazajaca czeS¢ aktywow rezerwowych stanowig
nominowane w dolarach rzadowe papiery dtuzne Standw Zjednoczonych. Stra-
tegia taka rodzi zatem dodatkowe koszty i staje si¢ Zrodlem wielu rodzajow
ryzyka. Nalezy jednak podkresli¢, Ze widoczna jest zmiana strategii inwestycyjnej
w kierunku zwiekszenia dochodowosci rezerw, czego przejawem jest przede
wszystkim wzrost udziatu akcji w rezerwach walutowych Pafistwa Srodka.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, waluta mi¢dzynarodowa, zarzadzanie, ade-
kwatno$¢ rezerw.
JEL Classification: F02, F31, F41, G15, G18

WPROWADZENIE

Gospodarke Swiatowa od kofica lat 90. XX w. cechuje bezprecedensowy wzrost
Swiatowych rezerw dewizowych w wyniku ich akumulacji, prowadzonej w szcze-
g6Inosci przez kraje wschodzace i rozwijajace si¢. Najwieksza role w kreacji tego
zjawiska odgrywaja Chiny. Panstwo Srodka pozostaje w zwiazku z tym krajem
posiadajacym najwiekszy na §wiecie zasob rezerw, stanowiacy az 30% ogdtu Swia-
towych rezerw dewizowych. Skala zjawiska decyduje w tym przypadku o olbrzy-
mim znaczeniu akumulacji rezerw nie tylko dla gospodarki chinskiej, ale takze
dla gospodarki §wiatowej. Znaczny zasOb rezerw stanowi bez watpienia element
protekeyjny zmniejszajacy ryzyko wystapienia w Panstwie Srodka kryzysu walu-
towego, jednakze stwarza réwniez wyzwanie dla efektywnego zarzadzania zgro-
madzonymi rezerwami, ktdre tworza znaczacg cz¢$¢ majatku narodowego Chin.
Utrzymywanie ogromnych rezerw pozostaje ponadto Zroédlem kosztow i zagrozen
dla gospodarki chinskiej, w szczeg6lnoSci wynikajacych z koniecznosci prowadze-
nia sterylizacji oraz niskiej dochodowosci aktywow rezerwowych.

Akumulacja rezerw dewizowych przez Chiny ma réwniez duze znaczenie dla
stabilno$ci gospodarki §wiatowej. Wynika to z tego, ze rezerwy sg inwestowane
w przewazajacej mierze w dluzne papiery rzadowe, gtéwnie w obligacje skarbowe
emitowane przez rzad Stanéw Zjednoczonych. Prowadzona przez Chiny strategia
uwazana jest za jeden z czynnikow globalnej nieréwnowagi platniczej, gdyz aku-
mulacji rezerw dewizowych przez ten kraj towarzyszy utrzymywanie si¢ deficytu
bilansu obrotéw biezacych Stanéw Zjednoczonych (Eichengreen, 2008, s. 189).
Zagrozenie dla stabilnoSci gospodarki Swiatowej wynika rowniez z tego, ze pod-
mioty zarzadzajace rezerwami inwestujg je w wielu krajach, kierujac si¢ nie tylko
motywem maksymalizacji zysku, lecz takze motywem strategicznym, ktory wynika
z dazenia do uzyskania wplywu na strategiczne sektory gospodarki, takie jak sek-
tor energetyczny czy wydobywczy.

Literatura na temat akumulacji rezerw dewizowych w Chinach jest stosun-
kowo uboga. Ponadto wigkszo$¢ studiow dotyczy okresu sprzed globalnego kry-
zysu gospodarczego lat 2008-2010. Y. Hu (2010) przeanalizowatl dynamike wiel-
koSci i struktury chiniskich rezerw do 2009 r., jednak nie skupiaf si¢ na zagadnie-
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niu adekwatnosci rezerw. Uczynit to S. Zeng (2012), jednakze w tym przypadku
szeregi czasowe koficza sie na 2005 r. i badanie nie obejmowalto znaczenia ade-
kwatnoSci dla procesu zarzadzania rezerwami. D. Freeman i W. Yongzhong
(2013), w ktorych pracy szeregi czasowe konicza si¢ na 2011 r., skupili si¢ nato-
miast na kosztach sterylizacji oraz dochodowosci chinskich rezerw.

Celem artykutu jest analiza strategicznych aspektow zarzadzania rezerwami
dewizowymi Chin w kontekScie dynamicznej akumulacji rezerw prowadzonej
przez ten kraj. Zgodnie z hipoteza przyjeta w artykule, wskutek dynamiczne;j
akumulacji poziom rezerw dewizowych Chin utrzymuje si¢ na ponadoptymalnym
poziomie, co stwarza problemy w zarzadzaniu tymi rezerwami oraz jest zrodlem
kosztow i ryzyka dla gospodarki Chin!. Zastosowane metody badawcze obejmujg
analize danych statystycznych dotyczacych rezerw dewizowych oraz wybranych
zmiennych makroekonomicznych dla gospodarki Chin, a takze analiz¢ porow-
nawczg i studium literatury przedmiotu.

Artykut sktada si¢ z siedmiu czeSci. W pierwszych dwoch punkach przedsta-
wiono istote i struktur¢ rezerw dewizowych oraz najwazniejsze zasady zarzadzania
nimi. Nastgpnie scharakteryzowano proces gromadzenia rezerw przez Chiny na tle
akumulacji rezerw dewizowych charakteryzujacej wspotczesna gospodarke Swia-
towa. Po przedstawieniu instytucjonalnych ram zarzadzania rezerwami w Pafistwie
Srodka przeprowadzono analize wielkosci chifiskich rezerw dewizowych pod katem
wybranych miar adekwatnoS$ci. W nastepnym punkcie poddano analizie strukture
walutowa, geograficzng i inwestycyjng zgromadzonych przez Chiny rezerw dewizo-
wych. Na podstawie uzyskanych wynikow przedstawiono charakterystyke kosztow
utrzymywania przez Pafistwo Srodka ponadoptymalnego poziomu rezerw. Artykut
konczy podsumowanie zawierajace najwazniejsze wnioski.

1. ISTOTA, FUNKCJE | STRUKTURA REZERW DEWIZOWYCH

Zgodnie z definicja Mig¢dzynarodowego Funduszu Walutowego, zawarta
w Balance of Payments Manual, oficjalne aktywa rezerwowe sa to zagraniczne
aktywa rezerwowe, ktore sg fatwo dostepne i kontrolowane przez wtadze mone-
tarne danego kraju, wykorzystywane w celu finansowania deficytéw bilansu pfat-
niczego, w interwencjach na rynku walutowym majacych na celu oddzialywanie
na kurs waluty krajowej oraz w innych powigzanych celach, takich jak: utrzymy-
wanie wiarygodnosci i zaufania do waluty i gospodarki krajowej oraz jako instru-
ment zagranicznego kredytowania. Aktywa te muszg by¢ nominowane w walu-
tach obcych (IME 2009, s. 111). W wytycznych MFW wprowadzono klasyfikacje
oficjalnych aktywow rezerwowych, wyrdzniajac pie¢ zasadniczych kategorii akty-
wow: aktywa w walutach wymienialnych, transza rezerwowa w MFW, SDR, ztoto
oraz inne aktywa rezerwowe (IMFE 2013, s. 47-48).

I'W artykule za optymalny poziom rezerw dewizowych uznaje si¢ poziom wyznaczony za
pomocag wskaznikdw adekwatnosci. Optymalny poziom rezerw odnosi si¢ w tym przypadku do
poziomu adekwatnego, okre§lanego réwniez jako odpowiedni oraz bezpieczny.
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W literaturze przedmiotu poszczegdlne pojecia odnoszace si¢ do aktywow
rezerwowych sg stosowane w sposob dos¢ elastyczny, co prowadzi do niescistosci.
M.A. Dabrowski (2015a) przeprowadzil szczegdtowa analize stosowanej termi-
nologii i dokonat jej odpowiedniego usystematyzowania. Autor ten wskazuje, ze
pojecie ,,oficjalne aktywa rezerwowe” jest tozsame z terminem ,,rezerwy dewi-
zowe”, natomiast rezerwy walutowe sg agregatem wezszym i stanowia ich czgsc.
Podobnie pojecie ,rezerwy dewizowe” okreSlaja M. Barwinski i in. (2003).
W strukturze rezerw walutowych MFW wyr6znia dwie zasadnicze grupy: papiery
wartoSciowe oraz gotowke i depozyty bankowe. Jednocze$nie rezerwy walutowe
stanowig najobszerniejsza kategorie w strukturze oficjalnych aktywdw rezerwo-
wych. W 2014 r. stanowily one 87,9% oficjalnych aktywdw rezerwowych krajow
cztonkowskich MFW. Druga pod wzgledem wielkoSci pozycja pozostaje ztoto
(8,8%), natomiast udzial transzy rezerwowej (1,1%) i SDR (2,2%) pozostaje
marginalny (IME 2014a).

Nalezy podkresli¢, ze ztoto, SDR i transza rezerwowa w MFW stanowia — ze
wzgledu na swa niewielka elastycznos$¢ oraz specyficzny charakter — relatywnie
stale komponenty oficjalnych aktywow rezerwowych i w zwigzku z tym nie sg
przedmiotem aktywnego zarzadzania. Aktywna polityka inwestycyjna prowa-
dzona jest wiec przede wszystkim w odniesieniu do rezerw walutowych, a wiec
najwigkszej i najbardziej zr6znicowanej kategorii oficjalnych aktywdéw rezerwo-
wych.

Rezerwy dewizowe pelnig wiele funkcji, ktére decyduja o popycie danego
kraju na rezerwy, a takze o ich strukturze. W systemie statego kursu walutowego
rezerwy pelnig funkcj¢ interwencyjng, gdyz bank centralny zobowigzany jest do
utrzymywania kursu waluty krajowej w okreSlonym paSmie wahaf, a czyni to
przez interwencje na rynku walutowym. W systemie kursu ptynnego, gdzie bank
centralny nie ma obowigzku obrony kursu waluty krajowej, rezerwy pelnia funk-
cj¢ stabilizacyjna, gdyz wladze monetarne interweniujg sporadycznie w celu prze-
ciwdziatania nadmiernym i niepozadanym wahaniom kursu waluty krajowe;.
W systemach izby walutowej (currency board) rezerwy stanowia podstawe emisji
waluty krajowej, jednakze obecnie jest to funkcja rzadko spotykana. Istotne zna-
czenie ma rowniez funkcja protekcyjna, w przypadku ktoérej gromadzenie rezerw
stanowi forme¢ zabezpieczania si¢ przed kryzysami finansowymi (Dabrowski,
2015b). W szczegdlnosci adekwatne rezerwy pozwalajg na powstrzymanie gwal-
townej deprecjacji waluty krajowej w przypadku nagtego odptywu kapitatu krét-
koterminowego, a w zwigzku z tym zmniejszaja prawdopodobiefistwo wystgpienia
atakow spekulacyjnych. Funkcjg rezerw jest tez budowanie wiarygodnosci kredy-
towej kraju, gdyz stanowia one o jego zewnetrznej wyplacalnosci. Odpowiednio
duze rezerwy prowadza wi¢ec do zmniejszania ryzyka kraju i lepszych ocen agen-
cji ratingowych, a — co za tym idzie — takze do redukcji kosztu pozyskania kapi-
talu na rynkach migdzynarodowych. Rezerwy stanowig tez zabezpieczenie kapi-
tatu zagranicznego ulokowanego w kraju i w zwigzku z tym warunkuja jego
naplyw (Bogotebska, 2013).
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2. ZASADY ZARZADZANIA REZERWAMI DEWIZOWYMI

Zarzadzanie rezerwami dewizowymi okreslane jest jako proces zapewnienia ade-
kwatnego poziomu rezerw oraz ich odpowiedniej dostepnosci dla wiadz mone-
tarnych w celu realizacji przyjetych celow. W ramach zarzadzania rezerwami
dewizowymi podejmowane sg wigc kluczowe decyzje dotyczace wielkoSci utrzy-
mywanych rezerw oraz sposobu ich finansowania, a takze struktury walutowej,
inwestycyjnej oraz geograficznej. Przedmiotem aktywnej polityki inwestycyjnej sa
gltownie rezerwy walutowe, stanowigce cze$¢ rezerw dewizowych.

Szczegblne znaczenie ma precyzyjne okreSlenie podmiotu, ktory pozostaje
wlascicielem rezerw. W wigkszoSci krajow jest nim bank centralny, ktory jedno-
cze$nie zarzadza rezerwami. Duzo rzadziej wystepuje model, w ktorym wiascicie-
lem rezerw pozostaje rzad, podejmujacy tez strategiczne decyzje w zakresie
zarzadzania nimi, natomiast podmiotem wykonujacym okre§long przezen strate-
gi¢ i administrujacym rezerwami jest bank centralny (casus Wielkiej Brytanii)
(Nugée, 2005, s. 11-12).

Szczegdlnie istotna, a przy tym w dalszym ciagu sporng kwestig pozostaje
okreslenie optymalnego dla danej gospodarki poziomu rezerw dewizowych.
Ustalenie tego poziomu jest kluczowym etapem w procesie zarzadzania rezer-
wami, gdyz utrzymywanie zbyt niskich rezerw czyni kraje bardziej podatnymi na
szoki zewnetrzne, natomiast ich ponadoptymalny poziom generuje znaczne
koszty. Celem zarzadzania rezerwami dewizowymi jest wiec zapewnienie ich ade-
kwatnego poziomu, a nie tylko efektywne zarzadzanie portfelem juz zgromadzo-
nych rezerw.

Istnieje wiele miar adekwatno$ci rezerw dewizowych, ktore stosowane sg
zaréwno przez banki centralne, jak i przez badaczy przy okreSlaniu optymalnego
poziomu rezerw. NajczeSciej stosowane sg tradycyjne miary odnoszace wielkos¢
rezerw do wybranych zmiennych makroekonomicznych. Jednym z podstawowych
wskaznikow jest relacja poziomu rezerw dewizowych do wartoSci miesiecznego
importu. Wskaznik ten pokazuje, jak dfugo gospodarka pozbawiona zewnetrz-
nych zrodet finansowania bedzie w stanie importowac na dotychczasowym pozio-
mie. Za odpowiednig wielko$¢ rezerw uwaza sie¢ poziom odpowiadajacy wartosci
trzech miesigcy importu (Barwinski i in., 2003, s. 8). Rdwnie popularng miarg jest
relacja poziomu rezerw dewizowych do wartoSci zadtuzenia krotkoterminowego.
Zgodnie z tzw. regula Greenspana-Guidottiego optymalny poziom rezerw dewi-
zowych odpowiada warto$ci 100% zadluzenia krdotkoterminowego (IME 2011,
s. 13). Nieco rzadziej stosowanym kryterium adekwatnosci jest relacja wielkosci
rezerw do wartoSci catkowitego zadluzenia zagranicznego. Poziom rezerw uwaza
sie¢ za optymalny, gdy ich wartos$¢ ksztattuje si¢ w przedziale od 30% do 50%
wartosci catkowitego zadtuzenia zagranicznego (najbardziej odpowiednia warto$¢
to Srodek przedziatu, czyli 40%) (Zeng, 2012, s. 42-46). Optymalna wielkos¢
rezerw jest takze wyznaczana za pomocg odniesienia do podazy pieniadza. W tym
przypadku wskaznik adekwatnoS$ci rezerw przyjmuje postaé relacji wielkoSci
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rezerw do agregatu pienigdza M2, a za optymalng warto$¢ uznaje si¢ 20% (IME,
2011, s. 13).

Wspomniane miary adekwatnoSci rezerw maja jednak istotne wady. Przede
wszystkim optymalny poziom rezerw walutowych jest wyznaczany w sposob arbi-
tralny. Ponadto wskazniki te nie uwzgledniajg zr6znicowania gospodarek i ich
charakterystyki, przede wszystkim r6znego poziomu otwartoSci realnej i finanso-
wej. Odzwierciedleniem tych rdéznic jest zréznicowane zapotrzebowanie poszcze-
go6lnych krajow na rezerwy walutowe. Odpowiedzig na te problemy byto powsta-
nie bardziej ztozonych miar adekwatnoSci rezerw, w tym modelowania optymal-
nego poziomu oraz wykorzystania analizy scenariuszy (Knap, 2013). Jednakze
tradycyjne miary w dalszym ciggu pozostaja podstawowym punktem odniesienia
dla podmiotow zarzadzajacych rezerwami (IME, 2011, s. 17).

J. Nugée (2005) wskazuje na istnienie tzw. klasycznej trojey celow (classic
trilogy of objectives) zarzadzania rezerwami dewizowymi, na ktorg sktadaja sig:
zapewnienie bezpieczefistwa rezerw, odpowiedniej ich plynnosci oraz mozliwie
duzego zysku. Cele te tworza przy tym uktad hierarchiczny, w ktérym prioryte-
towy charakter ma bezpieczenstwo, gdyz rezerwy sa aktywami publicznymi i sta-
nowig cze¢$¢ majatku narodowego. Drugim pod wzgledem istotnoSci celem jest
plynnos¢, ktéra oznacza, ze aktywa mozna sprzedaé szybko i bez generowania
strat wskutek wywolanego spadku ich ceny. Jest to istotna cecha aktywdw rezer-
wowych, ktore musza by¢ dostepne dla wladz monetarnych w celu ich wykorzy-
stania w ramach funkcji interwencyjnej. Tradycyjnie najmniej istotnym celem
pozostaje dochodowos¢, jednakze wobec dynamicznej akumulacji rezerw dewi-
zowych w gospodarce Swiatowej, w szczegdlnosci wsrdd krajow wschodzacych
i rozwijajacych si¢, znaczenie tego celu systematycznie wzrasta. W dalszym ciagu
jednak motywem utrzymywania rezerw nie jest maksymalizacja zysku. Mozna
natomiast stwierdzi¢, ze celem zarzadzania rezerwami jest maksymalizacja ich
dochodowosci przy jednoczesnym zachowaniu wysokiego poziomu bezpieczen-
stwa i plynnosci (Nugée, 2015, s. 13-14).

W ramach zarzadzania rezerwami walutowymi dokonywana jest wigc nie tylko
optymalizacja poziomu rezerw, lecz takze optymalizacja ich struktury walutowe;j,
geograficznej i inwestycyjnej. Konieczne jest przy tym okreslenie akceptowanego
poziomu ryzyka oraz sformutowanie strategii inwestycyjnej. W strukturze walu-
towej rezerw priorytetowo jest traktowana zazwyczaj waluta mi¢dzynarodowa,
w ktorej rozliczana jest wickszo$¢ obrotow handlu zagranicznego, a takze waluta,
w ktorej nominowana jest zasadnicza czeS$¢ zadluzenia zagranicznego. Wplywa to
W znaczacym stopniu na geograficzng strukture rezerw (rezerwy grupowane
wedtug krajow emitujacych aktywa rezerwowe), przy czym istotna jest tu takze
wiarygodno$¢ kredytowa i ryzyko kraju emitenta. Struktura inwestycyjna (rodzaj
instrumentow finansowych, w ktérych utrzymywane sg rezerwy) determinowana
jest z kolei przez konieczno$¢ zapewnienia bezpieczenistwa i ptynnosci rezerw.
W zwiazku z tym sa one inwestowane w przewazajacej mierze w rzagdowe instru-
menty diuzne krajow emitujacych waluty miedzynarodowe. Papiery te cechuja sie
wysokim bezpieczefistwem i duzg plynnoscia, jednak charakteryzuja si¢ takze
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niskg dochodowoscig. Wigksza swoboda polityki inwestycyjnej istnieje natomiast
w odniesieniu do tej czeSci zgromadzonych rezerw dewizowych, ktora zostata
uznana za ponadoptymalng (nadwyzkowa). W tym kontekscie nalezy podkreslic,
ze w zwigzku ze znacznym przyrostem rezerw od polowy lat 90., giéwnie w kra-
jach wschodzacych i rozwijajacych sig, pojawita si¢ tendencja do bardziej aktyw-
nego zarzadzania rezerwami, w szczeg6lnosci ich czeScig uznang za ponadopty-
malng (Borio, Galati, Heath, 2008).

Zasady zarzadzania rezerwami dewizowymi zostaly rowniez opracowane przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w postaci majacych niewigzacy charakter
wytycznych (Guidelines for Foreign Exchange Reserves Management). W wytycz-
nych tych za trzy podstawowe cele zarzadzania rezerwami uznano: zapewnienie
ich adekwatnego poziomu, kontrol¢ roznych rodzajow ryzyka (m.in. ryzyka kre-
dytowego, plynnosci, kursowego czy rynkowego) oraz generowanie mozliwie
wysokiej dochodowosci przy zachowaniu odpowiedniego poziomu bezpieczen-
stwa i plynnoSci. Podmiot zarzadzajacy powinien w szczeg6lnosci dazy¢ do zacho-
wania wartoSci utrzymywanych rezerw, a przy wyznaczaniu ich optymalnego
poziomu powinien uwzglednia¢ zaréwno korzySci, jak i koszty ich utrzymywania.
W wytycznych wskazano roéwniez na szczegllng role dywersyfikacji rezerw
w odniesieniu do walut, instrumentow i krajow w zapewnieniu odpowiedniej ich
dochodowosci przy danym poziomie ryzyka. PodkreSlono takze konieczno$¢
zagwarantowania odpowiedniej transparentnosci zarzadzania rezerwami dewizo-
wymi, gdyz stanowig one cze$¢ majatku narodowego i finansowane sa z pienigdzy
publicznych. Przejawem tego powinno by¢ przede wszystkim opracowywanie
i podawanie do publicznej wiadomoSci strategii zarzadzania rezerwami, a takze
upublicznianie informacji dotyczacych ich wielkosci i struktury w postaci perio-
dycznych raportéw. W wytycznych zaznaczono jednak, ze informacje te moga by¢
ograniczone ze wzgledu na prawidlowe wypelnianie przez rezerwy przypisanych
im funkcji. Transparentno$¢ zarzadzania rezerwami zapewni¢ ma réwniez precy-
zyjne wyznaczenie podmiotu bedacego wlascicielem rezerw oraz jego kompeten-
cji w zakresie zarzadzania aktywami rezerwowymi (IME, 2014b).

3. AKUMULACJA REZERW DEWIZOWYCH W CHINACH

Akumulacja rezerw dewizowych stanowi jedng z cech charakteryzujacych wspot-
czesng gospodarke Swiatowg. Wspomniany proces zaczal si¢ po serii kryzysow
walutowych w II potowie lat 90. XX w., w szczegblnoSci w reakcji na kryzys azja-
tycki lat 1997-1998. W rezultacie Swiatowe rezerwy wzrosly z 1,6 bln USD
w 1996 r. do 11,8 bln USD w 2014 r., natomiast w relacji do swiatowego PKB
wzrosly z poziomu 5,1% w 1996 r. do 15,2% w 2014 roku. Akumulacja rezerw
walutowych jest przy tym procesem zachodzacym w przewazajacej mierze w kra-
jach wschodzacych i rozwijajacych sie, co doprowadzito do odwrdcenia udziatow
krajow rozwinigtych i rozwijajacych sie w rezerwach §wiatowych. Wedlug danych
publikowanych przez MFW w bazie COFER (Currency Composition of Official
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Foreign Exchange Reserves) w 1996 1. 64,9% rezerw przypadato na kraje rozwi-
ni¢te, a 35,1% na kraje rozwijajace si¢ i wschodzace, natomiast w 2014 r. kraje
rozwinigte utrzymywaly zaledwie 32,6%, a kraje rozwijajace si¢ i wschodzace
posiadaly 67,4% Swiatowych rezerw dewizowych (COFER, 2015).

Rysunek 1. Rezerwy dewizowe w gospodarce $wiatowej (w mld USD)*
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* Rezerwy alokowane dotyczg tej cze$ci $wiatowych rezerw, ktérych struktura walutowa
jest ujawniana MFW przez kraje cztonkowskie i publikowana przez Fundusz w postaci
zagregowanych danych w bazie COFER. Natomiast struktura walutowa rezerw niealoko-
wanych nie jest ujawniana przez kraje cztonkowskie Funduszu.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (COFER, 2015).

Akumulacja rezerw dewizowych w gospodarce Swiatowej jest spowodowana
z jednej strony polityka makroekonomiczna realizowana przez kraje gromadzace
rezerwy, z drugiej natomiast jest nastepstwem dysfunkcjonalnosci wspotczesnego
mi¢dzynarodowego systemu walutowego. Pierwsza grupa czynnikéw zostanie
przedstawiona na przyktadzie Chin, natomiast za najwazniejsze czynniki zwigzane
z funkcjonowaniem mig¢dzynarodowego systemu walutowego uznawane sa: zwiek-
szona czestotliwo$¢ wystepowania kryzyséw finansowych, duza skala i zmienno$¢
przeplywow kapitatu, znaczne wahania kurséw walutowych, swoboda wyboru
systemu kursu walutowego, brak efektywnego pozyczkodawcy ostatniej instancji
na poziomie mi¢dzynarodowym, ograniczona podaz aktywoéw rezerwowych, nie-
dostateczna koordynacja polityki makroekonomicznej oraz funkcjonowanie
dominujacej waluty migdzynarodowej (Mohan, Patra, Kapur, 2013, s. 4-11).

Proces akumulacji rezerw dewizowych jest charakterystyczny przede wszyst-
kim dla krajow wschodzacych i rozwijajacych si¢. Wsrdd tych krajow widoczna
jest dominacja dwdch grup, a mianowicie panstw Azji Wschodniej oraz krajow
eksportujacych surowce, w szczegblnosci rope naftowa. Wiodaca role w akumu-
lacji rezerw w gospodarce §wiatowej odgrywaja Chiny, pozostajace od lat krajem
utrzymujacym najwiekszy zasob rezerw.

Tempo akumulacji rezerw dewizowych w Chinach nabrato dynamiki po akce-
sji Chin do Swiatowej Organizacji Handlu w 2001 roku. O ile w okresie od 1996 r.
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Rysunek 2. Kraje posiadajace najwieksze zasoby rezerw dewizowych
w 2014 r. (w mld USD)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie The World Bank (2015).

do 2000 r. rezerwy Panistwa Srodka zwigkszaly si¢ powoli z 107 mld USD do 168,3
mld USD, to po 2001 r. nastapil ich bezprecedensowy wzrost, wskutek ktorego
osiggnety wartoS¢ 3,88 bln USD w 2014 roku. Ogromnemu przyrostowi rezerw
dewizowych Chin odpowiadat takze wzrost ich udziatu w rezerwach Swiatowych
2 5,9%w 1996 1. do 30,1%w 2014 r. (The World Bank, 2015).

Rysunek 3. Rezerwy dewizowe Chin w mid USD
i jako odsetek swiatowych rezerw dewizowych
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: The World Bank (2015).
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Podobnie jak w przypadku wielu krajow azjatyckich dominujgcymi motywami
akumulacji rezerw dewizowych przez Chiny sa motywy: ostroznoSciowy, interwen-
cyjny, merkantylistyczny oraz zaufania. Motyw ostroznoSciowy, ktory wiagze si¢
z dazeniem do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem wystapienia kryzysu waluto-
wego, wynika z doSwiadczen kryzysu azjatyckiego lat 1997-1998, kiedy dotknigte
kryzysem panstwa Azji Wschodniej nie posiadaly dostatecznie duzych rezerw, aby
broni¢ kursow swoich walut przez gwaltowna deprecjacja. Popyt Chin na rezerwy
dewizowe wzmogla ponadto negatywna ocena dzialan podjetych przez MFW
podczas kryzysu azjatyckiego i wynikajace z tego dazenie do uniezaleznienia si¢
od tej instytucji (ECB, 2006, s. 12-13).

Motyw interwencyjny wynika bezpoSrednio z faktu funkcjonowania w Chinach
systemu stalego kursu walutowego, w ktOrym istnieje konieczno$¢ utrzymania
poziomu kursu w granicach przyjetego pasma wahan wokot parytetu. Waskie
pasmo wahan renminbi wokol parytetu (= 2%) stwarza potrzebe utrzymywania
znacznych rezerw, bedacych instrumentem oddziatywania na poziom kursu przez
interwencje na rynku walutowym (IME 2014c, s. 20).

Motyw merkantylistyczny wiaze si¢ z interwencjami na rynku walutowym, ktore
podyktowane sa dazeniem do powstrzymania aprecjacji renminbi w celu wspiera-
nia miedzynarodowej konkurencyjnosci cenowej chifiskiego eksportu i realizacji
proeksportowej strategii wzrostu gospodarczego. Interwencje walutowe maja
w tym przypadku charakter jednokierunkowy i sprowadzaja si¢ do zakupu przez
Ludowy Bank Chin walut obcych za walute krajowa. Akumulacja rezerw nie sta-
nowi tu jednak celu samego w sobie, lecz jest efektem ubocznym prowadzonych
interwencji. Warto zaznaczy¢, ze w okresie utrzymujacego si¢ niedowarto$ciowania
renminbi przewazajaca czg$¢ interwencji Ludowego Banku Chin byta dokonywana
ze wzgledu na motyw merkantylistyczny (Subramanian, 2011, s. 125-129).
Czynnikiem akumulacji rezerw dewizowych przez Chiny jest rowniez motyw zaufa-
nia, ktory wynika z faktu, ze rezerwy walutowe s3 elementem sktadajgcym si¢ na
wiarygodno$¢ kredytowa kraju. Adekwatny poziom utrzymywanych rezerw zwigk-
sza zaufanie inwestordw zagranicznych, prowadzi do zmniejszenia ryzyka kraju,
wyzszych ocen agencji ratingowych oraz nizszego kosztu pozyskania kapitatu na
migdzynarodowym rynku finansowym. Znaczenie tego motywu w przypadku Chin
jest istotne réwniez dlatego, ze Panstwo Srodka pozostaje najwickszym wsrod
krajow wschodzacych odbiorcg zagranicznych inwestycji bezposrednich.

4. INSTYTUCJONALNE RAMY ZARZADZANIA
REZERWAMI DEWIZOWYMI CHIN

Model zarzadzania rezerwami dewizowymi w Chinach opiera si¢ na podziale
zadan pomigdzy kilka instytucji. W kontekscie przedstawionych na poczatku arty-
kutu typowych rozwigzan instytucjonalnych model chinski jest modelem miesza-
nym, w ktérym wystepuja zarowno podmioty publiczne, jak i prywatne. Zgodnie
z art. 4 ust. 7 Prawa o Ludowym Banku Chin (Law of the People’s Republic of
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China on the People’s Bank of China) z 1995 1. (po zmianach w 2003 r.) bank ten
odpowiada za utrzymywanie oraz zarzadzanie rezerwami dewizowymi. Funkcja
zarzadzania rezerwami zostala jednak delegowana i sprawuje ja powstata
w 1995 r. agencja rzadowa State Administration of Foreign Exchange (SAFE),
ktora podlega Ludowemu Bankowi Chin (government agency directly under the
PBC), a jej szef jest zastgpca prezesa banku centralnego i czlonkiem Komitetu
Polityki Pieni¢znej (PBC, 2015).

Strukture organizacyjng SAFE tworzg zlokalizowana w Pekinie centrala oraz
36 oddzialéow znajdujacych si¢ w rdznych prowincjach i regionach autonomicz-
nych. Ponadto agencji podlegajg cztery instytucje, wsrdd ktorych najwazniejsza
jest Centrum Inwestycyjne SAFE (SAFE Investment Center) (SAFE, 2015,
s. 2-12). SAFE pozostaje w dalszym ciagu jedng z najbardziej enigmatycznych
1 najmniej transparentnych wtadz zarzadzajacych rezerwami dewizowymi na Swie-
cie. Wiaze si¢ to przede wszystkim z tym, ze agencja ta nie udostepnia praktycz-
nie zadnych informacji dotyczacych strategii inwestycyjnej oraz struktury waluto-
wej, geograficznej i inwestycyjnej rezerw. SAFE podaje do publicznej wiadomosci
jedynie dane dotyczace ich ogolnej wartosci.

Znaczaca zmiana w modelu zarzadzania rezerwami dewizowymi Chin nasta-
pila wraz z utworzeniem w 2007 r. China Investment Corporation (CIC), ktora
stanowi obecnie najwigkszy z czterech chinskich panstwowych funduszy majatko-
wych. Powstanie CIC wigzalo si¢ ze wzrostem kosztu alternatywnego utrzymywa-
nia szybko rosnacych rezerw w niskooprocentowanych papierach dtuznych emi-
towanych przez rzad Stanow Zjednoczonych. Wzrost tego kosztu wynikat przede
wszystkim z przyspieszenia tempa akumulacji rezerw po 2001 roku. W zwigzku
z tym najwazniejszymi zadaniami CIC staly si¢ inwestowanie powierzonej jej cze-
Sci rezerw w aktywa przynoszace wyzsza stope zwrotu oraz dywersyfikacja rezerw
celem zmniejszenia ryzyka spadku ich wartoSci w przypadku deprecjacji dolara.
Jednocze$nie nie utworzono zadnego mechanizmu stalego przekazywania okre-
Slonej czesci rezerw z SAFE do CIC. Dotychezas dokapitalizowano CIC jedynie
dwa razy. W momencie utworzenia CIC powierzono rezerwy o wartos$ci 200 mld
USD, a nastepnie 2011 r. przekazano jej kolejng transze rezerw o wartosci 30
mld USD (Schena, 2011).

Po utworzeniu CIC podmiotem zarzadzajacym przewazajaca czescia rezerw
pozostaje w dalszym ciggu SAFE, ktora zachowuje prymat inwestowania w aktywa
bezpieczne, czyli gtownie obligacje skarbowe. Natomiast CIC z zasady ma zarzadzac
jedynie nadwyzkowa czg¢scig rezerw (excess reserves) i inwestowac ja w aktywa cechu-
jace si¢ wyzszym ryzykiem i stopa zwrotu (Koch-Weser, Haacke, 2013, s. 14-15).

5. PROBLEM ADEKWATNOSCI POZIOMU
REZERW DEWIZOWYCH CHIN

Jednym z podstawowych celow zarzadzania rezerwami dewizowymi jest zapewnie-
nie ich adekwatnego poziomu (IMFE 2014b). Ocena zarzadzania rezerwami dewi-
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zowymi Chin musi zatem uwzglednia¢ analiz¢ ich wielkoSci przez pryzmat okre-
Slonych miar adekwatnoS$ci. Poniewaz najczesciej stosowanymi miarami zarOwno
przez banki centralne, jak i badaczy sa tradycyjne wskazZniki przedstawione na
poczatku artykulu, analiza w tym punkcie rowniez opiera si¢ na ich wykorzystaniu.

Relacja rezerw dewizowych do PKB danego kraju nie jest, co prawda, trakto-
wana jako miara ich adekwatnosci, jednakze ukazuje relatywna wielko$¢ utrzy-
mywanych rezerw. Na poczatku badanego okresu, w 1996 r., rezerwy dewizowe
stanowily 12,4% PKB Chin, jednak wskutek prowadzonej akumulacji rosly dyna-
micznie i osiagnely najwyzszy notowany dotad poziom 47,8% PKB w 2009 roku.
Nastepnie relatywna wielko$¢ rezerw spadata wskutek zmniejszenia tempa aku-
mulacji, spowodowanego globalnym kryzysem gospodarczym i spadkiem popytu
na chinski eksport. W 2014 r. rezerwy dewizowe stanowily 37,3% PKB Chin.
Poziom ten znaczaco przekracza wartoS¢ charakterystyczng dla krajow rozwinie-
tych, w ktorych relacja rezerw do PKB wynosi §rednio kilka procent (wyjatkami
sa w szczegdlnosci Szwajcaria i Japonia), jednakze nie jest tez tak wysoki jak
w niektorych krajach rozwijajacych si¢ (np. w Libii relacja ta przekracza 190%,
w Hongkongu 120%, a w Singapurze 95%) (The World Bank, 2015).

Rysunek 4. Rezerwy dewizowe jako odsetek PKB Chin
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: The World Bank (2015).

Relacja rezerw dewizowych Chin do wartosci miesiecznego importu tego
kraju przekraczata adekwatny poziom odpowiadajacy wartosci trzymiesigcznego
importu w calym badanym okresie. Najwyzsza wartos¢ 25,4 miesiecy wskaznik ten
osiagnat w 2009 r., a nast¢pnie umiarkowanie spadat i w 2014 r. wynosit 19,2
miesi¢cy. WartoS¢ rezerw byta wowcezas ponad szeSciokrotnie wyzsza od poziomu
uznawanego za adekwatny (The World Bank, 2015).

Roéwniez warto$¢ rezerw dewizowych w odniesieniu do zadtuzenia krétkoter-
minowego Chin stale ksztattuje si¢ znaczaco powyzej poziomu adekwatnego, za
ktory uznaje sie¢ warto$¢ odpowiadajaca 100% tego zadluzenia. W Chinach relacja
ta osiagneta najwyzszy poziom 1013% w 2000 r., po czym nastapil skokowy spadek
i nastgpnie ponownie systematyczny wzrost, w wyniku ktorego rezerwy stanowily
1050% zadluzenia krotkoterminowego w 2008 roku. Od tego czasu wskaznik ten
zaczal ponownie spadac i w 2014 r. wyniost 570,8%, czyli wartos¢ rezerw stanowita
prawie szeSciokrotno$¢ poziomu adekwatnego (The World Bank, 2015).
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Rysunek 5. Relacja rezerw dewizowych
do wartosci miesiecznego importu Chin
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: The World Bank (2015).

Rysunek 6. Rezerwy dewizowe jako odsetek
zadtuzenia krétkoterminowego Chin
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: The World Bank (2015).

Relacja wartoSci rezerw dewizowych do catkowitego zadtuzenia zagranicznego
Chin takze znaczaco przekraczata uznawany za adekwatny poziom 40% w calym
badanym okresie. WskaZnik ten osiagnal najwyzsza warto§¢ w 2009 r. i wynidst
wowczas 550%, a nast¢pnie nieco spadal i w 2014 r. stanowil 406,5%. Poziom
rezerw przekroczyt wowczas wartos¢ optymalng ponad dziesigciokrotnie (The
World Bank, 2015).

W odniesieniu do agregatu pienigdza M2 wielko$¢ rezerw dewizowych Chin
pozostawata na ponadoptymalnym poziomie przez znaczng czeS¢ badanego
okresu. Najwyzszy poziom relacja rezerw do podazy pienigdza M2 osiggneta
w 2007 r. i wyniosta 29,2%. Nastepnie jednak odsetek ten spadal i w 2014 r.
wyniost 19,5%, co sprawia, ze obecnie rezerwy dewizowe Chin pozostaja na ade-
kwatnym poziomie w odniesieniu do tego wskaznika (The World Bank, 2015).
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Rysunek 7. Rezerwy dewizowe jako odsetek

catkowitego zadtuzenia zagranicznego Chin

600,00%
500,00%
400,00%
300,00%
200,00%
100,00% -
0,00%

2010
2011
2012
2013
2014

B Rezerwy jako % catkowitego
zadtuzenia zagranicznego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: The World Bank (2015).

Rysunek 8. Rezerwy dewizowe jako odsetek
agregatu pieniagdza M2 w Chinach
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Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: The World Bank (2015).

Analiza wielkoSci chifiskich rezerw dewizowych pod katem wspomnianych
kryteriow adekwatnosci pokazuje, ze w przypadku wiekszoSci z nich rezerwy
znacznie przewyzszaja warto$¢ okres§long jako optymalng. Mozna zatem uznad,
ze zarzadzanie rezerwami walutowymi w Chinach nie wypetnia w sposob odpo-
wiedni swego podstawowego celu, jakim jest zapewnienie adekwatnego poziomu
rezerw. Efektem tego jest utrzymujacy si¢ ponadoptymalny poziom rezerw walu-
towych, co zwigksza koszty ich utrzymywania (o czym bedzie mowa w dalszej
czesci artykutu).
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6. INWESTOWANIE REZERW DEWIZOWYCH CHIN

Analiza strategii i praktyki inwestycyjnej w odniesieniu do rezerw dewizowych
Chin jest bardzo utrudniona ze wzgledu na to, ze instytucje zarzadzajace rezer-
wami nie podaja do publicznej wiadomoSci strategii inwestycyjnych, a zakres
publikowanych danych dotyczacych struktury walutowe;j, geograficznej i inwesty-
cyjnej rezerw jest bardzo ograniczony. W zwiagzku z tym wykorzystane dane
pochodza w znacznej czgsci z baz instytucji migdzynarodowych, publikacji Depar-
tamentu Stanu USA, a takze ze Zrodet wtornych.

Szczatkowe i ogdlne informacje o strategii inwestycyjnej SAFE znajduja si¢
w raportach rocznych tej instytucji. Przyktadowo w 2015 r. og6lne zasady (general
ideas) zarzadzania rezerwami przez SAFE obejmowaly dywersyfikacje rezerw
dewizowych i zwickszenie ich dochodowosci poprzez efektywniejsze inwestowa-
nie, a takze wzrost wykorzystania rezerw we wspieraniu realnej sfery gospodarki
i realizacji strategii pafistwowych. W odniesieniu do ostatniej kwestii w szczegol-
nosci wskazano na wsparcie Funduszu Jedwabnego Szlaku, funduszu rezerwo-
wego krajow BRICS oraz Afrykanskiego Banku Rozwoju (SAFE, 2015, s. 70).
Raporty roczne SAFE nie zawierajq niestety danych statystycznych dotyczacych
struktury utrzymywanych rezerw, co znaczaco komplikuje analize¢, gdyz instytucja
ta administruje przewazajaca wigkszoscig chinskich rezerw.

Roéwniez w raportach rocznych CIC znajdujg sie bardzo ogélne informacje
na temat strategii inwestycyjnej. Podstawowe cztery zasady polityki inwestycyj-
nej CIC to inwestowanie rezerw na zasadach rynkowych, tj. w celu maksymali-
zacji zysku przy okreSlonym akceptowalnym poziomie ryzyka, brak dazenia do
uzyskania kontroli w przedsigbiorstwach, w ktorych aktywa inwestowane sg
rezerwy, poszanowanie dla prawa krajow odbiorcow inwestycji oraz prowadze-
nie polityki inwestycyjnej opartej na wynikach prac analitycznych w celu zacho-
wania nalezytego poziomu ostroznosci (CIC, 2015, s. 29). Wigcej o strategii
inwestycyjnej CIC mowig natomiast zawarte w raportach rocznych zagregowane
dane na temat struktury inwestycyjnej aktywow tej instytucji. Charakterystyczny
jest tu przede wszystkim niski udziat aktywow o stalym dochodzie, ktore w 2014
r. stanowily jedynie 14,6% portfela CIC. Wsrdd tych aktywow az 57,4% utrzy-
mywano w obligacjach skarbowych krajow rozwinigtych, jedynie 17,7% w obli-
gacjach krajow wschodzacych, natomiast 24,9% w obligacjach przedsigbiorstw.
Zdecydowanie najwickszg kategori¢ aktywow CIC stanowity w 2014 r. akcje,
ktorych udzial wyniost 44,1%, przy czym 45,6% stanowily akcje przedsigbiorstw
ze Standw Zjednoczonych, 33,5% przedsigbiorstw z innych krajow rozwinig-
tych, a jedynie 20,9% akcje z krajow wschodzacych. Szczegdlng pozycje w port-
felu CIC zajmujg inwestycje dtugoterminowe, stanowiace 26,2% aktywow tej
instytucji. Sa to w znacznej mierze inwestycje bezpoSrednie, zwlaszcza w sekto-
rze wydobycia surowcéw oraz nieruchomosci (CIC, 2015, s. 33-35). Znaczacy
udziat inwestycji bezpoSrednich i portfelowych dokonywanych w sektorze wydo-
bywczym i energetycznym $§wiadczy niewatpliwie o tym, ze CIC realizuje nie
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tylko cel maksymalizacji zysku, lecz takze cele strategiczne, ktOre wynikajq
z dazenia do uzyskania wplywu na strategiczne sektory gospodarki.

Na podstawie przytoczonych danych mozna wnioskowac, ze strategia inwesto-
wania rezerw przez CIC jest dos$¢ ryzykowna i jej nadrzednym celem pozostaje
maksymalizacja dochodowoSci rezerw, a nie ich bezpieczefistwo i ptynnos¢.
Potwierdza to tezg o swoistej dwutorowosci modelu zarzadzania rezerwami walu-
towymi Chin. W modelu tym podstawowg cz¢Scia rezerw zarzadza SAFE charak-
teryzujaca si¢ dazeniem przede wszystkim do zapewnienia ich bezpieczefstwa
i plynnoSci, natomiast nadwyzkowa czeScig rezerw, tj. ich czgécig uznang za pona-
doptymalna, zarzadza CIC, dazac przy tym do maksymalizacji zysku, gdyz w przy-
padku powierzonej jej czesci rezerw nie ma juz koniecznosci realizowania typo-
wych, tradycyjnych celow zarzadzania rezerwami dewizowymi. Nalezy jednak
pamig¢tal, ze CIC zarzadza jedynie niewielkg czeScig rezerw dewizowych Chin,
natomiast wickszos¢ jest inwestowana przez SAFE i to strategia inwestycyjna tej
instytucji ma decydujacy wplyw na strukture inwestycyjng i dochodowo§¢ chif-
skich rezerw.

Chiny nie tylko nie podaja do publicznej wiadomosci strategii inwestycyjnej,
lecz takze ograniczajg zakres ujawnianych danych na temat struktury walutowej,
geograficznej i inwestycyjnej utrzymywanych rezerw. Pomimo braku oficjalnych
danych na temat struktury walutowej chinskich rezerw Y. Hu (2010, s. 8-9)
szacuje, ze 60—70% ich jest inwestowane w aktywa denominowane w dolarach,
20—-30% w euro i 10% w funtach brytyjskich, jenach japonskich i innych walu-
tach. Widoczna w strukturze geograficznej chinskich rezerw przewaga aktywow
Stanéw Zjednoczonych wynika z kilku powoddw. Przede wszystkim ich nagro-
madzenie jest rezultatem interwencji Ludowego Banku Chin polegajacych na
zakupie dolaréw w celu powstrzymania aprecjacji renminbi, ktorego kurs walu-
towy jest powigzany gtownie z dolarem. Ponadto Chiny nie maja zbyt wielkich
mozliwosci alternatywnego i bezpiecznego inwestowania ogromnych rezerw,
a amerykanski rynek obligacji skarbowych jest postrzegany jako jedyny rynek na
Swiecie mogacy zaabsorbowac tak znaczacy naptyw Srodkéw z Chin. Stany
Zjednoczone posiadajg rowniez najbardziej rozwinigty rynek finansowy na §wie-
cie, podczas gdy chinski rynek finansowy jest stabo rozwinigty. Obligacje skar-
bowe emitowane przez rzad federalny sa przy tym nie tylko bardzo ptynnymi
aktywami, a w takich wtasnie muszg by¢ utrzymywane rezerwy, lecz sg takze
uwazane za aktywa tradycyjnie bezpieczne (safe haven assets). (Morrison,
Labonte, 2011, s. 4-5).

Ze wzgledu na wspomniane czynniki aktywa amerykanskie stanowig od lat
dominujaca pozycje w rezerwach dewizowych Chin. Najwyzszy w badanym okre-
sie udzial aktywa te osiagnely w 2006 r. — stanowily wowczas 64,7% rezerw
Panstwa Srodka. Nastepnie odsetek ten spadal w zwigzku z powolng dywersyfi-
kacja rezerw dokonywang przez Chiny w obawie przed stratami w wyniku depre-
cjacji dolara, niemniej jednak w 2014 r. aktywa amerykafiskie stanowily nadal
najwickszy sktadnik chinskich rezerw z udzialem 46,6% (Department of the
Treasury, 2015a).
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Rysunek 9. Udziat aktywow Stanéw Zjednoczonych w rezerwach
dewizowych Chin (w %)

70%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Department of the Treasury (2015a).

Brak réwniez oficjalnych danych dotyczacych struktury inwestycyjnej chin-
skich rezerw, czyli typdw aktywow, w ktore sa one inwestowane. W przypadku
rezerw utrzymywanych w aktywach amerykanskich, a wigc de facto w odniesieniu
do wigkszosci chinskich rezerw, dostepne sa jednak dane publikowane przez
Departament Skarbu Stanéw Zjednoczonych. Uzyskang za pomocg tych danych
strukture inwestycyjna rezerw dolarowych Pafistwa Srodka mozna wiec interpre-
towac rozszerzajaco i ekstrapolowac jg na calo$¢ chinskich rezerw, gdyz uwaza
si¢, ze SAFE stosuje podobng strategie inwestycyjng niezaleznie od walut, w kto-
rych utrzymuje rezerwy (Zeng, 2012).

Chiny inwestuja gtownie w dwa rodzaje aktywow dolarowych, a mianowicie
w obligacje skarbowe oraz w obligacje agencji rzadowych. Obligacje skarbowe
USA stanowia najwiekszg grupe wsrdd aktywow rezerwowych Chin i dominujaca
czeS¢ rezerw dolarowych tego kraju. Chiny pozostaja réwniez najwigkszym na
Swiecie posiadaczem amerykanskich obligacji skarbowych. W badanym okresie
ich wielko$¢ bedaca w posiadaniu Chin systematycznie rosta z poziomu 71 mld
USD w 2000 r. do 1,26 bln USD w 2014 roku. Udziat obligacji skarbowych w cal-
kowitej wartoSci chinskich rezerw utrzymywanych w aktywach dolarowych wahat
si¢ w tym okresie w przedziale od 45% do 77%. Charakterystyczny jest przy tym
wzrost tego udzialu w czasie globalnego kryzysu gospodarczego, kiedy wbrew
powszechnym oczekiwaniom nie nastagpila deprecjacja dolara, lecz jego aprecja-
cja na skutek naptywu kapitatu do Standw Zjednoczonych, co byto spowodowane
ucieczka do aktywow tradycyjnie uwazanych za bezpieczne. Chiny zwiekszyty
wowczas udzial obligacji skarbowych USA w swoich aktywach dolarowych
z poziomu 50,6% w 2007 r. do 75,4% w 2011 roku. Wraz ze stopniowym prze-
zwyciezeniem kryzysu udziat obligacji skarbowych USA w chinskich rezerwach
dolarowych zaczal jednak spadaé, co wigzato si¢ z dywersyfikacja rosnacych
szybko rezerw w celu zwigkszenia ich dochodowosci. W rezultacie udziat obliga-
cji skarbowych w aktywach dolarowych Panstwa Srodka powoli spadat i w 2014 r.
wyniost 69,4% (Department of the Treasury, 2015a).
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Obligacje amerykanskich agencji rzadowych stanowia druga co do wielkoSci
grupe dtuznych papieréw dolarowych utrzymywanych przez Chiny. Ewolucja ich
udzialu w rezerwach dolarowych Chin rzuca jednak Swiatlo na zmiany strategii
inwestowania rezerw stosowanej przez Pafistwo Srodka. W okresie dynamicznego
wzrostu rezerw dewizowych po akcesji Chin do WTO udziat tych aktywow w calo-
$ci aktywow dolarowych szybko wzrastat z 21,3% w 2000 r. do 43,7% w 2008 roku.
Pod wplywem globalnego kryzysu gospodarczego nastgpito jednak odwrocenie
tej tendencji i nie zmienito tego stopniowe przezwyci¢zanie skutkow kryzysu
w nastgpnych latach. W efekcie udziat obligacji agencji rzadowych USA w akty-
wach dolarowych Chin spadat i w 2014 r. wynosit zaledwie 11,2%. Zmiany te
wynikaja przede wszystkim z faktu, ze obligacje agencji rzagdowych sa mniej bez-
piecznymi papierami niz obligacje skarbowe, a ich dochodowos¢ jest tylko nie-
znacznie wyzsza (Department of the Treasury, 2015a).

Znacznemu zmniejszeniu udzialu obligacji agencji rzagdowych towarzyszyt
réwnie znaczacy wzrost poziomu rezerw dolarowych Chin utrzymywanych w ame-
rykanskich akcjach. O ile w 2000 r. udziat akcji w rezerwach dolarowych Chin
wynosil zaledwie 1,52%, to w 2014 r. osiagnat poziom 17,6%. Wzrost ten jest
niewatpliwie symptomem zmian w strategii zarzadzania rezerwami dewizowymi
Chin i mozna interpretowac go jako zwigkszenie znaczenia jednego z trzech pod-
stawowych celéw zarzadzania rezerwami, a mianowicie zapewnienia ich docho-
dowosci. Strategia ta pozostaje jednak w dalszym ciagu konserwatywna, o czym
Swiadczy dominujacy udziat diugoterminowych diuznych papieréw wartosciowych
w catosSci aktywdw dolarowych Chin; udziat ten co prawda spadt w badanym okre-
sie z poziomu 98,3% w 2000 r. do 80,6% w 2014 r., jednak w dalszym ciagu
instrumenty dfuzne pozostajg najwickszym komponentem chifiskich rezerw dola-
rowych (Department of the Treasury, 2015a).

Rysunek 10. Ewolucja wartosci rezerw dewizowych Chin utrzymywanych
w aktywach Stanéw Zjednoczonych (w mid USD)
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Department of the Treasury (2015a).
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Rysunek 11. Struktura inwestycyjna rezerw dewizowych Chin
utrzymywanych w aktywach Stanéw Zjednoczonych (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Department of the Treasury (2015a).
Rysunek 12. Rezerwy dewizowe Chin utrzymywane w obligacjach

skarbowych Stanéw Zjednoczonych jako % catkowitej wielkosci obligaciji
skarbowych utrzymywanych przez obce panstwa
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Department of the Treasury (2015b).

Chiny pozostaja rowniez od 2008 r. najwickszym zagranicznym posiadaczem
obligacji skarbowych emitowanych przez rzad Standéw Zjednoczonych. Z danych
publikowanych przez Departament Skarbu USA wynika, ze udzial utrzymywa-
nych przez Chiny obligacji skarbowych w catkowitej wielkosci tych obligacji znaj-
dujacych si¢ w posiadaniu pafistw obcych wzrastal systematycznie wraz ze wzro-
stem rezerw walutowych Pafistwa Srodka. W 2002 r. wspomniany udziat wynosit
9,6%, a najwyzszy notowany dotad poziom osiagnat w 2010 r. i wynosil wowczas
26,1%, jednak w zwiagzku ze stopniowa dywersyfikacja rezerw walutowych Chin
zaczal od tego momentu powoli male¢ i w 2014 r. stanowit 20,2% (Department
of the Treasury, 2015b).
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Analiza struktury rezerw dewizowych Chin dowodzi, ze strategia zarzadzania
nimi ma charakter do$¢ konserwatywny. Priorytet przyznawany jest inwestycjom
w aktywa cechujace si¢ przede wszystkim bezpieczefistwem i znaczna ptynnoscia.
Efektem tej strategii inwestycyjnej jest koncentracja walutowa, geograficzna
i inwestycyjna rezerw, przy czym koncentracja walutowa dotyczy inwestowania
przewazajacej czesci rezerw w aktywa dolarowe, koncentracja geograficzna prze-
jawia sie¢ dominacja w rezerwach Chin aktywow Stanéw Zjednoczonych, nato-
miast koncentracja inwestycyjna polega na utrzymywaniu przewazajacej czgsci
rezerw w rzgdowych papierach dtuznych. Taka strategia zarzadzania rezerwami
dewizowymi rodzi jednak szereg kosztow i zagrozen.

7. KOSZTY STRATEGII ZARZADZANIA
REZERWAMI DEWIZOWYMI CHIN

Realizowana dotychczas przez Chiny strategia zarzadzania rezerwami dewizo-
wymi pozostaje Zrédlem znacznych kosztow oraz ryzyk dla gospodarki Pafstwa
Srodka. Wspomniane koszty wynikaja przede wszystkim z dwoch zrodet, a mia-
nowicie utrzymywania rezerw na poziomie ponadoptymalnym, przekraczajacym
wartoS$ci progowe wyznaczone za pomocg tradycyjnych miar adekwatnosci rezerw
dewizowych, a takze realizowania konserwatywnej strategii inwestycyjnej w odnie-
sieniu do przewazajacej czesci zgromadzonych rezerw. Zrodlem potencjalnych
kosztéw pozostaja rOwniez ryzyka zwigzane z przedstawiong koncentracjg walu-
towa, geograficzng i inwestycyjna chinskich rezerw.

Wsréd wspomnianych kosztéw akumulacji rezerw dewizowych przez Chiny
szczegblne znaczenie ma koszt alternatywny, ktory wigze si¢ z rezygnacja z czesSci
konsumpcji i inwestycji oraz mniejszym stopniem zaspokojenia potrzeb spolecz-
nych, gdyz znaczaca cz¢$¢ majatku narodowego inwestowana jest w aktywa zagra-
niczne, a nie w rozwo6j wiasnego kraju (Winters, Yusuf, 2007, s. 122). Ponadto
konserwatywna strategia inwestycyjna typowa dla zarzadzania rezerwami dewi-
zowymi przynosi relatywnie niska stopg zwrotu w poréwnaniu z wieloma innymi
rodzajami inwestycji. Ludowy Bank Chin nie publikuje, niestety, danych dotycza-
cych stopy zwrotu z inwestowanych rezerw, jednakze dostepne sg ich szacunki.
Przyktadowo Y. Hu (2010, s. 12) obliczyt, ze w okresie od 2000 r. do 2008 r.
nominalna stopa zwrotu z chifiskich inwestycji w aktywa amerykanskie wyniosta
5,5%, natomiast realna stopa zwrotu 2,1%.

Utrzymywanie rezerw dewizowych na ponadoptymalnym poziomie jest takze
zrodtem kosztu inflacyjnego, gdyz zakupy aktywow zagranicznych prowadza do
wzrostu podazy pienigdza krajowego. W przypadku Chin interwencje na rynku
walutowym sa co prawda sterylizowane, jednak operacje sterylizacyjne nie elimi-
nuja w caloSci problemu przyrostu podazy pieniadza, co wywiera presje infla-
cyjna. Utrudnia to realizacje polityki pieni¢znej, a ponadto wzrost podazy pienia-
dza moze prowadzi¢ do zwigkszonej akcji kredytowej sektora bankowego oraz
powstawania babli spekulacyjnych na rynkach akgcji i nieruchomoéci, co w efekcie
doprowadzi¢ moze do kryzysu finansowego. Operacje sterylizacyjne, polegajace
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na emitowaniu przez Ludowy Bank Chin bonéw w celu przeciwdziatania wzro-
stowi podazy pienigdza krajowego, wywolanemu zakupem aktywow zagranicz-
nych, sa Zrodltem kosztu fiskalnego, ktory zalezy od rdznic stép procentowych.
Oprocentowanie aktywow rezerwowych Chin, w znacznej mierze utrzymywanych
w amerykanskich obligacjach skarbowych, jest nizsze od oprocentowania wspo-
mnianych bonéw, co prowadzi do strat w postaci kosztu fiskalnego (Greenwood,
2008).

Realizowana przez Chiny strategia zarzadzania rezerwami dewizowymi jest
ponadto zrodiem potencjalnych kosztow, ktdre wynikaja z wielu ryzyk z nig zwia-
zanych. Przede wszystkim dotyczy to ryzyka walutowego, w przypadku ktorego
deprecjacja waluty rezerwowej lub aprecjacja waluty krajowej doprowadza do
spadku wartoSci utrzymywanych rezerw i utraty czeSci majatku narodowego.
Nalezy przy tym wspomnie¢, ze waluta Chin od lat wykazuje tendencje¢ do apre-
cjacji, a w przypadku dominujacej waluty rezerwowej, czyli dolara amerykan-
skiego, czesto pojawiaja si¢ obawy o jej deprecjacje, spowodowane kondycja
gospodarki amerykaniskiej oraz ogromnym deficytem bilansu obrotéw biezacych
i deficytem budzetowym tego kraju. Mozliwos$¢ utraty wartosci rezerw dewizo-
wych Chin wiaze si¢ takze z istnieniem ryzyka inflacyjnego finansowania (mone-
tyzacji) dtugu przez emitenta waluty rezerwowej, gldwnie Standw Zjednoczonych,
w obliczu rosnacych deficytow i zadtuzenia. W przypadku Pafstwa Srodka istotne
jest takze ryzyko koncentracji powstale w zwiazku z dotychczasowq strategia
zarzadzania rezerwami dewizowymi, ktéra doprowadzita do nagromadzenia
rezerw w jednej walucie, aktywach jednego kraju oraz gtownie w postaci rzado-
wych instrumentow diuznych. Nalezy rowniez pami¢tac o potencjalnych kosztach
dywersyfikacji rezerw, gdyz Ludowy Bank Chin, chcac zmniejszy¢ wielko$¢ rezerw
walutowych i zblizy¢ je do poziomu optymalnego, musiatby sprzeda¢ utrzymy-
wane papiery na rynku, co pociagnetoby za sobg spadek ich notowan, a w zwiazku
z tym takze utrate wartosci rezerw dewizowych Panstwa Srodka.

PODSUMOWANIE

Akumulacja rezerw dewizowych przez Chiny jest zjawiskiem utrzymujacym si¢
pomimo spadku tempa wzrostu gospodarczego tego kraju. Systematyczny wzrost
wielkosci rezerw dewizowych oraz wynikajacy z tego wzrost kosztow ich utrzymy-
wania stawia Pafistwo Srodka przed wyzwaniem efektywnego zarzadzania rezer-
wami, a ponadto stanowi zagrozenie dla stabilnoSci gospodarki Swiatowe;j,
posrednio przyczyniajac si¢ do utrzymywania si¢ globalnej nieréwnowagi platni-
czej.

Przeprowadzona w artykule analiza rezerw dewizowych Chin pod katem tra-
dycyjnie stosowanych miar adekwatnoSci pokazuje, ze zasob rezerw Pafistwa
Srodka przekracza poziom okreslony jako optymalny. Prowadzi to do wzrostu
kosztéw zwigzanych z utrzymywaniem nadwyzkowej czgsci rezerw, ktora nie jest
juz niezb¢dna do prawidlowego wypetniania funkcji rezerw dewizowych.
W zwigzku z tym mozna uznad, ze strategia zarzadzania rezerwami dewizowymi
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w Chinach nie zapewnia efektywnej realizacji jednego ze swoich podstawowych
celdéw, a mianowicie zapewnienia ich adekwatnego — w stosunku do potrzeb danej
gospodarki — poziomu.

Ponadto analiza struktury walutowej, geograficznej i inwestycyjnej chinskich
rezerw dewizowych dowodzi, ze strategia zarzadzania nimi pozostaje konserwa-
tywna, a przewazajaca czes¢ aktywdw rezerwowych stanowia nominowane w dola-
rach rzadowe papiery dtuzne Standéw Zjednoczonych. Strategia taka rodzi zatem
dodatkowe koszty i staje si¢ Zrodlem wielu rodzajow ryzyka. Podkresli¢ jednak
nalezy, ze widoczna jest zmiana strategii inwestycyjnej w kierunku zwigkszenia
dochodowosci rezerw, czego przejawem jest przede wszystkim wzrost udziatu
akcji w rezerwach walutowych Panstwa Srodka.

Od kilku lat widoczny jest takze spadek ponadoptymalnoSci poziomu rezerw
walutowych Chin, co wiaze si¢ przede wszystkim z nastepstwami globalnego kry-
zysu gospodarczego, utrzymujacym si¢ spowolnieniem gospodarczym w Chinach,
a takze dazeniem do zmiany modelu gospodarczego w kierunku zmniejszenia
udziatu eksportu i inwestycji w tworzeniu PKB oraz zwigkszenia roli rynku
wewnetrznego i sektora ustug. Kontynuowanie tego trendu stanowi¢ bedzie nie-
watpliwie czynnik spadku tempa akumulacji rezerw dewizowych w Chinach.
Niemniej jednak przeprowadzona w lipcu 2015 r. dewaluacja renminbi i powrot
do polityki stosowania kursu walutowego jako instrumentu wspierania eksportu
moze ponownie stac si¢ czynnikiem prowadzacym do wzrostu rezerw.
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ADEQUACY OF SIZE AND STRUCTURE
OF CHINA'S FOREIGN EXCHANGE RESERVES

ABSTRACT

The aim of the article is to analyze the strategic aspects of the management of
Chinese foreign exchange reserves in the context of dynamic reserve accumulation
in this country. It is hypothesized that due to the rapid accumulation of foreign
exchange reserves their level in China remains at the suboptimal level and this
makes the effective management challenging and creates costs and risks for the
Chinese economy. The methods applied include the analysis of statistical data
concerning foreign exchange reserves and macroeconomic variables that
characterize the Chinese economy as well as comparative analysis and literature
study.

It is found that the level of Chinese foreign exchange reserves has exceeded
the traditional adequacy metrics and remains suboptimal. Bearing this in mind,
the author points out that the management of Chinese foreign exchange reserves
does not meet one of its primary objectives, namely ensuring adequate level of
reserves. It leads to the increased costs of holding reserves since the fraction of
reserves deemed as excessive is not necessary to ensure the proper fulfillment of
their functions. Moreover, the analysis of geographical, currency and investment
structure of Chinese foreign exchange reserves indicates that the investment
strategy remains conservative since the vast majority of reserves is invested in
dollar assets, especially in US treasury securities. The aforementioned
concentration leads to various costs and risks. However, the analysis suggests an
ongoing change in the investment strategy with the aim of increasing reserves
profitability. The main symptoms of such a change is a rising share of equities in
the Chinese foreign exchange reserves.

Keywords: foreign exchange reserves, international currency, management,
reserve adequacy.
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