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ZARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI CHIN
— PROBLEMY I WYZWANIA

Streszczenie: Ogromne zasoby rezerw walutowych Chin sg zarzadzane obecnie w ramach
dwoch instytucji: SAFE i CIC, bedacej krajowym Panstwowym Funduszem Majatkowym.
Strategia zarzadzania rezerwami w ramach tych instytucji, struktura walutowa rezerw i struk-
tura instrumentéw oraz potencjalny wptyw strategii inwestycyjnych na migdzynarodowe $ro-
dowisko finansowe stanowig cel prowadzonej w artykule analizy.

Stowa kluczowe: rezerwy walutowe, strategia zarzadzania, SWF, struktura walutowa rezerw,
struktura aktywow.

1. Wstep

Ogromne zasoby rezerw walutowych Chin przyciaggaja uwage ze wzgledu na ich
potencjalny wplyw na globalng konstelacj¢ kursow walutowych, kierunkéw prze-
ptywow kapitatu i role w generowaniu i podtrzymywaniu miedzynarodowej nie-
rownowagi platniczej. Struktura walutowa tak wysokich rezerw rodzi pytanie o ich
ewentualng dywersyfikacje, stanowiaca realne ryzyko tzw. gwaltownej korekty
nierownowag globalnych. Z kolei inwestowanie rezerw (od strony lokalizacji geo-
graficznej 1 kategorii aktywow) budzi emocje z jednej strony ze wzgledu na ich
nieprzejrzystos¢ i podejrzenie realizacji wlasnych celow geopolitycznych, z drugiej
strony — ze wzgledu na problemy finansowania zadtuzenia przez kraje rozwiniete
i niedostatek oszczednosci krajowych. Celem artykutu jest analiza strategii zarza-
dzania rezerwami od strony instytucjonalnej oraz operacyjne;j.

2. Skala rezerw walutowych Chin
na tle globalnego zjawiska akumulacji

Wraz z dynamicznym wzrostem gospodarczym i pogitebiajaca si¢ integracja z gospo-
darka $wiatowg Chiny odnotowuja istotng akumulacje rezerw walutowych. Tempo
akumulacji przybiera na sile od 2000 r. W ciagu ostatnich 15 lat Chiny odnotowaty
ponad 10-krotny wzrost rezerw.
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Rys. 1. Wzrost rezerw walutowych Chin, w mld USD

Zrédto: H. Yu-Wei, Management of China’s foreign exchange reserves: a case study on the State Ad-
ministration of Foreign Exchange (SAFE), “European Economy, Economic Papers”, no. 421/
July 2010.

Na koniec 2009 r. ich wielko$¢ wynosita 2,4 tryliona USD, stanowigc prawie 1/3
globalnego zasobu rezerw walutowych (dla poréwnania w 1995 r. tworzyty one 5%
Swiatowych rezerw). Stanowito to jednocze$nie w 2009 r. 48,9% PKB kraju.

3. Zrédla akumulacji rezerw walutowych w Chinach

Akumulacja jest wynikiem zaréwno nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych,
jak i obrotow kapitatowych. Nadwyzka obrotow biezacych wynika z utrzymujacej
si¢ od poczatku lat 90. nadwyzki handlowej. Spektakularny wzrost nadwyzki no-
towany od 2004 r. jest w duzej mierze wigzany z przystapieniem kraju do WTO.
Nadwyzka na rachunku obrotéow kapitatowych wynika z duzej skali naptywu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych oraz utrzymujacych si¢ restrykcji w odptywie
kapitatu'. Od 2005 r., wraz z ogloszong przez rzad strategia uelastyczniania kursu
walutowego (pozwalajaca na stopniowa aprecjacje RMB), zrodlem naptywu kapi-
talu staty si¢ oczekiwania dalszej rewaluacji waluty, w potaczeniu ze spadkiem stop

! Kontrola odptywu kapitatu nie dotyczy tzw. kwalifikowanych krajowych inwestorow instytu-
cjonalnych (qualified domestic institutional investors) oraz niektorych przedsigbiorstw panstwowych.
Do kategorii QDII naleza gtdéwnie banki komercyjne, fundusze inwestycyjne i towarzystwa ubezpie-
czeniowe.
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procentowych w USA, indukujace naptyw kapitatu spekulacyjnego. Poszczegolne
komponenty bilansu ptatniczego z rozng sila oddzialywaty na akumulacje¢ rezerw.
W poczatkowym okresie gtdwnym czynnikiem wzrostu rezerw byly nadwyzki na
rachunku obrotow kapitatlowych, od 2004 r. zas dominujaca rolg odgrywaly nadwyz-
ki na rachunku obrotow biezacych, po 2005 r. wzrosta rola nadwyzek kapitatowych.

rachunek biezacy ~ ===-- rachunek kapitatowy

80

70 < /
\
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Y
\
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50 \ - .
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/ \\_........---\"\"'" N
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Rys. 2. Struktura zrodet wzrostu rezerw walutowych (wzrost w %)

Zrédto: F. Gang, Currency Assymetry, Global Imbalances, and Rethinking of the International Cur-
rency System, [w:] J. Teunissen, Global Imbalances and the US Debt Problem, Fondad The
Hague, 2006.

4. Zarzadzanie rezerwami w ramach SAFE

Instytucja odpowiedzialng za administrowanie i zarzgdzanie rezerwami walutowymi
jest, na mocy Ustawy o Banku Ludowym Chin z 1995 r., SAFE (State Administra-
tion of Foreign Exchange), majaca status agencji rzadowej. SAFE jest zorganizowa-
na jako wydzielony departament banku centralnego, realizujac zadanie zarzadzania
rezerwami walutowymi na zasadzie delegowania uprawnien z banku centralnego.
O randze i1 wyjatkowej pozycji departamentu $wiadczy fakt, ze dyrektor SAFE jest
jednoczes$nie wicegubernatorem banku centralnego. W ramach struktury organiza-
cyjnej SAFE znajduja si¢: centrala w Pekinie, 34 oddziaty regionalne i 4 oddziaty
zagraniczne (w Hongkongu, Singapurze, Londynie i w Nowym Jorku). Strategia
zarzadzania portfelem rezerw opiera si¢ na trzech zasadach, takich jak: bezpie-
czenstwo, ptynno$¢ oraz wzrost wartosci aktywow. W materiatach informacyjnych
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SAFE podkreslone jest, ze bezpieczenstwo rezerw stanowi cel priorytetowy strate-
gii zarzadzania®. W kontekscie powyzszego nalezy uznaé, ze strategia inwestycyjna
SAFE jest konserwatywna.

Jednakze wraz ze wzrostem skali akumulacji strategia inwestycyjna SAFE staje
si¢ w ostatnich 10 latach coraz bardziej aktywna, co nalezy thumaczy¢ 2 czynnikami?:
— konserwatywne zarzadzanie rezerwami stanowi koszt alternatywny dla kraju,

jesli sa one inwestowane w walory o niskiej dochodowosci,

— potozony jest nacisk na wzrost rentownosci inwestycji SAFE w wyniku wyto-
nienia si¢ konkurencyjnej jednostki zarzadzajacej rezerwami — CIC.

Chiny nie udostepniajg publicznie danych odnos$nie do kompozycji walutowe;j
rezerw. Na podstawie rdznych estymacji przyjmuje si¢, ze 60-70% rezerw jest utrzy-
mywanych w dolarach, 30-20% w euro, pozostale 10% w funcie brytyjskim, jenie
japonskim oraz innych walutach. Koncentracja zakumulowanych rezerw w akty-
wach dolarowych odzwierciedla nie tyle silne zwigzki handlowe obu gospodarek,
ile raczej relatywne bezpieczenstwo aktywow dolarowych wynikajace ze stabilnej
sytuacji politycznej, warunkéw makroekonomicznych i petnienia przez dolar funk-
cji waluty miedzynarodowe;.

Dane odnosnie do struktury aktywow rowniez nie sg publikowane. Z danych pu-
blikowanych przez rzad amerykanski wynika, ze Chiny sg obecnie najwigkszym po-
siadaczem amerykanskich papierow skarbowych (dane te nie oddzielaja sektora pry-
watnego 1 publicznego jako posiadaczy waloréw). Na koniec 2009 r. w posiadaniu
Chin byly papiery skarbowe o tacznej wartosci 789,6 mld USD, wyprzedzajac druga
w kolejnosci Japonie (757,3 mld USD). Wérdd aktywow dolarowych Chiny preferu-
ja papiery dluzne dlugoterminowe (szczegdlnie dtugoterminowe obligacje skarbowe
oraz obligacje agencji rzadowych), ktore stanowia prawie 90% inwestycji w aktywa
dolarowe. W okresie wzmozonej akumulacji, w latach 2000-2008, udziat inwestycji
w obligacje skarbowe istotnie si¢ zmniejszyt (z 77 do 43%). Zwraca uwage mniejszy
zakres inwestowania w bardziej ryzykowne aktywa, jak akcje czy dlugoterminowe
papiery dluzne przedsigbiorstw, mimo ze w latach 2000-2008 odnotowano istotny
(8-krotny) wzrost inwestycji w t¢ kategori¢ aktywow. Potwierdza to tez¢ o zmienia-
jacej sie strategii inwestycyjnej SAFE.

Mimo ze inwestowanie w aktywa niedolarowe nie musi by¢ z zatozenia podob-
ne w strukturze aktywow do inwestowania w aktywa dolarowe, nie ma powodow,
aby domniemywac o ich odmiennej kompozycji. Majac na uwadze wysoki stopien
awersji do ryzyka SAFE, nalezy stwierdzi¢, ze aktywa niedolarowe sg najprawdopo-
dobniej takze skoncentrowane w obligacjach rzadowych.

2 Overview of management of China s foreign reserve, SAFE 2009.
*Y. Hu, Management of China's foreign Exchange reserves: a case study on the State Administra-
tion of Foreign Reserves (SAFE), European Economy, Economic Papers, no. 421/July 2010.
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Tabela 1. Amerykanskie papiery wartosciowe bedace w posiadaniu Chin w podziale na kategorie, w %,
w latach 2000-2008

Rodzaj papierdw 1 000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
wartosciowych

Akcje 1,1 2,2 0,8 0,9 0,6 0,6 3,1 8,3
Dlugoterminowe 772 52,5 57,6 55,4 52,6 52,1 50,7 | 433
obligacje skarbowe

Dlugoterminowe 21,7 32,6 36,1 33,7 32,6 36,5 40,8 | 43,7
obligacje agencji

rzadowych

Dhlugoterminowe 0,0 6,1 4.7 4.7 6,8 8,4 3,0 2,2
obligacje

przedsiebiorstw

Dlug 0,0 7,2 1,6 53 7,6 2,4 2,5 2,5
krotkoterminowy

Zrédto: U.S. Department of the Treasury, za: Yu-Wei H., Management of China’s foreign exchange
reserves: a case study on the State Administration of Foreign Exchange (SAFE), “European
Economy, Economic Papers” no. 421/July 2010.

Tabela 2. Szacunkowa stopa zwrotu z inwestycji SAFE na rynku amerykanskich walorow, w %

W USD W RMB

W ujeciu W ujeciu W ujeciu W ujeciu

nominalnym realnym nominalnym realnym
2000 6,5 3.1 6,5 6,1
2002 5,1 35 5,1 5,9
2003 54 3,1 5,4 42
2004 5,1 2.4 5,1 1,2
2005 5,0 1,6 2,5 0,7
2006 5,6 2,4 2,5 1,0
2007 5,6 2,8 -0,3 -5,1
2008 1,9 -1,9 52 -11,1
Srednia (2000-2008) 5,0 2,1 2,7 0,4
Srednia (2000-2007) 5,5 2,7 39 2,0

Zrédto: U.S. Department of the Treasury, za: H. Y-Wei, Management of China’s foreign exchange
reserves: a case study on the State Administration of Foreign Exchange (SAFE), “European
Economy, Economic Papers”, no. 421/July 2010,

Konserwatywna strategia inwestycyjna SAFE w potaczeniu ze stabngcym dola-
rem przynosita w ostatnich latach niska stopg zwrotu z inwestycji. W celu weryfika-
cji tej hipotezy Y. Hu i in. przeprowadzili na podstawie analizy portfela inwestycji
i stopy zwrotu z poszczegdlnych kategorii aktywow estymacje zwrotu z inwestycji
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w latach 2000-2008. W latach 2000-2008 srednia stopa zwrotu w USD wynosita
W ujeciu nominalnym 5%, w RMB 2,7%. Dla lepszej oceny strategii inwestycyjnej
nalezy zauwazy¢, ze w okresie zalamania rynkéw w 2008 r. stopa zwrotu w USD
w ujeciu nominalnym wyniosta 1,9%, w RMB za$ byta ujemna i wynosita —5,2%.
Analiza stopy zwrotu dla lat 2000-2007 podnosi zatem $rednie stopy zwrotu do po-
ziomu 5,5 1 3,9%. Po uwzglednieniu inflacji stopa zwrotu w USD w ujeciu realnym
wynosi 2,1% (dla lat 2000-2008) 1 2,7% (dla lat 2000-2007). Po uwzglednieniu za-
réwno inflacji, jak i ryzyka kursowego (aprecjacja RMB) stopa zwrotu w ujgciu real-
nym w RMB wynosi tylko 0,4% (dla lat 2000-2008) oraz 2,0% (dla lat 2000-2007).
Wyniki estymacji potwierdzajg, ze realna warto$¢ inwestycji w RMB jest mniejsza
niz warto$é w USD. Swiadczy to o duzym wplywie ryzyka kursowego na realna
warto$¢ inwestycji SAFE. Spodziewana aprecjacja RMB stanowi czynnik ostabiaja-
cy potencjalny zwrot z inwestycji.

5. Rezerwy walutowe w ramach CIC. Relacje miedzy SAFE a CIC

Chinese Investment Corporation (CIC) jest nowo powstatym (w 2007 r.) Panstwo-
wym Funduszem Majatkowym (Sovereign Wealth Fund-SWF). CIC powstat w wy-
niku transferu czegsci rezerw z SAFE (o warto$ci 200 mld USD), wymienionych na-
stepnie na specjalnie wyemitowane obligacje skarbowe*. Wysokos¢ transferowanego
kapitatu uczynita go pod wzgledem zarzadzanych aktywow jednym z najwiekszych
SWF na $wiecie. W przeciwienstwie do SAFE, ktory jest kontrolowany przez bank
centralny, CIC podlega kontroli Ministerstwa Finansow®. Jak w wigkszo$ci niesu-
rowcowych SWF w gospodarce globalnej strategia inwestycyjna CIC jest znacznie
bardziej agresywna od tradycyjnego zarzadzania rezerwami walutowymi, skoncen-
trowana na osigganiu jak najwyzszej stopy zwrotu z inwestycji. Pomimo kilku typo-
wo politycznych decyzji inwestycyjnych CIC z poczatkowego okresu jego funkcjo-
nowania, celem jego utworzenia byto zwigkszenie stopy zwrotu z zakumulowanych
rezerw walutowych. Ponadto konwersja rezerw walutowych na kapital CIC byta
instrumentem radzenia sobie z nadmierng ptynnoscia, ktéra generowala w ostatnich
latach ci$nienie inflacyjne oraz ryzyko babli spekulacyjnych na krajowych rynkach

4 Konwersja rezerw walutowych na dtugoterminowe (10- i 15-letnie) obligacje skarbowe przebie-
gata w czterech transzach. W jej wyniku CIC obstuguje nowo stworzony dtug, ktorego szacowany koszt
obstugi wynosi 40 mln USD dziennie. Obstuga kosztu dtugu jest tak wysoka, ze oznacza konieczno$¢
generowania rocznego zysku na poziomie co najmniej 14,6 mld USD, co oznacza co najmniej 7,3%
stopy zwrotu z kapitalu (przy zatozeniu 200 mld USD kapitatu zatozycielskiego). Tlumaczy to potrzebe
wyjatkowo agresywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Jednocze$nie, dokonujac transakcji,
rzad chinski ograniczyt skalg nowego zadhuzenia publicznego. Szerzej: R. Ziemba, How is China fund-
ing the Chinese Investment Corporation (CIC)?, RGE Analysts’ Economonitor, December 5, 2007.

5 CIC ma obowiazek sktadania sprawozdania Radzie Panstwowej (China’s State Council), ktora
jest najwyzszym krajowym cialem administracyjnym i wykonawczym, sktadajacym si¢ m.in. z premie-
ra i ministrow poszczegolnych resortow.
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aktywow (glownie rynkach nieruchomosci i akcji)®. Aktywa zarzadzane przez CIC
moga by¢ zainwestowane w krajowe aktywa (w tym np. z pomini¢ciem nieruchomo-
$ci lub akcji), co powinno redukowac cisnienie na wzrost ich cen, lub zagraniczne.
Trzeci motyw utworzenia CIC akcentuje R. McKinnon. Zwraca uwagg, ze utworze-
nie CIC w roku wyjatkowo silnego oczekiwania aprecjacji RMB i naptywu kapitalu
spekulacyjnego bylo odpowiedzia na brak ,,normalnego” odplywu kapitatu z kraju.
Posiadanie SWF jako agencji rzadowej w przypadku kraju charakteryzujacego si¢
niedopasowaniem walutowym bilansow przedsigbiorstw i wysokim ryzykiem kur-
sowym oznacza mozliwo$¢ bezpieczniejszej akumulacji aktywow zagranicznych
w porownaniu z sytuacja, gdyby byty one akumulowane przez prywatne instytucje
finansowe. W sytuacji kryzysu walutowego prywatne instytucje finansowe mogtyby
by¢ bardziej sktonne wymienia¢ aktywa dolarowe na aktywa w RMB. W tym aspek-
cie posiadanie SWF stanowi przejgcie przez sektor oficjalny funkcji posrednika fi-
nansowego i jest rodzajem ,,antycypowanej sterylizacji’”’.

Polityka wspierania krajowych inwestycji ze $srodkow zakumulowanych w po-
staci rezerw jest stosowana na szerokg skale, glownie w sektorze bankowym. Chodzi
tu o rekapitalizacje kluczowych krajowych bankéw komercyjnych. Wedlug szacun-
kow, 2/3 wyjsciowego kapitatu CIC znalazto zastosowanie w krajowym sektorze
bankowym®,

Wspotistnienie dwoch (lub wigcej) instytucji zarzadzajacych rezerwami waluto-
wymi nalezy uzna¢ za naturalne zjawisko, tym bardziej jesli spojrzymy na rezerwy
z pragmatycznego punktu widzenia — co pozwala rozroézni¢ rezerwy utrzymywane
dla celow ptynnosciowych od rezerw dla celéow dtugoterminowych inwestycji. Na
przyktad w USA rezerwy sa rozdzielone w miar¢ rOwnomiernie mi¢dzy System Re-
zerwy Federalnej (zarzadzanie dla celéw ptynnosciowych) oraz Fundusz Stabiliza-
cyjny przy US Treasury’.

Powstaje jednak pytanie o wzajemne relacje migdzy SAFE i CIC. Zdaniem Y. Hu
relacje migdzy obiema instytucjami publicznymi zarzadzajacymi nadwyzkami ptat-
niczymi Chin nalezy traktowa¢ w kategoriach wzajemnej konkurencji. Wychodzac
z zatozenia, ze generowane obecnie rezerwy sg nadmierne w stosunku do wszelkich
miar optymalnosci, nalezy si¢ spodziewac ekspansji CIC na skutek dalszego wzrostu
transferowanych do niego aktywow.

¢ M. Martin, China s Sovereign Wealth Fund, CRS Report for Congress, 22 January 2008.

" R. McKinnon, G. Schnabl, Chinas financial conundrum and global imbalances, BIS Working
Papers, no. 277/March 2009.

8 Chiny nie sg jedynym krajem, ktorego SWF intensywnie inwestuje na rynku krajowym. Wsrod
innych SWF nalezy tu wspomnie¢ o singapurskim Temasek, rosyjskim Stabilization Fund czy amery-
kanskich Alaska Permanent Fund i Alberta Heritage Savings Trust Fund. Za: E. Truman, The manage-
ment of China's international reserves: China and a SWF scoreboard, Paper Presented for Conference
on China’s Exchange rate policy, Peterson Institute for International Economics, October 19, 2007.

? Co nie oznacza jednoczes$nie, ze rezerwy utrzymywane dla motywu plynno$ciowego muszg po-
zosta¢ do dyspozycji banku centralnego. W Kanadzie, Japonii czy Wielkiej Brytanii wigkszo$¢ rezerw
walutowych jest w posiadaniu Ministerstwa Finansow, a nie banku centralnego.
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Czynnikami wptywajacymi na pozytywna w Chinach ocen¢ CIC moga stac si¢:
— zdolno$¢ do generowania wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w poroOwnaniu

z SAFE. Dla przyktadu w 2008 r. w ujeciu nominalnym CIC osiagnatl stopg

zwrotu 6,8%, podczas gdy SAFE osiagneta 1,9%,

— wieksza transparentno$¢ struktury organizacyjnej oraz wigkszy zakres komuni-
kacji spotecznej w porownaniu z SAFE™.

Mimo tych czynnikow dziatajacych na korzys¢ CIC, nie mozna powiedzie¢, ze
strategia inwestycyjna CIC jest transparentna i przejrzysta. Sam mechanizm ,,konwer-
sji rezerw” i zasilania krajowego systemu bankowego nie byt do konca przejrzysty''.

Konkurencja ze strony CIC stanowi istotny czynnik stymulujacy zmiang stra-
tegii inwestycyjnej SAFE. O transformacji SAFE w kierunku bardziej agresywne-
go zarzadey rezerw $wiadczy m.in. dokonywanie inwestycji bezposrednich czy tez
inwestycji w aktywach alternatywnych. Roéwnolegle do dywersyfikacji kategorii
aktywow poglebia si¢ dywersyfikacja geograficzna — SAFE nabyt udzialy m.in.
w brytyjskich firmach finansowych czy przedsi¢biorstwach z branzy surowcéw na-
turalnych.

Ocena dziatalnosci CIC przez ekonomistoéw i politykow spoza Chin jest bardziej
ztozona. Jak w przypadku wiekszosci SWF CIC jest postrzegany zaréwno jako po-
tencjalny stabilizator migdzynarodowych rynkow finansowych (szczegdlnie w okre-
sie napie¢ na rynkach, co pokazaty dos§wiadczenia ostatniego kryzysu globalnego)',
jak 1 jako czynnik je destabilizujacy. Obawy, ze CIC moze realizowa¢ wlasne cele
geopolityczne (np. przez zabezpieczanie dostepu do zasobdw energii lub zakup ak-
tywow strategicznych), jak rowniez duze zaangazowanie SWF w rynki akcji moze
z kolei rodzi¢ w krajach dokonywania inwestycji zachowania okreslane jako ,,pro-
tekcjonizm finansowy”.

6. Wnioski i podsumowanie

Spodziewany dalszy wzrost skali akumulacji rezerw w Chinach'® bedzie miat istotny
wplyw na strategi¢ zarzadzania nadwyzkami platniczymi, a przez to — na migdzyna-
rodowe rynki finansowe i nierdwnowagi globalne.

19 Juz w 2008 1., CIC wydat swoj pierwszy raport roczny.

" Nieprzejrzyste jest miejsce ponoszenia ryzyka kursowego na linii rzad—CIC—bank centralny.
E. Truman opisuje to w nastepujacy sposob: ,,rzad mobilizuje krajowe zasoby, aby sprzeda¢ CIC obli-
gacje. Zasoby te nastepnie sg transferowane do panstwowych bankéw. W migdzyczasie bank centralny
zakupuje w transakcjach ,,otwartego rynku” obligacje skarbowe, aby zasili¢ CIC dewizami walutowy-
mi stanowigcymi wyjsciowy kapital”. Za: E. Truman, wyd. cyt.

12 Nalezy tu wspomnie¢ o zainwestowaniu 5 mld USD przez CIC w banku Morgan Stanley w naj-
bardziej goracej fazie kryzysu bankowego.

13 Mimo postulowanej w ramach porozumien G20, rekomendacjach MFW i innych organizacji
dekumulacji rezerw, nie nalezy si¢ spodziewac radykalnego odejscia od strategii akumulacyjnej w Chi-
nach. Wynika to z faktu, ze gtéwnym motywem akumulacji w Chinach jest tzw. motyw merkantyli-
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Po pierwsze, mozna si¢ spodziewa¢ zmiany struktury walutowej rezerw. Czynni-
kami mogacymi stymulowac proces dywersyfikacji jest glteboki deficyt na rachunku
obrotow biezacych USA i stopniowe wylanianie si¢ alternatywnych aktywow rezer-
wowych. Od strony gospodarki chinskiej czynnikami stymulujacymi dywersyfika-
cje moga stac sie:

— geograficzna struktura handlu zagranicznego Chin. Udziat eksportu do USA
w catkowitym eksporcie Chin wynosi 18,4%, za$ amerykanskiego importu
w catkowitym imporcie Chin 7,7%. Wzrasta natomiast rola handlu z krajami
emerging markets i stabilizuje si¢ ryzyko kraju w tych gospodarkach.

— stopniowe, deklarowane publicznie uelastycznianie rezimu kursowego, odejscie
od kursu sztywnego do USD.

Z drugiej strony, czynnikami hamujacymi potencjalna dywersyfikacje portfela
rezerw w przypadku gospodarki chinskiej sg:

— fakt, ze akumulacja rezerw nie ogranicza si¢ do Chin, jest zjawiskiem silnym
w regionie. Zaden z krajow jako pierwszy nie bedzie sktonny do zaniechania
interwencji walutowych, a tym samym akceptowania aprecjacji swojej waluty
wobec USD, pogarszajac przez to swoja konkurencyjno$¢ wobec partneréw z re-
gionu'. Tworzy to pewng gwarancj¢ status quo i thumaczy rol¢ integracji regio-
nalnej w sferze finansowej i monetarnej jako metodg wyjscia z tego ,,impasu”,

— fakt, ze Chiny (i pozostate gospodarki regionu) naleza do nieformalnej ,,strefy
dolara”, fakturuja wzajemny handel w USD, charakteryzuja si¢ wysokim stop-
niem dolaryzacji nieoficjalnej sektora prywatnego i publicznego.

Jak zauwaza P. Vujanovic, fakt, ze Chiny (i inni najwigksi posiadacze rezerw)
zbudowaty silnie skoncentrowany od strony struktury walutowej portfel rezerw, sta-
jac si¢ jednocze$nie price-makerami na migdzynarodowych rynkach walutowych's,
redukuje jednoczesnie ryzyko gwattownej dywersyfikacji i pole manewru dla zarza-
dzania kompozycja rezerw, niezaleznie od przyjetego w danym kraju rezimu kurso-
wego'®,

styczny, w ktorym rezerwy walutowe stanowig produkt uboczny realizowanej proeksportowe;j strategii
wzrostu. Akumulacja jest takze wynikiem stabego rozwoju rynku finansowego od strony zaré6wno in-
strumentow, jak i posrednikow. Budowa efektywnego systemu finansowego jest procesem wymagaja-
cym czasu.

14 Inaczej widzi to B. Eichengreen. Wedtug jego argumentacji, kazdy kraj chciatby jako pierwszy
dokonac¢ dywersyfikacji portfela, zanim uczynia to pozostate kraje, kiedy jeszcze trend spadkowy USD
nie jest tak gieboki. Poréwnuje zatem problem inicjowania procesu rezerw do klasycznego problemu
kartelu (cartel problem) — kiedy wzrost kraju zalezy od kohezji kartelu. Za: B. Eichengreen, The blind
men and the elephant, “Issues in Economic Policy, The Brookings Institution”, no.1, January 2006.

15 Z badan BIS wynika, ze rynki walutowe sa bardzo wrazliwe na sygnaty, ze banki centralne moga
by¢ sklonne dokona¢ dywersyfikacji portfela zakumulowanych rezerw. Za: Central bank survey on
foreign Exchange and derivatives markets activity, BIS, March, 2005.

16 P, Vujanovic, Understanding the recent surge in the accumulation of international reserves,
“OECD Economic Department Working Papers”, no. 866/2011.
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O ile dywersyfikacja kompozycji walutowej rezerw jest procesem powolnym,
o tyle dokonujace si¢ przeorientowanie kategorii aktywdw moze by¢ procesem bar-
dziej dynamicznym. O odejsciu SAFE od strategii zachowawczej inwestycyjnej
w kierunku bardziej agresywnej moze zadecydowa¢ fakt ponadoptymalnego pozio-
mu zakumulowanych rezerw, niska realna stopa zwrotu z inwestycji oraz wylonienie
si¢ ,,konkurenta” w postaci CIC. Z kolei samo utworzenie CIC nalezy traktowac jako
sygnat odej$cia od dominacji amerykanskich papierow skarbowych w portfelu re-
zerw w kierunku innych form inwestycji'’. Spadek popytu na amerykanskie papiery
skarbowe moze dla USA oznaczac¢ trudnos$¢ finansowania zadtuzenia zagranicznego,
wywrze¢ nacisk na wzrost stop procentowych w USA, co w okresie pokryzysowym
moze by¢ czynnikiem recesyjnym dla gospodarki amerykanskiej. Oprocz wzrostu
zaangazowania SAFE i CIC w instrumenty o wigkszym stopniu ryzyka i wigkszej
stopie zwrotu, nalezy si¢ spodziewac wzrostu ich zaangazowania w aktywa krajowe.
Dokapitalizowanie bankow w przesztosci moze sugerowaé, ze takze w przysztosci
rezerwy moga by¢ wykorzystane jako bufor wspomagajacy przeprowadzanie reform
wewnetrznych, w tym postulowang deregulacje sektora finansowego'®.

Upodabnianie si¢ strategii inwestycyjnej SAFE do CIC moze rodzi¢ niepew-
no$¢ co do zasadnosci wspolistnienia obu instytucji zarzadzajacych nadwyzkami
platniczymi i ich ewentualnej formuty wspotpracy. Potencjalna fuzja obu instytucji
i wzrost aktywow w ramach jednej z nich, przy zachowaniu bardziej agresywnej
strategii inwestycyjnej, rodzi obawy o nadmierng zdolnos¢ tej instytucji do wplywa-
nia na inne gospodarki. Z drugiej strony istnieje poglad, ze fuzja taka jest niezasadna
ze wzgledu na fakt, ze tak spektakularny wzrost aktywoéw w ramach jednej instytu-
cji przetozylby sie na spadek efektywnosci zarzadzania. Sugeruje to, ze nalezy sig¢
spodziewa¢ wspotistnienia obu instytucji. Niezaleznie jednak od formuty istnienia
instytucji zarzadzajacych rezerwami kluczowe znaczenie bedzie miato nadanie im
wiegkszej transparentnosci i przejrzystosci w aspekcie zardéwno instytucjonalno-orga-
nizacyjnym, jak i operacyjnym. Moze to mie¢ istotne znaczenie w procesie stabilizo-
wania migdzynarodowego srodowiska finansowego.
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MANAGEMENT OF FOREIGN RESERVES IN CHINA
— PROBLEMS AND CHALLENGES

Summary: Huge foreign reserves accumulation in China is managed by two institutions:
SAFE and CIC, the latter being the Sovereign Wealth Fund. The investment strategies of these
two institutions, as well as currency and asset composition of foreign reserves portfolio, and
the potential impact on international financial environment, are the main issues of the article.
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