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Streszczenie: Celem artykulu jest zbadanie, czy akumulacja rezerw dewizowych byta czyn-
nikiem sprzyjajacym procesom konwergencji i wzrostu gospodarczego w gospodarkach
wschodzgcych. Realizacje tego badania podzielono na dwa zadania badawcze: sformutowanie
wiarygodnego wyttumaczenia relacji zachodzacej miedzy akumulacjg rezerw a konwergen-
cja 1 wzrostem gospodarczym oraz przedstawienie mocniejszych dowodéw empirycznych
niz te oparte na prostej analizie korelacji i regresji. Zidentyfikowano cztery gtéwne kanaly
oddzialywania akumulacji rezerw na wzrost PKB per capita: Keynesowski kanal pobudzania
inwestycji, kanal podtrzymywania konkurencyjno$ci miedzynarodowej (zwigzany z hipoteza
o rekonstrukcji systemu z Bretton Woods), kanal oszczedno$ciowo-inwestycyjny (zwigzany
z ograniczonym dostepem do funduszy pozyczkowych) i kanal tagodzenia niekorzystnego
wplywu stabosci instytucjonalnych i niesprawnosci rynku na wzrost gospodarczy. Empiryczna
analiza relacji miedzy rezerwami dewizowymi a wzrostem PKB per capita pozwolita sfor-
mulowa¢ trzy wnioski. Po pierwsze, akumulacja rezerw sprzyjala procesom konwergencji
i wzrostu gospodarczego, niezaleznie od przyjetego w analizie miernika rezerw. Po drugie,
stwierdzono, ze relacja ta byta silniejsza w grupie krajéw na wysokim i $rednim poziomie
rozwoju niz w grupie obejmujacej wszystkie kraje. Po trzecie, ustalono, ze akumulacja re-
zerw oddzialywata na wzrost gospodarczy nie tylko bezposrednio przez podtrzymywanie
konkurencyjnosci miedzynarodowej, ale takze innymi kanatami.
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Uwagi wprowadzajace

Proces wlgczania sie krajow na $rednim poziomie rozwoju w funkcjono-
wanie gospodarki $wiatowej nasilil sie w latach 90. XX w. Budowanie coraz
silniejszych wigzéw gospodarczych miedzy tymi krajami a krajami gospodar-
czo zaawansowanymi, a takze miedzy samymi gospodarkami wschodzgcymi,
zaowocowalo wzrostem ich znaczenia w gospodarce $wiatowej (zob. np. Kose,
Prasad [2010, s. 29-40])!. Jednym z przejawow tych zmian bylo wyrazne przy-
spieszenie procesu doganiania krajéw bogatych przez gospodarki wschodzace,
obserwowane zwlaszcza w XXI w. Byl to zarazem czas, w ktérym wladze mo-
netarne krajéw na $rednim poziomie rozwoju gromadzily rezerwy dewizowe
na niespotykang dotad w tych krajach skale. W rezultacie wskazniki rezerw
w tych krajach nie tylko osiggnely poziomy rejestrowane w krajach na wyso-
kim poziomie rozwoju, ale znaczaco je przekroczyly.

Celem artykulu jest zbadanie, czy akumulacja rezerw dewizowych byta
czynnikiem sprzyjajacym procesom konwergencji i wzrostu gospodarczego
w gospodarkach wschodzacych. Cho¢ wspétwystepowanie obu zjawisk stanowi
przestanke, ktéra sktania do udzielenia twierdzacej odpowiedzi na postawione
pytanie, to bez watpienia sam oglad danych, nawet wzbogacony prostymi
narzedziami analizy, nie moze by¢ traktowany jako rozstrzygajacy argument
na rzecz hipotezy o zalezno$ci przyczynowej. Uprawdopodobnienie tej hipotezy
wymaga po pierwsze, przedstawienia wiarygodnego wytlumaczenia relacji za-
chodzacej miedzy akumulacjg rezerw a wzrostem gospodarczym, a po drugie
dostarczenia mocniejszych dowodéw empirycznych. Oba te zadania badawcze
zostaly podjete w tym opracowaniu?.

Zaréwno na gruncie neoklasycznej teorii wzrostu, jak i w teoriach wzrostu
endogenicznego, zjawisko wzrostu gospodarczego ttumaczy sie¢ zasadniczo ta-
kimi czynnikami jak akumulacja kapitalu rzeczowego i ludzkiego oraz postep
technologiczny (zob. np. Solow [1956], Mankiw i in. [1992], Romer [1986],
Lucas [1988]). Jak jednak stusznie zauwazyli Rodrik i in., te determinanty sg
,2W najlepszym razie najblizszymi przyczynami wzrostu gospodarczego” [Ro-
drik i in., 2004], a ich wykrycie nie wienczy badan, lecz otwiera je na nowe
pytania: dlaczego w niektérych krajach proces akumulacji kapitatu przebiega
szybciej niz w innych; jakie czynniki sprzyjaja post¢powi technologicznemu;
jaka role moze w tym wzgledzie odgrywaé panstwo. Innymi stowy, poszuki-
wane sg ,glebokie determinanty wzrostu gospodarczego” [Rodrik i in., 2004]

1 Okreslenia ,gospodarki wschodzace” i ,kraje na srednim poziomie rozwoju” sg uzywane za-
miennie. Podobna uwaga odnosi sie do okreslen ,kraje gospodarczo zaawansowane” i ,kraje
na wysokim poziomie rozwoju” lub ,kraje bogate”.

2 Warto zaznaczyé, ze w tym opracowaniu nie bada si¢ bezposrednio relacji migedzy odpor-
noscig gospodarek wschodzacych na globalny kryzys finansowy lat 2008-2009 a wielkoscig
rezerw i ich wykorzystaniem. Ten temat zostal przeanalizowany przez Dabrowskiego i in.
[2013] oraz Dabrowskiego [2013a; 2014].
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lub ,czynniki o bardziej fundamentalnym znaczeniu” [Hall, Jones, 1999]3.
Podejmowane w tym opracowaniu zadania badawcze mieszczg sie w nurcie
badan nad glebokimi determinantami wzrostu, jako ze przedmiotem opraco-
wania uczyniono identyfikacje — opartg na coraz bogatszej literaturze po$wie-
conej temu zagadnieniu - kanalow, ktérymi akumulacja rezerw dewizowych
sprzyja wzrostowi gospodarczemu.

Artykul podzielono na osiem cze$ci. W drugiej opisano wzrost znacze-
nia gospodarek wschodzgcych w gospodarce §wiatowej, a takze towarzyszaca
temu procesowi akumulacje rezerw dewizowych przez wladze monetarne tych
krajow. W czesci trzeciej zarysowano merkantylistyczne korzenie akumulacji
rezerw. Koleje trzy czeéci poSwiecono przedstawieniu wspétczesnych kanatow
oddzialywania akumulacji rezerw na wzrost PKB per capita. Wyrézniono: kanat
podtrzymywania konkurencyjno$ci miedzynarodowej (inaczej kanat substytu-
cji importu i stymulowania eksportu), ktéry zwigzany jest z hipotezg o rekon-
strukcji systemu z Bretton Woods, kanal oszczedno$ciowo-inwestycyjny, ktéry
dziala w warunkach ograniczonego dostepu podmiotéw krajowych do funduszy
pozyczkowych, oraz kanal neutralizowania niekorzystnego przetozenia stabosci
instytucjonalnych i niesprawnos$ci rynku, ktére utrudniajg rozwdj sektora wy-
twarzajacego dobra bedace przedmiotem handlu miedzynarodowego. W cze-
$ci siédmej przeprowadzono empiryczng analize relacji miedzy rezerwami
dewizowymi a wzrostem PKB per capita, a w czeSci ostatniej sformutowano
uwagi koncowe.

Wstepna analiza danych

Przejawem zmiany ukladu sit gospodarczych miedzy krajami na $rednim
i wysokim poziomie rozwoju jest ich udzial w $wiatowym PKB. Udzial go-
spodarek wschodzacych w §wiatowym PKB wyrazonym w biezacych dolarach
i uwzgledniajgcym zréznicowanie sity nabywczej poszczegélnych walut stop-
niowo wzrastal w ciggu ostatnich czterech dekad z mniej niz 1/5 Swiatowej
produkcji do ponad 1/3 (tab. 1). Wida¢ zarazem, ze wzrost znaczenia gospo-
darek wschodzacych dokonywal sie kosztem krajéw gospodarczo zaawanso-
wanych. Udzial tych ostatnich w §wiatowym PKB skurczyt si¢ z 3/4 do nieco
ponad 1/2, natomiast udzial pozostatych krajéw zwiekszyt sie o 2,5 p.p.

Warto zaznaczy¢, ze te zmiany dokonaly si¢ w warunkach prawie niezmie-
nionego udzialu gospodarek wschodzacych w $wiatowej populacji, tj. ok. 60%
(tab. 2). O ok. 5 p.p. zmniejszyl sie natomiast odsetek populacji Swiatowej za-
mieszkujacej kraje gospodarczo zaawansowane na rzecz pozostalych krajow.
Te obserwacje pozwalajg zasadnie przypuszczaé, ze zwiekszyt si¢ wzgledny PKB

3 Do opracowan podejmujacych te problematyke — oprécz przywotanych wyzej — naleza
m.in. prace Sachsa i Warnera [1995], Frankela i Romera [1999], Acemoglu i in. [2001], No-
guer i Siscarta [2005]. Szerzej badania te przedstawil Dabrowski [2008]. McCleary i Barro
badali wrecz relacje zachodzace miedzy wzrostem gospodarczym a religig [McCleary, Barro,
2009].
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per capita w gospodarkach wschodzacych. Dane przedstawione na rysunku la
faktycznie to potwierdzaja: przecietny PKB per capita w gospodarkach wscho-
dzacych w latach 1971-1980 wynosil 27% PKB w krajach bogatych, a w latach
2001-2010 zwiekszy! sie do 32%.

Interesujace jest spostrzezenie, iz proces zmniejszania si¢ luki dochodo-
wej dzielacej obie grupy krajéw nabral rozmachu w XXI w. Byt to zarazem
okres nasilonej akumulacji rezerw dewizowych przez gospodarki wschodzace,
co zilustrowano na rysunku 1b. Wskaznik rezerw dewizowych do PKB, ktéry
wynosit na poczatku lat 90. ok. 3-4%, ulegal podwojeniu w kazdej kolejnej
dekadzie i w 2010 r. siegnal prawie 15%*. O ile lata 90. mozna uznaé za
okres doganiania pod wzgledem wielkosci rezerw dewizowych krajéw gospo-
darczo zaawansowanych (wskazniki zréwnaly sie w drugiej potowie lat 90.),
to od tego czasu mediana wskaznika dla gospodarek wschodzgcych znaczgco
przewyzszala mediane dla krajow bogatych>.

Argumentu przemawiajacego za tym, iz akumulacja rezerw dewizowych
sprzyja wzrostowi gospodarczemu i procesowi konwergencji dostarcza prosta
analiza korelacji. Wspo6tczynnik korelacji migdzy wzrostem PKB na mieszkanca
a przyrostem rezerw byl w latach 1971-2010 dodatni w prébce obejmujgcej
173 krajeb. Cho¢ wynosit zaledwie 0,11, to cechowal sie bardzo wysokg staty-
styczng istotnoS$cig (warto$¢ p = 0,00). Po ograniczeniu probki do 35 gospodarek
wschodzacych i 23 krajow gospodarczo zaawansowanych wspétczynnik kore-
lacji zwiekszyt sie do 0,13, pozostajgc statystycznie istotny (warto$é p = 0,00).
Na rysunku 2 zilustrowano analizowang relacje za pomoca przecietnych stop
zmian PKB per capita oraz zmian rezerw (przeskalowanych realnym PKB).
W obu grupach krajéw udato sie zaobserwowaé dodatnig relacje: akumulacja
rezerw wspétwystepowata ze wzrostem gospodarczym.

Korelacja mi¢dzy procesem konwergencji i wzrostem gospodarczym z jed-
nej strony a akumulacjg rezerw dewizowych z drugiej strony, ktéra znajduje
odzwierciedlenie w prostych regresjach, nie moze by¢ z pewnoscig traktowana
jako rozstrzygajacy dowdd na wystepowanie zaleznosci przyczynowej, a takze
nie przesadza o tym, ktére ze zjawisk jest przyczyna, a ktére skutkiem. Wia-
rygodne objasnienie znaczenia akumulacji rezerw dla procesu konwergencji
wymaga przedstawienia zaréwno przekonujgcych argumentéw teoretycznych,
jak i silniejszych dowodéw empirycznych.

4 Podane warto$ci odnoszg si¢ do mediany.

5 Gdyby wylaczy¢ z probki kraje strefy euro (cze$¢ ich rezerw zostala przekazana Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu), to w dalszym ciaggu wniosek jest poprawny (jedynie w 2007 r.
mediany byly prawie réwne). Réznice sa jeszcze bardziej wyrazne, gdy w analizie wykorzysta
sie wartosci Srednie.

6  Trzeba nadmienié, ze z uwagi na dostepno$¢ danych panel nie byl zbilansowany.
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Tabela 1. Udzialy w §wiatowym PKB (w %)?

Grupa krajowP 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010

Swiat 100,0 100,0 100,0 100,0
Kraje gospodarczo zaawansowane 74,1 69,5 60,9 53,8
(23)

Gospodarki wschodzace (35) 18,6 22,9 30,8 36,3
- Afryka (5) 1,5 1,6 1,5 1,6
- Azja (9) 8,2 11,6 15,6 21,3
- Ameryka Lacinska (7) 8,9 8,7 7,1 6,8
- Europa (14)¢ - - 6,7 6,7
- Pozostale krajed 7,4 7,6 8,3 9,9

Uwagi: @ wykorzystano PKB wedlug parytetu sily nabywczej; ® w nawiasach podano liczbe krajéw
w poszczegblnych grupach; ¢ dane dla europejskich gospodarek wschodzacych sg niepetne - do
1989 r. dostepne sa dane jedynie dla kilku krajéw w tym regionie; z tego wzgledu nie wiaczano
tej grupy do gospodarek wschodzacych (pomniejszajac takze odpowiednio $wiatowy PKB); 4 liczba
pozostalych krajéw zmieniala si¢ w czasie ze wzgledu na dostepnosé danych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Hestona i in. [2012].

Tabela 2. Udzialy w $wiatowej populacji (w %)

Grupa krajow? 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010
Swiat 100,0 100,0 100,0 100,0
Kraje gospodarczo zaawansowane (23) 18,0 16,1 14,7 13,8
Gospodarki wschodzace (35) 61,4 61,7 61,6 60,8
- Afryka (5) 2,1 2,3 2,5 2,6
- Azja (9) 45,8 46,2 46,4 46,1
- Ameryka Lacinska (7) 6,4 6,8 6,9 7,0
- Europa (14) 7,0 6,5 5,8 5,2
— Pozostate krajeb 20,6 22,1 23,7 25,4

Uwagi: @ w nawiasach podano liczbe krajow w poszczegdlnych grupach; b liczba pozostatych
krajow zmieniala si¢ w czasie ze wzgledu na dostepno$¢ danych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Hestona i in. [2012].



86 GOSPODARKA NARODOWA nr 5/2014

Rysunek 1. Proces doganiania — PKB per capita i rezerwy dewizowe

a) PKB per capita i na pracownika w gospodarkach b) Wskaznik rezerw dewizowych do PKB
wschodzacych (poziom w krajach gospodarczo w gospodarkach wschodzacych
zaawansowanvch = 100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Hestona i in. [2012] oraz Lane’a i Milesi-
-Ferretti'ego [2007].

Rysunek 2. Wzrost PKB per capita i akumulacja rezerw w latach 1970-2010

a) Swiat b) gospodarki wschodzace i kraje gospodarczo
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Uwagi: 0§ pionowa — $rednia roczna zmiana PKB per capita na bazie parytetu sily nabywczej
w dolarach z 2005 r.; o$§ pozioma - $rednia roczna zmiana rezerw dewizowych (w dolarach
z 2005 r.) przeskalowana realnym PKB (w dolarach z 2005 r.).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Hestona i in. [2012], Lane’a i Milesi-Ferretti’ego
[2007], WDI [2014].



Marek A. Dabrowski, Oddziatywanie akumulacji rezerw dewizowych na wzrost gospodarczy... 87

Merkantylistyczne korzenie akumulacji rezerw

Zwigzek miedzy wzrostem gospodarczym, czy szerzej bogactwem, a zasobem
rezerw dewizowych objas$nia si¢ w literaturze przez odwotanie do merkantylizmu.
Zgodnie z tradycyjnym ujeciem, przyrost rezerw jest — w warunkach stosunkowo
niewielkich lub ograniczonych przeptywéw kapitatu — odzwierciedleniem dodat-
niego salda wymiany handlowej, o ktére powinno zabiegaé panstwo. Doktryna
bilansu handlowego stanowita istote merkantylizmu [Blaug, 1994, s. 35]. Smith
ujal jg nastepujgco: ,mniema sie powszechnie, iz bogactwem jest pieniadz, czyli
zloto i srebro, (...) podobnie jak czlowiek bogaty, tak i kraj bogaty ma obfitos$é
pieniedzy; poza tym uwaza sie, ze najlatwiejszym sposobem wzbogacenia jakie-
go$ kraju jest gromadzenie w nim zlota i srebra” [Smith, 2007, s. 8].

Tego rodzaju poglad wydaje sie by¢ nie do pogodzenia ze sformutowang
pod koniec XVII w. przez Locke’a ilo$ciowg teorig pienigdza: z jednej strony
bogactwo zalezy od obfitoéci pieniadza, a z drugiej strony, jak wyjasnit Mun,
,Z przyczyny obfitosci pienigdza towary stajg sie drozsze” i przez to ,sg coraz
mniej przydatne w uzyciu i konsumpcji”, przez co zmniejsza sie dobrobyt
(cyt. za Blaugiem [1994, s. 42]). Te zagadke Blaug okreslit mianem ,merkan-
tylistycznego dylematu” [Blaug, 1994, s. 43]. Jej rozwigzanie sprowadza si¢
do dominujacej w XVII i XVIII w. interpretacji iloSciowej teorii pieniadza,
zgodnie z ktérg, pienigdz pobudza handel’: wzrostowi podazy pienigdza to-
warzyszy wzrost popytu na pieniadz, dzigki czemu naptyw kruszcu oddziatuje
bezposrednio na wolumen obrotéw handlowych, nie za$ na ceny?.

Inne rozwigzanie merkantylistycznego dylematu przedstawil Cantillon®. Ana-
lizujac mechanizm przeptywu kruszcu, argumentowal, ze konsekwencjg naplywu
metali szlachetnych bedzie pewien wzrost cen, ktéry jest jednak zjawiskiem ko-
rzystnym, gdyz poprawia terms of trade — sprzedaje si¢ drogo, a kupuje tanio.
To z kolei, przy zalozeniu, ze popyt krajowy na dobra zagraniczne i zagraniczny
na dobra krajowe sg nieelastyczne, pozwala poprawi¢ strukture bilansu platniczego.
Cantillon zalecal zarazem, aby naptyw kruszcu znajdowal przynajmniej w czesci
ujscie w udzielanych zagranicy pozyczkach oraz w produkcji drogocennych naczyn
i 0zddb, bo to pozwolitoby ograniczyé presje inflacyjng [Blaug, 1994, s. 45].

Merkantylistyczny dylemat nabral wyrazistosci za sprawa opracowanego
przez Hume’a mechanizmu dostosowan cenowo-kruszcowych. Zgodnie z nim
wywotany nadwyzka handlowa naptyw kruszcu sprawia, ze stopniowo rosng ceny:
,najpierw nie widzimy zadnej zmiany; potem stopniowo cena ro$nie, najpierw
jednego towaru, potem drugiego, az w koficu calo$¢ osigga wtasciwg proporcje
zgodng z iloscig kruszcu znajdujaca sie w Krélestwie” [Hume, 1752]'°. Cho¢
mechanizm dostosowan cenowo-kruszcowych stat sie ,podzwonnym merkanty-

7 Zob. tez Smith, ktéry wyjasnil, ze pienigdz w systemie merkantylistycznym spelnial podwdjng
funkcje: narzedzia handlu i miernika wartosci [Smith, 2007, s. 8].

8  Blaug stwierdzit wrecz, ze merkantyliSci wyznawali ,nie tyle iloSciowg teorie pienigdza, ile
pieniezng teori¢ obrotéw handlowych i zatrudnienia” [Blaug, 1994, s. 44].

9 Poglady Cantillona przedstawiono za Blaugiem [1994, s. 45].

10 Przeklad zaczerpnieto od Blauga [1994, s. 42].
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lizmu” [Blaug, 1994, s. 46], to sam Hume pozostal jeszcze ,w wystarczajagcym
stopniu merkantylista na to, by nie przeoczy¢ faktu, ze w rzeczywistosci zyjemy
wlasnie w okresie przejSciowym”, a nie w stanie réwnowagi implikowanym
przez ten mechanizm [Keynes, 2003, s. 336]. Tak wiec Hume uwazal, ze duza
obfito$¢ pieniadza jest dla handlu zagranicznego niekorzystna, gdyz podnosi
cene kazdego rodzaju pracy, ale zarazem dodawal, ze mozliwy jest jednak pe-
wien wzrost dobrobytu, poniewaz kiedy zwigkszona ilo$¢ pienigdza rozchodzi
sie w gospodarce, ,musi najpierw wzmoéc pracowito$é kazdej jednostki, zanim
spowoduje wzrost ceny pracy” [Hume, 1752]. Uzywajac kategorii wspétczesnych
mozna te korzy$é wigzaé z wystepowaniem wolnych mocy wytwérczych. By-
taby to jednak zbyt waska interpretacja, zwlaszcza w konteks$cie tego, co Hume
uwazal za dobrg polityke wladcy: ,dla wewnetrznego szczeScia panstwa nie ma
zadnego znaczenia, czy ilo$¢ pienigdza jest wieksza, czy mniejsza. Dobra po-
lityka wladcy polega jedynie na tym, zeby te ilo$¢ o ile moznosci powiekszaé,
poniewaz w ten spos6b podtrzymuje on w narodzie ducha przedsiebiorczosci
oraz powieksza stan zatrudnienia, na ktérym opiera sie wszelka istotna wla-
dza i bogactwo. Nardd, ktérego zaséb pieniadza si¢ zmniejsza, jest rzeczywi-
Scie w tym okresie stabszy i biedniejszy od innego narodu, ktéry nie posiada
co prawda wiecej pienigdza, ale znajduje sie w fazie zwiekszania jego ilosci”
[Hume, 1752]''. Warto podkresli¢, ze Hume, inaczej niz Locke i Cantillon,
dla ktérych dobrobyt panstwa wigzat sie z utrzymywaniem wiekszego zasobu
pienigdza niz inne kraje, podkreslat korzystne nastepstwa procesu akumulacji
kruszcu i szkodliwo$¢ jego ubytku. Gromadzenie zlota i srebra bylo wskazane
w takiej mierze, w jakiej przyczynialo sie¢ do podtrzymywania przedsiebiorczo-
Sci i pracowitoSci oraz do eliminacji ukrytego bezrobocia.

Bronigc ,prawdy naukowej w doktrynie merkantylistycznej”, Keynes podkre-
slal, ze dobrobyt rozwijajacego sie panstwa ,moze zosta¢ przerwany z powodu
braku dostatecznych pobudek do nowych inwestycji” [Keynes, 2003, s. 303-304].
Dodatnie saldo bilansu handlowego stanowi — w sytuacji, gdy wladze nie majg
bezposredniego wplywu na krajowg stope procentowsg i nie mogag uzywaé in-
nych sposobéw pobudzania inwestycji, co byto stanem charakterystycznym dla
miedzynarodowego systemu waluty zlotej — jedyny bezposredni sposéb zwieksze-
nia inwestycji zagranicznych (obejmujacych gromadzenie metali szlachetnych)
oraz jedyny poSredni sposéb obnizenia krajowej stopy procentowej, a przez to
zwiekszenia sklonnosci do inwestowania w kraju [Keynes, 2003, s. 305]. Nad-
wyzka handlowa byla wiec ,sposobem desperackiego podtrzymywania zatrud-
nienia w kraju przez forsowanie sprzedazy towaréw na rynkach zagranicznych
i ograniczanie importu, przez co w razie powodzenia przerzuca sie jedynie
problem bezrobocia na sgsiada pokonanego w walce” [Keynes, 2003, s. 350].
Sprzeczno$é interes6w sagsiadujgcych krajow nie jest jednak stanem chronicz-
nym, o ile ,poszczegdlne narody nauczg si¢ osiggac¢ pelne zatrudnienie przez
odpowiednig polityke wewnetrzng” [Keynes, 2003, s. 349]. Zwazywszy na fakt,
ze bogactwo i dostepno$¢ odpowiedniego instrumentarium polityki wewnetrznej

11 Przeklad zaczerpnieto od Keynesa [2003, s. 336-337].
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sg uzaleznione od poziomu rozwoju instytucjonalnego i gospodarczego, warunek
postawiony przez Keynesa bedzie spelniony raczej przez kraje na wyzszym niz
na nizszym poziomie rozwoju. W przypadku tych pierwszych handel miedzy-
narodowy przestaje byé grag o sumie zero i staje sie obustronnie korzystny —
tak jak argumentowali klasycy — dzieki miedzynarodowemu podziatowi pracy.
W przypadku tej drugiej grupy krajéw merkantylistyczne dzialania moga sta-
nowié atrakcyjny, o ile nie jedyny dostepny, sposéb na budowanie gospodarki
i wlaczanie jej do gospodarki §wiatowe;j.

Argumentacja Keynesa daje sie uszczegélowi¢ za pomocg réwnosci plano-
wanych oszczednoSci i inwestycji w gospodarce otwartej:

S(Y,Z)=I+CA(Y, Y,0) ()

gdzie S oznacza oszczednoSci krajowe, ktére dodatnio zaleza od dochodu,
Y, CA to obroty biezace, ktére ujemnie zalezg zaréwno od dochodu, jak i re-
alnego kursu walutowego, Q (jego wzrost oznacza realng aprecjacje) i dodat-
nio od dochodu za granicg, Y*, a Z jest instrumentem polityki wewnetrznej
(np. polityki budzetowej)!?. Zaklada sie, ze inwestycje krajowe, I, sg egzoge-
niczne - sterujg nimi zwierzece instynkty, a Z jest poczatkowo stale, tj. panistwo
nie ma mozliwo$ci prowadzenia wewngtrznej polityki. Analogiczne réwnanie
mozna zapisa¢ dla gospodarki zagranicznej, opatrujac odpowiednie zmienne
gwiazdkami i zauwazajgc, ze zagraniczne obroty biezace sg réwne deficytowi
w krajowych obrotach biezacych:

S Z)=1"-CA(Y, Y, Q) @

W tym prostym dwuréwnaniowym modelu zmiennymi endogenicznymi sg
Y i Y*13, Mozna pokazaé, ze gdy kurs walutowy (lub jakikolwiek inny czynnik
determinujacy saldo handlowe), Q, jest instrumentem polityki, to dochéd kra-
jowy w stanie rownowagi jest ujemnie powigzany z realnym kursem walutowym,
natomiast dochéd zagraniczny — dodatnio'®. Innymi stowy, polityka ukierunko-
wana na zwiekszenie nadwyzki handlowej przez obnizenie Q zwieksza doch6d
krajowy kosztem zagranicznego, a wiec jest politykg zubazania sgsiada.

12 Model mozna tatwo uogélnié, koncentrujac sie na instrumentach oddzialujacych na réznice
miedzy oszczedno$ciami a inwestycjami. Z tego wzgledu Z nalezy traktowaé jako zmienng
kompleksowa, ktéra odzwierciedla pewne spektrum instrumentéw oddzialywania zaréwno
na oszczedno$ci, jak i na inwestycje.

13 Dodatkowo zaktada sig, ze funkcje S, S*, C4A maja ciggle pochodne czastkowe w dziedzinie
uktadu réwnan (1) i (2) (ktéra stanowi R7), a ponadto w pewnym punkcie (Y,, Y, , 0y, Z,,Zo 1o, 13)
spelniajacym te réwnania wyznacznik Jacobiego jest rézny od zera (przy zatozonych znakach
pochodnych czagstkowych wyznacznik Jacobiego jest w istocie dodatni). Innymi stowy, spel-
nione sg zalozenia twierdzenia o funkcji niejawnej. Szerzej, a zarazem przystepnie, twier-
dzenie to oméwil Chiang [1994, s. 218 i n.].

14 Korzystajac z twierdzenia o funkcji niejawnej mozna bowiem pokazaé, ze %%, <0, @ /,>0.
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Inaczej wygladajg wnioski, gdy wtadze usitujg zmniejszy¢ chroniczne lub
przejSciowe bezrobocie za pomocg polityki wewnetrznej, np. zwiekszajac defi-
cyt budzetowy (spadek zmiennej Z). Statyka poréwnawcza pozwala stwierdzié,
ze efektem tych dziatan bylby wzrost zaréwno dochodu krajowego, jak i do-
chodu zagranicznego. Mozliwo$¢ wykorzystania polityki wewngtrznej w kraju
i za granica otwiera pole do wspoélpracy. Cele w odniesieniu do Y i Y* mozna
bowiem osiggnaé, wykorzystujac w sposéb skoordynowany instrumenty Z i Z*,
za$ zmiana kursu walutowego pozwala na dostosowanie salda w obrotach bie-
zacych do uzgodnionego poziomu'®. Problem, ktéry moze sie tu pojawi¢, polega
na tym, ze drugi z krajéw nie bedzie chcial wspélpracowaé i w konsekwencji
ponosié¢ kosztéw wykorzystania polityki wewnetrznej (np. w postaci wzrostu
deficytu budzetowego), liczac na to, ze skorzysta na polityce wewnetrznej in-
nych krajow (problem jazdy na gape). Pierwszy kraj nie jest jednak bezbronny
i moze w takiej sytuacji siegnaé¢ wtasnie po polityke kursowa, aby zneutralizo-
wac skutki polityki wewnetrznej dla obrotéw biezacych i nie zubazajac sgsiada
zmniejszy¢ koszty polityki wewnetrznej (spadek zmiennej Z moze by¢ mniejszy,
gdy potaczony jest z realng deprecjacjg)'®.

Keynesowskej interpretacji merkantylizmu zarzucono jednak ahistoryczny
charakter. Gtéwna jej slaboscig bylo zdaniem Heckschera zatozenie, ze bez-
robocie miato w czasach merkantylistéw charakter zblizony do bezrobocia
technologicznego i cyklicznego w krajach uprzemystowionych!’. W rzeczywi-
sto$ci natomiast bylo ono zwigzane z sezonowoS$cig prac w rolnictwie (a takze
przemysle) i wystepowaniem lat nieurodzaju. Co wiecej, merkantyli$ci koncen-
trowali si¢ na bezrobociu dobrowolnym, tj. wynikajacym z niecheci do pracy
w warsztatach i fabrykach. Skoro wigc problem mial charakter strukturalny,
to ani ekspansywna polityka pieniezna, ani wieksze inwestycje publiczne nie
pozwolityby zmniejszy¢ bezrobocia. Nie powinno si¢ zatem budowaé analogii
miedzy problemem bezrobocia w ujeciu wystepujacym sie w literaturze mer-
kantylistycznej a niepelnym zatrudnieniem w rozwinigtej gospodarce kapita-
listycznej. Wtasciwg analogie stanowi raczej faktyczne lub ukryte bezrobocie
we wspoélczesnych, przeludnionych, stabo rozwinietych krajach Azji, Afryki
i Ameryki Lacinskiej [Blaug, 1994, s. 40]'8.

15 Formalnie, wystarczy zapisa¢ rézniczki zupelne réwnan (1) i (2), a takze rézniczke zupetng CA,
a nastepnie, traktujac dY, dY*, dCA jako dane, rozwigzaé te trzy réwnania ze wzgledu na
dz, dz*, do.

16 W tym przypadku wystarczy zapisaé rézniczke zupelng réwnania (1) i rézniczke zupelng
CA oraz zalozy¢, ze dY*=dCA = 0. Nastepnie, traktujac d¥ >0 jako dane, mozna pokazaé,
7e dZ<0id0<0.

17 Argumentacje Heckschera przedstawiono za Blaugiem [1994, s. 39-40].

18 Blaug dodat tez, ze ,interpretacja merkantylizmu przez Keynesa jest po prostu jeszcze jed-
nym przyktadem jego skfonnosci do oceny wszystkich poprzednich teorii w kategoriach swo-
jej wlasnej oraz do uogélniania wspétczesnych mu probleméw na calg historie ludzkosci”
[Blaug, 1994, s. 40].
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Rekonstrukcja systemu z Bretton Woods i kanal konkurencyjnosci
miedzynarodowej

Ta ostatnia analogia sklania wprost do rozwazenia pytania, czy, a jezeli
tak, to w jaki spos6b, merkantylizm moze przyczyni¢ si¢ do zainicjowania,
a nastepnie podtrzymania wzrostu gospodarczego wlasnie w krajach na niskim
i Srednim poziomie rozwoju.

Wspdlczesnie, polityka, ktéra ma w sposéb trwaly sprzyja¢ nadwyzce han-
dlowej, polega na dbaniu o stabilno$¢ kursu walutowego na poziomie, ktéry
nie doszacowuje waluty krajowej. Zwiekszona konkurencyjno$é¢ miedzynaro-
dowa krajowych przedsiebiorstw nie tylko pozwala przywréci¢ pelne zatrud-
nienie, ale takze — i co wazniejsze — uruchomié¢ potencjat rozwojowy tkwiacy
w tej czesci populacji, ktéra z uwagi na bardzo niski poziom rozwoju gospo-
darczego byla wykorzystywana w sposéb nieefektywny, gléwnie w rolnictwie,
stanowigc zaséb nie w pelni wykorzystanej sity roboczej (underemployment).
Strategia stymulowania eksportu nie jest wiec w krajach na niskim i $rednim
poziomie rozwoju typowym narzedziem zarzgdzania popytem, lecz instrumen-
tem oddzialywania na podazowg strone gospodarki. Opierajac sie na tej linii
rozumowania oraz wskazujgc na znaczny wzrost rezerw dewizowych i stabil-
noé¢ kursé6w walutowych w azjatyckich gospodarkach wschodzacych, Dooley
i in. sformulowali hipoteze o restauracji systemu z Bretton Woods na mocy
milczgcego porozumienia miedzy tymi gospodarkami a Stanami Zjednoczonymi
[Dooley i in., 2004]. Rozwigzanie to miato byé korzystne takze dla Stanéw
Zjednoczonych, ktére dzigki silnemu popytowi na rezerwy dewizowe denomi-
nowane w dolarach mogly bez przeszkéd finansowaé duzy deficyt w obrotach
biezacych i dokonywaé zagranicznych inwestycji bezposrednich w Azji, gdzie
koszty produkcji sg stosunkowo niewielkie!®.

Hipoteza o rekonstrukcji systemu z Bretton Woods spotkala sie jednak
z krytyka. Goldstein i Lardy sformutowali wiele zastrzezenn w odniesieniu do
tej hipotezy, argumentujac, ze nie pasuje ona do specyfiki Chin, tj. kraju, ktéry
mialby odgrywacé jedng z kluczowych rél w tym systemie [Goldstein, Lardy, 2005].
Chodzi o: znaczny udzial krajéw innych niz Stany Zjednoczone w chinskim
eksporcie przy jednoczesnym powigzaniu (na zanizonym poziomie) juana wy-
tacznie z dolarem, brak znacznego niedoszacowania juana w latach 1994-2002,
ograniczone znaczenie sektora eksportowego w ksztalttowaniu wzrostu i zatrud-
nienia oraz ograniczong role zagranicznych $rodkéw w finansowaniu chifskich
inwestycji. Warto rozwingé¢ dwa ostanie argumenty, jako ze bezposrednio od-
nosza sie one do inwestycji i wzrostu gospodarczego.

Jednym z wazniejszych elementéw zrekonstruowanego systemu z Bretton
Woods byl naplyw inwestycji bezposrednich do Chin i zwigzane z nim korzy-
$ci w postaci obfitszych Zrédet finansowania inwestycji w $rodki trwale oraz
transferu relatywnie zaawansowanych technologii potrzebnych do produkcji

19 Zob. tez oméwienie tej hipotezy przez Dabrowskiego [2009].
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towar6w, ktére moga by¢ sprzedawane na rynkach zagranicznych. Dodatkowa,
takze powigzang z niedoszacowaniem juana, korzyScig miato bylo przekierowa-
nie inwestycji krajowych do sektora wytwarzajacego dobra bedace przedmio-
tem handlu miedzynarodowego kosztem inwestycji w sektorze produkujacym
dobra niebedgce przedmiotem takiego handlu (dalej nazywane odpowiednio do-
brami T i N). Zdaniem Goldsteina i Lardy’ego wymienione korzysci byly jednak
niewielkie i trudno zaktadaé, aby na nich mogta sie opieraé strategia wzrostu
gospodarczego tak duzej gospodarki, jakag sa Chiny [Goldstein, Lardy, 2005].
Udzial zagranicznych $rodkéw (inwestycji bezposrednich i zblizonego do nich
naplywu kapitatu, np. pozyczek z Banku Swiatowego i instytucji miedzynarodo-
wych) w finansowaniu inwestycji w $rodki trwate w latach 1981-2003 wynosita
$rednio zaledwie 6%. Co wigcej, ok. 1/3 zasobu kapitatu zagranicznego byla
wykorzystywana w sektorze wytwarzajagcym dobra N (np. budownictwo, ustugi
deweloperskie i inne), a potowa zasobu, ktéry ulokowano w sektorze wytwa-
rzajacym dobra T, stuzyta do produkcji débr gltéwnie na rynek krajowy. Wiele
z tych débr nie sprostaloby konkurencji na rynkach migdzynarodowych.

W innym opracowaniu Goldstein i Lardy odrzucili argument, zgodnie z kt6-
rym niedoszacowanie chinskiej waluty zmusza inne kraje Azji do prowadzenia
podobnej polityki kursowej [Goldstein, Lardy, 2009, s. 69]. Poréwnanie zmian real-
nych efektywnych kurséw walutowych w tych krajach przed globalnym kryzysem
finansowym (2002-2007), a takze w jego trakcie (2008-2009) i w czasie stabego
ozywienia (2010-2013) pozwala dostrzec wazne réznice (tab. 3)?°. W pierwszym
z tych okreséw jedynie pie¢ krajéw nasladowato Chiny, tj. dopuscito do ostabienia
wlasnych walut w ujeciu realnym: Hongkong, Japonia, Malezja, Singapur i Taj-
wan. Z kolei waluty Filipin, Indii, Indonezji, Korei i Tajlandii ulegly aprecjacji,
w niektérych przypadkach bardzo silnej (np. indonezyjska rupia umocnita si¢
o prawie 25%). W latach 2008-2009 waluty gospodarek wschodzacych ulegly
deprecjacji, ale nie dotyczyto to Chin, Indonezji i Singapuru, ktérych waluty
umocnily sie, choé nie tak bardzo jak japoriski jen. Mozna by argumentowad,
ze umocnienie juana w latach 2010-2013 stworzylo pole do aprecjacji walut
innych krajow. Ta jednak, przynajmniej w czeSci byta odwréceniem deprecjacji
z okresu wcze$niejszego. Co wiecej, jesli poréwna sie zmiany realnych kurséw
walutowych w latach 2002-2013, to okazuje sie, ze przecietnie rzecz biorac $ciez-
kami zblizonymi do juana poruszaly sie tylko waluty Singapuru, Filipin, Indone-
zji i Tajlandii, przy czym w przypadku tych trzech ostatnich walut wystepowaly
bardzo znaczace odchylenia od $ciezki juana w poszczegdlnych okresach. Inne
waluty, z wyjatkiem koreanskiego wona, ktéry nieznacznie si¢ umocnil, ulegly
deprecjacji. Trudno zatem broni¢ nie tylko tezy, iz zmiany realnego kursu juana
dziataly jak czynnik ograniczajacy polityke kursowa innych krajow azjatyckich,
ale takze tezy, ze wyznaczaly one kierunek zmian kurséw innych walut. Trafna
wydaje sie uwaga Goldsteina i Lardy’ego, iz istotniejsze od kursu juana byly takie

20 Ta analiza opiera si¢ na danych BIS [2014] i nieco r6zni si¢ od wynikéw podanych przez
Goldsteina i Lardy’ego, ktérzy najprawdopodobniej wykorzystali inne zrédlo danych o real-
nych kursach walutowych.
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czynniki jak presja ze strony popytu wewnetrznego, skala przeptywéw kapitatu,
zagrozenie inflacja, czy koszty sterylizacji [Goldstein, Lardy, 2009, s. 69].

Tabela 3. Procentowe zmiany realnego efektywnego kursu walutowego w krajach Azji

Kraje 2002-2007 2008-2009 2010-2013 2002-2013
Chiny -7,8 7,3 22,2 20,9
Hongkong -27,2 -1,5 5,6 -24,2
Japonia -22,1 18,8 -23,6 -29,3
Malezja -7,0 -2,9 4,2 -5,9
Singapur -2,6 3,4 18,3 19,2
Tajwan -16,2 -5,5 39 -17,7
Filipiny 16,8 5.1 11,4 23,5
Indie 7,8 -6,9 -8,3 -8,0
Indonezja 24,5 5,7 -11,8 16,1
Korea 20,3 -20,7 10,6 5,5
Tajlandia 12,9 -2,1 6,9 18,2

Zrédto: opracowanie wlasne oparte na danych BIS [2014].

Sceptycznie do hipotezy o odbudowie systemu z Bretton Woods odniesli
sie rOwniez Prasad i Wei. Postuzyli sie podobnymi argumentami, dodatkowo
wskazujac na to, ze ostabienie wielu walut azjatyckich w czasie kryzysu nie
zostalo wykorzystane przez Chiny do dewaluacji juana [Prasad, Wei, 2007].
Goldstein i Lardy sformutowali do§¢ krancowy wniosek, ze hipoteza o rekon-
strukcji systemu z Bretton Woods ,lezy w gruzach”, a sam model powigzan
miedzy krajami Azji a Stanami Zjednoczonymi przetrwal od trzech do co naj-
wyzej pieciu lat, a nie przez dekady [Goldstein, Lardy, 2009, s. 70].

Akumulacja rezerw i kanal oszczednos$ciowo-inwestycyjny

Tak krancowe stanowisko nie wydaje si¢ jednak by¢ przekonujace. Z jednej
strony bowiem gospodarki wschodzace cechowata, przynajmniej od poczatku
XXI w., obawa przed aprecjacjg, a z drugiej strony dystans gospodarczy mie-
dzy nimi a krajami na wysokim poziomie rozwoju ulegt zmniejszeniu. Zwia-
zek miedzy tymi zjawiskami zostal ostatnio zbadany przez Levy-Yeyati'ego i in.
Sformutowali oni teze, Zze polityka kursowa byta ukierunkowana nie tyle na
obrone przed deprecjacja, ktérg Calvo i Reinhart wigzali z obawg przed ptyn-
nym kursem walutowym, co na zapobieganie aprecjacji wlasnej waluty [Levy-
Yeyati i in., 2013; Calvo, Reinhart, 2002]. Obawa przed aprecjacjg jest czesto
traktowana jako przejaw ,neomerkantylistycznego pogladu, zgodnie z ktérym
podwarto$ciowy realny kurs walutowy stluzy do ochrony krajowych przedsie-
biorstw” [Levy-Yeyati i in., 2013].

Levy-Yeyati i in. uwzglednili w swojej analizie 179 krajéw w latach 1974-2007.
W badaniach wykorzystali skonstruowany przez siebie indeks zmian rezerw
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dewizowych, ktéry odzwierciedlat skale interwencji wladz monetarnych w zmiany
kursu walutowego. Ustalili na gruncie empirycznym, ze interwencje oddzialy-
waly dodatnio na wzrost gospodarczy: 10-procentowy wzrost indeksu rezerw
wigzal sie ze zwiekszeniem sie stopy wzrostu gospodarczego w ciggu kolej-
nego roku o ok. 0,11-0,2 p.p. [Levy-Yeyati i in., 2013]*!. Celem wzmocnienia
wiarygodnosci tego wyniku przeprowadzone zostaly dodatkowe testy odporno-
$ci na zmiane wybranych zalozen. Badano m.in., czy o dodatnim zwigzku nie
przesadzajg okresy kryzysow, kiedy wzrost zalamywal sie, a wladze monetarne
zmuszone byly broni¢ swoich walut przed znacznym ostabieniem, sprzedajac
posiadane rezerwy. Okazatlo sie, ze przypadki takich interwencji nie miaty do-
datkowego wplywu na stope zmian produkcji.

Naturalne w $wietle tych wynikéw jest pytanie o kanaly, poprzez ktére in-
terwencje moglyby oddzialywaé na wzrost gospodarczy. Jest ono tym ciekaw-
sze, ze zgodnie z tradycyjnym pogladem interwencje sprowadzajg si¢ do zmian
w sferze nominalnej i jako takie nie powinny wywieraé trwalego i istotnego
wplywu na sfere realng. W intuicyjnym wyjasnieniu, odwotujagcym sie do pro-
stej tozsamos$ci okreslajacej wydatki sktadajace sie na PKB, Zzrédtem wzrostu
jest substytucja importu i pobudzenie eksportu bardziej ztozonych towaréw
przemystowych, ktére uprzednio nie byly wystarczajaco atrakcyjne cenowo na
rynkach $wiatowych. Wyniki empiryczne nie potwierdzily tego wyjasnienia: in-
terwencje nie wywieraly statystycznie istotnego wpltywu na procentowe zmiany
wolumenu eksportu, natomiast w przypadku wolumenu importu reakcja byta
dodatnia, a wiec przeciwna do sugerowanej przez intuicyjne wyjasnienie.

W zwigzku z tym Levy-Yeyati i in. zaproponowali alternatywne wyjasnienie
odwotujace sie do kanalu oszczednos$ciowo-inwestycyjnego [Levy-Yeyati i in.,
2013]. Za Diaz Alejandro przyjeli, ze dewaluacja moze prowadzi¢ do istotnych
zmian w rozkladzie dochodéw przesuwajgc zasoby od pracownikéw do przed-
siebiorstw i producentéw rolnych [Diaz Alejandro, 1965]. Dodatkowo zalozyli,
ze przedsiebiorstwa napotykajg na ograniczenia w dostepie do funduszy pozycz-
kowych (financial constraints). Realna dewaluacja/deprecjacja obniza w takiej
sytuacji koszty pracy, dzieki czemu zwieksza sie zaséb wewnetrznych funduszy,
ktérymi moga dysponowaé przedsi¢biorstwa. Jezeli natomiast to gospodarka
napotykataby na ograniczenia w dostepie do funduszy pozyczkowych, to wywo-
tany dewaluacjg transfer zasobéw od otrzymujacych niskie dochody i cechuja-
cych sie niewielka skfonnosciag do oszczedzania pracownikéw do otrzymujacych
wysokie dochody kapitalistéw zaowocowalby wzrostem oszczednosci i redukcjg
kosztu kapitalu. Innymi stowy, realna dewaluacja miataby ekspansywne skutki,
poniewaz dzieki niej rozluznieniu uleglyby ograniczenia w dostepie do funduszy
pozyczkowych krepujace poszczegblne przedsiebiorstwa lub calg gospodarke
[Levy-Yeyati i in., 2013]%2.

21 Autorzy uzyli calej baterii zmiennych objasniajacych: luka PKB, zmiana terms of trade, wzrost
populacji, wskaznik rachunku finansowego do PKB, wzrost gospodarczy u partneréw han-
dlowych, poczatkowy poziom PKB, opdzniona zmienna zalezna.

22 Warto nadmienié, ze Diaz Alejandro argumentowal, iz dewaluacja ma skutki recesyjne
z uwagi na ujemny efekt dochodowy i zwigzany z nim spadek popytu wewnetrznego [Diaz
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Wyniki empiryczne faktycznie przemawialy za oddzialywaniem interwen-
cji w zmiany kursu walutowego na wzrost PKB kanalem oszczednosciowo-
-inwestycyjnym. Po pierwsze, okazalo si¢, Zze podwojenie zmian rezerw do agre-
gatu M2 prowadzilo do wzrostu wskaznika oszczednosci do PKB o 1,9 p.p. oraz
wzrostu wskaznika inwestycji do PKB o 2,4 p.p. Po drugie, wskaZnik docho-
déw z pracy do dochod6éw z kapitalu reagowal ujemnie na interwencje w kurs
walutowy: wzrost wskaznika rezerw o 10% wiazal si¢ ze spadkiem wskaznika
dochodéw z pracy do dochodéw z kapitatu o od 0,5% do 2,4% (w zaleznoSci
od przyjetej specyfikacji). Opierajac sie na tych obserwacjach autorzy doszli do
wniosku, ze interwencje w zmiany kursu walutowego i bedacy ich odzwierciedle-
niem wzrost rezerw faktycznie sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu, cho¢ otrzy-
mane wyniki ,podaja w watpliwo$¢ kanal substytucji importu i stymulowania
eksportu” i sugerujg raczej, ze obserwowana relacja zasadza sie na ,mechani-
zmie zwigzanym ze wzrostem oszczednosci i inwestycji i spadkiem dochodéw
z pracy w stosunku do wynagrodzenia kapitalu” [Levy-Yeyati i in., 2013].

Rozrost sektora wytwarzajacego dobra T

Interwencje walutowe i bedace ich efektem niedoszacowanie waluty krajowej
wywierajg wplyw na cene wzgledng débr T - staja sie one drozsze dla podmio-
tow krajowych w poréwnaniu z dobrami N. Zmiana ceny wzglednej wywiera co
najmniej dwa skutki w sferze realnej. Po pierwsze, produkcja débr T staje sie
bardziej atrakcyjna z punktu widzenia przedsiebiorstw i dlatego zasoby produk-
cyjne gospodarki ulegaja przesunieciu do sektoréw, ktére wytwarzajg te dobra.
Po drugie, niedoszacowanie waluty sprawia, ze wieksza cze$é¢ produkcji krajowej
trafia do podmiotéw zagranicznych, natomiast podmioty krajowe musza ograni-
czy¢ swoje wydatki. Odzwierciedleniem tego ograniczenia jest przyrost rezerw
dewizowych, ktéry z rachunkowego punktu widzenia oznacza czastke krajowych
oszczedno$ci ulokowanych za granicg (odptyw kapitatu). Pierwsze z tych nastepstw
moze przynosi¢ korzySci, drugie natomiast jest traktowane jako koszt.

Dlaczego zmiana alokacji zasobéw produkcyjnych miataby si¢ przyczyniac¢
do zwiekszenia wzrostu gospodarczego? Jest to mozliwe wéwczas, gdy sektor
wytwarzajacy dobra T odgrywa szczegélng role w stymulowaniu wzrostu gospo-
darczego. Rodrik przedstawil dwa mozliwe wytlumaczenia tej szczegélnej roli
w krajach na niskim i $rednim poziomie rozwoju. Oba opierajg sie na zaloze-
niu, ze niesprawnosci panstwa i rynku w wiekszym stopniu ograniczaja rozwoj
sektora wytwarzajacego dobra T niz sektora produkujgcego dobra N. Czynni-
kiem hamujgcym dziatalno$é w sektorze T sg — zgodnie z pierwsza hipotezg —
stabosci instytucjonalne, a w szczegblnos$ci stabo rozwiniete prawodawstwo re-
gulujagce stosunki gospodarcze, przez co zawieranie uméw i ich egzekwowanie
jest utrudnione. W rezultacie naktady inwestycyjne i produktywno$é sg niskie.

Alejandro, 1965]. W innych opracowaniach wymienia si¢ ujemne efekty bilansowe jako czyn-
nik, ktéry moze sprawié, ze dewaluacja ma niekorzystne nastepstwa (zob. np. Blanchard
i in. [2010]).
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Otoczenie legislacyjne jest tak wazne dla przedsiebiorstw dziatajacych w sek-
torze T, poniewaz z uwagi na zwykle duzg zltozono$¢ proceséw produkcyjnych
muszg one wspdlpracowaé z wiekszg liczbg podmiotéw niz przedsiebiorstwa
w sektorze N [Rodrik, 2008].

Wedtug drugiej hipotezy bariere rozwoju sektora T stanowig niesprawno-
$ci rynku w postaci zewnetrznych efektéw procesu uczenia sie (warto$ciowe
informacje, np. w zakresie technologii, przynosza korzysci takze innym przed-
sigbiorstwom, a tego w swojej kalkulacji nie uwzglednia pojedyncze przedsie-
biorstwo), koordynacyjnych efektéw zewnetrznych (uruchomienie nowej galezi
przemystu wymaga skoordynowanych inwestycji réznych podmiotéw), niedo-
skonatosci rynkéw kredytowych (asymetria informacji), wysokich, przekracza-
jacych poziom réwnowagi ptac (np. z uwagi na koszty monitorowania, koszty
rotacji). Wymienione niesprawno$ci rynku bedg silniej oddzialtywaé na nowe
galezie przemystu, ktére zwiekszaja produktywnos$é gospodarki, niz na galezie
tradycyjne. Zwazywszy na fakt, iz wlasnie te pierwsze powstajg gtéwnie w sek-
torze T, co wiaze si¢ tez z obserwacja, iz wzrostowi gospodarczemu towarzyszy
rozszerzanie si¢ asortymentu towaréw T, mozna rozsadnie zakladaé, ze nie-
sprawnos$ci rynku beda silniej ograniczaé¢ rozwdj sektora T niz sektora N.

Najlepszym sposobem usuniecia barier ograniczajacych rozwéj sektora T
byloby bezposrednie usuniecie przyczyny, a wiec wprowadzenie w zycie lep-
szych rozwigzan instytucjonalnych w pierwszym przypadku i zastosowanie od-
powiedniego podatku/subsydium Pigou lub szerzej polityki przemystowej w dru-
gim. Te rozwigzania sg jednak czesto bardzo trudne, o ile w ogéle mozliwe,
do zastosowania w praktyce, np. z uwagi na zobowigzania miedzynarodowe
w ramach Swiatowej Organizacji Handlu. Niedoszacowanie waluty krajowej
zwieksza cene wzgledng débr T, a tym samym tagodzi nieproporcjonalnie duzy
niekorzystny wplyw stabosci instytucjonalnych i niesprawnosci rynku na sektor T.
Innymi slowy, jest pierwszym po najlepszym mechanizmem stymulowania inwe-
stycji 1 wzrostu sektora T, co poprawia statyczng efektywno$¢ alokacji zasobéw,
a w §lad za tym wzmacnia tgczny wzrost gospodarczy [Rodrik, 2008].

Swojg argumentacje Rodrik wsparl dowodami empirycznymi. Po pierwsze,
analizujgc niedoszacowanie walut 188 krajéw w okresie 1950-2004 pokazal,
ze im bardziej niedoszacowana byla waluta tym wiekszy byl wzrost gospodar-
czy w danym kraju. W podstawowej specyfikacji 50% niedoszacowanie waluty
krajowej zwiekszalo $rednig roczng stope wzrostu PKB per capita o 0,85 p.p.,
przy czym po podziale prébki na kraje rozwinigte i rozwijajace sie okazato
sig, ze statystycznie istotna relacja zachodzila jedynie w grupie drugiej. Jed-
noczes$nie byla ona silniejsza: 50% niedoszacowanie zwiekszalo stope wzrostu
o 1,3 p.p.?® [Rodrik, 2008].

Po drugie, okazalo sie, ze acznikiem miedzy niedoszacowaniem waluty
krajowej a wzrostem gospodarczym jest wielko$¢ sektora T, ktérego empirycz-
nym odpowiednikiem byl przemyst. Korzystajagc z dwustopniowej (podwdjnej)

23 QOkazalo sie zarazem, ze relacja miedzy niedoszacowaniem a wzrostem PKB per capita byla
bardzo zblizona przed i po 1980 r.
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metody najmniejszych kwadratéw, Rodrik pokazal, ze 50% niedoszacowanie
waluty zwieksza udziat sektora T w tgcznym zatrudnieniu o 2,1 p.p. (typowy
udzial w krajach rozwijajacych sie wynosi ok. 20%). To z kolei wptywa na
wzrost gospodarczy w stosunku jeden do jednego?* [Rodrik, 2008]. Warto
zwrocié uwage na fakt, ze relacja miedzy badanymi zjawiskami opiera sie na
wielkoSci sektora T, a nie na kanale oszczedno$ciowo-inwestycyjnym zidenty-
fikowanym przez Levy-Yeyati'ego i in. [2013]%°.

Po trzecie, Rodrik przyjat za Nunnem, ze wykorzystywanie w procesie pro-
dukcyjnym specyficznych débr posrednich, tj. takich, ktére ani nie sg przed-
miotem obrotu na gietdach, ani nie posiadajg cen referencyjnych, wigze sie
z wigkszym ryzykiem i dlatego wymaga lepszego otoczenia legislacyjnego [Nunn,
2007]. Korzystajac z tablic naktadéw i wynikéw, Rodrik ustalit, ze udzial specy-
ficznych débr posrednich w produkcji brutto sektora T wynosi ok. 17,9% i jest
ponad dwukrotnie wyzszy od analogicznej wartosci dla sektora N, tj. 7,5%%.
Innymi stowy, braki w zakresie prawa zobowigzan ,nakladajg wyzszy »poda-
tek« na sektor T anizeli na sektor N” [Rodrik, 2008].

Argumentacje Rodrika rozwineli od strony teoretycznej Korinek i Serven
[Rodrik, 2008; Korinek, Serven, 2010]. O ile Rodrik skoncentrowat sie na korzy-
Sciach utrzymywania si¢ niedoszacowania waluty krajowej, to Korinek i Serven
skonstruowali dynamiczny model umozliwiajacy poréwnanie korzysci z kosz-
tami. Warto zaznaczy¢, ze akumulacja rezerw dewizowych byla traktowana
przez Korinka i Servena jako gléwny powdd niedoszacowania waluty krajo-
wej i oba okreslenia byly przez nich uzywane zamiennie. Takie ujecie zgadza
sie¢ z wynikami empirycznymi Levy-Yeyati'ego i in., ktérzy ustalili, ze przyrost
rezerw o 10% zwigksza skale $redniego trzyletniego niedoszacowania waluty
o od 0,5 p.p. do 1,7 p.p. (w zaleznosci od specyfikacji) [Levy-Yeyati i in., 2013].
Rodrik natomiast przyjmowal, ze powodem niedoszacowania moze by¢ cale
spektrum réznych rodzajéw polityki: budzetowa, dochodowa, oszczg¢dnosciowa
i emerytalna, zarzadzanie przeptywami kapitalu (np. opodatkowanie naptywu
przy jednoczesnej liberalizacji odplywu kapitatu) oraz interwencje walutowe,
ktérych skutkiem jest wlasnie wzrost rezerw [Rodrik, 2008]. Wystepujaca na
gruncie empirycznym réznica migedzy tymi ujeciami sprowadza si¢ do wykorzy-
stania jako zmiennej, ktéra objasnia wzrost gospodarczy, albo zmiany rezerw
[Levy-Yeyati i in., 2013], albo skali niedoszacowania waluty [Rodrik, 2008].

Swoéj model Korinek i Serven oparli na trzech gtéwnych zalozeniach [Ko-
rinek, Serven, 2010]: 1) przeplywy kapitatu sa kontrolowane przez panstwo,
ktére jest jedynym podmiotem handlujgcym aktywami finansowymi z podmio-
tami zagranicznymi, 2) motorem (endogenicznego) wzrostu gospodarczego jest

24 7Zblizone wyniki uzyskano mierzac wielko$¢ sektora T jego udziatem w PKB.

25 Rodrik dodat takze wskaznik oszczednos$ci brutto do PKB w charakterze dodatkowej zmiennej
objasniajacej w kilku regresjach. Nie wptyneto to ani na statystyczna, ani na ekonomiczng
istotno$¢ niedoszacowania waluty [Rodrik, 2008].

26 Gdyby definicje specyficznych débr posrednich zawezié tylko do débr, ktérymi nie handluje
si¢ na gieldach, to udzialy wynosityby odpowiednio 31,5% i 9,7%.
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postep technologiczny, ktéry z kolei zalezy od zasobu kapitatu, 3) produkcja
débr T jest bardziej kapitalochtonna niz produkcja débr N.

Pierwsze z tych zalozen wraz z tozsamos$cia wigzaca obroty biezace (CA),
przepltywy kapitatu (KA) i zmiane rezerw (AIR)?":

CA+ KA=AIR (3)

prowadzi do wniosku, ze akumulacja rezerw wymaga nadwyzki w obrotach
biezacych. Ta z kolei wigze sie z przekazaniem za granice realnych zasobdw
w postaci débr T, ktére w przeciwnym razie moglyby zosta¢ skonsumowane
w kraju. Zatem akumulacja rezerw pociaga za sobg statyczng strate.

Jednocze$nie dzigki akumulacji rezerw kurs walutowy jest podwarto$ciowy,
a cena wzgledna débr T (zaréwno wytworzonych w kraju, jak i za granica) wy-
soka. Doprowadzi to do ekspansji sektora T, ktory jest bardziej kapitatlochtonny
niz sektor N (zalozenie 3). W rezultacie, zgodnie z twierdzeniem Stolpera-
-Samuelsona, stopa zwrotu z kapitatu wzrosnie?® [Stolper, Samuelson, 1941].
Zwigkszona akumulacja kapitalu przynosi wiec dynamiczng korzy$¢ w postaci
szybszego postepu technologicznego (zalozenie 2) opartego na dodatnich efek-
tach zewnetrznych uczenia sie przez inwestowanie (learning-by-investing exter-
nalities). Innymi stowy, akumulacja rezerw sprawia, ze prywatna stopa zwrotu
zbliza sie do spolecznej stopy zwrotu, ktéra obejmuje korzysci ptynace z ucze-
nia sie przez inwestowanie?®.

Strategia, ktéra pozwala na internalizacje dodatnich efektéw zewnetrznych,
polega na wykorzystaniu réznego rodzaju form subsydiowania produkcji oraz
ulg podatkowych ulatwiajacych inwestowanie. Dzigki nim réznica miedzy spo-
fecznymi a prywatnymi korzySciami z inwestycji mogtaby zosta¢ zmniejszona,
a jednocze$nie mozna by unikngé kosztéw, ktére pocigga za sobg akumulacja
rezerw. Zdaniem Korinka i Servena zastosowanie takiej strategii napotyka na
powazne praktyczne ograniczenia. Gdyby np. subsydiami zostaly objete wszyst-
kie inwestycje, to powstatby system stwarzajacy bodzce do realizacji nie tylko
efektywnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ale takze tych, ktérych skutkiem
byloby jedynie marnotrawstwo zasobéw. Gdyby z kolei rzad prébowat ukie-
runkowaé subsydia, to wystgpilby problem w postaci braku pelnej informacji
o tym, ktére przedsiewziecia sg efektywne, a takze inne jak: problemy na linii
mocodawca-pelnomocnik, pogon za renta, czy korupcja. Akumulacja rezerw po-
zwala uniknag¢ tych probleméw. Jej efektem jest wzrost ceny wzglednej débr T,
co stymuluje rozwdj sektora T. Jednoczes$nie, poniewaz to podmioty zagraniczne

27 Zaktadajac, ze saldo btedéw i opuszczen jest réwne zero.

28 Twierdzenie przystepnie przedstawil np. Neary [2005].

29 Podobny, bo takze oparty na dodatnich efektach zewngtrznych, mechanizm generujacy ko-
rzy$ci z rozwoju sektora T przyjeli w swoim modelu Benigno i Fornaro [2012]. Akumula-
cja wiedzy zalezy od decyzji przedsiebiorstw dzialajacych w sektorze T o wielko$ci importu
débr posrednich. Decydujac o imporcie, nie biorg one jednak pod uwage skutku w postaci
przyrostu wiedzy. Z tego wzgledu akumulacja rezerw, wywolujac realng deprecjacje i wzrost
produkcji débr T (do ktérych wytworzenia potrzebne jest zagraniczne dobro posrednie),
przyczynia sie do szybszej akumulacji wiedzy i wyzszego wzrostu gospodarczego.
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decyduja o tym, ktére dobra zostang przez nie zakupione, realizowane sg je-
dynie te przedsiewziecia inwestycyjne, ktore sg faktycznie efektywne. Innymi
stowy, wladze wykorzystuja informacje znajdujace sie¢ w posiadaniu podmiotéw
prywatnych do ukierunkowania proceséw inwestycyjnych w sektorze T. Z uwagi
na koszty, akumulacja rezerw nie jest rozwigzaniem idealnym, lecz podobnie
jak u Rodrika, pierwszym po najlepszym [Rodrik, 2008].

Korinek i Serven wykazali, ze korzy$¢ plynaca z gromadzenia rezerw prze-
waza nad kosztem, gdy sektor T jest znacznie bardziej kapitalochlonny niz sek-
tor N, gospodarstwa domowe cechuja sie znaczng sktonnos$cig do miedzyokre-
sowej substytucji konsumpcji oraz mata stopg preferencji czasu (sg cierpliwe).
Gospodarki, ktére spetniajg wymienione warunki, nazwane zostaly ,uzaleznio-
nymi od handlu” [Korinek, Serven, 2010].

Warto zaznaczyé, ze podobnego okreslenia, mianowicie ,gospodarki uza-
leznione od eksportu”, uzyl Rajan, opisujac jedng z ,linii uskokéw”, ktére
zagrazajg stabilnoSci gospodarki $wiatowej’® [Rajan, 2010, s. 67]. Strategia
wzrostu opartego na eksporcie (i sprzyjajacej mu akumulacji rezerw dewizo-
wych) obok pozytywnych skutkéw dla stosujacego ja kraju niesie bowiem nie-
pozadane nastepstwa dla gospodarki $§wiatowej. Nadwyzki handlowe jednych
krajéw muszg znalez¢ ujScie w finansowanych zadluzeniem zagranicznym wy-
datkach tych krajéw, ktére prowadzag najstabszg lub najmniej zdyscyplinowang
polityke, co koficzy sie kryzysami finansowymi [Rajan, 2010, s. 10]. Co wiecej,
taka strategia utrudnia przestawienie sie danej gospodarki na wzrost oparty na
popycie wewnetrznym. Rajan podat tu przyktad Japonii jako ostrzezenie dla
gospodarek wschodzacych. W okresie wzrostu napedzanego eksportem place
rosty w tempie, ktére przekraczato wzrost produktywnos$ci w sektorze produ-
kujacym na potrzeby krajowe, czynigc ten sektor nieefektywnym; gospodarstwa
domowe staly si¢ bardziej powsSciggliwe w wydatkowaniu dochodéw (oszcze-
dzanie bylo przejawem patriotyzmu); jednocze$nie zbyt wolno rozwijata sie
bankowo$¢ detaliczna. W rezultacie typowe kanaly, ktérymi mogloby doj$é¢ do
wzrostu konsumpcji ,przejawialy tendencje do atrofii w okresie koncentracji
na eksporcie” [Rajan, 2010, s. 63].

Wyniki empiryczne

Do zbadania, czy akumulacja rezerw dewizowych byta czynnikiem sprzyja-
jacym procesowi wzrostu gospodarczego, wykorzystano podejécie zblizone do
stosowanego w przedstawionej wyzej literaturze [Levy-Yeyati i in., 2013; Ro-
drik, 2008]. Oparto sie na danych panelowych obejmujacych lata 1970-2010
i 172 kraje, w tym: 23 kraje gospodarczo zaawansowane i 35 gospodarek wscho-
dzacych. Kraje zaliczone do tych dwéch grup podano w aneksie (tab. A.1). Nalezy
zaznaczy¢, iz z uwagi na dostepno$¢ danych panel nie byt zbilansowany. Dane

30 Dwie inne to napigcia polityczne wynikajace przede wszystkim z nieréwnosci dochodowych
oraz zderzenie odmiennych systeméw finansowych, do ktérego dochodzi w zwigzku z ko-
nieczno$cia finansowania deficytéw handlowych [Rajan, 2010, s. 10 i n.].
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zaczerpnieto gléwnie z bazy danych opracowanej przez Hestona i in. [2012].
Cze$¢ danych pochodzita od Lane’a i Milesi-Ferretti'ego oraz z bazy Banku
Swiatowego [Lane, Milesi-Ferretti, 2007; WDI, 2014]. Szczegétowe zestawienie
Zzrédet danych, nazw i oznaczenn zmiennych podano w aneksie (tab. A.2).

Do oszacowania relacji zachodzacej miedzy akumulacjg rezerw dewizo-
wych i wzrostem gospodarczym wykorzystano alternatywne specyfikacje réw-
nania postaci:

Y= BX; +ORES, +nINTERACT, + 7, + 4,y + €, )

gdzie Y oznacza zmienng objas$niang (zalezng), tj. (logarytmiczng) zmiane PKB
per capita lub (logarytmiczng) zmian¢ PKB na pracownika w kraju i w roku 7+1.
Wektor X zawiera zestaw podstawowych zmiennych objasniajacych: logarytm
PKB per capita (In_GDP_PC) lub PKB na pracownika (In_GDP W), logarytm
populacji (In_POP), stopienn otwarcia gospodarki (OPEN), wskaznik aktywéw
zagranicznych netto do PKB (NFA_GDP), niedoszacowanie waluty krajowej
(UNDERVAL), a takze inflacj¢ (INFL) i udzial inwestycji w PKB (INVEST).
Zmienna RES oznacza jeden z dwéch wskaznikéw poziomu rezerw dewizo-
wych, tj. poziom rezerw do PKB (IR_GDP) lub poziom rezerw do agregatu M2
(IR_M2), badzZ jeden z dwoéch wskaznikéw akumulacji rezerw, tj. przyrost re-
zerw przeskalowany za pomocg PKB (dIR_GDP) lub przyrost rezerw przeska-
lowany za pomocg agregatu M2 (dIR_M2). Celem zminimalizowania problemu
endogeniczno$ci przyjeto, ze zaréwno podstawowe zmienne objasniajace, jak
i wskazniki rezerw sg zmiennymi z roku ¢.

Bioragc pod uwage opisane kanaly oddzialywania akumulacji rezerw dewi-
zowych na wzrost gospodarczy, mozna zasadnie przypuszczaé, ze wplyw re-
zerw na wzrost niekoniecznie jest liniowy i bedzie ulegal ostabieniu w miare
przesuwania sie kraju na drabinie dobrobytu. Stopniowo bowiem wyczerpywaé
sie bedg niedostatecznie dotad wykorzystywane zasoby pracy (kanal substytu-
cji importu i stymulowania eksportu), bedzie sie zwiekszal dostep podmiotéw
krajowych do funduszéw pozyczkowych (kanal oszczedno$ciowo-inwestycyjny),
a takze mniej dolegliwe stang sie stabosci instytucjonalne i/lub niesprawnosci
rynku ograniczajace rozwdj sektora wytwarzajgcego dobra bedace przedmio-
tem handlu mi¢dzynarodowego. Celem uchwycenia nieliniowosci tego rodzaju
estymowane réwnanie wzbogacono o zmienng INTERACT. Zostata ona skon-
struowana jako iloczyn odpowiedniego wskaznika rezerw oraz (poziomu) PKB
na mieszkanca lub pracownika (w tysigcach dolaréw).

Do wszystkich réwnan dotgczono wyrazy wolne, ktére sg specyficzne dla
poszczegblnych krajow () i lat (1). Hipoteze zerowa o niewystepowaniu efek-
tow ustalonych (dla poszczegdlnych krajéw i/lub lat) sprawdzano za pomoca
testow F i ilorazu wiarygodno$ci LR. We wszystkich specyfikacjach hipoteza
ta zostala odrzucona.

W regresji (1), ktéra stanowi specyfikacje wyjsciowg (nie zawiera zadnego
wskaznika rezerw), wspélczynniki przy wszystkich zmiennych objasniajacych
maja oczekiwane znaki (tab. 4). Im nizszy byl PKB per capita w poprzednim
okresie, tym — zgodnie z hipoteza konwergencji — wyzsza byla stopa wzrostu
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PKB na mieszkanca w kolejnym okresie. Dodatni wplyw na wzrost miat stopien
otwarcia gospodarki (zob. szerzej na ten temat Dagbrowski [2008]), skala nie-
doszacowania waluty krajowej (zob. omawiana wyzej hipoteza Rodrika [2008])
oraz wskaznik aktywéw zagranicznych netto do PKB. Okazalo si¢ jednocze-
$nie, iz wielko$¢ populacji i stopa inflacji wplywaly ujemnie na stope wzrostu
PKB na mieszkanca, cho¢ wplyw tej drugiej zmiennej nie we wszystkich spe-
cyfikacjach byl statystycznie istotny. Z kolei udzial inwestycji w PKB w tych
specyfikacjach, w ktérych byt statystycznie istotny, byl czynnikiem sprzyjajacym
wzrostowi PKB na mieszkanca.

Tabela 4. Wzrost PKB per capita i wskazniki poziomu rezerw dewizowych (zmienna zalezna:
logarytmiczna zmiana PKB per capita) w latach 1970-2010

Wskazniki Wszystkie | Wszystkie | Wszystkie | GZ i GW | GZ i GW GW GW
(1) () (3) 4) (5) (6) 7
I GDP PC 0,0559¢ | -0,0547¢ | -0,0573¢ | -0,0479¢ | -0,0351¢ | -0,0546° | 0,0398¢
-GDP_ (C14.1166) | (-13,5706) | (-13,6150) | (-9,0752) | (-6,3238) | (-7,8699) | (-5,5605)
I pop 0,0319¢ | —0,0365° | -0,0406° | -0,0362¢ | -0,0307¢ | -0,0891¢ | 0,0587¢
- (3,7689) | (-4,2883) | (-4,4799) | (-3,8013) | (-2,9297) | (-4,0184) | (-2,6650)
OPEN 0,0277¢ | 00333 | 0,0381¢ | 0,0186¢ | 00269 | -0,0000 | 00119
6,4707) | (7,1168) | (8,2806) | (3,5648) | (47576) | (-0,1144) | (1,4645)
NFA GDP 000172 | 00014 | 00035 | 00177 | 00162¢ | 00225 | 0,019¢
- (1,9368) | (1,6229) | (2,8442) | (6,5261) | (5,5734) | (42955) | (3,6870)
001285 | 0,0140° | 00145 | 00315 | 00220 | 00349 | 0,0226¢
UNDERVAL | 3558 | (3.8775) | (3.8664) | (67445 | (45151) | (5.4734) | (3,5843)
INEL ~0,0005° | -0,0004° | -0,0004> | —0,0009° | -0,0004 | -0,0009% | -0,0005
2,7617) | (2,6917) | (-2,4162) | (-2,0907) | (-0,8314) | (-1,8691) | (-1,0515)
INVEST 00533 | 0,0458 | 0,0571° | -0,0117 | -0,0259 | 00070 | -0,0081
4,2079) | (3,5921) | (44336) | (0.6104) | (-12772) | (02478) | (-0,2906)
0,1062¢ 0,2580¢ 0,2148¢
IR_GDP (5,4270) (9,8450) (5,5670)
0,0121¢ 0,1197¢ 0,1036¢
IR_M2 (3,6972) (11,7978) (7,8075)
~0,0042° | ~0,0009° | -0,0065° | -0,0031¢ | -0,0040¢ | -0,0019b
INTERACT (05,0257) | (-2,2255) | (-8,2099) | (-4,8175) | (-3,2357) | (-1,9205)
R 01838 | 01903 | 02049 | 03508 | 03825 | 03569 | 03824
Skorygowane | 0,1492 | 0,556 | 0,1685 | 03139 | 03426 | 03034 | 03304
RZ
Liczba krajow 172 172 171 58 58 35 35
Liczba 5339 5337 4991 1953 1731 1068 1054
obserwacji

Uwagi: GZ - kraje gospodarczo zaawansowane; GW - gospodarki wschodzace. Wszystkie zmienne
objasniajace zostaly op6Znione wzgledem zmiennej zaleznej. We wszystkich specyfikacjach dodano
efekty indywidualne dla poszczegdlnych krajow oraz lat; testy F i LR pozwolily odrzucié hipoteze
zerowg o niewystepowaniu efektéw ustalonych (dla poszczegélnych krajéw i/lub lat). W nawia-
sach podano statystyki ¢ , P, 2 oznaczaja statystyczng istotno$é¢ na poziomie odpowiednio 1%,
5% i 10%. Obliczenia wykonano za pomocg pakietu Eviews 8.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wyniki regresji (2) pozwalajg stwierdzié¢, ze wyzszemu o 10 p.p. wskaz-
nikowi rezerw do PKB towarzyszyta wieksza o ok. 1,1 p.p. stopa wzrostu
PKB per capita, a uwzgledniajac interakcje z poziomem dochodu — wyzsza
o ok. 0,8 p.p. Wyznaczajagc ten wplyw zalozono, iz dochéd jest réwny PKB
per capita w Chinach w 2010 r. (7130 dolaréw), poniewaz byt on bliski me-
dianie dla tego roku (6970 dolaréw). Ponizej podawany jest wplyw uwzgled-
niajacy interakcje rezerw z poziomem dochodu.

Cho¢ regresje przy wykorzystaniu wszystkich krajow moglyby sugerowaé,
ze akumulacja rezerw dewizowych ma wieksze znaczenie w krajach na niskim
poziomie rozwoju niz w krajach na $rednim poziomie rozwoju (ujemny i sta-
tystycznie istotny wspo6tczynnik przy zmiennej INTERACT), to wniosek ten nie
wydaje sie by¢ trafny. W dwdéch wezszych prébkach, tj. obejmujacej wylgcznie
kraje na wysokim i $rednim poziomie rozwoju (regresja (4)) oraz wylacznie te
ostatnie kraje (regresja (6)), wplyw ten byl znacznie silniejszy i wynosit odpo-
wiednio 1,3 p.p. i 1,8 p.p.3! Innymi slowy, po zawezeniu probki relacja stata
si¢ wyrazistsza z ekonomicznego punktu widzenia na tyle, by z naddatkiem
zniwelowaé wyzszg mediane PKB per capita.

We wszystkich grupach krajow silnie statystycznie istotny okazal si¢ takze
wskaznik poziomu rezerw do agregatu pienieznego M2. Podobnie jak w przypadku
poprzedniego wskaznika jego wplyw byl silniejszy w dwdéch wezszych grupach
krajéw (regresje (5) i (7)): wzrost wskaznika o 10 p.p. zwiekszal stope wzrostu
PKB per capita o 0,6-0,9 p.p., a nie o zaledwie 0,06 p.p., jak w regresji (3).

Warto podkredli¢, ze wskazniki rezerw byly statystycznie istotne, mimo wpro-
wadzenia do regresji niedoszacowania waluty krajowej. Ta ostatnia zmienna wy-
wierala podobny wplyw na stope wzrostu PKB na mieszkanca, jak u Rodrika,
tj. 50% niedoszacowanie waluty krajowej zwigkszalo stope wzrostu o od 1,1
do 1,7 p.p. w dwoch wezszych prébkach3? [Rodrik, 2008]. Wydaje si¢ zatem,
ze akumulacja rezerw przyczyniala si¢ do wzrostu gospodarczego nie tylko przez
podtrzymywanie niedoszacowania waluty (kanat konkurencyjno$ci miedzynarodo-
wej). Wysoki poziom rezerw sprzyjal wzrostowi gospodarczemu takze kanatem
oszczedno$ciowo-inwestycyjnym oraz przez niwelowanie niekorzystnego oddzia-
tywania stabosci instytucjonalnych i niesprawnos$ci rynku (hipoteza Rodrika)®3.

Wykorzystanie w charakterze zmiennej objasniajacej wskaznikéw przyrostu
(a nie poziomu) rezerw, jak to uczyniono w regresjach (8)—(13), nie zmienia

31 Do obliczenia wplywu uwzgledniajacego interakcje z dochodem wykorzystano poziomy bliskie
medianie w danej grupie krajéw w 2010 r., tj. PKB per capita na Stowacji (19 280 dolaréw)
i w Rumunii (9380 dolaréw).

32 W probcee obejmujacej wszystkie kraje efekt byt nieco stabszy niz u Rodrika, tj. ok. 0,7 p.p.,
a nie 0,9 p.p. R6znica moze wynikaé z tego, ze Rodrik skorygowal swojg miare niedoszacowa-
nia waluty krajowej o poziom rozwoju gospodarczego (a takiej korekty nie zastosowano do wy-
korzystywanej tu zmiennej UNDERVAL), a takze jego préobka obejmowata nieco inny okres.

33 Warto tu takze wspomnie¢ o hipotezie, ktérg sformutowali Bacchetta i in.: gromadzac re-
zerwy dewizowe, bank centralny dostarcza krajowym podmiotom instrumentéw absorbujg-
cych oszczednosci w sytuacji, gdy krajowe rynki finansowe sg stabo rozwiniete, a podmioty
krajowe nie majg dostepu do zagranicznych rynkéw finansowych [Bacchetta i in., 2013].
Szerzej o tej hipotezie zob. Dabrowski [2013b].
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wnioskéw od strony jakosciowej: rezerwy okazujg sie mie¢ dodatni i statystycz-
nie istotny wplyw na stope wzrostu PKB na mieszkanca (tab. 5). Podobnie jak
w przypadku wykorzystania wskaznikéw poziomu rezerw wplyw ten okazal sie
silniejszy w obu wezszych grupach krajéw: wieksza o 1 p.p. akumulacja rezerw,
podnosila stope wzrostu PKB per capita o od 0,1 do 0,4 p.p.3* Te wyniki pozwa-
lajg stwierdzi¢, ze dodatni wplyw rezerw na wzrost gospodarczy niekoniecznie
ma swoje Zrédto w wysokim poziomie rezerw — wzrostowi PKB na mieszkanca
sprzyja proces gromadzenia rezerw, choé¢ w miare przechodzenia na wyzszy
poziom rozwoju gospodarczego sita oddzialywania ulega oslabieniu.

Tabela 5. Wzrost PKB per capita i wskazniki akumulacji rezerw dewizowych (zmienna zalezna:
logarytmiczna zmiana PKB per capita)

Wskazniki Wszystkie Wszystkie GZ i GW GZ i GW GW GW
(8) ) (10) (11) (12) (13)
In_GDP PC -0,0560¢ | -0,0606° | -0,0446¢ | -0,0437¢ | -0,0520° | -0,0509
-GDP_ (C13.8676) | (-148062) | (-8,3075) | (-7,8013) | (-7.4068) | (-7,1839)
I pop 003365 | —0,0400° | 002425 | 00287 | -0,0920° | -0,0893¢
- (C3,8821) | (-4,3581) | (-2,5283) | (-2,6382) | (-4.2524) | (-4,1015)
OPEN 0,0292¢ 0,0361¢ 0,0122¢ 0,0126 0,0013 0,0020
(6,7783) (7,8878) (2,8267) (2,5552) (0,2292) (0,3079)
NFA GDP 0,0014 0,0052¢ 0,0146¢ 0,0140¢ 0,0200 0,0175¢
- (1,5793) (4,2899) (5,4616) (4,7813) (4,0530) (3,3029)
0,0140° 0,0145¢ 0,0263¢ 0,0263¢ 0,0291¢ 0,0263¢
UNDERVAL (3.84402) | (3.8182) (5,5952) (5,2572) (4,5908) (4,1320)
INEL Z0,0004> | -0,0004° | -0,000° | -0,0008 | -00008 | -0,0008
(C2,3440) | (2,6134) | (2,1516) | (-1,9091) | (-1.6448) | (-1,6729)
INVEST 0,0603¢ 0,0548¢ 0,0213 0,0262 0,0245 0,0313
(4,7176) (4,2166) (1,1077) (1,2842) (0,8756) (1,1149)
0,3245¢ 0,6959¢ 0,5892¢
dIR_GDP (7,2638) (9,9047) (6,4321)
0,0370° 0,1270¢ 0,1151¢
dR_M2 (5,4425) (6,5593) (4,5268)
0,008 | -0,0008 20,0206 | -0,0014 | 00168 | -0,0012
INTERACT (37372) | (1.0975) | (7,1650) | (-0.9201) | (-3,8311) | (-0.4932)
R 0,1973 02142 0,3528 0,3643 0,3654 0,3705
Skorygowane 0,1623 0,1776 0,3155 0,3224 03117 0,3165
RZ
Liczba krajow 172 171 58 58 35 35
Liczba 5218 4871 1908 1685 1040 1026
obserwacji

Uwagi: W nawiasach podano statystyki z. €, b a oznaczajg statystyczng istotno$é na poziomie
odpowiednio 1%, 5% i 10%. Inne uwagi zob. tabela 4.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

34 Wykorzystano te same, co wyzej warto$ci PKB per capita dla poszczegblnych grup krajow.
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Zamykajac analize empiryczng, warto uczyni¢ dwie dodatkowe uwagi do-
tyczace odporno$ci wynikéw na zmiane zalozen. Po pierwsze, relacja miedzy
akumulacjg rezerw dewizowych a wzrostem gospodarczym pozostaje silna i to
zaréwno od strony statystycznej, jak i ekonomicznej, gdy usunie sie z regresji
zmienng odzwierciedlajacg interakcje migedzy rezerwami a dochodem. Na przy-
ktad wyzszemu o 10 p.p. wskaznikowi rezerw do PKB towarzyszyla wieksza
o ok. 1,1 p.p. stopa wzrostu PKB na mieszkafica, w prébce obejmujacej kraje
na wysokim i $rednim poziomie rozwoju (zob. aneks tab. A.3). Po drugie, wy-
niki regresji, w ktérych zmienng zalezng byl PKB na pracownika, byly bardzo
zblizone do otrzymanych dla PKB per capita (tab. A.3). Na przyktad stopa wzro-
stu PKB na pracownika zwieckszata sie o ok. 1,6 p.p. w nastepstwie wzrostu
wskaznika rezerw do PKB o 10 p.p.?

Uwagi koncowe

Celem artykulu bylo ustalenie, czy akumulacja rezerw dewizowych wspo-
maga procesy wzrostu gospodarczego i konwergencji w krajach na $rednim
poziomie rozwoju, a takze przedstawienie kanaléw, ktérymi ten potencjalny
wplyw moglby sie dokonywaé. Za udzieleniem pozytywnej odpowiedzi na posta-
wione pytanie przemawialy proste dowody empiryczne: cho¢ korelacja migedzy
stopg wzrostu PKB per capita a przyrostem rezerw nie byla duza, to jednak
byla dodatnia i silnie statystycznie istotna zaréwno w duzej grupie krajow, jak
i w grupie ograniczonej do krajéw bogatych i gospodarek wschodzacych.

Przeglad literatury pozwolil wyr6zni¢ cztery potencjalne kanaly oddziaty-
wania akumulacji rezerw na wzrost gospodarczy i konwergencje: Keynesowski
kanat pobudzania inwestycji, kanat podtrzymywania konkurencyjnosci miedzy-
narodowej (zwigzany z hipoteza o rekonstrukcji systemu z Bretton Woods),
kanal oszczedno$ciowo-inwestycyjny (zwigzany z ograniczonym dost¢pem do
funduszy pozyczkowych) i kanal lagodzenia niekorzystnego wptywu stabosci
instytucjonalnych i niesprawnos$ci rynku na wzrost gospodarczy.

Przeprowadzone badania empiryczne uzasadniajg wniosek, iz akumulacja
rezerw dewizowych sprzyjata procesowi konwergencji (szybszemu wzrostowi
PKB per capita). Wplyw rezerw na wzrost gospodarczy wystepowal bez wzgledu
na to, czy zastosowany wskaznik rezerw odzwierciedlal ich poziom, czy tez
przyrost. Stwierdzono ponadto, ze relacja miedzy rezerwami a wzrostem PKB
per capita byta wyrazniejsza w grupie krajéw na wysokim i $rednim poziomie
rozwoju (lub gdy prébka obejmowatla tylko te ostatnie) niz w grupie obejmu-
jacej wszystkie kraje. Sktania to do przypuszczenia, ze w krajach na niskim
poziomie rozwoju akumulacja rezerw miala mniejsze ekonomiczne znaczenie
(choé¢ pozostawala statystycznie istotna) dla wzrostu gospodarczego. Mozliwe,

35 Wyniki regresji odnoszace sie do pozostalych wskaznikéw rezerw, a takze te z pominieciem
interakcji miedzy rezerwami a dochodem sg dostepne na prosbe zainteresowanego czytel-
nika.
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ze z uwagi na dodatkowe bariery hamujace wzrost gospodarczy w tych kra-
jach (np. niestabilno$¢ polityczna), akumulacja rezerw dewizowych nie stanowi
wcale rozwigzania pierwszego po najlepszym, lecz drugie lub nawet trzecie.
Uprawdopodobnienie tej hipotezy wymaga jednak dalszych badan. Ustalono
réwniez, ze akumulacja rezerw oddzialywata na wzrost gospodarczy nie tylko
bezposrednio przez podtrzymywanie konkurencyjnoéci miedzynarodowej (za-
réwno wskaznik rezerw, jak i niedoszacowanie waluty krajowej byly statystycz-
nie istotne), ale takze innymi kanatami. Ich identyfikacja i zbadanie relatywnej
roli stanowi obiecujgcy kierunek dalszych badan.
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Aneks

Tabela A.1. Kraje gospodarczo zaawansowane i gospodarki wschodzace

Kraje gospodarczo

Gospodarki wschodzgce

Nowa Zelandia
Portugalia

Stany Zjednoczone
Szwajcaria
Szwecja

Wielka Brytania
Wiochy

Zaawansowane Afryka Ameryka Lacifiska Azja Europa
Australia Egipt Argentyna Chiny Bosnia
Austria Izrael Brazylia Hongkong i Hercegowina
Belgia Jordania Chile Indie Bulgaria
Dania Maroko Kolumbia Indonezja Chorwacja
Finlandia Republika Meksyk Korea Potudniowa | Czarnogéra
Francja Potudniowej Afryki | Peru Malezja Czechy
Grecja Wenezuela Pakistan Macedonia
Hiszpania Singapur Polska
Holandia Tajlandia Rosja
Irlandia Rumunia
Islandia Serbia
Japonia Stowacja
Kanada Slowenia
Luksemburg Turcja
Niemcy Wegry
Norwegia

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Tabela A.2. Opis danych

Zmienna Oznaczenie Opis Zrédto
PKB per capita GDP_PC PKB per capita obliczony na podstawie Heston i in.
parytetu sily nabywczej; ceny stale [2012]
z 2005 r.
PKB na pracownika | GDP_W PKB na pracownika obliczony na Heston i in.
podstawie parytetu sily nabywczej; ceny [2012]
state z 2005 r.
Populacja POP Populacja w tysigcach Heston i in.
[2012]
Stopieni otwarcia OPEN Stopien otwarcia gospodarki Heston i in.
w procentach; obliczony na podstawie [2012]
zmiennych w cenach statych z 2005 r.
Aktywa zagraniczne | NFA_GDP Aktywa zagraniczne netto do PKB Lane i Milesi-
w procentach -Ferretti [2007]
Niedoszacowanie UNDERVAL Niedoszacowanie waluty krajowej; Heston i in.
waluty obliczone jako logarytm ilorazu kursu [2012]
faktycznego i parytetu sity nabywczej
Inflacja INFL Stopa inflacji mierzona procentowg WDI [2014]
zmiang deflatora PKB
Inwestycje INVEST Udzial inwestycji w PKB per capita Heston i in.
obliczonym na podstawie parytetu sily [2012]
nabywczej
Rezerwy dewizowe - Rezerwy dewizowe w biezacych dolarach | Lane i Milesi-
-Ferretti [2007]
PKB - PKB w cenach biezacych Heston i in.
[2012]
Deflator PKB - Deflator PKB w Stanach Zjednoczonych; WDI [2014]
2005 =100
Agregat M2 - Agregat monetarny M2 w cenach WDI [2014]
biezacych
Realny kurs - Realny efektywny kurs walutowy; szeroki | BIS [2014]
walutowy indeks, 2010 =100
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela A.3. Wzrost gospodarczy i rezerwy dewizowe w latach 1970-2010 - analiza wrazliwosci

Wekazniki Wszystkie GZ i GW GW Wszystkie GW GW
(A1) (A2) (A3) (A4) (A5) (A6)
-0,0579¢ -0,0480¢ ~0,0567¢
In_GDP_PC (C145244) | (-8,9326) | (-8,1713)
-0,0541¢ ~0,0417¢ -0,0444¢
In_GDP_W (-13,2332) | (=7,8183) (=6,2747)
I -0,0364¢ -0,0394¢ -0,1114¢ -0,0457¢ -0,0485¢ -0,0838¢
- (-4,2695) (~4,0698) (=5,2625) (=5,3056) (~4,6250) (=3,3717)
OPEN 0,0248¢ ~0,0039 ~0,0186¢ 0,0330¢ 0,0163¢ 0,0036
(5,6703) (-0,8542) (3,0077) (7,0279) (2,8754) (0,3909)
NFA GDP 0,00172 0,0136¢ 0,0166¢ 0,0014 0,0177¢ 0,0240¢
- (1,8776) (5,0034) (3,3617) (1,6078) (5,9636) (4,1229)
0,0144c 0,0321¢ 0,0356¢ 0,0149¢ 0,0312¢ 0,0334¢
UNDERVAL (3.9903) | (67392) | (55560) | (40570) | (60593) | (47122)
INFL -0,0005Y -0,0010b -0,00102 -0,0004b -0,0005 -0,0005
(=2,7538) (=2,3074) (~1,9085) (=2,4736) (-1,1394) (~0,9735)
INVEST 0,0547¢ 0,0210 0,0252 0,0495¢ -0,0178 0,0030
(4,3208) (1,0940) (0,9132) (3,8018) (-0,8449) 0,0949)
IR GDP 0,0518¢ 0,1098¢ 0,1425¢ 0,1254¢ 0,3002¢ 0,2617¢
- (3,1687) (5,6788) (4,5086) (5,8619) (9,6378) (5,6796)
-0,0023¢ ~0,0036¢ ~0,0027¢
INTERACT 49644) | (-7.1942) | (-3.4375)
R2 0,1863 0,3271 0,3501 0,1811 0,3033 0,3104
Skorygowane R2 0,1516 0,2893 0,2967 0,1460 0,2635 0,2527
Liczba krajow 172 58 35 172 58 35
Liczba 5337 1953 1068 5329 1948 1063
obserwacji

Uwagi: zmienng zalezng w pierwszych trzech regresjach jest logarytmiczna zmiana PKB per capita,
natomiast w kolejnych trzech - logarytmiczna zmiana PKB na pracownika. GZ - kraje gospo-
darczo zaawansowane; GW — gospodarki wschodzace. Wszystkie zmienne objasniajace zostaly
op6znione wzgledem zmiennej zaleznej. We wszystkich specyfikacjach dodano efekty indywidualne
dla poszczegdlnych krajow oraz lat; testy F i LR pozwolily odrzuci¢ hipoteze zerowg o niewyste-
powaniu efektéw ustalonych (dla poszczegélnych krajéw i/lub lat). W nawiasach podano statystyki
1. ¢, b, 2 oznaczajg statystyczna istotno$¢ na poziomie odpowiednio 1%, 5% i 10%. Obliczenia
wykonano za pomocg pakietu Eviews 8.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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FOREIGN EXCHANGE RESERVE ACCUMULATION AND
ECONOMIC GROWTH IN MIDDLE-INCOME COUNTRIES

Summary

The paper examines whether foreign exchange reserve accumulation contributes to eco-
nomic convergence and growth processes in what are known as middle-income countries.
The author’s analysis is divided into two research tasks with respect to the relationship be-
tween reserve accumulation, on the one hand, and processes of convergence and economic
growth, on the other. The first task is to offer a credible explanation of this relationship.
The second task is to provide stronger empirical evidence on the nature of the relationship
extending beyond the results of simple correlation and regression analyses.

There are four main channels through which reserve accumulation impacts per capita GDP
growth, according to Dgbrowski: the Keynesian channel of investment stimulation, the in-
ternational competitiveness channel (related to the revived Bretton Woods system hypothe-
sis), the saving and investment channel (linked with the presence of financial constraints),
and a channel alleviating the adverse effect of institutional weaknesses and market failures
on economic growth.

The author finds that, first, reserve accumulation has a strong and significant effect on co-
nvergence and economic growth regardless of the measure used in the analysis. Second,
the relationship between reserves and per capita GDP growth is stronger in the sample
with high- and middle-income countries than in the sample covering all the countries, Da-
browski says. Third, the effect of reserve accumulation on economic growth is not only
through the direct international competitiveness channel but also through other channels,
the author concludes.

Keywords: foreign exchange reserves, convergence and economic growth, emerging market
economies, mercantilism
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