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IMPLIKACJE DLA BIZNESU
MIEDZYNARODOWEGO

Wstep

Dynamicznie rosngce rezerwy walutowe gospodarek wschodzacych Azji!
tradycyjnie postrzegane sg przez pryzmat regionalizmu defensywnego zainspiro-
wanego do$wiadczeniami azjatyckiego kryzysu finansowego 1997-1998. Swoista
tarcza obronna przed zewngtrznymi szokami na potrzeby zabezpieczenia ptyn-
nosci rynku finansowego w okresie turbulencji, ochrony sfery realnej gospodarki
i bilansu platniczego przysparza jednak dodatkowych kosztow?. W tym kontekscie

Analizie poddano Chiny, Filipiny, Indie, Indonezj¢, Malezj¢, Singapur, Republik¢ Korei oraz
Tajlandig.

2 W tym kosztow obstugi szacowanych nawet na 10% ich wartosci, a obcigzajacych naturalnie
dysponentow rezerw, czyli m.in. kraje rozwijajace si¢. Z teoretycznego punktu widzenia, poziom
przetrzymywanych przez wtadze monetarne kraju rezerw walutowych jest determinowany po-
trzeba znalezienia rownowagi pomigdzy kosztami dostosowan makroekonomicznych w okolicz-
no$ciach wyczerpania rezerw a kosztami utrzymywania tych ostatnich. Rozmiary rezerw powin-
ny zaleze¢ od wielkosci gospodarki, rachunku obrotéw biezacych, kapitatowych, elastycznosci
kursu walutowego oraz kosztéw alternatywnych; kosztow zadhuzenia publicznego nie réwno-
wazg przy tym odsetki zarabiane na rezerwach, zwtaszcza w przypadku niskooprocentowanych
obligacji amerykanskich. Masowa akumulacja rezerw moze wzmagaé presje inflacyjna, powo-
dowang poszerzeniem bazy monetarnej wskutek emisji waluty przez bank centralny na potrzeby
skupowania warto$ci dewizowych, a zagrazajaca stabilno$ci finansowej kraju, z drugiej strony,
zaprzestanie gromadzenia rezerw walutowych przez azjatyckie banki centralne wigzaloby sig¢
z gwaltowna deprecjacja amerykanskiej waluty, co spowodowatoby z kolei wzrost stop procen-
towych, wptywajacy na wzrost gospodarczy i stabilno$¢ finansowa catej gospodarki globalne;j.
M.-A. Gosselin, N. Parent, An Empirical Analysis of Foreign Exchange Reserves in Emerging
Asia, Bank of Canada Working Paper 38, Ottawa, December 2005, p. 1.
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zasadne jest pytanie o wspotczesng role rezerw 1 mozliwosci ich wykorzystania
w celach ofensywnych — w tym w sferze biznesu mi¢dzynarodowego.

Rezerwy walutowe a globalna (nie)réwnowaga

Rezerwy walutowe, w szczegolnosci ich dynamiczna akumulacja przez go-
spodarki azjatyckie od konca lat 90. ubieglego wieku, sa wigzane z problemem
globalnej nieréwnowagi poglebiajacej si¢ na niespotykang dotychczas skale
w pierwszej dekadzie XXI w. Nierdwnowaga globalna, wynikajaca z gwaltow-
nych przyrostow nadwyzek ptatniczych czgsci panstw, przy poglebianiu deficy-
tow pozostatych, zrodzita niebezpieczne z perspektywy zréwnowazonego rozwo-
ju gospodarki globalnej zjawisko odptywu kapitatu z krajow rozwijajacych si¢
do panstw bogatszych na poczet obstugi zadtuzenia czy finansowania zagranicz-
nej konsumpcji, przy transferze na obszar wschodzacego Potudnia rzadowych pa-
pierow dhuznych, tym samym ryzyka wyptacalnosci gospodarek rozwinietych.
W tym kontekscie strona amerykanska nieustannie podnosi pilng potrzebe ureal-
nienia i uelastycznienia kursu waluty chinskiej?, jednak Pekin obstaje przy stop-
niowym, dlugoterminowym procesie aprecjacji waluty dla ,,zapewnienia stabil-
nos$ci spotecznej™.

Azjatyckie rezerwy walutowe na przestrzeni lat 1997-2011

Najwiekszymi rezerwami walutowymi na $§wiecie dysponuja obecnie Chiny,
ktore w okresie 1997-2011 zwiekszyty ich poziom ponad 22-krotnie — z niespetna
147 mld do 3,2 bln USD. Druga w kolejnosci Republika Korei podniosta poziom
rezerw niemal 15-krotnie — z 20 do ponad 300 mld USD, Indie — 10-krotnie — z 28
do blisko 299 mld USD. Pozostale panstwa analizowanej grupy takze sukcesyw-
nie zwickszaty poziom rezerw walutowych (tab. 1).

3 Szerzej: K.IM. Arnold, R. Breul, Y. Lou, S. Mylavarapu, A.G. von Roda, D.R. Sibal, T. Xu, X. Yang,
Facing the Challenges. Three Scenarios for Global Economic Governance in 2020, Global Gov-
ernance 2020 Project Team, Global Public Policy Institute, Berlin, May 2011, p. 8-21.

4 China to increase flexibility of RMB exchange rate, 14.03.2011; online: http://news.xinhuanet.
com/english2010/china/2011-03/14/c_13777330.htm



Azjatyckie rezerwy walutowe jako instrument polityki makroekonomicznej... 23

Tabela 1
Rezerwy walutowe 8 wschodzacych gospodarek azjatyckich w okresie 1997-2011
(mln USD)
. Lata
Kraj
1997 2000 2005 2007 2009 2011
Chiny 146.448,0 | 171.763,1 | 831.409,6 | 1.546.364,7 | 2.452.899,1 | 3.254.674,1
Filipiny 8.7449 | 15.074,1 | 18.474,5 33.740,2 44.205,9 75.123,1
Indie 283854 | 41.059,1 | 137.824,8 | 276.578,1 | 284.682,9 | 298.739,5
Indonezja 17.486,8 | 29.352,9 | 34.730,8 56.935,7 66.118,9 | 110.136,6
Malezja 21.4702 | 28.650,9 | 70.458,2 | 101.994,8 96.704,1 | 133.571,7
I'Ef)‘ig}’“ka 20.465,1 | 96.250,9 | 210.552,0 | 262.532,7 | 270.437,1 | 306.934,5
Singapur 71.390,1 | 81.084,9 | 118.061,3 | 166.160,6 | 192.046,0 | 243.933,1
Tajlandia 26.897.4 | 32.665,5 | 52.075,8 87.472,5 | 138.419,1 | 174.891,0

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych dostgpnej na stronie Banku Swiatowego: http:/data.
worldbank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD/countries?page=2&display=default (25.08.2012).

W nastepstwie masowej akumulacji rezerw walutowych, w szczegdlnosci
po 2000 r., pula zgromadzona przez badane rynki wschodzace urosta ponad 13-
-krotnie — z 341 mld do 4,6 bln USD (rys. 1), przy czym w przypadku Chin, Ma-
lezji 1 Filipin warto$¢ rezerw przekroczyta poziom 40% PKB, w przypadku Sin-

gapuru — 100% (rys. 2).
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Rys. 1. Przyrost puli rezerw 8 wschodzacych gospodarek azjatyckich w okresie 1997-2011
(mln USD)

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie bazy danych dostepnej na stronie Banku Swiatowego: http://data.world-

bank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD/countries?page=2&display=default (25.08.2012).
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Rys. 2. Rezerwy walutowe 8 wschodzacych gospodarek azjatyckich w relacji do PKB w okresie
1997-2011 (%)

Zrodto: Ibid.

Kryzysy finansowe 1997-1998 oraz 2007-2009

W analizowanym pigtnastoleciu region azjatycki doznat dwoch powaznych
wstrzgsow makroekonomicznych — pierwszym z nich byt azjatycki kryzys finan-
sowy 1997-1998°, drugim — globalny kryzys finansowy 2007-2009.

Turbulencje do§wiadczane przez region u schytku dekady lat 90. obnazy-
ly dramatyczng bezradnos¢ regionalnych rzadéow w obliczu dynamicznego od-
ptywu kapitatu, deprecjacji walut i utraty ptynnosci przez sektor finansowy. Brak
regionalnej architektury wspotpracy instytucjonalnej i politycznej determinowat
koniecznos$¢ doraznego wspomagania, ze strony Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego, najsilniejszej gospodarki regionu — Japonii oraz Standéw Zjednoczo-
nych, gospodarek dotknietych kryzysem w oparciu o porozumienia bilateralne.
Silna awersja do ryzyka éwczesnych elit wladzy znalazta przetozenie na impe-
ratyw polityczny pod postacig maksymalizacji nadwyzek bilansu ptatniczego dla
mozliwie szybkiej akumulacji rezerw walutowych.

> Gospodarka chinska zwolnita w tym okresie z poziomu 9,3 do 7,8%, malezyjska odnotowata
w 1998 r. recesj¢ rzgdu 7,4% po wzroscie na poziomie 7,3% w poprzednim roku, gospodarka
potudniowokoreanska skurczyta si¢ w 1998 r. 0 6,9%, indonezyjska — o 13,1%, natomiast taj-
ska — 10,5%, Singapur w 1998 r. odnotowat ujemny wzrost gospodarczy na poziomie 2,2%,
Filipiny — 0,6%, Indie utrzymaty solidny wzrost na poziomie 6,2%, http://data.worldbank.org/
indicator/FI.RES. TOTL.CD/countries?page=2&display=default (25.08.2012).
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Symbolami progresu regionalizmu azjatyckiego w dobie kryzysu globalnego
2007-2009¢, majacego zrodlo na rynku amerykanskim, byta ,,instytucjonalizacja
rezerw walutowych” pod postacig Zmultilateralizowanej Inicjatywy Chiang Mai
(Chiang Mai Intitiative Multilateralization — CMIM) — porozumienia kontrakto-
wego panstw ASEAN+3%* o wartosci 120 mld USD’, gwarantujgcego wsparcie
ptynnosciowe krajowym systemom finansowym w okresie turbulencji.

¢ Zawirowania na rynkach finansowych panstw zachodnich, znajdujace odzwierciedlenie w sferze
realnej gospodarki, w tym spadku popytu na produkcje¢ azjatyckich rynkéw wschodzacych oraz
przepltywach kapitatowych, wywarty ujemny wptyw na dynamike wzrostu analizowanych kra-
jow; gospodarka chinska w okresie 2007-2009 zwolnita z 14,2 do 9,2%, indyjska, po spadku
poziomu wzrostu w latach 2007-2008 z 9,8 do 3,9%, w kolejnym roku rozwijala si¢ juz na wyso-
kim poziomie 8,2%, indonezyjska zwolnita z 6,3 do 4,6%, potudniowokoreanska doswiadczyla
spadku dynamiki wzrostu w badanym trzyleciu z 5,1 do ledwie 0,3%, filipinska — z 6,6 do 1,1%,
gospodarki Malezji, Singapuru i Tajlandii doswiadczyty w 2009 r. recesji — odpowiednio na
poziomie 1,6, 1 oraz 2,3%, po solidnych wzrostach rzedu 5-8,9% w 2007 r., nie ulega jednak
watpliwos$ci, ze skala spowolnienia azjatyckich rynkéw wschodzacych byta mniej powazna niz
w dobie azjatyckiego kryzysu finansowego, co potwierdzaja m.in. wskazniki wzrostu krajow
pograzonych w recesji w kolejnym, 2010 r. — Singapur — 14,8%, Malezja — 7,2%, Tajlandia —
7,8%, co wigcej, o ile w 1998 r. recesji doswiadczyto 6 z 8 analizowanych gospodarek, o tyle
11 lat pozniej tylko 3 i to na mniejszg skalg, http://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.
CD/countries?page=2&display=default (25.08.2012).
7 Joint Ministerial Statement of the 11th ASEAN+3 Ministers Meeting, 04.05.2008, online: http://
www. aseansec.org/21502.htm
Panstwa cztonkowskie ASEAN (Association of Southeast Asian Nations — Stowarzyszenie Nar-
odéw Azji Potudniowo-Wschodniej) — Brunei, Filipiny, Indonezja, Kambodza, Laos, Malezja,
Myanmar, Singapur, Tajlandia, Wietnam plus trzy wiodace gospodarki regionu: Chiny, Japonia
i Republika Korei.
Z czego 80% zagwarantowaly kraje ,,+3”; co istotne, jedynie 20% S$rodkéw moglo przeptywaé
za posrednictwem sieci pomiedzy organami monetarnymi krajow sygnatariuszy bez koniecznosci
zawarcia porozumienia z MFW. Dazeniem politykow jest, by CMIM stalo si¢ systemem w pelni
autonomicznym; potencjalnie tzw. ,.tacze” z MFW mogto by¢ zerwane w nastgpstwie ustanowie-
nia Azjatyckiego Funduszu Walutowego, ktérego koncepcja powrdcita po ponad dekadzie przy
okazji globalnego kryzysu finansowego; w pordwnaniu do 1997 r., klimat polityczny dla utworze-
nia regionalnej instytucji finansowe;j jest znaczaco inny, w szczegdlnosci za sprawg strategiczne-
go ,,wspotprzywddztwa” japonsko-chinskiego. Potencjalnie, krokiem ku ukonstytuowaniu AFW
moze by¢ otwarcie w maju 2011 r. Biura Analiz Makroekonomicznych ASEAN+3 (AMRO) —
niezaleznej jednostki monitoringu regionalnego (http://www.asean.org/25193.htm; D.W. Arner,
P. Lejot, W. Wang, Assessing East Asian Financial Cooperation and Integration, Singapore Year
Book of International Law and Contributors, Singapore 2010, p. 23). Watpliwosci budzi fakt, czy
kwota 120 mld USD jest wystarczajaca w kontek$cie wyzwan stojacych przed regionalnym sys-
temem finansowym, skali wspotczesnych zagrozen, wreszcie — ogromnej puli rezerw walutowych
pozostajacych w dyspozycji poszczegdlnych krajow; podczas kryzysu finansowego 1997-1998
MFW i Azjatycki Bank Rozwoju udzielili gwarancji kredytowych Indonezji, Republice Korei
i Tajlandii na kwotg odpowiednio 25, 35,3 oraz 6,7 mld USD; po upadku Lehman Brothers Rezer-
wa Federalna Nowego Jorku otworzyta linie swapowe dla zapewnienia bankom centralnym in-
nych panstw ptynnosci w dolarze amerykanskim — np. Japonii zaoferowano 120 mld USD (potem
limit zniesiono), natomiast Republice Korei oraz Singapurowi odpowiednio po 30 mld USD.
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Postepujaca instytucjonalizacja rezerw walutowych rynkéw wschodzacych
staje si¢ komponentem strategii rozwoju opartej na dynamice mig¢dzynarodowe-
go biznesu — z jednej bowiem strony wykorzystanie rezerw w charakterze $rod-
kéw obronnych daje szansg na poprawe ptynnosci sektora finansowego w okre-
sie turbulencji, z drugiej za$ wykorzystanie tych rezerw w charakterze srodkéw
inwestycyjnych przydaje impuls rozwojowy gospodarce, wzmacniajac konkuren-
cyjnos¢ 1 potencjat lokalnego biznesu, rynek pracy, system ubezpieczen spotecz-
nych, wreszcie chtonnos¢ rynku wewngtrznego.

Alternatywne zastosowanie rezerw walutowych

Ponizej wskazano na kluczowe z perspektywy Srodowiska biznesu obszary

zaangazowania rezerw walutowych z przywotaniem wazniejszych inicjatyw:

— Zapewnienie ptynnosci sektora finansowego (CMIM).

— Rozwéj podazy instrumentow dluznych i1 gwarancji dla inwestorow
(CGIF — Credit Guarantees and Investment Facility)'.

— Dostarczenie infrastruktury niezbednej do rozwoju gospodarczego
(AIF — ASEAN Infrastructure Fund).

— Fuzje i przejecia aktywow zagranicznych przedsiebiorstw (SWF — Sovereign
Wealth Funds).

CGIF

Glownym zadaniem powstatego w 2009 r. Funduszu Gwarancji Kredytowych
i Inwestycji (CGIF), pelnigcego rolg mechanizmu porgczeniowego ABR — z kapi-
talem poczatkowym na poziomie 700 min USD'", jest emisja obligacji denomi-
nowanych w walutach lokalnych z dluzszym okresem zapadalnosci, co otwie-
ra drogg do wykorzystania rezerw walutowych w charakterze dtugoterminowych
srodkéw inwestycyjnych, adresowanych w szczegdlnosci do projektow infra-
strukturalnych.

10 Z uwagi na ograniczenia objetosciowe, autor nie odwotuje sie¢ w tym miejscu do Inicjatywy
Azjatyckiego Rynku Obligacji (ABMI) oraz Azjatyckich Funduszy Obligacji (ABF1 i ABF2).

' Analogicznie, jak w przypadku CMIM wktad Japonii oraz Chin byt jednakowy — po 200 min
USD; pozostali udziatowcy: ABR — 130 mIn USD, Republika Korei — 100 mln USD, dziesig¢
panstw ASEAN — po 7 mIn USD. Institutions for Asian Regional Integration: Toward an Asian
Economic Community, Asian Development Bank, Manila 2010.
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AlF

W dobie kryzysu 2007-2009 wschodzace gospodarki azjatyckie w wigkszo-
$ci uniknety recesji, uruchomiono pakiety stymulacyjne, luzujac polityke mone-
tarng na rzecz pobudzenia popytu wewnetrznego, z naciskiem na rozwoj tacznosci
regionalnej. Sprzyjato to dalszej ekspansji regionalnych sieci produkcyjnych oraz
offshoringu rozmaitych ustug biznesowych w takich krajach, jak Filipiny, Chiny,
Indie, Wietnam'2. Obok przewag kosztowych, stanowiacych wyznacznik decyz;ji
lokalizacyjnych wielu KTN w dobie kryzysu, wskazywano m.in. na poprawg ja-
kosci infrastruktury.

Nowo powstaty fundusz infrastrukturalny ASEAN, z kapitalem poczatko-
wym na poziomie 700 mIn USD, ma wspiera¢ regionalne i subregionalne projek-
ty infrastrukturalne w oparciu o mechanizm partnerstwa publiczno-prywatnego'.
Docelowo fizycznej tacznosci ma towarzyszy¢ instytucjonalna, sprowadzajaca sie
do harmonizacji przepisow, regulacji i standardow', co przetozy si¢ na wzrost
konkurencyjnosci regionu.

12 Tylko w 2008 r. na Filipinach stworzono blisko ¢wier¢ miliona miejsc pracy w miedzynarodowych
call center, generujac przychody rzedu 6 mld USD — w tym kraju dziatalnos$¢ zlokalizowato wiele
korporacji transnarodowych, w tym IBM Business Services, Sitel, HSBC, Wipro czy Infosys.
W analogicznym roku do Wietnamu naptynety BIZ o warto$ci 6 mld USD, co przyshuzyto si¢
wzrostowi gospodarczemu w skali roku na poziomie 6,2% — specjalizacja Wietnamu stat si¢
engineering oraz software. W Bangalore, nazywanym ,,indyjska doling krzemowa” oraz Delhi
operuja m.in. Intel, Microsoft, Yahoo, HP, Motorola, Dell, JP Morgan, Cisco i Google, natomiast
w Pekinie 1 Szanghaju preznie rozwijaja si¢ centra B+R migdzynarodowych firm. Top 50 emerg-
ing Global Outsourcing Cities, A Global Services-Tholons Study, October 2009, p. 11, 20, 24, 32,
www.globalservicesmedia.com.

Wsrod innych funkcjonujacych juz subregionalnych inicjatyw nalezy nadmieni¢: Strefe Wzrostu
Wschodniego ASEAN Brunei — Indonezja — Malezja — Filipiny (BIMP-EAGA), zorientowana
na poprawe polaczen morskich i lotniczych, a takze ladowych poprzez rozbudowe infrastruktury
fizycznej, reforme polityki handlowej 1 instytucji; Trojkat Wzrostu Indonezja — Malezja — Tajlan-
dia (IMT-GT), majacy za zadanie potaczy¢ Potwysep Malajski z Sumatra i poludniowa Tajlan-
dia, bazujacy na transgranicznych inwestycjach sektora prywatnego; Subregion Greater Mekong
(GMS) — program obejmujacy Kambodze, ChRL (Prowincj¢ Yunnan oraz Region Autonomiczny
Guangxi Zhuang), Laos, Myanmar, Tajlandi¢ i Wietnam; Inicjatywe Zatoki Bengalskiej na rzecz
Wielosektorowej Wspotpracy Technicznej i Gospodarczej (BIMSTEC), zorientowang na pota-
czenie kontynentalnej Azji Potudniowo-Wschodniej z Azja Potudniowa oraz Srodkowoazjatyckie
Forum Wspétpracy Gospodarczej (CAREC), realizujace tylko w 2009 r. inwestycje w obszarze
transportu, handlu i energetyki na kwotg 3,9 mld USD. B. Bhattacharyay, Institutions for Asian
Connectivity. ADBI Working Paper No. 220, Asian Development Bank Institute,Tokyo 2010.

4 ASEAN 2030. Toward a Borderless Economic Community, Asian Development Bank Institute,

Tokyo 2012, p. 11.
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SWF

Panstwowe fundusze inwestycyjne szczeg6lnie aktywnie wlaczyly si¢ w sfe-
r¢ migdzynarodowego biznesu, przesuwajac czg¢$¢ rezerw walutowych z pasyw-
nych operacji wykupu zachodnich obligacji skarbowych do sfery obrotu aktywa-
mi zagranicznych przedsigbiorstw prywatnych w ramach transakcji fuzji i przejgc
(M&A — mergers and acquisitions) oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Fundusze te sg de facto azjatyckimi firmami panstwowymi, co przydaje kontekstu
politycznego prowadzonej przez nie dziatalnosci. Szczegdlnie aktywne sg fundu-
sze singapurskie, potudniowokoreanskie oraz chinskie (tab. 2).

Tabela 2
Panstwowe fundusze inwestycyjne 8 wschodzacych gospodarek azjatyckich*
Krai Wartos¢ Rok
Nazwa funduszu ochod ;enia aktywow owstania Wybrane transakcje
P (mld USD) | P
Government Singapur 330 1981 UBS (10,3 mld USD)
of Singapore Citigroup (6,9 mld USD)
Investment Barclays (2 mld USD)
Corporation Merrill Lynch (5,9 mld USD)
(GIC)
China Investment | ChRL 200 2007 |Blackstone (3 mld USD), Morgan
Corporation Stanley (5 mld USD)
Temasek Singapur 198** 1974 | Standard Chartered (4 mld USD)
Holdings DBS Group Holdings (8,2 mld USD)
PT Bank Danamon Indonesia
(23,6 mld USD)
SingTel (21,7 mld USD)
Li&Fung (3,5 mld USD)
Korea Investment | Republika 20 2005 | Merrill Lynch Securities (2 mld
Corporation Korei USD)
Khazanah Malezja 15 1993
Nasional BHD
b. d. Indie b. d. b. d.
b. d. Tajlandia b. d. b. d.

* Z uwagi na brak czgséci danych na temat analizowanych funduszy, w tym dotyczacych wielkosci
aktywow, przywolane w tabeli informacje sa orientacyjne i nickompletne; w przypadku Indii
i Tajlandii fundusze sa w fazie planowania.
**Dane za 2011 r.
Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: S. Jen, How Big Could Sovereign Wealth Funds be by 20152, Mor-

gan Stanley 07.05.2007, www.morganstanley.com; Extending Pathways. Temasek Review 2012, Tema-
sek, Singapore 2012, p. 88-92.

Aktywnos¢ panstwowych funduszy inwestycyjnych przyczynita si¢ do wzro-
stu wolumenu azjatyckich BIZ — o ile w 1980 r. rozwijajace si¢ kraje azjatyckie
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inwestowaly za granica 1,2 mld USD, co przektadato si¢ na 37% udziat w puli
BIZ krajow rozwijajacych sig, w 1995 r. byto to juz 45,2 mld USD (81,2%),
aw 2011 r. — 280,5 mld USD (73,1%)"*. W $§wietle danych UNCTAD, blisko 80%
BIZ (okoto 31 mld USD) zrealizowanych przez SWF w okresie 1987-2007 przy-
padato na lata 2005-2007 (ponad 73% kierowano do gospodarek rozwinigtych),
rownolegle liczba M&A wzrosta z 1 do 30.

Singapurski Temasek, najstarszy fundusz w regionie, odnotowat w okresie
1974-2011 roczna stope zwrotu rzedu 17%, zwigkszajac warto$¢ rynkowa port-
fela niemal 1000-krotnie, realizuje przy tym strategi¢ pozyskiwania nowych ryn-
kéw poprzez przejmowanie udzialow (co najmniej 20%) oraz taniej sity robocze;.
Tymczasem chinski fundusz orientuje si¢ na zaopatrzenie gospodarki macierzy-
stej w zasoby naturalne'® i przejmowanie znanych marek, podobnie jak indyj-
ski, ktory ktadzie dodatkowy nacisk na pozyskiwanie technologii. Fundusz potu-
dniowokoreanski prezentuje optyke kosztowa, podczas gdy malezyjski stawia na
transport i bankowos¢.

Zakonczenie

Azjatyckie rezerwy walutowe nalezy uzna¢ za jeden z efektow globaliza-
cji, przejaw ekspansji rynkow wschodzacych, ktora dokonuje si¢ za posrednic-
twem migdzynarodowych podmiotow biznesowych, dysponujacych po czgsto-
kro¢ bezposrednim badz posrednim wsparciem politycznym i finansowym rzadu
macierzystego. Rezerwy walutowe prowadza do czeSciowego uniezaleznienia
wschodzacej Azji od zachodnich rynkow i instytucji, stymulujg wzrost potencja-
hu endogenicznego, tworzac nowe perspektywy dla lokalnych firm i spoteczenstw.
Co prawda cze$¢ panstw, w szczego6lnosci Chiny, oskarzanych jest o manipulacyj-
ng polityke monetarng, jednak trudno zaprzeczy¢, ze azjatycka ptynnos¢ jest i be-
dzie globalnej gospodarce potrzebna.

15 Najwiekszymi inwestorami w regionie byty Hongkong (skumulowane BIZ tego kraju przekroczyty
w 2007 r. poziom 1 bln USD) oraz Tajwan; w analizowanej ,,6semki” Singapur, Chiny oraz Re-
publika Korei, http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/table View.aspx

16 "W 2005 r. amerykanski kongres zablokowat przejecie przez Chinczykoéw naftowej spotki Unocal
Corporation za 18,4 mld USD, tlhumaczac to wzgledami bezpieczenstwa narodowego.
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ASIAN FOREIGN EXCHANGE RESERVES
AS AN INSTRUMENT OF MACROECONOMIC POLICY.
IMPLICATIONS FOR INTERNATIONAL BUSINESS

Summary

Asian foreign exchange reserves, accumulated since the late 90s as an expression of
defensive regionalism, experienced an evolution determined by crisis imperatives and de-
velopment strategy of the region. Undoubtedly, massive accumulation of liquidity has be-
come a tool for strategic policy of Asian countries, going far beyond the agenda of finan-
cial integration project. Nearly USD 5 trillion accumulated by Asian economies in the
form of foreign exchange reserves can be used, among others, for the implementation of
ambitious infrastructure modernization plan, supply of investment funds and the develop-
ment of loan guarantees for companies. Ironically, the policy of risk aversion in the late
90s, associated with the policy of trade surpluses and accumulation of foreign exchange
reserves, has become a source of new prospects for global economic recovery.



