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Wprowadzenie

Celem pracy jest ocena poziomu rezerw dewizowych Polski. Zgodnie z zaleceniami Mi´dzy-
narodowego Funduszu Walutowego „sà ∏atwo rozporzàdzalnymi, p∏ynnymi aktywami zagraniczny-
mi w posiadaniu i w pe∏ni kontrolowane przez w∏adz´ monetarnà (Narodowy Bank Polski)”1. Do
oficjalnych aktywów rezerwowych nale˝y zaliczyç z∏oto monetarne, specjalne prawa ciàgnienia
(SDR), pozycj´ rezerwowà w Mi´dzynarodowym Funduszu Walutowym, gotówk´ i lokaty w walu-
tach wymienialnych oraz inne nale˝noÊci, które zawierajà stan nale˝noÊci z tytu∏u aktywnych trans-
akcji repo. W niniejszym opracowaniu autorzy zamiennie u˝ywajà poj´cia „oficjalne aktywa rezer-
wowe” oraz „rezerwy dewizowe”. 

Rezerwami walutowymi nazywaç b´dziemy aktywa zagraniczne denominowane w walutach
obcych lub SDR wraz z pozycjà rezerwowà w Mi´dzynarodowym Funduszu Walutowym (por. po-
zycj´ 1 l. d wed∏ug International Financial Statistics). Powy˝sza pozycja uzupe∏niona o z∏oto tworzy
rezerwy zagraniczne brutto2 (oficjalne aktywa rezerwowe). W tabelach oraz na wykresach utrzyma-
na zosta∏a powy˝sza konwencja, jeÊli nie zaznaczono inaczej. 

Badania obj´∏y szeroki zakres tematyczny — poczàwszy od porównaƒ mi´dzynarodowych,
poprzez badanie wp∏ywu poziomu rezerw dewizowych na ryzyko kraju, a˝ do oszacowania wielko-
Êci rezerw dewizowych Polski po wejÊciu do strefy euro. 

Na podstawie porównania rezerw dewizowych w grupie niemal 20 krajów (wykorzystujàc re-
lacje rezerw dewizowych do PKB, poda˝y pieniàdza M2, importu, eksportu oraz zad∏u˝enia zagra-
nicznego), jak równie˝ wyników z oszacowanego modelu na danych panelowych mo˝na stwier-
dziç, ˝e wielkoÊç rezerw dewizowych Polski nie odbiega od Êredniego poziomu rezerw dewizowych
badanej grupy krajów. 

Metody wskaênikowe uwzgl´dniajàce poda˝ pieniàdza M2 lub M3, re˝im kursowy, krótko-
terminowe zad∏u˝enie zagraniczne oraz bilans obrotów bie˝àcych nie pozwoli∏y wyznaczyç jedno-
znacznie bezpiecznego dla Polski poziomu rezerw dewizowych. Wynika to z faktu, i˝ opierajà si´
w znacznym stopniu na ocenach subiektywnych wa˝noÊci uwzgl´dnionych czynników. 

Analizowano ponadto wp∏yw poziomu rezerw dewizowych na ryzyko kraju oraz d∏ugotermi-
nowà stop´ procentowà obligacji zagranicznych. Znaleziono zale˝noÊç mi´dzy d∏ugoterminowà
stopà procentowà oraz ocenà ryzyka Euromoney Country Credit Risk. Natomiast powiàzanie mi´-
dzy poziomem ratingu a relacjà rezerw do importu lub rezerw do PKB nie zosta∏o potwierdzone
w badanej grupie krajów. 

Z analiz wynika, ˝e utrzymanie wskaêników bezpieczeƒstwa w latach 2003 –2006 na pozio-
mie z 2002 roku wymaga stabilizacji poziomu rezerw dewizowych. 

1 NBP (2003), s. 99-100.
2 Brak jednak jednolitej konwencji w wycenie z∏ota b´dàcego w posiadaniu banków centralnych. NBP wycenia z∏oto wg
ceny rynkowej.
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Cele utrzymywania rezerw dewizowych przez bank centralny

Zasadniczym celem utrzymywania rezerw dewizowych jest mo˝liwoÊç zwi´kszenia poda˝y
walut w sytuacji wystàpienia nierównowagi na rynku walutowym. 

W warunkach integracji wspó∏czesnych rynków finansowych — szczególnie wa˝na jest rola
rezerw jako czynnika wspó∏tworzàcego zaufanie do pozycji finansowej kraju. Zaufanie to zapobie-
ga gwa∏townym odp∏ywom kapita∏u w sytuacjach obni˝enia sk∏onnoÊci do inwestowania w walu-
cie krajowej. Poziom rezerw dewizowych jest tu sk∏adowà oceny ryzyka danego kraju. Rezerwy de-
wizowe, zapewniajàc wyp∏acalnoÊç, zmniejszajà ryzyko kraju, co powoduje obni˝enie premii za
ryzyko inwestowania w aktywa krajowe oraz przyczyniajà si´ do uzyskania korzystnego ratingu. Ob-
ni˝a to koszty zad∏u˝enia zagranicznego kraju. 

Analizy gospodarek wschodzàcych dowodzà, ˝e nieodpowiedni poziom rezerw mo˝e byç
czynnikiem sprzyjajàcym wystàpieniu kryzysów walutowych3. Ponadto jako objaw towarzyszàcy
kryzysowi Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje na obni˝enie poziomu rezerw dewizo-
wych, gdy˝ taka sytuacja wystàpi∏a w ok. 80% kryzysów walutowych. 

Przyczynami zaburzenia równowagi na rynku walutowym mogà byç tak˝e napi´cia politycz-
ne czy te˝ kataklizmy. Wówczas nawet zmiennoÊç kursu mo˝e nie wystarczyç dla utrzymania 
p∏ynnoÊci mi´dzynarodowej, zw∏aszcza w warunkach koniecznoÊci zachowania dost´pu do nie-
zb´dnych zakupów za granicà. Oficjalne rezerwy dewizowe stanowià w takich sytuacjach zakumu-
lowanà si∏´ nabywczà spo∏eczeƒstwa wobec zagranicy, która pozwala uzyskiwaç niezb´dne zaopa-
trzenie z zagranicy i utrzymaç p∏ynnoÊç mi´dzynarodowà w sytuacjach kryzysowych. 

Na bezpieczny poziom rezerw dewizowych banku centralnego wp∏ywa rodzaj re˝imu kurso-
wego w danej gospodarce. System kursu sta∏ego wymaga utrzymywania wy˝szego poziomu rezerw
ni˝ ma to miejsce w przypadku kursu p∏ynnego. W systemie kursu kierowanego bezpieczny poziom
rezerw jest warunkiem zarówno zdolnoÊci do podj´cia ewentualnych interwencji walutowych4, jak
te˝ uwiarygodnienia stabilnego poziomu kursu. Rezerwy banku centralnego pozwalajà zachowaç
stabilnoÊç kursu w przypadku asymetrycznych, przejÊciowych wstrzàsów, kiedy dostosowanie do
nich poprzez polityk´ fiskalnà i monetarnà by∏oby trudne i kosztowne. ˚aden jednak poziom rezerw
nie mo˝e ustabilizowaç kursu, którego poziom jest niezgodny z aktualnym stanem gospodarki kraju. 

W literaturze optymalny poziom rezerw dewizowych definiuje si´ jako taki, który zapewnia
realizacj´ celów, dla których utrzymywane sà rezerwy. Dodatkowymi warunkami sà: minimalizacja
kosztu utrzymywania rezerw i zapewnienie ich bezpieczeƒstwa i p∏ynnoÊci5. Jednak praktyka mi´-
dzynarodowa wykaza∏a, ˝e okreÊlenie przez banki centralne tak rozumianego optymalnego pozio-
mu rezerw jest bardzo trudne. Potwierdzajà to mi´dzy innymi wyniki ankiety, przeprowadzonej
w 1998 r. wÊród banków centralnych6. Na pytanie „Czy istnieje optymalny poziom rezerw dewizo-
wych” 56% ankietowanych stwierdzi∏o, ˝e optymalny poziom rezerw nie jest mo˝liwy do ustalenia,
a 11%, ˝e taki poziom istnieje tylko w teorii. JednoczeÊnie na pytanie o planowane zmiany pozio-

6
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3 Flood i in. (1998), Kaminsky i in. (1998), Kaminsky i Reinhart (1999).
4 Teoria, jak i praktyka nie dajà jednoznacznych odpowiedzi na temat skutecznoÊci interwencji walutowych. Zgodnie 
z rozpowszechnionym uj´ciem teoretycznym interwencje sterylizowane sà ostatecznie ca∏kowicie nieskuteczne, tzn. nie
sà w stanie doprowadziç do trwa∏ej zmiany kursu walutowego. W literaturze znajdujà si´ tak˝e poglàdy przeciwstawne
(Por. Bofinger i Wollmershaeuser [2001]). Badania empiryczne nie wykluczajà pewnej skutecznoÊci interwencji
walutowych. NiejednoznacznoÊç wyników tych badaƒ odzwierciedla trudnoÊç odró˝nienia w nich charakteru
nierównowagi (przejÊciowa, trwa∏a), sprecyzowania okresu, w którym oczekuje si´ efektu interwencji, celu interwencji
na tle przyczyn zmiennoÊci kursu. Badania empiryczne nie mogà byç argumentem rozstrzygajàcym o skutecznoÊci
interwencji. (Patrz Lubaƒski [2000]).
5 Por. de Beaufort Wijnholds (1977), Central Banking (1997). 
6 Central Banking Publications (1999).
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mu rezerw 90% banków – respondentów poinformowa∏o o zwi´kszeniu lub stabilizacji poziomu
swoich rezerw. ˚aden bank centralny nie planowa∏ obni˝enia poziomu rezerw. 

Powy˝sze wyniki zosta∏y potwierdzone przez dane na temat kszta∏towania si´ oficjalnych re-
zerw dewizowych w grupach krajów (por. wykres 1). Poziom rezerw dewizowych w gospodarkach
rozwijajàcych si´ wzrós∏ w ostatnim dziesi´cioleciu, pomimo rosnàcej liczby krajów stosujàcych
p∏ynne formy re˝imów kursowych. Zapotrzebowanie na rezerwy w skali globalnej, wbrew przewi-
dywaniom, nie obni˝y∏o si´7. Oficjalnie deklarowane przez wi´kszoÊç krajów rozwijajàcych si´ re˝i-
my kursu p∏ynnego okaza∏y si´ w praktyce systemami kursu kierowanego (tzw. managed float)8. Ba-
dania mi´dzynarodowe wykaza∏y tak˝e, ˝e po upadku systemu z Bretton Woods wyraênie wzros∏a
zmiennoÊç Êwiatowych kursów nominalnych9. 

Wykres 1 Rezerwy walutowe ogó∏em oraz krajów rozwijajàcych si´ w poszczególnych
regionach (w mld SDR)

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych IFS. 

Do momentu wejÊcia obecnych krajów akcesyjnych do strefy euro, problemy zwiàzane z za-
rzàdzaniem rezerwami dewizowymi pozostajà w kompetencji narodowych w∏adz monetarnych. Re-
zerwy krajów nale˝àcych do strefy euro przed przyj´ciem wspólnej waluty tzn. przed 1999 r. ulega-
∏y pewnym wahaniom, które by∏y zwiàzane g∏ównie ze zmianami kursów krzy˝owych i zmianami
wyceny instrumentów, w których ulokowano rezerwy. Nie zaobserwowano przejawów celowego
obni˝ania poziomu rezerw dewizowych w tym okresie. 

Wykres 2 Rezerwy walutowe w krajach EMU (w mln SDR)

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych IFS. 
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7 Oceniano, ˝e wprowadzenie systemu kursów p∏ynnych po 1972 r. obni˝y zapotrzebowanie na rezerwy ze strony
krajów uprzemys∏owionych o oko∏o 30%, natomiast kraje rozwijajàce si´ mia∏y wed∏ug szacunków zmniejszyç swój
popyt na rezerwy jedynie o 7%. Por. Roger (1993).
8 Por. Eichengreen i in. (1999), Edwards i Savastano (1999).
9 Por. Roger (1993).



2
Metody oceny poziomu rezerw dewizowych

2.1. Wskaêniki bezpieczeƒstwa

Najcz´Êciej stosowane do oceny rezerw dewizowych sà wskaêniki czàstkowe odnoszàce po-
ziom rezerw do takich kategorii ekonomicznych i finansowych, jak Êredniomiesi´czny import, po-
da˝ pieniàdza, zad∏u˝enie krótkoterminowe, PKB. Ka˝dy z tych wskaêników czàstkowych pomija
wiele istotnych aspektów m. in. znacznà cz´Êç transakcji bilansu p∏atniczego oraz system kursowy.
A zatem ich podstawowà wadà jest brak mo˝liwoÊci oddania pe∏nego obrazu ryzyka wystàpienia
kryzysu walutowego. 

Jednym z najcz´Êciej wykorzystywanych wskaêników bezpiecznego poziomu rezerw (BPR) jest
relacja poziomu rezerw dewizowych do wartoÊci miesi´cznego importu. Jest to wskaênik okre-
Êlajàcy, jak d∏ugo gospodarka pozbawiona mo˝liwoÊci bie˝àcego finansowania importu ze êróde∏
zewn´trznych (wp∏ywy z transakcji obrotów bie˝àcych, brak nap∏ywu kapita∏u zagranicznego w po-
staci inwestycji bezpoÊrednich czy portfelowych oraz kredytów zagranicznych) b´dzie mog∏a impor-
towaç towary na dotychczasowym poziomie. 

Relacja oficjalnych aktywów rezerwowych do deficytu obrotów bie˝àcych informuje,
przez jak d∏ugi okres mo˝liwe by∏oby finansowanie deficytu obrotów bie˝àcych rezerwami dewizo-
wymi. Ten wskaênik obejmuje wi´kszà cz´Êç transakcji bilansu p∏atniczego ni˝ poprzedni, pomija
jednak przep∏ywy kapita∏u. 

Rozwój mi´dzynarodowych rynków finansowych, b´dàcy wynikiem wprowadzenia u∏atwieƒ
dla przep∏ywu kapita∏u, sprawi∏, ˝e wzros∏a zmiennoÊç strumieni w finansowej i kapita∏owej cz´Êci
bilansu p∏atniczego10. Cz´sto stosowany jest wskaênik odnoszàcy rezerwy dewizowe do zad∏u-
˝enia krótkoterminowego11. Zad∏u˝enie krótkoterminowe okreÊlane jest jako suma zad∏u˝enia
krótkoterminowego oraz p∏atnoÊci z tytu∏u rat kapita∏owych zad∏u˝enia d∏ugoterminowego przypa-
dajàcych do sp∏acenia w danym roku. 

Kolejnym wspó∏czynnikiem okreÊlajàcym bezpieczeƒstwo jest relacja oficjanych aktywów
rezerwowych do pieniàdza krajowego12. Wskaênik ten pokazuje stopieƒ pokrycia pieniàdza kra-
jowego Êrodkami w walutach obcych. Przyjmuje si´, ˝e pokrycie w 30% lub wi´cej zapewnia bez-
pieczeƒstwo zewn´trzne gospodarki. Spadek relacji poni˝ej 10% wynikajàcy z obni˝enia poziomu
rezerw dewizowych bàdê nadmiernego wzrostu poda˝y pieniàdza krajowego sprawia, ˝e wzrasta
zagro˝enie wystàpienia silnej dewaluacji/deprecjacji waluty krajowej (z wystàpieniem kryzysu walu-
towego w∏àcznie). 

Wskaênik rezerw dewizowych do PKB jest stosunkowo stabilny. Odnosi rezerwy do ogólne-
go poziomu rozwoju gospodarczego kraju, pomijajàc zupe∏nie problemy finansowe. Wydaje si´, ˝e
mo˝e byç przydatny w przypadku krajów o stabilnych finansach i zdrowym systemie bankowym
(jest wykorzystywany m. in. przez Bank Centralny Szwajcarii do oceny poziomu rezerw dewizo-
wych). 
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10 BIS (1997).
11 IMF (2000).
12 Kaminsky i in. (1997).
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2.2. Model optymalnego poziomu rezerw walutowych (Frenkela — Jovanovica) 

Frenkel i Jovanovic (1981) stworzyli model, w którym mo˝liwa jest ocena poziomu rezerw
walutowych, gdy celem jest minimalizacja kosztów ich utrzymania13. Podstawowym sk∏adnikiem
kosztów utrzymania rezerw sà odsetki, które tracimy nie inwestujàc na rynku (koszt alternatywny).
Zgodnie z za∏o˝eniem przyj´tym w modelu rezerwy walutowe majà ni˝szà stop´ zwrotu od inwe-
stycji rynkowych. Przy wy˝szej rynkowej stopie procentowej nale˝a∏oby wi´c utrzymaç ni˝szy po-
ziom rezerw. Kosztem zmiany poziomu rezerw jest jednorazowy wydatek zwiàzany z pozyskaniem
lub zbyciem jednostki rezerw walutowych. Je˝eli zmiennoÊç rezerw banku centralnego jest wysoka
lub wysokie sà ich koszty pozyskania, nale˝y dà˝yç do utrzymania wysokich Êrednich sald Êrodków. 

2.3. Eksperckie metody oceny poziomu rezerw dewizowych

Poza wskaênikami odnoszàcymi rezerwy dewizowe do jednej kategorii ekonomicznej lub fi-
nansowej konstruowane sà tak˝e wskaêniki, które uwzgl´dniajà wiele aspektów finansowych, za-
równo krajowych, jak i zagranicznych. W materiale zaprezentowano dwa rodzaje wskaêników syn-
tetycznych: tzw. wskaênik Greenspana14 oraz bardzo podobny do niego wskaênik Vachera (2002). 

Wskaênik Greenspana okreÊla poziom rezerw dewizowych, który powinien umo˝liwiç krajo-
wi przetrwanie przez jeden rok bez dost´pu do zagranicznych êróde∏ finansowania. Uwzgl´dnia on
zobowiàzania p∏atnicze w danym roku (obejmujàce sp∏aty zad∏u˝enia krótkoterminowego i sp∏aty
rat kapita∏owych z tytu∏u zad∏u˝enia d∏ugoterminowego), p∏atnoÊci z tytu∏u transakcji bie˝àcych (w
tym nale˝nych odsetek od d∏ugu zagranicznego), jak i sytuacji pieni´˝nej kraju (poda˝ pieniàdza
M3) 

OR = SD + A . M3 + CAD

gdzie:

OR — bezpieczny poziom rezerw dewizowych, 

SD — p∏atnoÊci obejmujàce sp∏at´ krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicznego i rat kapi-
ta∏owych z tytu∏u zad∏u˝enia d∏ugoterminowego, 

M3 — poda˝ pieniàdza, 

A — w zale˝noÊci od systemu kursowego podawany jest przedzia∏ 5-20% (ni˝sze wartoÊci
parametrów dla systemu kursu p∏ynnego, natomiast 20% w systemie kursu sta∏ego), 

CAD — deficyt obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego. 

Wskaênik Vachera wykorzystuje relacje rezerw dewizowych kraju do poda˝y pieniàdza M2
oraz krótkoterminowego d∏ugu zagranicznego jako miary ewentualnego odp∏ywu rezerw, jaki
móg∏by wystàpiç w sytuacji kryzysu walutowego. Vacher proponuje dalej, by odpowiedni poziom
rezerw kszta∏towa∏ si´ zgodnie z formu∏à: 

OR = CR . ER . M2 + SD

gdzie: 

OR — bezpieczny poziom rezerw dewizowych, 

SD — wartoÊç krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicznego, 

13 Punktem wyjÊciowym rozwa˝aƒ jest za∏o˝enie, i˝ poziom rezerw walutowych mo˝na uto˝samiaç z poziomem
zapasów w przedsi´biorstwie. Przytoczona dalej postaç modelu jest rozwini´ciem klasycznego modelu popytu na
pieniàdz Millera – Orra (1966).
14 Zgodnie z informacjà J. Verbeek, Bank Âwiatowy.



M2 — agregat pieniàdza M2, 

CR — podaje obliczony przez autora wskaênik ryzyka kraju15, 

ER — to wskaênik wskazujàcy potencjalnà ucieczk´ pieniàdza z rynku zwiàzanà z kryzysem
walutowym. Autor twierdzi, i˝ z p∏ynnym kursem walutowym oraz re˝imem izby walutowej
wià˝e si´ utrata potencjalnie 5-10% M2, natomiast kurs kierowany wià˝e si´ z potencjalnym
odp∏ywem 10-20%. 

Inne przyk∏adowe wskaêniki syntetyczne: 

• OR = SD . (100% + 5% . CAD/PKB + 1% . nadwartoÊciowoÊç REER) 

• OR = SD + A . M3

gdzie:

A — w zale˝noÊci od systemu kursowego podawany jest przedzia∏ 5-20% (parametr równy
5-10% w systemie kursu p∏ynnego i 20% w systemie kursu sta∏ego), 

oraz pozosta∏e oznaczenia pozosta∏y bez zmian. 
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15 Nie przedstawiono dok∏adnego sposobu obliczenia poza informacjà, i˝ oparto si´ na metodologii Economist
Intelignce Unit oraz ratingach agencji Standard & Poor’s. Wy˝szy wskaênik implikuje wi´ksze ryzyko danego kraju.
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Ocena poziomu rezerw dewizowych Polski

3.1. Porównanie rezerw dewizowych Polski z innymi krajami

Od chwili up∏ynnienia kursu walutowego, poziom rezerw dewizowych (oficjalne aktywa re-
zerwowe) oscyluje wokó∏ 28 mld USD (wykres 3). 

Wykres 3 Stan oficjalnych aktywów rezerwowych w Polsce (mld USD)

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP. 

Na podstawie kszta∏towania si´ wybranych wskaêników bezpieczeƒstwa rezerw dewizowych
Polski na tle innych krajów mo˝na wnioskowaç, ˝e rezerwy dewizowe NBP nie osiàgajà zbyt wyso-
kiego poziomu. 

Porównanie oficjalnych aktywów rezerwowych Polski z innymi krajami akcesyjnymi w roku
2002 wskazuje, ˝e: 

• relacja rezerw do poda˝y pieniàdza M2 jest ni˝sza od Êredniej dla wszystkich krajów kan-
dydujàcych do UE (wykres 4); 

• relacja rezerw do deficytu obrotów bie˝àcych na bazie transakcji jest najwy˝sza w tej gru-
pie krajów16 (wykres 5); 

• relacja rezerw do PKB jest ni˝sza od Êredniej dla wszystkich krajów kandydujàcych do UE
(wykres 6); 

• relacja poziomu rezerw do krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicznego kszta∏tuje si´ po-
ni˝ej Êredniego poziomu dla krajów akcesyjnych (wykres 7). 

• relacja rezerw do importu jest nieznacznie wi´ksza od Êredniej (wykres 8), zgromadzone re-
zerwy stanowià równowartoÊç blisko 7-miesi´cznego importu Polski; 

• relacja rezerw do eksportu kszta∏tuje si´ na poziomie zbli˝onym do innych krajów akcesyj-
nych (wykres 9); 
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16 Poniewa˝ S∏owenia na koniec 2002 r. mia∏a niewielkà nadwy˝k´ w bilansie obrotów bie˝àcych, nie uwzgl´dniono dla
niej tej relacji.



Wy˝sze wartoÊci dwóch ostatnich wskaêników bezpieczeƒstwa odnoszàcych si´ do importu
i eksportu wynikajà z niewielkiego udzia∏u handlu zagranicznego w polskim PKB w porównaniu do
bardziej otwartych gospodarek ma∏ych krajów akcesyjnych17. 

Wykres 4  Relacja poziomu rezerw dewizowych do poda˝y pieniàdza M2

Wykres 5 Relacja poziomu rezerw dewizowych do deficytu obrotów bie˝àcych na bazie
transakcji

Wykres 6 Relacja poziomu rezerw dewizowych do PKB

Wykres 7 Relacja poziomu rezerw dewizowych do krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicz-
nego
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Wykres 8 Relacja poziomu rezerw dewizowych do importu

Wykres 9 Relacja poziomu rezerw dewizowych do eksportu

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP, IFS, OECD, EcoWin. 

Wniosek, ˝e rezerwy dewizowe NBP nie osiàgajà zbyt wysokiego poziomu jest prawdziwy tak-
˝e w przypadku porównania Polski z grupà wybranych gospodarek wschodzàcych (por. tabela 1). 

Tabela 1 Wybrane wskaêniki bezpieczeƒstwa dla gospodarek wschodzàcych w 2002 r. 
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(mln USD) OAR/PKB (%)

OAR/
Import*

(%)

Argentyna

Brazylia

Bu∏garia

Chile

Chorwacja

Estonia

Indie

Indonezja

Izrael

Korea Pd.

¸otwa

Malezja

Meksyk

Nowa Zelandia

Filipiny

OAR/deficyt
obrotów 

bie˝àcych*
(lata)

OAR/krótko-
terminowe
zad∏u˝enie
zagraniczne

(lata)

10.492 10 124 – 0,5

37.835 8 80 4,9 1,2

4.846 31 67 7,1 0,9

15.344 23 97 27,8 1,4

5.885 26 57 3,7 1,5

1.003 15 22 1,3 0,4

71.608 14 110 – 9,2

32.032 19 90 – 2,1

24.083 23 77 19,6 4,7

121.498 25 82 – 2,6

1.327 16 33 2,0 1,7

34.623 36 46 – 3,6

50.671 8 30 3,6 1,7

3.739 6 27 1,6 0,2

16.136 21 47 – 2,0



* Wykorzystano dane bilansu obrotów bie˝àcych na bazie transakcji. 
èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych IFS, OECD oraz statystyk krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicznego BIS-OECD-IMF-
World Bank. 

W celu pe∏niejszej oceny kszta∏towania si´ poziomu rezerw dewizowych Narodowego Banku
Polskiego stworzono syntetyczne wskaêniki na bazie omówionych powy˝ej relacji dla poszczegól-
nych krajów akcesyjnych18. 

Na wykresie 10 zamieszczono wartoÊci ww. wskaêników dla ka˝dego z badanych krajów. 

Wykres 10 WartoÊci wskaêników syntetycznych przy za∏o˝eniu ró˝nych wag

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP, IFS, OECD. 

Ârednia wartoÊç wskaênika wÊród omawianej grupy paƒstw wynios∏a 55%. Skonstruowany
w ten sposób wskaênik syntetyczny dla Polski (57%) nie odbiega od wskaêników dla pozosta∏ych
badanych krajów. 

Dla porównania obliczono równie˝ wskaêniki syntetyczne przy za∏o˝eniu, ˝e wagi sà jedna-
kowe i nie zale˝à od relacji wskaêników dla poszczególnych krajów. W ten sposób otrzymano wy-
niki zamieszczone na wykresie 11. 
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Rosja 48.324 14 79 – 2,7

RPA 7.817 67 29 – 0,8

Tajlandia 38.903 31 68 – 3,5

Turcja 28.348 15 59 19,1 1,2

Czechy 23.715 34 58 5,3 4,1

Litwa 2.422 18 33 3,4 1,7

Polska 29.794 16 55 6,0 2,1

S∏owacja 9.199 39 56 4,7 3,3

S∏owenia 7.065 32 66 – 4,8

W´gry 10.386 16 28 3,9 1,1

18 Wskaênik syntetyczny jest Êrednià wa˝onà powy˝szych danych , gdzie x-i to wartoÊç wskaênika dla 

ka˝dego kraju, a wi odpowiadajàca mu waga (nie reprezentujàca wartoÊci procentowych) obliczona ze wzoru

przy czym wi przeliczono na wartoÊci wzgl´dne z przedzia∏u [0,1], a czynnikiem normujàcy by∏a

suma wag wi. Relacje, na podstawie których skonstruowano wskaênik syntetyczny to: X1 – relacja rezerw dewizowych 
do PKB, X2 – relacja rezerw dewizowych do importu, X3 – relacja poziomu rezerw dewizowych do krótkoterminowego
zad∏u˝enia zagranicznego, X4 – relacja rezerw dewizowych do bilansu obrotów bie˝àcych (nie uwzgl´dniono S∏owenii),
X5 – relacja rezerw dewizowych do poda˝y pieniàdza M2, X6 – relacja rezerw dewizowych do eksportu. Jako ˝e tak
wyliczony wskaênik syntetyczny jest Êrednià z powy˝szych relacji majàcych reprezentacj´ procentowà, stàd wartoÊç
koƒcowa jest równie˝ reprezentowana przez wartoÊç procentowà i jest Êrednià wa˝onà wielkoÊcià procentowà
z powy˝szych relacji rezerw walutowych.
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Wykres 11 WartoÊci wskaêników syntetetycznych przy za∏o˝eniu równych wag

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP, IFS, OECD. 

Przy za∏o˝eniu sta∏ych wag dla poszczególnych relacji poziom rezerw dewizowych Polski od-
biega od poziomu pozosta∏ych krajów. WartoÊç Êrednia wskaênika syntetycznego kszta∏tuje si´ na
poziomie 142%, zaÊ dla Polski wynosi 164%. 

Tak skonstruowany wskaênik syntetyczny o równych wagach poddano badaniu wra˝liwo-
Êci. Zmniejszenie rezerw dewizowych NBP o ok. 5 mld USD spowodowa∏oby obni˝enie wskaêni-
ka syntetycznego do Êredniego poziomu pozosta∏ych krajów, tj. do 137%. W przypadku wskaê-
nika syntetycznego dla wag o ró˝nych wartoÊciach Êredni poziom (ok. 56% wobec 38% dla
W´gier i 69% dla S∏owacji) wÊród krajów akcesyjnych Polska osiàga dla rezerw zmniejszonych
o ok. 1,5 mld USD. 

Wnioski: 

• Poziom oficjalnych aktywów rezerwowych NBP nie odbiega od Êredniego poziomu w roz-
wa˝anych grupach krajów, tj. akcesyjnych oraz wybranych rozwijajàcych si´ gospodarek. 

• Obni˝enie poziomu rezerw dewizowych o ok. 4 mld USD mo˝e spowodowaç, i˝ Polska na
tle pozosta∏ych krajów akcesyjnych plasowaç si´ b´dzie znacznie poni˝ej Êredniej pod wzgl´dem
poziomu wi´kszoÊci wskaêników makroekonomicznych. 

3.2. OkreÊlenie bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych Polski przy wyko-
rzystaniu wybranych metod

3.2.1. WielkoÊci progowe wskaêników bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych dla
Polski

Relacja rezerw dewizowych do importu

Najni˝szy uznawany za dopuszczalny poziom rezerw dewizowych to 3 miesiàce importu19.
Zwi´kszenie przydatnoÊci tego wskaênika polegajàce na uzale˝nieniu jego po˝àdanej wielkoÊci od
stopnia wymienialnoÊci waluty danego kraju doprowadzi∏o do ustalenia nast´pujàcych wartoÊci
progowych wskaênika: 6 miesi´cy — dla kraju o walucie wymienialnej w odniesieniu do transakcji
obrotów bie˝àcych, 12 miesi´cy — dla kraju o w pe∏ni wymienialnej walucie20. Ta ostatnia wartoÊç
budzi wàtpliwoÊci, bowiem wi´kszoÊç z krajów o ca∏kowicie wymienialnej walucie to kraje wysoko
rozwini´te gospodarczo i stabilne, o wysokiej wiarygodnoÊci kredytowej i ∏atwym dost´pie do mi´-
dzynarodowych rynków finansowych. Dla Polski przy za∏o˝eniu importu na Êrednim poziomie 4,0
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19 BIS (2000).
20 Stosowane m.in. przez Deutsche Bank i Union Bank of Switzerland.



mld USD po˝àdane wielkoÊci rezerw dewizowych wynios∏yby: odpowiednio 12 mld USD, 24 mld
USD, 48 mld USD. Relacja oficjalnych aktywów rezerwowych do miesi´cznego importu jest jednym
ze wskaêników stosowanych dla oceny ratingu krajów z grupy rynków rozwijajàcych si´. Rezerwy
stanowiàce równowartoÊç 12 miesi´cy importu odpowiadajà wg Union Bank of Switzerland naj-
wy˝szej wiarygodnoÊci A, 6 miesi´cy — BBB, 3 miesiàce — BB i mniej ni˝ 3 miesiàce wiarygodno-
Êci B. 

Wskaênik strefy pe∏nego bezpieczeƒstwa tzn. taki, przy którym nie mia∏ miejsca kryzys walu-
towy w badanej grupie krajów rozwijajàcych si´ okreÊlony zosta∏ na poziomie nie mniejszym ni˝
18,5 miesiàca importu, a wi´c by∏oby to nie mniej ni˝ 74 mld USD w przypadku rezerw dewizo-
wych Polski21. 

Relacja oficjalnych aktywów rezerwowych do M3

W strefie pe∏nego bezpieczeƒstwa rezerwy dewizowe powinny stanowiç wi´cej ni˝ 85% M3.
Przy M3 kszta∏tujàcym si´ na poziomie oko∏o 80 mld USD rezerwy powinny wynieÊç przynajmniej
68 mld USD22. 

Relacja zad∏u˝enia krótkoterminowego do rezerw dewizowych

W strefie pe∏nego bezpieczeƒstwa omawiana relacja nie przekracza 29% tzn. przy utrzymy-
waniu zad∏u˝enia krótkoterminowego (bez uwzgl´dnienia sp∏aty rat kapita∏owych od zad∏u˝enia
d∏ugoterminowego) na poziomie 11 mld USD rezerwy walutowe powinny wynosiç przynajmniej 38
mld USD23. 

Wniosek: 

• Poziom rezerw wyznaczony przy pomocy wskaêników progowych znacznie przekracza rze-
czywisty poziom rezerw NBP. Wydaje si´ jednak wyraênie zawy˝ony. 

3.2.2. Ocena poziomu rezerw walutowych na podstawie modelu Frenkela — Jovanovica

Na podstawie rozwa˝aƒ teoretycznych omówionych w punkcie 2.2 Frenkel oraz Jovanovic
(1981) zaproponowali do oceny poziomu rezerw walutowych wykorzystaç równanie: 

gdzie R0 oznacza po˝àdany poziom rezerw walutowych, σ uto˝samiany ze zmiennoÊcià po-
ziomu rezerw, r jest rynkowà stopà procentowà, zaÊ C wyznacza koszt pojedynczego transferu re-
zerw. Przy za∏o˝eniu, ˝e koszty zwiàzane ze zmiennoÊcià poziomu rezerw oraz koszty zwiàzane ze
stopà procentowà nie ró˝nià si´ w danej grupie krajów, zbadano czy wartoÊç C dla Polski faktycz-
nie nie odbiega od Êredniego poziomu. 

Po zlogarytmowaniu równania (1) oszacowano model

Estymujàc parametry modelu (2) mo˝na zweryfikowaç hipotez´ Frenkela i Javanovica. Dla
ka˝dego z krajów wartoÊci wyrazu wolnego C0 kszta∏tujà si´ odmiennie oraz zak∏adamy, ˝e pozo-
sta∏e parametry sà jednakowe dla badanej grupy paƒstw. Wyboru krajów do grupy panelowej do-
konano na podstawie szeÊciu rocznych wskaêników, wykorzystujàc w tym celu analiz´ skupieƒ24.
Uzyskano w ten sposób grup´ krajów o charakterystyce makroekonomicznej podobnej do Polski25

(por. za∏àcznik 1). Do estymacji wykorzystano m. in. wielkoÊç rezerw walutowych, trzymiesi´cznà

ln ln lnR C C C rt t t t= + − +0 1 2σ ε
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21 Osband  i van Rijckeghem (2000).
22 Osband i van Rijckeghem (2000).
23 Osband  i van Rijckeghem (2000).
24 Cechy Xj przekszta∏cono wczeÊniej zgodnie ze wzorem otrzymujàc wartoÊci 
z przedzia∏u [0; 100]. 
25 Metoda grupowania obiektów (krajów) polegajàca na liczeniu odleg∏oÊci mi´dzy obiektami z wykorzystaniem metryki
euklidesowej. W szczególnoÊci wykorzystano metod´ Warda.
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stop´ procentowà oraz wartoÊç nominalnà PKB. Dla wi´kszoÊci krajów dysponowano 25 kwartal-
nymi obserwacjami poczàwszy od I kwarta∏u 1996 r. do I kwarta∏u 2002 roku26. Poniewa˝ wielkoÊç
rezerw walutowych oraz jej zmiennoÊç powinna byç porównywalna wzgl´dem ca∏ej grupy, stàd od-
powiednie zmienne przeskalowano wykorzystujàc wartoÊç PKB. 

Tabela 2 WartoÊci oszacowanych parametrów dla danych kwartalnych. 

C1 0,02 0,01 2,53 0,0120

C2 -0,22 0,02 -13,6 0,0000

Efekty sta∏e

CHILE: C0 4,79 0,03

CHORWACJA: C0 4,42 0,04

CZECHY: C0 4,96 0,04

W¢GRY: C0 5,03 0,05

KOREA: C0 4,43 0,10

MALEZJA: C0 5,13 0,03

FILIPINY: C0 4,59 0,06

POLSKA: C0 4,74 0,05

ROMUNIA: C0 4,49 0,09

S¸OWACJA: C0 5,00 0,05

S¸OWENIA: C0 4,70 0,04

TURCJA: C0 4,74 0,08

RPA: C0 3,09 0,14

TAJLANDIA: C0 3,06 0,14

MEKSYK: C0 2,57 0,06

R2 0.97 Suma kwadratów reszt 31.8

Skorygowany R2 0.97 Statystyka testu F 637

B∏àd standardowy regresji 0.31 Poziom istotnoÊci statystyki F 0.00

Statystyka DW 0.71

Uzyskane oszacowania parametrów sà istotne na poziomie 2% dla C1 oraz 1% dla C2. Mo˝-
na zatem wnioskowaç, ˝e poziom rezerw walutowych jest faktycznie wyjaÊniany przez zmiennoÊç
poziomu rezerw oraz rynkowà stop´ procentowà. Jednak ich elastycznoÊç, przynajmniej dla C1

uto˝samianego z kosztem dostosowania do poziomu poczàtkowego, jest znaczàco ró˝na od prze-
widywaƒ teoretycznych28. Parametry modelu uto˝samiane z kosztami transferu rezerw walutowych
C0 kszta∏tujà si´ w przedziale od 2,57 dla Meksyku do 5,13 dla Malezji. WartoÊç parametru dla Pol-
ski wynosi 4,74 i mieÊci si´ w przedziale wyznaczonym przez Êrednià i odchylenie standardowe, tj.
(3,58; 5,18). WartoÊç parametru jest dla szeÊciu krajów wy˝sza lub równa wartoÊci parametru dla
Polski, natomiast dla oÊmiu krajów wartoÊç parametru jest ni˝sza. Oszacowanie modelu powtórzo-
no równie˝ dla danych rocznych z lat 1996-2001 (wyniki estymacji w za∏àczniku 2). Tym razem war-
toÊç parametru dla Polski wynios∏a 3,39 i tak˝e zmieÊci∏a si´ w wyznaczonym jak poprzednio prze-

Parametry 
modelu

WartoÊci 
parametrów

Odchylenie stan-
dardowe oceny 

parametru

Statystyka 
t-Studenta

Prawdopodo-
bieƒstwo braku

podstaw 
odrzucenia H0

27

26 Niepe∏nà próbà dysponowano dla: Chorwacji (dane od I kw. 1997 do IV kw. 2001), Rumunii (dane od I kw. 1997 do
I kw. 2002), S∏owacji (dane od I kw. 1997 do I kw. 2002), S∏owenii (dane od I kw. 1999 do I kw. 2002).
27 Hipoteza o nieistotnoÊci parametru.
28 Odbiega tak˝e od wi´kszoÊci oszacowaƒ podanych w pracy Demarmelsa (2002).



dziale zmiennoÊci, tj. (2,73; 3,70). Pi´ç krajów posiada wartoÊç parametru wy˝szà ni˝ wartoÊç pa-
rametru C0 dla Polski. Parametry C0 nie ró˝nià si´ znaczàco tak˝e po zmniejszeniu liczby krajów
w panelu (wyniki estymacji zamieszczone zosta∏y w za∏àczniku 3). Nale˝y jednak podkreÊliç, i˝ war-
toÊç wyrazu wolnego dla Polski jest bli˝ej wartoÊci maksymalnej dla oszacowania parametrów pe∏-
nej grupy (dla danych kwartalnych odleg∏oÊç wynosi odpowiednio 0,4 dla maksimum oraz 2,2 dla
minimum, zaÊ dla danych rocznych 0,4 i 1,6). 

Dla podanych oszacowaƒ kwartalnych nale˝y podejÊç z ostro˝noÊcià ze wzgl´du na kszta∏to-
wanie si´ wartoÊci resztowych wykazujàcych niepo˝àdane w∏asnoÊci. Ponadto, trudno oczekiwaç,
aby decydenci odpowiedzialni za wybór odpowiedniego poziomu rezerw walutowych kierowali si´
jedynie zachowaniem dwóch zmiennych objaÊniajàcych. Kolejne zastrze˝enie dotyczy re˝imu kursu
walutowego, poniewa˝ inaczej b´dzie si´ on kszta∏towaç dla re˝imu ze sta∏ym kursem walutowym
oraz inaczej w sytuacji, kiedy kurs jest up∏ynniony (tabela z odpowiednim podzia∏em znajduje si´
w za∏àczniku 4). Nale˝y tak˝e podkreÊliç fakt, i˝ oszacowanie dokonano dla rezerw w postaci wa-
lut bez z∏ota, SDR oraz pozycji w MFW. Jak wykazano w pracy Demarmelsa i Fischera (2002)
uwzgl´dnienie wÊród rezerw tych ostatnich powoduje znaczàcy wzrost parametrów zwiàzanych
z kosztem transferu rezerw. 

Zak∏adajàc sta∏e koszty transferu rezerw walutowych mo˝na uznaç, i˝ rezerwy walutowe Pol-
ski nie odbiegajà od Êredniego poziomu w badanej grupie krajów. 

3.2.3. Ocena poziomu rezerw dewizowych na podstawie wskaênika Greenspana

WartoÊci bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych dla Polski, obliczonych na podstawie
wskaênika Greenspana, podano równie˝ dla szeregu lat 1996-2001 (tabela 3). 

Tabela 3 Bezpieczny poziom rezerw na podstawie wskaênika Greenspana oraz poziom rzeczy-
wisty (mln USD) 

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

WielkoÊç rezerw 16.111 19.838 26.841 41.938 38.077 37.849 38.569
wg Greenspana*

Rezerwy faktyczne 18.220 21.403 28.275 27.314 27.466 26.564 29.794

* Dla lat 1996 – 2000 wspó∏czynnika zale˝ny od re˝imu kursowego przyj´to na poziomie 15%, który obni˝ono dla
kolejnych lat do 10%.
èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP. 

Z powy˝szych obliczeƒ wynika, ˝e poziom polskich rezerw nie spe∏nia kryterium bezpieczeƒ-
stwa okreÊlonego przez Greenspana, podobnie jak wi´kszoÊci z zaprezentowanej w tabeli 4 grupy
analizowanych krajów. 

Tabela 4 Porównanie rzeczywistego poziomu rezerw dewizowych w wybranych krajach z war-
toÊcià obliczonà na podstawie wskaênika Greenspana29 (dla 2002 r.) 

Czechy 17.930 23.715 132%

Litwa 3.511 2.422 69%

Polska 38.569 29.794 77%

S∏owacja 7.434 9.199 124%

S∏owenia 3.749 7.065 188%
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Rezerwy wg wskaênika
(mln USD)

Rezerwy rzeczywiste
(mln USD)

Relacja rezerw 
(rzeczywiste/obliczone)

29 Za∏o˝ono, ˝e:
a. Wspó∏czynnik zale˝ny od re˝imu kursowego wyniós∏ odpowiednio: 10% dla Czech, Polski, S∏owacji, S∏owenii,

S∏owacji, Chorwacji i Rosji; 15% dla W´gier ¸otwy i Rumunii oraz 20% dla Bu∏garii, Estonii i Litwy.
b. Rata z tytu∏u sp∏aty zad∏u˝enia d∏ugoterminowego równa 15% wartoÊci zad∏u˝enia d∏ugoterminowego (dla Polski

dane rzeczywiste)
c. Nadwy˝ka rachunku obrotów bie˝àcych wp∏ywa neutralnie na teoretyczny poziom rezerw (por. Rosja i S∏owenia).
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W´gry 20.232 10.386 51%

Estonia 3.967 1.003 25%

¸otwa 2.182 1.327 61%

Chorwacja 9.097 5.885 65%

Rumunia 6.932 8.372 121%

Bu∏garia 8.217 4.846 59%

Rosja 44.078 48.324 110%

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP, IFS, OECD OECD oraz statystyk krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicznego 
BIS-OECD-IMF-World Bank (poza Polskà). 

3.2.4. Ocena poziomu rezerw dewizowych na podstawie wskaênika Vachera

W tabeli 5 zestawiono faktyczny oraz obliczony na podstawie wskaênika Vachera poziom re-
zerw dewizowych NBP30. Z przedstawionych obliczeƒ wynika, ˝e poziom oficjalnych aktywów re-
zerwowych NBP znacznie przekracza obliczony na podstawie wskaênika Vachera poziom rezerw. 

Tabela 5 Faktyczny oraz proponowany poziom rezerw dla Polski na podstawie formu∏y Vachera

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych w pracy Vachera. 

Nale˝y zauwa˝yç, i˝ w 1999 r. Polska odnotowa∏a znaczàcy wzrost deficytu obrotów bie˝à-
cych, który w 2000 roku utrzyma∏ si´ na poziomie ok. 145% deficytu z roku 1998 (w wyra˝eniu
dolarowym). Proponowany górny poziom rezerw w 1999 r. ledwie pokrywa∏ ww. poziom deficytu.
Przy za∏o˝eniu, i˝ wielkoÊç rezerw w roku 2000 pozwoli∏a uniknàç kryzysu walutowego, obliczono,
˝e wartoÊç ratingu kredytowego (CR) wynosi∏aby ok. 0,5 a wartoÊç parametru dla re˝imu kursowe-
go (ER) musia∏aby mieÊciç si´ w granicach 35% — 55%. Dopiero wtedy faktyczny poziomu rezerw
dewizowych pokrywa si´ niemal z przedzia∏em wyznaczonym na podstawie zmodyfikowanej for-
mu∏y Vachera. 

Re˝im kursu walutowego 
(dolna wartoÊç parametru)

Re˝im kursu walutowego 
(górna wartoÊç parametru)

WartoÊç ratingu kredytowego

Krótkoterminowe zad∏u˝enie 
zagraniczne (mln USD)

REZERWY (mln USD)

Dolny poziom rezerw

Górny poziom rezerw

Proponowany poziom rezerw dewizowych mln USD

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30

3.829 4.277 7.304 7.844 8.424 11.127 13.536

18.220 21.403 28.275 27.314 27.466 26.564 29.794

5.857 6.429 9.845 10.335 10.592 13.753 16.155

7.884 8.580 12.386 12.826 12.761 16.369 18.775

30 Mi´dzy danymi wykorzystanymi przez Vachera (2002) a danymi dost´pnymi w NBP stwierdzono znaczne ró˝nice 
w krótkoterminowym zad∏u˝eniu zagranicznym, które wynoszà nawet ok. 3 miliardów USD w 1999 roku. Ró˝nica 
w pomiarze ryzyka dla 2000 r. powoduje wzrost górnego poziomu rezerw walutowych o ok. 640 mln USD przy
pozosta∏ych warunkach nie zmienionych. Dla niektórych krajów, jak Czechy, ryzyko proponowane przez Vachera jest
nawet po∏ow´ ni˝sze ni˝ analogiczne wskaêniki ryzyka publikowane przez magazyn Euromoney.
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Wp∏yw rezerw dewizowych na ryzyko kraju

4.1. Wp∏yw wielkoÊci rezerw dewizowych NBP na wartoÊç ratingu kredytowe-
go Polski

Istotnym aspektem oceny poziomu rezerw dewizowych jest jego wp∏yw na ryzyko kraju, jak rów-
nie˝ relacja mi´dzy ryzykiem kraju a poziomem d∏ugoterminowych stóp procentowych. Analiza przepro-
wadzona zosta∏a w oparciu o grup´ krajów wybranà do modelu panelowego31. Ryzyko uj´to iloÊciowo
wykorzystujàc Euromoney Country Risk Rating, podawany regularnie w odst´pach pó∏rocznych32. 

• Zale˝noÊç mi´dzy procentowym przyrostem rezerw a wzrostem wiarygodnoÊci kredytowej
kszta∏tuje si´ odmienne dla ka˝dego z krajów, dlatego nale˝y odrzuciç hipotez´ o podobnym wp∏y-
wie wzrostu rezerw na wzrost wiarygodnoÊci kraju. 

• Nie znaleziono statystycznej zale˝noÊci mi´dzy ocenà wiarygodnoÊci kredytowej a wybra-
nymi wskaênikami bezpieczeƒstwa w badanej grupie krajów33 (wykorzystano w tym celu relacj´
oficjalnych aktywów rezerwowych do wielkoÊci rocznego importu oraz do PKB). 

• D∏ugookresowe stopy procentowe dla badanej grupy krajów, reprezentowane przez rentownoÊç
d∏ugoterminowych obligacji rzàdowych, zale˝à od ratingu. Jednoprocentowy wzrost oceny wiarygodno-
Êci kredytowej powoduje w przybli˝eniu spadek rentownoÊci o 0,36 pkt. proc. Zale˝noÊç, choç istotna, nie
jest jednak mocna (R2= 0,39), co mo˝e sugerowaç zale˝noÊç rentownoÊci tak˝e od innych zmiennych. Da-
ne odnoszà si´ do II pó∏rocza 2001 roku (dla tego okresu dysponowano niemal pe∏nà próbà). 

Znalezienie wp∏ywu relacji rezerw dewizowych np. do importu na wartoÊç ratingu kredytowe-
go mo˝e byç niemo˝liwe, poniewa˝ dane podawane przez Euromoney ulegajà znaczàcej modyfika-
cji w trakcie tworzenia ratingu. Na ocen´ koƒcowà dotyczàcà tylko cz´Êci ekonomicznej o wadze
25% ca∏kowitego poziomu ratingu (w skali 0-100) sk∏adajà si´ w równej cz´Êci: (1) przewidywania
sytuacji ekonomicznej kraju na najbli˝sze 2 lata, tworzone na podstawie ankiet 36 instytucji finanso-
wych, jak równie˝ (2) wskaêniki makroekonomiczne tworzone przez samych twórców Euromoney
Country Risk. Zanim wskaêniki te zostanà zsumowane, ulegajà odpowiedniemu przeskalowaniu. 

4.2. WielkoÊç rezerw dewizowych NBP a podatnoÊç kraju na kryzysy

W roku 1996 Sachs, Tornell, Velasco opracowali metod´ pozwalajàcà badaç podatnoÊç kra-
ju rozwijajàcego si´ na pojawiajàce si´ w innych gospodarkach kryzysy (model nazywany dalej od
nazwisk autorów STV). Uwzgl´dniono przy tym zmienne odzwierciedlajàce zarówno wyp∏acalnoÊç
kraju jak równie˝ jego p∏ynnoÊç — reprezentowanà przez poziom rezerw dewizowych. Model zo-
sta∏ poddany kolejnym oszacowaniom m. in. przez Tornella (1998) (model nazywany dalej STV/T)
i w opublikowanej przez niego formie by∏ punktem wyjÊcia dla Bussiere i Muldera (1999) do opra-
cowania modelu o lepszych mo˝liwoÊciach predykcyjnych (model opracowany w IMF, a nazywany
EWS — Early Warning System). 
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31 Grupa krajów jest nast´pujàca: Chile, Chorwacja, Czechy, Kora, Malezja, Meksyk, Filipiny, Polska, Rumunia, W´gry,
S∏owacja, S∏owenia, RPA, Turcja oraz Tajlandia.
32 W analizie wykorzystano dane zawarte w Euromoney Country Risk Rating, The Economist Inteligence Unit oraz bazie
Bloomberg.
33 Brano pod uwag´ zarówno rating ca∏kowity jak równie˝ cz´Êç ratingu dotyczàcà oceny ekonomicznej danego kraju.
Parametry modeli przy zmiennych objaÊniajàcych sà nieistotne zarówno w modelach o postaci liniowej jak
i logarytmiczno-liniowej.
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4.2.1. Model STV/T

Crisisindi,t= a0 + a1LBi,t + a2RERi,t + a3Dhr·LBi,t + a4Dhr·RERi,t+ a5Dsf·LBi,t + a6Dsf·RERi,t

gdzie

Crisisind — indeks ryzyka powsta∏y jako Êrednia wa˝ona procentowa deprecjacja nominalne-
go kursu walutowego wzgl´dem dolara amerykaƒskiego oraz wzgl´dnych strat rezerw dewizowych
w czasie kryzysu; wagi ustalone zosta∏y na podstawie Êredniej i odchylenia standardowego pozio-
mu kursu oraz rezerw w ciàgu 10 lat przed kryzysem; 

LB — boom po˝yczkowy, mierzy wzgl´dny wzrost wielkoÊci kredytów zaciàganych przez sek-
tor prywatny w ciàgu ostatnich 48 miesi´cy (dla cz´Êci krajów opracowany wskaênik odniesiono do
wielkoÊci rezerw dewizowych), 

RER — deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego (na podstawie obliczeƒ IMF
z uwzgl´dnieniem efektu krajów trzecich), 

Dhr — zmienna zero — jedynkowa; 1 — je˝eli relacja poda˝y pieniàdza M2 do rezerw de-
wizowych jest mniejsza ni˝ 1,834 (na podstawie przebiegu dotychczasowych kryzysów za∏o˝ono, i˝
jest to poziom zapewniajàcy dodatkowà ochron´ przed kryzysem), 

Dsf — zmienna zero — jedynkowa uto˝samiana z fundamentami gospodarki, przybiera war-
toÊç 1 gdy LB < 0 % i aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego jest mniejsza ni˝ 5%. 

Z konstrukcji zmiennej Dhr wynika, i˝ kraj o du˝ych rezerwach dewizowych lub o mocnych
fundamentach gospodarki mo˝e korygowaç ryzyko wynikajàce z ewentualnej ekspansji po˝yczko-
wej oraz przeszacowanego kursu walutowego. 

Tabela 6 Oszacowania parametrów dla modelu STV/T

Zmienna LB RER Dhr·LB Dhr·RER Dsf·LB Dsf·RER C

WartoÊç 0,29 -0,005 -0,30 0,07 -0,45 -0,41 0,93

prarametru (3,50) (-0,22) (-2,75) (0,15) (-1,07) (-0,51) (0,18)

R2 = 0,36; skorygowany R2=0,25; w nawiasach podano statystyki t-Studenta. 
èród∏o: Sachs i in. (1996), Tornell (1998). 

Na podstawie modelu STV/T oszacowano analogiczny indeks dla wybranych krajów akcesyj-
nych. W tym celu zebrano dane dla Czech, W´gier, S∏owacji oraz Chorwacji na koniec 2002 r. Dla
pozosta∏ych krajów akcesyjnych oszacowanie indeksu ryzyka okaza∏o si´ niemo˝liwe ze wzgl´du na
brak wymaganych danych35. 

Indeks ryzyka LB zgodnie z definicjà zmiennej LB uwzgl´dnia wzgl´dnà zmian´ realnej
wartoÊci kredytów w ciàgu ostatnich 48 miesi´cy udzielonych sektorowi prywatnemu. Indeks ry-
zyka LBC uwzgl´dnia zmian´ realnej wartoÊci kredytów w ciàgu ostatnich 48 miesi´cy dla sek-
tora prywatnego w relacji do aktualnie posiadanych rezerw dewizowych wyra˝onych w walucie
krajowej. 

34 Bussier i Mulder dokonujàc reestymacji modelu wprowadzili tak˝e odmiennie zdefiniowane dane (poprawki podane
w nawiasach).
35 Pomimo skromnych wymagaƒ modelu podstawowà przeszkodà by∏ indeks realnego efektywnego kursu walutowego
ze wzgl´du na specyficznà metodologi´ IFS. 



Tabela 7 Oszacowania wartoÊci indeksu ryzyka na podstawie modelu STV/T wraz z wartoÊcia-
mi zmiennych objaÊniajàcych w 2002 r. 

* Dla Chorwacji uwzgl´dniono dwie mo˝liwoÊci, tj. relacja agregatu M2 do rezerw walutowych jest wi´ksza lub mniejsza
od 180%.
èród∏o: Sachs i in. (1996). 

Oszacowane indeksy ryzyka zawarte zosta∏y w tabeli 7 w dwóch ostatnich kolumnach36. 

Poza wspomnianym wp∏ywem rezerw — uwzgl´dnionym w zmiennej LBC — dodatkowy
efekt wynika tak˝e z mo˝liwych relacji agregatu M2 do rezerw dewizowych, co widaç wyraênie na
przyk∏adzie Chorwacji, kiedy zmienna Dhr zmienia wartoÊç z 0 na 1. 

Na podstawie dokonanych obliczeƒ wynika, i˝ Polska zajmuje drugie miejsce od góry pod
wzgl´dem ryzyka (dla modelu ze zmiennà LB) ust´pujàc jednak znacznie W´grom. Kiedy zostanie
uwzgl´dniony wp∏yw rezerw dewizowych na boom kredytowy (zmienna LBC), za bardziej ryzykow-
nà ni˝ Polska uchodzi równie˝ gospodarka S∏owacji. 

W przedstawionym modelu znaczàcà rol´ odgrywa zmienna LB (LBC), która znaczàco wp∏y-
wa na poziom indeksu ryzyka. Mniejszà rol´ odgrywa zmiana realnego efektywnego kursu waluto-
wego. Rola oficjalnych aktywów rezerwowych ma decydujàce znaczenie po przekroczeniu progu
1,8 w relacji do M2. 

Na podstawie modelu STV/T ze zmiennà LB mo˝na stwierdziç, i˝ rezerwy dewizowe wp∏ywa-
jà na poziom ryzyka jedynie gdy relacja poda˝y pieniàdza M2 do rezerw jest mniejsza ni˝ 1,8. Gdy
poziom rezerw przekroczy ok. 45,5 mld USD oszacowany indeks ryzyka spadnie do poziomu ok.
0,2 i b´dzie najni˝szy w badanej grupie krajów. 

4.2.2. Model EWS 

Crisisindi, t = a0 + a1 RERi, t + a2 CA/GDPi, t + a3 STD/RESi, t + a4 FUNDP

gdzie

Crisisind –indeks ryzyka powsta∏y jako Êrednia wa˝ona procentowa deprecjacja nominalne-
go kursu walutowego wzgl´dem dolara amerykaƒskiego oraz wzgl´dnych strat rezerw dewizowych
w czasie kryzysu; wagi ustalone zosta∏y na podstawie Êredniej i odchylenia standardowego pozio-
mu kursu oraz rezerw w ciàgu 10 lat przed kryzysem; 

RER — deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego w ciàgu ostatnich 48 miesi´cy
(na podstawie obliczeƒ IMF z uwzgl´dnieniem efektu krajów trzecich); 

CA/GDP — relacja rachunku obrotów bie˝àcych do PKB w ciàgu ostatnich 12 miesi´cy; 

STD/RES — relacja krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicznego do rezerw dewizowych; 

FUNDP — zmienna zero — jedynkowa, 1 gdy kraj przeprowadza program uzgodniony z IMF,
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RERINS
%

LB
%

LBC
%

M2/RES
% Dhr Dsf

Indeks
ryzyka
dla LB

Indeks
ryzyka
dla LBC

-13,4 53,6 49,7 280 0 0 16,0 17,7

-6,8 -48,4 -44,6 240 0 1 11,2 15,1

-29,2 28,7 79 343 0 0 25,3 19,4

-19,0 -14,1 -21 190 0 1 13,0 19,7

-4,2 4,2 35,3 180< 1 0 11,4 7,7

-4,2 4,2 35,3 >180 0 0 0,5 5,3

Polska

Czechy

W´gry

S∏owacja

Chorwacja*

Chorwacja

36 Indeksy, które zosta∏y oszacowane dla odmiennie zdefiniowanych zmiennych objaÊniajàcych (LBC oraz LB), uzyskano
na podstawie ró˝nych wartoÊci parametrów. W swojej pracy Bussiere i Muder (1999) podajà kilka oszacowanych modeli. 
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Tabela 8 Oszacowania parametrów dla modelu EWS

Zmienna C RER CA/GDP STD/RES FUNDP

WartoÊç -17,71 -0,35 1,71 0,30 -9,93

prarametru (-3,82) (-3,62) (2,82) (7,16) (-2,20)

R2 = 0,54; skorygowany R2 = 0,51; w nawiasach podano statystyki t-Studenta. 
èród∏o: Bussiere i Mulder (1999). 

Tabela 9 Oszacowania wartoÊci indeksu ryzyka na podstawie modelu EWS wraz z wartoÊcia-
mi zmiennych objaÊniajàcych w 2002 r. 

STD RERINS CA/GDP FUNDP Indeks ryzyka
(mln USD) (%) (%)

Polska 13 536 -13,4 -2,6 0 5,1

W´gry 9 057 -29,2 -4,0 0 25,5

S∏owacja 2 819 -19,0 -8,2 0 12,1

Czechy 5 728 -6,8 -6,5 0 3,0

Chorwacja 3 990 -4,2 -6,9 0 15,9

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie podstawie danych OECD, centralnych banków narodowych oraz pracy Bussiere i Muldera
(1999). 

Oszacowania uzyskane na podstawie modelu EWS dajà podstawy do zaprezentowania od-
miennych wniosków dla gospodarki Polski. W tym wypadku Polska zajmuje równie˝ drugie miejsce,
jednak ze wzgl´du na najmniejszà wartoÊç indeksu ryzyka — posiada przy tym znaczàcà przewag´
nad pozosta∏ymi krajami. Z kolei Czechy uchodzà za kraj najbezpieczniejszy w rozwa˝anej grupie
krajów, co stoi w sprzecznoÊci z oszacowaniem na podstawie modelu STV/T. 

W´gry w rozwa˝anym modelu równie˝ uchodzà za kraj o najwi´kszym ryzyku. Zwraca uwa-
g´ wzrost pozycji Chorwacji jako kraju drugiego pod wzgl´dem poziomu indeksu ryzyka (w mode-
lu STV/T ze zmiennymi LB oraz LBC jest to kraj o niskich wartoÊciach indeksu ryzyka wzgl´dem po-
zosta∏ych krajów). 

Wykorzystujàc model EWS dokonano oszacowania poziomu ryzyka dla Polski na koniec
2002 r.37 Uzyskany wynik wynosi Crisisind2002=5,1. Obliczony poziom indeksu poddano analizie
wra˝liwoÊci na zmian´ rezerw dewizowych. Wyniki podane zosta∏y w tabeli 10. Na ich podstawie
mo˝na stwierdziç, i˝ obni˝enie poziomu oficjalnych aktywów rezerwowych NBP o po∏ow´, spowo-
duje wzrost indeksu ryzyka dla Polski ponad trzykrotnie plasujàc jà tym samym na drugim miejscu
w badanej grupie krajów. 

Tabela 10 Wp∏yw zmiany oficjalnych aktywów rezerwowych NBP na szacowany poziom ryzy-
ka dla Polski (indeks kryzysu walutowego) przy pozosta∏ych wartoÊciach niezmienionych

Poziom rezerw dewizowych Szacowana wartoÊç indeksu
(w mln USD) poziomu ryzyka

27 794 6,1

24 794 7,9

19 794 12,0

14 794 18,9

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie pracy Bussiere i Muldera (1999). 

37 Przy nast´pujàcych za∏o˝eniach:
• krótkoterminowe zad∏u˝enie zagraniczne (na koniec 2002 r.): 13 536 mln USD,
• poziom rezerw dewizowych NBP: 29 794 mln USD,
• deprecjacja z∏otego wzgl´dem koszyka walut w ciàgu ostatnich 48 miesi´cy: -13,36%,
• PKB: 188,97 mld USD,
• saldo rachunku obrotów bie˝àcych: -5007 mln USD.
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Oszacowania indeksów ryzyka na podstawie modeli STV/T i EWS implikujà odmienne
wnioski (por. tabele 7 i 9). Bioràc pod uwag´ wartoÊç parametru przy zmiennej LB (LBC)
w modelu STV/T oraz wartoÊç tej zmiennej dla Polski w 2002 r. widaç wyraênie, i˝ w g∏ów-
nej mierze przyczynia si´ ona do uzyskanej wysokiej wartoÊci ww. indeksów ryzyka dla Pol-
ski. W modelu EWS brak jest zmiennej o tak du˝ym wp∏ywie na oszacowany indeks.
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5
Szacunek bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych Polski 

w latach 2003–2006

5.1. Czynniki wp∏ywajàce na poziom rezerw dewizowych Polski w przysz∏oÊci

W nadchodzàcych latach mo˝na oczekiwaç wystàpienia czynników zarówno zwi´kszajàcych,
jak i zmniejszajàcych poziom ryzyka kraju (w tym ryzyka kursowego i kredytowego), a przez to wp∏y-
wajàcych na bezpieczny poziom oficjalnych aktywów rezerwowych. 

Czynniki zwi´kszajàce ryzyko kraju: 

• Usztywnienie kursu walutowego w ramach systemu ERM2 zwi´kszy prawdopodobieƒstwo in-
terwencji NBP w celu utrzymania kursu w wyznaczonym przedziale38. Jak wysokie sà koszty utrzyma-
nia pasma kursowego Êwiadczà przyk∏ady krajów Europejskiego Systemu Walutowego oraz aktualna
sytuacja na W´grzech w I po∏. 2003 r.. Jednym z efektów kryzysu ESW w latach 1992-1993 by∏y znacz-
ne ubytki rezerw dewizowych krajów, których waluty poddane zosta∏y silnej presji dewaluacyjnej (por.
zamieszczone poni˝ej wykresy). Przyk∏adowo, w odniesieniu do stycznia 1992 r. najwi´kszy spadek re-
zerw mia∏ miejsce we W∏oszech, gdzie ich poziom obni˝y∏ si´ z ok. 54 mld ECU do ok. 32 mld ECU
w sierpniu, tj. o ok. 41 %. Maksymalny spadek poziomu rezerw Hiszpanii oraz Irlandii wynosi∏ w cià-
gu rozwa˝anego roku odpowiednio 29% i 32%. Nale˝y zaznaczyç, i˝ kraje te dysponowa∏y znacznie
wi´kszymi rezerwami dewizowymi ni˝ Polska. Aktywny udzia∏ Narodowego Banku W´gier na rynku
walutowym w celu powstrzymania trendu deprecjacyjnego spowodowa∏ spadek rezerw w ciàgu czte-
rech miesi´cy br. o 3,3 mld EUR (w tym o 0,7 mld euro w maju), tj. o ok. 30%. 

Wykres 12

Oficjalne aktywa rezerwowe W∏och w mln ECU/EUR

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych Newcronos, oraz prac: Giovane Del P. (1994),  Ledesma — Rodrigez F. i in. (2000). 

38 Zgodnie z regu∏ami ustalonymi przez Eurosystem Polska w ramach ERM II nie mo˝e generalnie liczyç na zewn´trzne
wsparcie finansowe w takiej sytuacji, poniewa˝ procedury wsparcia finansowego interwencji walutowych mogà byç
uruchomione, gdy Narodowy Bank Centralny wykorzysta w∏asne rezerwy. Rezerwy ECB mogà byç w ogóle nie
uruchomione, je˝eli zagra˝a∏oby to (skala i termin interwencji) stabilnoÊci cenowej strefy euro. Agreement of 1 September
1998 between the European Central Bank and the national central banks of the Member States outside the euro area
laying down the operating procedures for an exchange rate mechanism in stage three of Economic Monetary Union, ECB
Compendium 1999. SztywnoÊç systemu ERM II zwi´ksza dodatkowo tzw. asymetryczna interpretacja kryterium
kursowego, na co wskazujà dotychczasowe raporty zbie˝noÊci. Os∏abienie waluty o wi´cej ni˝ 2,25 % poni˝ej parytetu
mog∏oby prowadziç do negatywnej oceny stabilnoÊci kursowej kraju akcesyjnego. èród∏o: Koronowski i Rozkrut (2003).
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Wykres 13

Oficjalne aktywa rezerwowe Hiszpanii w mln ECU/EUR

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych Newcronos, oraz prac: Giovane Del P. (1994), Ledesma — Rodrigez F. i in. (2000). 

Wykres 14

Oficjalne aktywa Irlandii w mln ECU/EUR

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych Newcronos, oraz prac: Giovane, del P. (1994), Ledesma — Rodrigez F. i in. (2000). 

• WzroÊnie deficyt obrotów bie˝àcych zwiàzany z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego
Polski; 

• Zmniejszà si´ wp∏ywy z prywatyzacji, które przyczynià si´ do pogorszenia jakoÊci finanso-
wania deficytu obrotów bie˝àcych; 

• Wzrosnà sp∏aty zad∏u˝enia zagranicznego Polski w kolejnych latach. 

Czynniki zmniejszajàce ryzyko kraju: 

• Posiadanie rezerw dewizowych na bezpiecznym poziomie zwi´ksza wiarygodnoÊç Polski
w nast´pstwie obni˝a premi´ za ryzyko inwestowania w aktywa z∏otowe (w tym papiery wartoÊcio-
we); 

• W zwiàzku z akcesjà Polski do Unii Europejskiej dzia∏aç b´dà czynniki wp∏ywajàce na
zmniejszenie bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych, tj. zwi´kszenie wiarygodnoÊci kredytowej
i bezpieczeƒstwa walutowego kraju oraz zwi´kszenie dost´pu Polski do zagranicznych rynków ka-
pita∏owych po wejÊciu do UE. 

Istotnym czynnikiem zwi´kszajàcym niepewnoÊç dotyczàcà okreÊlenia przysz∏ego poziomu
rezerw dewizowych jest nieznajomoÊç mechanizmu przep∏ywów Êrodków mi´dzy Polskà i UE po ak-
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cesji do UE. Wed∏ug aktualnych informacji, mo˝liwym rozwiàzaniem b´dzie rozliczanie netto sk∏ad-
ki cz∏onkowskiej Polski i Êrodków przekazywanych przez UE poprzez rachunek Komisji Europejskiej
prowadzony w z∏otych. Fundusze UE mogà tak˝e nap∏ywaç do Polski poprzez rachunki Komisji
w euro prowadzone przez banki komercyjne — odpowiedzialny za wymian´ otrzymanych Êrodków
w euro na z∏ote by∏by wówczas beneficjent39. Wymiana dokonywana by∏aby wówczas na rynku
walutowym i nie wp∏ywa∏a na poziom oficjalnych aktywów rezerwowych. Oznacza to, ˝e mimo
oczekiwanego nap∏ywu netto, Êrodki z programów UE mogà nie wp∏ywaç istotnie na wzrost ofi-
cjalnych aktywów rezerwowych. 

5.2. Szacunki wybranych wskaêników bezpieczeƒstwa przy za∏o˝eniu sta∏ego
poziomu rezerw dewizowych w latach 2003-2006

Za∏o˝enia40: 

• Oficjalne aktywa rezerwowe NBP utrzymywaç si´ b´dà na poziomie 34,1 mld USD (stan na
koniec 2003 r.). 

• Krótkoterminowe zad∏u˝enie zagraniczne kszta∏towaç si´ b´dzie na dotychczasowym po-
ziomie ok. 13 mld USD (koniec 2002 r.), p∏atnoÊci z tytu∏u obs∏ugi d∏ugoterminowego zad∏u˝enia
zagranicznego b´dà ros∏y zgodnie z harmonogramem obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego. 

Tabela 11 Poziom wskaêników bezpieczeƒstwa dla Polski

2002 2003 2004 2005 2006

Rezerwy/Import (miesiàce) 6,6 6,2 5,4 4,7 4,1

Rezerwy/Saldo obrotów 6,0 10,7 6,8 8,5 8,5
bie˝àcych (lata)

Rezerwy/Zad∏u˝enie 211 180 145 167 139
krótkoterminowe + raty (%)

Rezerwy/M3 (%) 37,5 40,4 36,3 32,2 29,0

Rezerwy/PKB (%) 16,1 16,9 15,7 14,5 13,5

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP. 

5.3. Szacunki poziomu rezerw dewizowych Polski w latach 2003 — 2006 za-
pewniajàcego utrzymanie wybranych wskaêników na dotychczasowym pozio-
mie

Za∏o˝enia: 

• Poziom wskaêników z 2002 r. 

• Pozosta∏e za∏o˝enia bez zmian. 

Wskaênik Greenspana

W systemie kursu kierowanego wartoÊç rezerw dewizowych powinna rosnàç w latach 2003-
2006 od 34,9 do 46,2 mld USD. 

39 Na podst. materia∏ów wewn´trznych NBP.
40 Za∏o˝enia dla wskaêników makroekonomicznych sà nast´pujàce: 
• wzrost PKB w kolejnych latach wyniesie: 2,4%; 5,0%; 5,0%; 5,0%; 5,0%
• wzrost importu wyniesie: 22,7%; 15,0%; 15,0%; 15,0%; 15,0%
• wzrost eksportu : 30,9%; 15,0%; 15,0%; 15,0%; 15,0%;
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Tabela 12 Poziom rezerw dewizowych Polski zapewniajàcy utrzymanie wskaêników na za∏o˝o-
nym poziomie (mld USD)

2003 2004 2005 2006

Rezerwy/Import 36,6 42,0 48,3 55,6

Rezerwy/Saldo obrotów 19,0 29,8 23,8 23,8
bie˝àcych

Rezerwy/Zad∏u˝enie 40,0 49,7 43,0 59,6
krótkoterminowe + raty

Rezerwy/M3 31,7 35,3 39,8 44,2

Rezerwy/PKB 32,5 35,1 37,8 40,7

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP. 

Wniosek: 

• W celu utrzymania wskaêników bezpieczeƒstwa na niezmienionym poziomie (z wyjàtkiem
relacji rezerw dewizowych do deficytu obrotów bie˝àcych), tj. z 2002 r., poziom rezerw powinien
rosnàç. 
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Symulacja poziomu rezerw dewizowych 

po wejÊciu Polski do strefy euro

Czynniki wp∏ywajàce na poziom rezerw dewizowych po wejÊcie do strefy euro41: 

W momencie wejÊcia do strefy euro dotychczasowe funkcje rezerw dewizowych, utrzymywa-
nych przez poszczególne paƒstwa akcesyjne (szczególnie rola interwencyjna oraz zwiàzana z wia-
rygodnoÊcià finansowà systemu) zostanà przej´te przez rezerwy dewizowe utrzymywane przez
EBC. Pomijajàc zagadnienia zwiàzane z „zewn´trznymi” motywami utrzymywania rezerw narodo-
wych (êród∏o finansowania ewentualnych dalszych wp∏at do EBC i innych instytucji mi´dzynarodo-
wych, zabezpieczenie w przypadku nieprzewidzianych perturbacji geopolitycznych itp.) i poziomem
utrzymywanych rezerw dewizowych mo˝na za∏o˝yç, ˝e b´dà spe∏niaç nast´pujàce funkcje: 

•„fundusz przysz∏ych pokoleƒ”, 

• fundusz przeznaczony na finansowanie w d∏ugim okresie projektów rzàdowych itp., 

• êród∏o dochodów Narodowego Banku Polskiego, 

• êród∏o dochodów dla bud˝etu Paƒstwa. 

W sytuacji, gdy w przysz∏oÊci dominujàcà stanie si´ koncepcja utrzymywania rezerw jako „fun-
duszu przysz∏ych pokoleƒ”, na pierwszy plan wysunà si´ zagadnienia zwiàzane z dochodowoÊcià re-
zerw, co wp∏ynie równie˝ na sposób okreÊlania poziomu rezerw dewizowych jak i jego struktury. 

Przy oszacowaniu poziomu rezerw dewizowych przyj´to nast´pujàce za∏o˝enia: 

• Polska przystàpi do UGW w 2007 r., 

• Struktura rezerw dewizowych przed dniem wstàpienia do strefy euro b´dzie nast´pujàca:
50% USD, 50% EUR (za∏o˝ono implicite, ˝e W. Brytania tak˝e przystàpi do tego czasu do strefy euro) 

• Zmniejszenie rezerw dewizowych po wejÊciu Polski do strefy euro w zwiàzku z przekaza-
niem ich cz´Êci Europejskiemu Bankowi Centralnemu (na pokrycie udzia∏u w kapitale oraz w rezer-
wach walutowych) o ok. 3 mld USD42, 

• WejÊcie do strefy euro sprawi, ˝e uprzednie rezerwy dewizowe denominowane w euro
przestanà byç rezerwami zagranicznymi43. 

Przy powy˝szych za∏o˝eniach oszacowano, i˝ poziom rezerw dewizowych Polski po wejÊciu do
strefy euro spadnie z ok. 34 mld USD do ok. 16 mld USD (w tym z∏oto o wartoÊci ok. 1 mld USD).
Wszystkie wskaêniki okreÊlajàce bezpieczny poziom rezerw ulegnà w ten sposób znaczàcemu obni-
˝eniu do poziomu, który jest porównywalny z poziomem rezerw krajów tworzàcych obecnie UGW.

41 Na podstawie materia∏ów Departamentu Zagranicznego NBP. 
42 Zgodnie z art.30 Statutu Europejskiego Systemu Banków Centralnych (ESCB) w momencie wchodzenia do strefy euro
narodowy bank centralny (NCB) powinien przekazaç do Europejskiego Banku Centralnego (ECB) cz´Êç swoich rezerw
walutowych w wysokoÊci zgodnej z wczeÊniej okreÊlonym wspó∏czynnikiem udzia∏u (patrz art. 29). Pozosta∏a cz´Êç
rezerw znajduje si´ w dyspozycji NCB. Dla uproszczenia rozwa˝aƒ za∏o˝ono, i˝ ca∏kowity transfer b´dzie jednorazowy.
43 W komentarzu do artyku∏ów Statutu ESCB dotyczàcych rezerw walutowych zawartym w "Statistical Treatment of the
Eurosystem’s International Reserves" wydanym przez ECB w paêdzierniku 2000 r. stwierdzono, ˝e euro powinno byç
traktowane jak waluta krajowa. Realizacja celów, dla jakich utrzymywane sà rezerwy walutowe mo˝e byç
zagwarantowana wtedy, gdy w sk∏ad tych rezerw wchodziç b´dà tylko waluty obce.



30

6

Symulacja poziomu rezerw dewizowych po wejÊciu Polski do strefy euro

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Tabela 14 Porównanie poziomu rezerw Polski i obecnych cz∏onków strefy euro w roku 2002

*Oszacowano przy analogicznych za∏o˝eniach jak w tabeli 11 (na koniec 2002 r.). Za∏o˝ono tak˝e, i˝ zad∏u˝enie publiczne wynios∏o
w 2002 r. 44% PKB i b´dzie kszta∏towaç si´ na podobnym poziomie w 2007 r., zaÊ wartoÊç importu i eksportu wzroÊnie odpowiednio
o 115% i 129%. Poda˝ M2 wzroÊnie w tym okresie o 52%. 
èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych OECD, EcoWin oraz NBP.

• W zale˝noÊci od struktury walutowej rezerw w momencie wejÊcia Polski do strefy euro po-
ziom rezerw dewizowych mo˝e wynieÊç w skrajnym przypadku 0, tj. gdy ca∏e rezerwy b´dà wyra-
˝one w euro, lub 27 mld USD — gdy ca∏e rezerwy b´dà wyra˝one w USD lub walucie innej ni˝ eu-
ro i krajów b´dàcych cz∏onkami UGW. 

Rezerwy dewizowe/
PKB (%)

3,9 13,0 16,1 7,0

Rezerwy dewizowe/
Import (%)

8,2 40,6 55,2 14,0

Rezerwy dewizowe/
Import (miesiàce)

1,0 4,9 6,6 1,7

Rezerwy dewizowe/
Eksport (%)

5,7 85,7 63,7 15,1

Rezerwy dewizowe/
Saldo rachunku obrotów bie˝àcych

-8,3 23,1 -6,0 -3,6

Rezerwy dewizowe/
D∏ug publiczny (%)

3,9 22,4 35,8 15,1

Rezerwy dewizowe/
M3 (%)

3,9 13,4 37,5 13,0

Minimalny
wskaênik

wÊród krajów
strefy euro

Maksymalny
wskaênik

wÊród krajów
strefy euro

Bie˝àcy
wskaênik 

dla Polski*

Wskaênik 
dla Polski 

po wstàpieniu
do UGW
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Wnioski

• Silny rozwój rynków finansowych, widoczny szczególnie w okresie lat 90-tych, podniós∏
znaczenie rezerw dewizowych w skali mi´dzynarodowej. Pomimo wyraênego zwi´kszenia si´ licz-
by krajów stosujàcych elastyczne formy ustalania kursu walutowego — poziom rezerw dewizowych
wzrós∏. 

• Porównanie wzgl´dnego poziomu rezerw dewizowych Polski z innymi krajami wskazuje, i˝
kszta∏tuje si´ on blisko Êredniej w badanych grupach gospodarek. 

• Praktyka mi´dzynarodowa oraz wyniki badaƒ autorów wykaza∏y, ˝e okreÊlenie tzw. opty-
malnego poziomu rezerw dewizowych jest niemo˝liwe. 

• Metody wskaênikowe nie pozwalajà wyznaczyç jednoznacznie bezpiecznego poziomu re-
zerw, poniewa˝ ich konstrukcja opiera si´ przede wszystkim na subiektywnie przyj´tych parame-
trach. Zaletà tego typu oceny poziomu rezerw jest jednak jej prostota i cz´ste stosowanie w porów-
naniach mi´dzynarodowych. 

• W najbli˝szych latach na wiarygodnoÊç kredytowà Polski b´dà wp∏ywaç czynniki zarówno
zwi´kszajàce, jak i zmniejszajàce jej ocen´. Obecnie trudno oceniç jednoznacznie si∏´ ich oddzia∏y-
wania, ale nale˝y liczyç si´ przede wszystkim ze wzrostem znaczenia ryzyka kursowego. Wydaje si´
wi´c, ˝e najbezpieczniejszym rozwiàzaniem jest utrzymanie obecnego poziomu rezerw dewizo-
wych. Mo˝na to rozumieç jako utrzymywanie bez zmian jego absolutnego poziomu lub utrzymy-
wanie na sta∏ym poziomie wybranych relacji rezerw do innych kategorii ekonomicznych (np.
w Szwajcarii utrzymuje si´ sta∏y poziom rezerw dewizowych do PKB lub w niektórych krajach roz-
wijajàcych si´ do zad∏u˝enia krótkoterminowego). 
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Za∏àcznik 1

W pierwszej iteracji Polska zosta∏a po∏àczona w Tajlandià, do których do∏àczy∏y w nast´pnej
kolejnoÊci Kuwejt i Korea Pd. (zielony okràg). Poni˝ej progu o wartoÊci 200 Polska nale˝y do jedne-
go skupienia razem z Malezjà, S∏owacjà, W´grami, S∏owenià, Czechami, Tajlandià, Kuwejtem, Ko-
reà, Chinami oraz Chile (por. czerwony obszar na powy˝szym rysunku). W kolejnej iteracji do tej
grupy do∏àczy∏yby nast´pujàce kraje: RPA, Meksyk, Rumunia, Turcja, Filipiny, Chorwacja, Zimbabwe,
Senegal, Maroko, Bu∏garia. Tak dobrana grupa paƒstw nale˝a∏a do grupy wyjÊciowej w estymacji
modelu panelowego, dla której starano si´ pozyskaç porównywalne dane. Ostatecznie uda∏o si´ to
dla: Chile, Chorwacji, Czech, Korei, Malezji, Meksyku, Filipin, Polski, Rumunii, W´gier, S∏owacji, S∏o-
wenii, RPA, Turcji oraz Tajlandii. 
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Za∏àcznik 2

Metoda: UMNK (Wagi przekrojowo-czasowe) 

Próba: 1996 2001

Liczba obserwacji T: 6

Liczba obserwacji N: 15

Ca∏kowita liczba obserwacji: 86

C1 0,050300 0,010165 4,948452 0,0000

C2 -0,215801 0,008914 -24,20976 0,0000

CHILE: C0 3,446876 0,019281

CHORWACJA: C0 3,149367 0,028795

CZECHY: C0 3,583371 0,019373

W¢GRY: C0 3,654027 0,026667

KOREA: C0 3,053748 0,543457

MALEZJA: C0 3,760063 0,049407

FILIPINY: C0 3,213411 0,101230

POLSKA: C0 3,392856 0,032877

ROMUNIA: C0 3,092949 0,144141

S¸OWACJA: C0 3,325174 0,040954

S¸OWENIA: C0 3,315323 0,043786

TURCJA: C0 3,322502 0,047736

RPA: C0 1,770380 0,813118

MEKSYK: C0 2,653036 0,039842

TAJLANDIA: C0 3,539675 0,028558

R2 0,997839

Skorygowany R2 0.997337 Suma kwadratów reszt 6.564403

B∏àd standardowy regresji 0.308442 Statystyka DW 2.065550

Statystyka testu F 1990.859 Poziom istotnoÊci testu F 0.000000

Zmienna Ocena parametru
B∏àd standardo-
wy oceny para-

metru

Statystyka testu
t-Studenta Poziom istotnoÊci
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Za∏àcznik 3

Metoda: UMNK (Wagi przekrojowo-czasowe) 

Próba: 1996: 1 2002: 1

Liczba obserwacji T: 25

Liczba obserwacji N: 12

Ca∏kowita liczba obserwacji: 275

C1 0,025221 0,005415 4,657394 0,0000

C2 -0,235093 0,010063 -23,36229 0,0000

CHILE: C0 4,813278 0,019131

CHORWACJA: C0 4,441399 0,025758

CZECHY: C0 4,976435 0,022621

W¢GRY: C0 5,056705 0,031770

KOREA: C0 4,456156 0,218966

MALEZJA: C0 5,141591 0,020258

FILIPINY: C0 4,611499 0,047238

POLSKA: C0 4,772100 0,032428

ROMUNIA: C0 4,537760 0,088738

S¸OWACJA: C0 5,024602 0,032739

S¸OWENIA: C0 4,718786 0,024254

TURCJA: C0 4,788720 0,059223

R2 0,841623 Suma kwadratów reszt 10,48366

Skorygowany R2 0,833735 Statystyka testu F 106,6901

B∏àd standardowy regresji 0,200418 Poziom istotnoÊci testu F 0,000000

Statystyka DW 0,847681

Zmienna Ocena parametru
B∏àd standardo-
wy oceny para-

metru

Statystyka testu
t-Studenta Poziom istotnoÊci
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Metoda: UMNK (Wagi przekrojowo-czasowe) 

Próba: 1996 2001

Liczba obserwacji T: 6

Liczba obserwacji N: 12

Ca∏kowita liczba obserwacji: 68

C1 0,062256 0,012812 4,859116 0,0000

C2 -0,226223 0,011256 -20,09857 0,0000

CHILE: C0 3,474376 0,024592

CHORWACJA: C0 3,182084 0,035083

CZECHY: C0 3,608834 0,024501

W¢GRY: C0 3,684159 0,033652

KOREA: C0 3,089154 0,674608

FILIPINY: C0 3,244795 0,126587

POLSKA: C0 3,432815 0,041258

ROMUNIA: C0 3,142987 0,181223

S¸OWACJA: C0 3,356538 0,051942

S¸OWENIA: C0 3,339553 0,053951

TURCJA: C0 3,371499 0,059762

TAJLANDIA: C0 3,561764 0,037779

R2 0,997895

Skorygowany R2 0,997389 Suma kwadratów reszt 3,353208

B∏àd standardowy regresji 0,249192 Statystyka DW 2,134404

Statystyka testu F 1969,426 Poziom istotnoÊci testu F 0,000000

Zmienna Ocena parametru
B∏àd standardo-
wy oceny para-

metru

Statystyka testu
t-Studenta Poziom istotnoÊci
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Za∏àcznik 4

Na podstawie danych zamieszczonych w IFS przygotowano podzia∏ krajów bioràcych udzia∏
w modelu panelowym ze wzgl´du na re˝im kursu walutowego44. 

1998 2001

Kurs ca∏kowicie up∏ynniony
Meksyk, Filipiny, Korea, 

Tajlandia, RPA
Meksyk, Turcja, Filipiny, Chile, Korea,

Polska, Tajlandia, RPA

Kurs p∏ynny kierowany
Chile, Chorwacja, Czechy, W´gry,

Polska, Rumunia, S∏owacja, S∏owe-
nia, Turcja

S∏owenia, Czechy, Chorwacja, Rumu-
nia, S∏owacja

Kurs pe∏zajàcego pasma – W´gry (+_ 2,25%)

Kurs sta∏y w przedziale +_ 1% Malezja (wzgl´dem USD) Malezja (wzgl´dem USD)

44 Informacje pochodzà z Tabeli Exchange Rate Arrangements,w: IFS- Word and Area Tables March  1999, December
2001 i sà aktualne odpowiednio dla sierpnia 1998 oraz stycznia 2001
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Za∏àcznik 5

Relacja oficjalnych aktywów rezerwowych do wybranych wielkoÊci makroekonomicznych
w 2002 r. 

Argentyna 10.492 10 124 — 0,5

Brazylia 37.835 8 80 4,9 1,2

Bu∏garia 4.846 31 67 7,1 0,9

Chile 15.344 23 97 27,8 1,4

Chorwacja 5.885 26 57 3,7 1,5

Estonia 1.003 15 22 1,3 0,4

Indie 71.608 14 110 — 9,2

Indonezja 32.032 19 90 — 2,1

Izrael 24.083 23 77 19,6 4,7

Korea Pd. 121.498 25 82 — 2,6

¸otwa 1.327 16 33 2,0 1,7

Malezja 34.623 36 46 — 3,6

Meksyk 50.671 8 30 3,6 1,7

Nowa Zelandia 3.739 6 27 1,6 0,2

Filipiny 16.136 21 47 — 2,0

Rumunia 8.372 18 51 5,5 3,5

Rosja 48.324 14 79 — 2,7

RPA 7.817 67 29 — 0,8

Tajlandia 38.903 31 68 — 3,5

Turcja 28.348 15 59 19,1 1,2

Czechy 23.715 34 58 5,3 4,1

Litwa 2.422 18 33 3,4 1,7

Polska 29.794 16 55 6,0 2,1

S∏owacja 9.199 39 56 4,7 3,3

S∏owenia 7.065 32 66 — 4,8

W´gry 10.386 16 28 3,9 1,1

Austria 13.186 6 17 — bd. 

Belgia 14.701 5 8 — bd. 

Finlandia 9.830 7 28 — bd. 

Francja 61.708 4 19 — bd. 

Niemcy 89.162 4 16 — bd. 

Grecja 9.436 6 27 0,9 bd. 

Irlandia 5.478 4 10 6,0 bd. 

W∏ochy 55.632 4 21 8,3 bd. 

Holandia 18.951 4 9 — bd. 

Portugalia 17.706 13 41 2,0 bd. 

Hiszpania 40.316 6 23 2,5 bd. 

* Wykorzystano dane bilansu obrotów bie˝àcych na bazie transakcji.
èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych IFS, OECD oraz statystyk krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicznego BIS-OECD-IMF-
World Bank. 
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