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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Celem pracy jest ocena poziomu rezerw dewizowych Polski. Zgodnie z zaleceniami Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego ,s3 tatwo rozporzadzalnymi, ptynnymi aktywami zagraniczny-
mi w posiadaniu i w petni kontrolowane przez wiadze monetarng (Narodowy Bank Polski)“!. Do
oficjalnych aktywéw rezerwowych nalezy zaliczy¢ zfoto monetarne, specjalne prawa ciggnienia
(SDR), pozycje rezerwowa w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym, gotéwke i lokaty w walu-
tach wymienialnych oraz inne naleznosci, ktére zawieraja stan naleznosci z tytutu aktywnych trans-
akcji repo. W niniejszym opracowaniu autorzy zamiennie uzywajg pojecia ,oficjalne aktywa rezer-
wowe" oraz ,rezerwy dewizowe".

Rezerwami walutowymi nazywac bedziemy aktywa zagraniczne denominowane w walutach
obcych lub SDR wraz z pozycjg rezerwowg w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (por. po-
zycje 1 |. d wedtug International Financial Statistics). Powyzsza pozycja uzupetniona o ztoto tworzy
rezerwy zagraniczne brutto? (oficjalne aktywa rezerwowe). W tabelach oraz na wykresach utrzyma-
na zostata powyzsza konwencja, jesli nie zaznaczono inaczej.

Badania objety szeroki zakres tematyczny — poczawszy od poréwnan miedzynarodowych,
poprzez badanie wptywu poziomu rezerw dewizowych na ryzyko kraju, az do oszacowania wielko-
sci rezerw dewizowych Polski po wejsciu do strefy euro.

Na podstawie poréwnania rezerw dewizowych w grupie niemal 20 krajéw (wykorzystujac re-
lacje rezerw dewizowych do PKB, podazy pienigdza M2, importu, eksportu oraz zadtuzenia zagra-
nicznego), jak rowniez wynikdéw z oszacowanego modelu na danych panelowych mozna stwier-
dzi¢, ze wielko$¢ rezerw dewizowych Polski nie odbiega od $redniego poziomu rezerw dewizowych
badanej grupy krajéw.

Metody wskaznikowe uwzgledniajgce podaz pienigdza M2 lub M3, rezim kursowy, krotko-
terminowe zadtuzenie zagraniczne oraz bilans obrotéw biezacych nie pozwolity wyznaczy¢ jedno-
znacznie bezpiecznego dla Polski poziomu rezerw dewizowych. Wynika to z faktu, iz opieraja sie
W znacznym stopniu na ocenach subiektywnych waznosci uwzglednionych czynnikdw.

Analizowano ponadto wptyw poziomu rezerw dewizowych na ryzyko kraju oraz dfugotermi-
nowg stope procentowq obligacji zagranicznych. Znaleziono zalezno$¢ miedzy dtugoterminowa
stopg procentowg oraz oceng ryzyka Euromoney Country Credit Risk. Natomiast powigzanie mie-
dzy poziomem ratingu a relacjg rezerw do importu lub rezerw do PKB nie zostato potwierdzone
w badanej grupie krajow.

Z analiz wynika, ze utrzymanie wskaznikow bezpieczenstwa w latach 2003 —2006 na pozio-
mie z 2002 roku wymaga stabilizacji poziomu rezerw dewizowych.

T NBP (2003), s. 99-100.
2 Brak jednak jednolitej konwendji w wycenie ztota bedacego w posiadaniu bankéw centralnych. NBP wycenia ztoto wg
ceny rynkowe;j.
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1
Cele utrzymywania rezerw dewizowych przez bank centralny

Zasadniczym celem utrzymywania rezerw dewizowych jest mozliwos¢ zwiekszenia podazy
walut w sytuacji wystapienia nieréwnowagi na rynku walutowym.

W warunkach integracji wspétczesnych rynkéw finansowych — szczegdlnie wazna jest rola
rezerw jako czynnika wspoéttworzacego zaufanie do pozycji finansowej kraju. Zaufanie to zapobie-
ga gwattownym odptywom kapitatu w sytuacjach obnizenia skfonnosci do inwestowania w walu-
cie krajowej. Poziom rezerw dewizowych jest tu sktadowa oceny ryzyka danego kraju. Rezerwy de-
wizowe, zapewniajac wyptacalnos¢, zmniejszajg ryzyko kraju, co powoduje obnizenie premii za
ryzyko inwestowania w aktywa krajowe oraz przyczyniaja sie do uzyskania korzystnego ratingu. Ob-
niza to koszty zadfuzenia zagranicznego kraju.

Analizy gospodarek wschodzacych dowodza, ze nieodpowiedni poziom rezerw moze byc
czynnikiem sprzyjajacym wystapieniu kryzyséw walutowych3. Ponadto jako objaw towarzyszacy
kryzysowi Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje na obnizenie poziomu rezerw dewizo-
wych, gdyz taka sytuacja wystgpita w ok. 80% kryzyséw walutowych.

Przyczynami zaburzenia réwnowagi na rynku walutowym mogg byc¢ takze napiecia politycz-
ne czy tez kataklizmy. Wéwczas nawet zmiennos¢ kursu moze nie wystarczy¢ dla utrzymania
ptynnosci miedzynarodowej, zwtaszcza w warunkach koniecznodci zachowania dostepu do nie-
zbednych zakupdéw za granica. Oficjalne rezerwy dewizowe stanowia w takich sytuacjach zakumu-
lowang site nabywczg spoteczenstwa wobec zagranicy, ktéra pozwala uzyskiwac niezbedne zaopa-
trzenie z zagranicy i utrzymac ptynnos¢ miedzynarodowa w sytuacjach kryzysowych.

Na bezpieczny poziom rezerw dewizowych banku centralnego wptywa rodzaj rezimu kurso-
wego w danej gospodarce. System kursu stafego wymaga utrzymywania wyzszego poziomu rezerw
niz ma to miejsce w przypadku kursu ptynnego. W systemie kursu kierowanego bezpieczny poziom
rezerw jest warunkiem zaréwno zdolnosci do podjecia ewentualnych interwendji walutowych?, jak
tez uwiarygodnienia stabilnego poziomu kursu. Rezerwy banku centralnego pozwalajg zachowa¢
stabilno$¢ kursu w przypadku asymetrycznych, przejsciowych wstrzaséw, kiedy dostosowanie do
nich poprzez polityke fiskalng i monetarng bytoby trudne i kosztowne. Zaden jednak poziom rezerw
nie moze ustabilizowa¢ kursu, ktérego poziom jest niezgodny z aktualnym stanem gospodarki kraju.

W literaturze optymalny poziom rezerw dewizowych definiuje sie jako taki, ktéry zapewnia
realizacje celdw, dla ktérych utrzymywane sg rezerwy. Dodatkowymi warunkami sg: minimalizacja
kosztu utrzymywania rezerw i zapewnienie ich bezpieczenstwa i ptynnoéci®. Jednak praktyka mie-
dzynarodowa wykazata, ze okreslenie przez banki centralne tak rozumianego optymalnego pozio-
mu rezerw jest bardzo trudne. Potwierdzajg to miedzy innymi wyniki ankiety, przeprowadzonej
w 1998 r. wéréd bankéw centralnych®. Na pytanie ,Czy istnieje optymalny poziom rezerw dewizo-
wych” 56% ankietowanych stwierdzito, ze optymalny poziom rezerw nie jest mozliwy do ustalenia,
a 11%, ze taki poziom istnieje tylko w teorii. Jednoczesnie na pytanie o planowane zmiany pozio-

3 Flood i in. (1998), Kaminsky i in. (1998), Kaminsky i Reinhart (1999).

4 Teoria, jak i praktyka nie dajg jednoznacznych odpowiedzi na temat skutecznosci interwendji walutowych. Zgodnie
z rozpowszechnionym ujeciem teoretycznym interwencje sterylizowane sg ostatecznie catkowicie nieskuteczne, tzn. nie
sg w stanie doprowadzi¢ do trwatej zmiany kursu walutowego. W literaturze znajduja sie takze poglady przeciwstawne
(Por. Bofinger i Wollmershaeuser [2001]). Badania empiryczne nie wykluczajg pewnej skutecznosci interwencji
walutowych. Niejednoznaczno$¢ wynikow tych badan odzwierciedla trudno$¢ odréznienia w nich charakteru
nieréwnowagi (przejsciowa, trwata), sprecyzowania okresu, w ktérym oczekuje sie efektu interwencji, celu interwencji
na tle przyczyn zmiennosci kursu. Badania empiryczne nie moga by¢ argumentem rozstrzygajacym o skutecznosci
interwencji. (Patrz Lubanski [2000]).

> Por. de Beaufort Wijnholds (1977), Central Banking (1997).

6 Central Banking Publications (1999).
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Cele utrzymywania rezerw dewizowych przez bank centralny

mu rezerw 90% bankéw — respondentéw poinformowato o zwiekszeniu lub stabilizacji poziomu
swoich rezerw. Zaden bank centralny nie planowat obnizenia poziomu rezerw.

Powyzsze wyniki zostaty potwierdzone przez dane na temat ksztattowania sie oficjalnych re-
zerw dewizowych w grupach krajéw (por. wykres 1). Poziom rezerw dewizowych w gospodarkach
rozwijajacych sie wzrést w ostatnim dziesiecioleciu, pomimo rosnacej liczby krajéw stosujgcych
ptynne formy reziméw kursowych. Zapotrzebowanie na rezerwy w skali globalnej, wbrew przewi-
dywaniom, nie obnizyto sie’. Oficjalnie deklarowane przez wiekszoé¢ krajéw rozwijajacych sie rezi-
my kursu ptynnego okazaty sie w praktyce systemami kursu kierowanego (tzw. managed float)8. Ba-
dania miedzynarodowe wykazaty takze, ze po upadku systemu z Bretton Woods wyraznie wzrosta
zmiennos¢ $wiatowych kurséw nominalnych®.

Wykres 1 Rezerwy walutowe ogdétem oraz krajéw rozwijajacych sie w poszczegolnych
regionach (w mid SDR)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych IFS.

Do momentu wejscia obecnych krajow akcesyjnych do strefy euro, problemy zwigzane z za-
rzagdzaniem rezerwami dewizowymi pozostajg w kompetencji narodowych wtadz monetarnych. Re-
zerwy krajéw nalezacych do strefy euro przed przyjeciem wspdlnej waluty tzn. przed 1999 r. ulega-
ty pewnym wahaniom, ktére byly zwigzane gtéwnie ze zmianami kurséw krzyzowych i zmianami
wyceny instrumentéw, w ktérych ulokowano rezerwy. Nie zaobserwowano przejawdw celowego
obnizania poziomu rezerw dewizowych w tym okresie.

Wykres 2 Rezerwy walutowe w krajach EMU (w min SDR)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych IFS.

7 Oceniano, ze wprowadzenie systemu kurséw ptynnych po 1972 r. obnizy zapotrzebowanie na rezerwy ze strony
krajéw uprzemystowionych o okofo 30%, natomiast kraje rozwijajace sie miaty wedtug szacunkéw zmniejszy¢ swoj
popyt na rezerwy jedynie o 7%. Por. Roger (1993).

8 Por. Eichengreen i in. (1999), Edwards i Savastano (1999).

9 Por. Roger (1993).
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2
Metody oceny poziomu rezerw dewizowych

2.1. Wskazniki bezpieczerstwa

Najczesciej stosowane do oceny rezerw dewizowych sg wskazniki czastkowe odnoszace po-
ziom rezerw do takich kategorii ekonomicznych i finansowych, jak sredniomiesieczny import, po-
daz pienigdza, zadtuzenie krotkoterminowe, PKB. Kazdy z tych wskaznikéw czastkowych pomija
wiele istotnych aspektow m. in. znaczng cze$¢ transakeji bilansu ptatniczego oraz system kursowy.
A zatem ich podstawowa wadg jest brak mozliwodci oddania petnego obrazu ryzyka wystapienia
kryzysu walutowego.

Jednym z najczesciej wykorzystywanych wskaznikdéw bezpiecznego poziomu rezerw (BPR) jest
relacja poziomu rezerw dewizowych do wartosci miesiecznego importu. Jest to wskaznik okre-
dlajacy, jak dtugo gospodarka pozbawiona mozliwosci biezacego finansowania importu ze zrodet
zewnetrznych (wptywy z transakcji obrotéw biezacych, brak naptywu kapitatu zagranicznego w po-
staci inwestycji bezposrednich czy portfelowych oraz kredytéw zagranicznych) bedzie mogta impor-
towac towary na dotychczasowym poziomie.

Relacja oficjalnych aktywow rezerwowych do deficytu obrotéw biezacych informuje,
przez jak dtugi okres mozliwe bytoby finansowanie deficytu obrotéw biezacych rezerwami dewizo-
wymi. Ten wskaznik obejmuje wiekszg czes¢ transakgji bilansu pfatniczego niz poprzedni, pomija
jednak przeptywy kapitatu.

Rozwoj miedzynarodowych rynkéw finansowych, bedacy wynikiem wprowadzenia utatwien
dla przeptywu kapitatu, sprawit, ze wzrosta zmienno$¢ strumieni w finansowej i kapitatowej czesci
bilansu ptatniczego'9. Czesto stosowany jest wskaznik odnoszacy rezerwy dewizowe do zadtu-
zenia krotkoterminowego!!. Zadtuzenie krétkoterminowe okreélane jest jako suma zadtuzenia
krétkoterminowego oraz ptatnosci z tytutu rat kapitatowych zadtuzenia dtugoterminowego przypa-
dajacych do sptacenia w danym roku.

Kolejnym wspodtczynnikiem okreslajgcym bezpieczenstwo jest relacja oficjanych aktywow
rezerwowych do pienigdza krajowego'2. Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia pienigdza kra-
jowego Srodkami w walutach obcych. Przyjmuije sie, ze pokrycie w 30% lub wiecej zapewnia bez-
pieczenstwo zewnetrzne gospodarki. Spadek relacji ponizej 10% wynikajacy z obnizenia poziomu
rezerw dewizowych badZ nadmiernego wzrostu podazy pienigdza krajowego sprawia, ze wzrasta
zagrozenie wystapienia silnej dewaluacji/deprecjacji waluty krajowej (z wystgpieniem kryzysu walu-
towego wigcznie).

Wskaznik rezerw dewizowych do PKB jest stosunkowo stabilny. Odnosi rezerwy do ogdlne-
go poziomu rozwoju gospodarczego kraju, pomijajgc zupetnie problemy finansowe. Wydaje sie, ze
moze by¢ przydatny w przypadku krajow o stabilnych finansach i zdrowym systemie bankowym
(jest wykorzystywany m. in. przez Bank Centralny Szwajcarii do oceny poziomu rezerw dewizo-
wych).

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 ktérym mozliwa jest ocena poziomu rezerw
walutowych, gdy celem jest minimalizacja kosztéw ich utrzymania'3. Podstawowym sktadnikiem
kosztow utrzymania rezerw sg odsetki, ktére tracimy nie inwestujac na rynku (koszt alternatywny).
Zgodnie z zatozeniem przyjetym w modelu rezerwy walutowe maja nizszg stope zwrotu od inwe-
stycji rynkowych. Przy wyzszej rynkowej stopie procentowej nalezatoby wiec utrzymac nizszy po-
ziom rezerw. Kosztem zmiany poziomu rezerw jest jednorazowy wydatek zwigzany z pozyskaniem
lub zbyciem jednostki rezerw walutowych. Jezeli zmiennos¢ rezerw banku centralnego jest wysoka
lub wysokie sg ich koszty pozyskania, nalezy dazy¢ do utrzymania wysokich $rednich sald srodkéw.

2.3. Eksperckie metody oceny poziomu rezerw dewizowych

Poza wskaznikami odnoszacymi rezerwy dewizowe do jednej kategorii ekonomicznej lub fi-
nansowej konstruowane sg takze wskazniki, ktére uwzgledniajg wiele aspektéw finansowych, za-
rowno krajowych, jak i zagranicznych. W materiale zaprezentowano dwa rodzaje wskaznikow syn-
tetycznych: tzw. wskaznik Greenspana'4 oraz bardzo podobny do niego wskaznik Vachera (2002).

Wskaznik Greenspana okresla poziom rezerw dewizowych, ktéry powinien umozliwi¢ krajo-
wi przetrwanie przez jeden rok bez dostepu do zagranicznych zrédet finansowania. Uwzglednia on
zobowigzania ptatnicze w danym roku (obejmujace sptaty zadtuzenia krétkoterminowego i sptaty
rat kapitatowych z tytutu zadtuzenia dtugoterminowego), ptatnosci z tytutu transakgcji biezacych (w
tym naleznych odsetek od dtugu zagranicznego), jak i sytuacji pienieznej kraju (podaz pienigdza
M3)

OR=SD + A- M3 + CAD
gdzie:
OR — bezpieczny poziom rezerw dewizowych,

SD — ptatnosci obejmujace spfate krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego i rat kapi-
tatowych z tytutu zadtuzenia dtugoterminowego,

M3 — podaz pieniagdza,

A — w zaleznosci od systemu kursowego podawany jest przedziat 5-20% (nizsze wartosci
parametrow dla systemu kursu ptynnego, natomiast 20% w systemie kursu statego),

CAD — deficyt obrotéw biezacych bilansu ptatniczego.

Wskaznik Vachera wykorzystuje relacje rezerw dewizowych kraju do podazy pienigdza M2
oraz krétkoterminowego dfugu zagranicznego jako miary ewentualnego odptywu rezerw, jaki
mogtby wystapi¢ w sytuacji kryzysu walutowego. Vacher proponuje dalej, by odpowiedni poziom
rezerw ksztattowat sie zgodnie z formuta:

OR=CR-ER- M2 + SD
gdzie:
OR — bezpieczny poziom rezerw dewizowych,

SD — wartos¢ krotkoterminowego zadfuzenia zagranicznego,

13 Punktem wyjsciowym rozwazan jest zatozenie, iz poziom rezerw walutowych mozna utozsamiaé z poziomem
zapaséw w przedsiebiorstwie. Przytoczona dalej posta¢ modelu jest rozwinieciem klasycznego modelu popytu na
pienigdz Millera — Orra (1966).

14 7godnie z informacja J. Verbeek, Bank Swiatowy.
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M2 — agregat pienigdza M2,
CR — podaje obliczony przez autora wskaznik ryzyka kraju'®,

ER — to wskaznik wskazujacy potencjalng ucieczke pienigdza z rynku zwigzang z kryzysem
walutowym. Autor twierdzi, iz z ptynnym kursem walutowym oraz rezimem izby walutowej
wigze sie utrata potencjalnie 5-10% M2, natomiast kurs kierowany wigze sie z potencjalnym
odptywem 10-20%.

Inne przyktadowe wskazniki syntetyczne:
* OR = SD - (100% + 5% - CAD/PKB + 1% - nadwartosciowos¢ REER)
*OR=SD+ A- M3

gdzie:

A — w zaleznosci od systemu kursowego podawany jest przedziat 5-20% (parametr rowny
5-10% w systemie kursu ptynnego i 20% w systemie kursu statego),

oraz pozostafe oznaczenia pozostaty bez zmian.

15 Nie przedstawiono dokfadnego sposobu obliczenia poza informacja, iz oparto sie na metodologii Economist
Intelignce Unit oraz ratingach agencji Standard & Poor’s. Wyzszy wskaznik implikuje wieksze ryzyko danego kraju.

Narodowy Bank Polski
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3
Ocena poziomu rezerw dewizowych Polski

3.1. Poréwnanie rezerw dewizowych Polski z innymi krajami

Od chwili uptynnienia kursu walutowego, poziom rezerw dewizowych (oficjalne aktywa re-
zerwowe) oscyluje wokdt 28 mld USD (wykres 3).

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

35

30

25

20

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Na podstawie ksztattowania sie wybranych wskaznikow bezpieczenstwa rezerw dewizowych
Polski na tle innych krajéw mozna wnioskowac, ze rezerwy dewizowe NBP nie osiggaja zbyt wyso-
kiego poziomu.

Poréwnanie oficjalnych aktywdéw rezerwowych Polski z innymi krajami akcesyjnymi w roku
2002 wskazuje, ze:

¢ relacja rezerw do podazy pienigdza M2 jest nizsza od Sredniej dla wszystkich krajéow kan-
dydujacych do UE (wykres 4);

relacja rezerw do deficytu obrotéw biezacych na bazie transakgji jest najwyzsza w tej gru-
pie krajc’)w1 6 (wykres 5);

relacja rezerw do PKB jest nizsza od sredniej dla wszystkich krajéw kandydujgcych do UE
(wykres 6);

relacja poziomu rezerw do krétkoterminowego zadfuzenia zagranicznego ksztattuje sie po-
nizej sredniego poziomu dla krajéw akcesyjnych (wykres 7).

relacja rezerw do importu jest nieznacznie wieksza od sredniej (wykres 8), zgromadzone re-
zerwy stanowig réwnowartos¢ blisko 7-miesiecznego importu Polski;

relacja rezerw do eksportu ksztaftuje sie na poziomie zblizonym do innych krajow akcesyj-
nych (wykres 9);

16 poniewaz Stowenia na koniec 2002 r. miata niewielkg nadwyzke w bilansie obrotéw biezacych, nie uwzgledniono dla
niej tej relacji.
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Wyzsze wartosci dwodch ostatnich wskaznikéw bezpieczenstwa odnoszacych sie do importu
i eksportu wynikaja z niewielkiego udziatu handlu zagranicznego w polskim PKB w poréwnaniu do
bardziej otwartych gospodarek matych krajéw akcesyjnych!”.

Wykres 4 Relacja poziomu rezerw dewizowych do podazy pienigdza M2
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Wykres 5 Relacja poziomu rezerw dewizowych do deficytu obrotéw biezacych na bazie
transakgji
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Wykres 6 Relacja poziomu rezerw dewizowych do PKB
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Wykres 7 Relacja poziomu rezerw dewizowych do krétkoterminowego zadtuzenia zagranicz-
nego
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17 polskie PKB stanowi okoto potowy PKB wszystkich krajow akcesyjnych.
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Wykres 8 Relacja poziomu rezerw dewizowych do importu
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Wykres 9 Relacja poziomu rezerw dewizowych do eksportu
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, IFS, OECD, EcoWin.

Whiosek, ze rezerwy dewizowe NBP nie osiggaja zbyt wysokiego poziomu jest prawdziwy tak-
ze w przypadku poréwnania Polski z grupg wybranych gospodarek wschodzacych (por. tabela 1).

Tabela 1 Wybrane wskazniki bezpieczeistwa dla gospodarek wschodzacych w 2002 r.

GAR, defieyth | o vkioIkos

OAR Oy obrotéow termlr)ovx_/e

(min USD) OAR/PKB (%) Impoort* biczaeych~ zad’ruz_enle

(%) {bie) zagraniczne

(lata)

Argentyna 10.492 10 124 - 0,5
Brazylia 37.835 8 80 4,9 1,2
Butgaria 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
totwa 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
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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 53 41
Litwa 2.422 18 33 3,4 1,7
Polska 29.794 16 55 6,0 2,1
Stowacja 9.199 39 56 4,7 3,3
Stowenia 7.065 32 66 = 4,8
Wegry 10.386 16 28 3,9 1,1

* Wykorzystano dane bilansu obrotéw biezacych na bazie transakgji.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IFS, OECD oraz statystyk krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego BIS-OECD-IMF-
World Bank.

W celu petniejszej oceny ksztattowania sie poziomu rezerw dewizowych Narodowego Banku
Polskiego stworzono syntetyczne wskazniki na bazie oméwionych powyzej relacji dla poszczegél-
nych krajow akcesyjnych'8.

Na wykresie 10 zamieszczono wartosci ww. wskaznikéw dla kazdego z badanych krajéw.

Wykres 10 Wartosci wskaznikow syntetycznych przy zatozeniu réznych wag
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Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, IFS, OECD.

Srednia warto$¢ wskaznika wéréd omawianej grupy pafstw wyniosta 55%. Skonstruowany
w ten sposéb wskaznik syntetyczny dla Polski (57%) nie odbiega od wskaznikéw dla pozostatych
badanych krajéw.

Dla poréwnania obliczono réwniez wskazniki syntetyczne przy zatozeniu, ze wagi sg jedna-
kowe i nie zalezg od relacji wskaznikéw dla poszczegdlnych krajéw. W ten sposéb otrzymano wy-
niki zamieszczone na wykresie 11.

6
18 \Wskaznik syntetyczny jest srednig wazong powyzszych danych w(x) = 3, w; - x; . gdzie x-1 to wartos¢ wskaznika dla
i=1

i
kazdego kraju, a w; odpowiadajgca mu waga (nie reprezentujagca wartosci procentowych) obliczona ze wzoru
1

w. = W przy czym w; przeliczono na wartoéci wzgledne z przedziatu [0, 1], a czynnikiem normujacy byta
suma wag wi. Relacje, na podstawie ktorych skonstruowano wskaznik syntetyczny to: X1 — relacja rezerw dewizowych
do PKB, X2 - relacja rezerw dewizowych do importu, X3 — relacja poziomu rezerw dewizowych do krétkoterminowego
zadtuzenia zagranicznego, X4 — relacja rezerw dewizowych do bilansu obrotéw biezacych (nie uwzgledniono Stowenii),
X5 — relacja rezerw dewizowych do podazy pienigdza M2, X6 — relacja rezerw dewizowych do eksportu. Jako ze tak
wyliczony wskaznik syntetyczny jest Srednig z powyzszych relacji majacych reprezentacje procentowa, stad wartosé
koncowa jest réwniez reprezentowana przez warto$¢ procentowa i jest srednig wazong wielkoscia procentowa
z powyzszych relacji rezerw walutowych.

Narodowy Bank Polski
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Wykres 11 Wartosci wskaznikéw syntetetycznych przy zatozeniu réwnych wag
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, IFS, OECD.

Przy zatozeniu statych wag dla poszczegdlnych relacji poziom rezerw dewizowych Polski od-
biega od poziomu pozostatych krajow. Wartos¢ srednia wskaznika syntetycznego ksztattuje sie na
poziomie 142%, zas dla Polski wynosi 164%.

Tak skonstruowany wskaznik syntetyczny o réwnych wagach poddano badaniu wrazliwo-
Sci. Zmniejszenie rezerw dewizowych NBP o ok. 5 mld USD spowodowatoby obnizenie wskazni-
ka syntetycznego do Sredniego poziomu pozostatych krajow, tj. do 137%. W przypadku wskaz-
nika syntetycznego dla wag o réznych wartosciach Sredni poziom (ok. 56% wobec 38% dla
Wegier i 69% dla Stowacji) wsrdd krajow akcesyjnych Polska osigga dla rezerw zmniejszonych
o ok. 1,5 mld USD.

Whioski:

 Poziom oficjalnych aktywow rezerwowych NBP nie odbiega od $redniego poziomu w roz-
wazanych grupach krajow, tj. akcesyjnych oraz wybranych rozwijajacych sie gospodarek.

* Obnizenie poziomu rezerw dewizowych o ok. 4 mld USD moze spowodowad, iz Polska na
tle pozostatych krajéw akcesyjnych plasowac sie bedzie znacznie ponizej sredniej pod wzgledem
poziomu wiekszosci wskaznikéw makroekonomicznych.

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

3.2.1. Wielkosci progowe wskaznikow bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych dla
Polski

Relacja rezerw dewizowych do importu

Najnizszy uznawany za dopuszczalny poziom rezerw dewizowych to 3 miesigce importu.
Zwiekszenie przydatnosci tego wskaznika polegajgce na uzaleznieniu jego pozadanej wielkosci od
stopnia wymienialnosci waluty danego kraju doprowadzito do ustalenia nastepujgcych wartosci
progowych wskaznika: 6 miesiecy — dla kraju o walucie wymienialnej w odniesieniu do transakgji
obrotéw biezacych, 12 miesiecy — dla kraju o w petni wymienialnej walucie20. Ta ostatnia warto$¢
budzi watpliwosci, bowiem wiekszos¢ z krajéw o catkowicie wymienialnej walucie to kraje wysoko
rozwiniete gospodarczo i stabilne, o wysokiej wiarygodnosci kredytowej i tatwym dostepie do mie-
dzynarodowych rynkéw finansowych. Dla Polski przy zatozeniu importu na $rednim poziomie 4,0

19°BIS (2000).
20 stosowane m.in. przez Deutsche Bank i Union Bank of Switzerland.
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mld USD pozadane wielkosci rezerw dewizowych wyniostyby: odpowiednio 12 mld USD, 24 mld
USD, 48 mld USD. Relacja oficjalnych aktywdw rezerwowych do miesiecznego importu jest jednym
ze wskaznikow stosowanych dla oceny ratingu krajow z grupy rynkéw rozwijajacych sie. Rezerwy
stanowigce réwnowartos¢ 12 miesiecy importu odpowiadaja wg Union Bank of Switzerland naj-
wyzszej wiarygodnosci A, 6 miesiecy — BBB, 3 miesigce — BB i mnigj niz 3 miesigce wiarygodno-
sci B.

Wskaznik strefy petnego bezpieczenstwa tzn. taki, przy ktérym nie miat miejsca kryzys walu-
towy w badanej grupie krajéw rozwijajacych sie okreslony zostat na poziomie nie mniejszym niz
18,5 miesigca importu, a wiec bytoby to nie mniej niz 74 mld USD w przypadku rezerw dewizo-
wych Polski2

Relacja oficjalnych aktywow rezerwowych do M3

W strefie petnego bezpieczenstwa rezerwy dewizowe powinny stanowi¢ wiecej niz 85% M3.
Przy M3 ksztattujgcym sie na poziomie okofo 80 mld USD rezerwy powinny wynie$¢ przynajmniej
68 mld USD22.

Relacja zadtuzenia krétkoterminowego do rezerw dewizowych

W strefie petnego bezpieczenstwa omawiana relacja nie przekracza 29% tzn. przy utrzymy-
waniu zadtuzenia krotkoterminowego (bez uwzglednienia sptaty rat kapitatowych od zadtuzenia
dtugoterminowego) na poziomie 11 mld USD rezerwy walutowe powinny wynosi¢ przynajmniej 38
mld USDZ3.

Whiosek:

 Poziom rezerw wyznaczony przy pomocy wskaznikow progowych znacznie przekracza rze-
czywisty poziom rezerw NBP. Wydaje sie jednak wyraznie zawyzony.

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

Na podstawie rozwazan teoretycznych oméwionych w punkcie 2.2 Frenkel oraz Jovanovic
(1981) zaproponowali do oceny poziomu rezerw walutowych wykorzysta¢ réwnanie:

C
K= W

gdzie Ry oznacza pozgdany poziom rezerw walutowych, ¢ utozsamiany ze zmiennoscig po-
ziomu rezerw, r jest rynkowa stopg procentowaq, zas C wyznacza koszt pojedynczego transferu re-
zerw. Przy zatozeniu, ze koszty zwigzane ze zmiennoscig poziomu rezerw oraz koszty zwigzane ze
stopa procentowa nie réznig sie w danej grupie krajow, zbadano czy wartos$¢ C dla Polski faktycz-
nie nie odbiega od $redniego poziomu.

Po zlogarytmowaniu réwnania (1) oszacowano model
InR =C,+C/Ino,-C,Inr, +¢, )

Estymujgc parametry modelu (2) mozna zweryfikowac hipoteze Frenkela i Javanovica. Dla
kazdego z krajéow wartosci wyrazu wolnego C, ksztattuja sie odmiennie oraz zaktadamy, ze pozo-
state parametry sg jednakowe dla badanej grupy panstw. Wyboru krajow do grupy panelowej do-
konano na podstawie szesciu rocznych wskaznikéw, wykorzystujac w tym celu analize skupienZ4.
Uzyskano w ten sposdb grupe krajéw o charakterystyce makroekonomicznej podobnej do Polski2>
(por. zatacznik 1). Do estymacji wykorzystano m. in. wielko$¢ rezerw walutowych, trzymiesieczng

21 Osband i van Rijckeghem (2000).
22 Oshand i van Rijckeghem (2000).

23 Osband i van Rijckeghem (2000). X, — minx;
24 Cechy X; przeksztafcono wczesniej zgodnie ze wzorem X =——"——-100 otrzymujac wartosci
z przedziatu [0; 100]. max x; — min.x;

25 Metoda grupowania obiektéw (krajow) polegajaca na liczeniu odlegtosci miedzy obiektami z wykorzystaniem metryki
euklidesowej. W szczegdlnosci wykorzystano metode Warda.
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stope procentowg oraz wartos¢ nominalng PKB. Dla wiekszosci krajéw dysponowano 25 kwartal-
nymi obserwacjami poczawszy od | kwartatu 1996 r. do | kwartatu 2002 roku2®. Poniewaz wielko¢
rezerw walutowych oraz jej zmienno$¢ powinna by¢ poréwnywalna wzgledem catej grupy, stad od-
powiednie zmienne przeskalowano wykorzystujac wartos¢ PKB.

Tabela 2 Wartosci oszacowanych parametréw dla danych kwartalnych.

o Odchylenie stan- F_’rajwdopodo-
Parametry Wartoscll dardowe oceny Statystyka bienstwo braku
modelu parametréw t-Studenta podstaw
EIEIL odrzucenia Hy?’
@ 0,02 0,01 2,53 0,0120
@] -0,22 0,02 -13,6 0,0000
Efekty state
CHILE: () 4,79 0,03
CHORWACJA:  CO 4,42 0,04
CZECHY: () 4,96 0,04
WEGRY: () 5,03 0,05
KOREA: () 4,43 0,10
MALEZJA: () 5,13 0,03
FILIPINY: (€] 4,59 0,06
POLSKA: () 4,74 0,05
ROMUNIA: 0 4,49 0,09
SLOWACIA: (0 5,00 0,05
SLOWENIA: 0 4,70 0,04
TURCA: () 4,74 0,08
RPA: 0 3,09 0,14
TAJLANDIA:  CO 3,06 0,14
MEKSYK: () 2,57 0,06
R2 0.97 Suma kwadratow reszt 31.8
Skorygowany R2 0.97 Statystyka testu F 637
Btgd standardowy regresji  0.31 Poziom istotnosci statystyki F 0.00
Statystyka DW 0.71

Uzyskane oszacowania parametréw sg istotne na poziomie 2% dla C; oraz 1% dla C,. Moz-
na zatem wnioskowac, ze poziom rezerw walutowych jest faktycznie wyjasniany przez zmiennos¢
poziomu rezerw oraz rynkowg stope procentowa. Jednak ich elastycznos¢, przynajmniej dla C;
utozsamianego z kosztem dostosowania do poziomu poczgtkowego, jest znaczaco rézna od prze-
widywar teoretycznych?8. Parametry modelu utozsamiane z kosztami transferu rezerw walutowych
Co ksztattuja sie w przedziale od 2,57 dla Meksyku do 5,13 dla Malezji. Wartos¢ parametru dla Pol-
ski wynosi 4,74 i miesci sie w przedziale wyznaczonym przez $rednig i odchylenie standardowe, tj.
(3,58; 5,18). Wartos¢ parametru jest dla szesciu krajow wyzsza lub réwna wartosci parametru dla
Polski, natomiast dla o$miu krajow warto$¢ parametru jest nizsza. Oszacowanie modelu powtérzo-
no réwniez dla danych rocznych z lat 1996-2001 (wyniki estymacji w zatgczniku 2). Tym razem war-
tos$¢ parametru dla Polski wyniosta 3,39 i takze zmiescita sie w wyznaczonym jak poprzednio prze-

26 Niepetng préba dysponowano dla: Chorwacji (dane od | kw. 1997 do IV kw. 2001), Rumunii (dane od | kw. 1997 do
| kw. 2002), Stowadji (dane od | kw. 1997 do | kw. 2002), Stowenii (dane od | kw. 1999 do | kw. 2002).

27 Hipoteza o nieistotnosci parametru.

28 Odbiega takze od wiekszosci oszacowanh podanych w pracy Demarmelsa (2002).
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dziale zmiennosdi, tj. (2,73; 3,70). Piec krajow posiada wartos¢ parametru wyzszg niz wartos¢ pa-
rametru C, dla Polski. Parametry C, nie réznig sie znaczaco takze po zmniejszeniu liczby krajow
w panelu (wyniki estymacji zamieszczone zostaty w zatgczniku 3). Nalezy jednak podkresli¢, iz war-
tos¢ wyrazu wolnego dla Polski jest blizej wartosci maksymalnej dla oszacowania parametréw pet-
nej grupy (dla danych kwartalnych odlegtos¢ wynosi odpowiednio 0,4 dla maksimum oraz 2,2 dla
minimum, zas dla danych rocznych 0,4 i 1,6).

Dla podanych oszacowan kwartalnych nalezy podejs¢ z ostroznoscig ze wzgledu na ksztatto-
wanie sie wartosci resztowych wykazujacych niepozadane wifasnosci. Ponadto, trudno oczekiwac,
aby decydenci odpowiedzialni za wybdr odpowiedniego poziomu rezerw walutowych kierowali sie
jedynie zachowaniem dwdéch zmiennych objasniajacych. Kolejne zastrzezenie dotyczy rezimu kursu
walutowego, poniewaz inaczej bedzie sie on ksztattowad dla rezimu ze statym kursem walutowym
oraz inaczej w sytuacji, kiedy kurs jest uptynniony (tabela z odpowiednim podziatem znajduje sie
w zataczniku 4). Nalezy takze podkredli¢ fakt, iz oszacowanie dokonano dla rezerw w postaci wa-
lut bez ztota, SDR oraz pozycji w MFW. Jak wykazano w pracy Demarmelsa i Fischera (2002)
uwzglednienie wsréd rezerw tych ostatnich powoduje znaczacy wzrost parametréw zwigzanych
z kosztem transferu rezerw.

Zakfadajac state koszty transferu rezerw walutowych mozna uznad¢, iz rezerwy walutowe Pol-

ski nie odbiegaja od $redniego poziomu w badanej grupie krajéw.

3.2.3. Ocena poziomu rezerw dewizowych na podstawie wskaZznika Greenspana

Wartosci bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych dla Polski, obliczonych na podstawie
wskaznika Greenspana, podano réwniez dla szeregu lat 1996-2001 (tabela 3).

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

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Wielkos¢ 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 wspdtczynnika zalezny od rezimu kursowego przyjeto na poziomie 15%, ktéry obnizono dla
kolejnych lat do 10%.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Z powyzszych obliczer wynika, ze poziom polskich rezerw nie spetnia kryterium bezpieczen-
stwa okreslonego przez Greenspana, podobnie jak wiekszosci z zaprezentowanej w tabeli 4 grupy
analizowanych krajéw.

Tabela 4 Poréwnanie rzeczywistego poziomu rezerw dewizowych w wybranych krajach z war-
toscig obliczong na podstawie wskaznika Greenspana29 (dla 2002 r.)

Rezerwy rzeczywiste Relacja rezerw

Rezerwy wg wskaznika

(mIn USD) (mIn USD) (rzeczywiste/obliczone)
Czechy 17.930 23.715 132%
Litwa 3,511 2.422 69%
Polska 38.569 29.794 77%
Stowacja 7.434 9.199 124%
Stowenia 3.749 7.065 188%

29 7atozono, ze:

a. Wspotczynnik zalezny od rezimu kursowego wynidst odpowiednio: 10% dla Czech, Polski, Stowacji, Stowenii,
Stowacji, Chorwadji i Rosji; 15% dla Wegier totwy i Rumunii oraz 20% dla Butgarii, Estonii i Litwy.

b. Rata z tytutu sptaty zadtuzenia dtugoterminowego réwna 15% wartosci zadtuzenia dtugoterminowego (dla Polski
dane rzeczywiste)

c. Nadwyzka rachunku obrotéw biezacych wptywa neutralnie na teoretyczny poziom rezerw (por. Rosja i Stowenia).
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Wegry 20.232 10.386 51%
Estonia 3.967 1.003 25%
totwa 2.182 1.327 61%
Chorwacja 9.097 5.885 65%
Rumunia 6.932 8.372 121%
Butgaria 8.217 4.846 59%
Rosja 44.078 48.324 110%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, IFS, OECD OECD oraz statystyk krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego
BIS-OECD-IMF-World Bank (poza Polska).

3.2.4. Ocena poziomu rezerw dewizowych na podstawie wskaznika Vachera

W tabeli 5 zestawiono faktyczny oraz obliczony na podstawie wskaznika Vachera poziom re-
zerw dewizowych NBP30. Z przedstawionych obliczen wynika, ze poziom oficjalnych aktywoéw re-
zerwowych NBP znacznie przekracza obliczony na podstawie wskaznika Vachera poziom rezerw.

Tabela 5 Faktyczny oraz proponowany poziom rezerw dla Polski na podstawie formuty Vachera

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Rezim kursu walutowego

» 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
(dolna warto$¢ parametru)

Rezim kursu walutowego

) » 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
(gorna warto$¢ parametru)

Wartos¢ ratingu kredytowego 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30

Krotkoterminowe zadtuzenie

. 3.829 4.277 7.304 7.844 8.424 11.127 | 13.536
zagraniczne (min USD)

REZERWY (mln USD) 18.220 | 21.403 | 28.275 | 27.314 | 27.466 | 26.564 | 29.794

Proponowany poziom rezerw dewizowych min USD

Dolny poziom rezerw 5.857 6.429 9.845 | 10.335 | 10.592 | 13.753 | 16.155

Gorny poziom rezerw 7.884 8.580 12.386 | 12.826 | 12.761 | 16.369 | 18.775

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych w pracy Vachera.

Nalezy zauwazy¢, iz w 1999 r. Polska odnotowata znaczacy wzrost deficytu obrotow bieza-
cych, ktéry w 2000 roku utrzymat sie na poziomie ok. 145% deficytu z roku 1998 (w wyrazeniu
dolarowym). Proponowany gérny poziom rezerw w 1999 r. ledwie pokrywat ww. poziom deficytu.
Przy zatozeniu, iz wielkos¢ rezerw w roku 2000 pozwolita unikng¢ kryzysu walutowego, obliczono,
ze wartos¢ ratingu kredytowego (CR) wynositaby ok. 0,5 a wartos¢ parametru dla rezimu kursowe-
go (ER) musiafaby miescic sie w granicach 35% — 55%. Dopiero wtedy faktyczny poziomu rezerw
dewizowych pokrywa sie niemal z przedziatem wyznaczonym na podstawie zmodyfikowanej for-
muty Vachera.

30 Miedzy danymi wykorzystanymi przez Vachera (2002) a danymi dostepnymi w NBP stwierdzono znaczne réznice
w krotkoterminowym zadtuzeniu zagranicznym, ktére wynosza nawet ok. 3 miliardéw USD w 1999 roku. Réznica
w pomiarze ryzyka dla 2000 r. powoduje wzrost gérnego poziomu rezerw walutowych o ok. 640 min USD przy
pozostatych warunkach nie zmienionych. Dla niektérych krajéw, jak Czechy, ryzyko proponowane przez Vachera jest
nawet pofowe nizsze niz analogiczne wskazniki ryzyka publikowane przez magazyn Euromoney.
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4
Whptyw rezerw dewizowych na ryzyko kraju

4.1. Wptyw wielkosci rezerw dewizowych NBP na wartos¢ ratingu kredytowe-
go Polski

Istotnym aspektem oceny poziomu rezerw dewizowych jest jego wptyw na ryzyko kraju, jak réw-
niez relacja miedzy ryzykiem kraju a poziomem dtugoterminowych stép procentowych. Analiza przepro-
wadzona zostata w oparciu o grupe krajow wybrang do modelu panelowego3'. Ryzyko ujeto ilogciowo
wykorzystujac Euromoney Country Risk Rating, podawany regularnie w odstepach pétrocznych32.

* Zaleznos¢ miedzy procentowym przyrostem rezerw a wzrostem wiarygodnosci kredytowej
ksztattuje sie odmienne dla kazdego z krajéw, dlatego nalezy odrzuci¢ hipoteze o podobnym wpty-
wie wzrostu rezerw na wzrost wiarygodnosci kraju.

* Nie znaleziono statystycznej zaleznosci miedzy oceng wiarygodnosci kredytowej a wybra-
nymi wskaznikami bezpieczenstwa w badanej grupie krajow33 (wykorzystano w tym celu relacje
oficjalnych aktywdw rezerwowych do wielkosci rocznego importu oraz do PKB).

* Dfugookresowe stopy procentowe dla badanej grupy krajéw, reprezentowane przez rentowno$c
dtugoterminowych obligacji rzadowych, zalezg od ratingu. Jednoprocentowy wzrost oceny wiarygodno-
sci kredytowej powoduje w przyblizeniu spadek rentownosci o 0,36 pkt. proc. Zaleznos¢, chod istotna, nie
jest jednak mocna (R’= 0,39), co moze sugerowac zaleznos¢ rentownosci takze od innych zmiennych. Da-
ne odnosza sie do Il pétrocza 2001 roku (dla tego okresu dysponowano niemal pefng préba).

Znalezienie wptywu relacji rezerw dewizowych np. do importu na warto$¢ ratingu kredytowe-
go moze by¢ niemozliwe, poniewaz dane podawane przez Euromoney ulegajg znaczacej modyfika-
¢ji w trakcie tworzenia ratingu. Na ocene koncowg dotyczacy tylko czesci ekonomicznej o wadze
25% catkowitego poziomu ratingu (w skali 0-100) sktadajq sie w réwnej czesci: (1) przewidywania
sytuacji ekonomicznej kraju na najblizsze 2 lata, tworzone na podstawie ankiet 36 instytucji finanso-
wych, jak réowniez (2) wskazniki makroekonomiczne tworzone przez samych twércow Euromoney
Country Risk. Zanim wskazniki te zostang zsumowane, ulegaja odpowiedniemu przeskalowaniu.

4.2. Wielkos¢ rezerw dewizowych NBP a podatnos¢ kraju na kryzysy

W roku 1996 Sachs, Tornell, Velasco opracowali metode pozwalajacg badac¢ podatnosé kra-
ju rozwijajacego sie na pojawiajace sie w innych gospodarkach kryzysy (model nazywany dalej od
nazwisk autoréw STV). Uwzgledniono przy tym zmienne odzwierciedlajgce zaréwno wyptacalnosé
kraju jak réwniez jego ptynno$¢ — reprezentowang przez poziom rezerw dewizowych. Model zo-
stat poddany kolejnym oszacowaniom m. in. przez Tornella (1998) (model nazywany dalej STV/T)
i w opublikowanej przez niego formie byt punktem wyjscia dla Bussiere i Muldera (1999) do opra-
cowania modelu o lepszych mozliwosciach predykcyjnych (model opracowany w IMF, a nazywany
EWS — Early Warning System).

31 Grupa krajow jest nastepujaca: Chile, Chorwacja, Czechy, Kora, Malezja, Meksyk, Filipiny, Polska, Rumunia, Wegry,
Stowacja, Stowenia, 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 uwage zaréwno rating catkowity jak réwniez czeé¢ ratingu dotyczacg oceny ekonomicznej danego kraju.
Parametry modeli przy zmiennych objasniajacych sg nieistotne zaréwno w modelach o postaci liniowej jak
i logarytmiczno-liniowej.
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4.2.1. Model STVIT
Crisisind; ;= ay + a;LB;; + a,RER;; + a3Dhr-LB;; + a,Dhr-RER; ;+ asDsf-LB;; + agDsf-RER;;
gdzie

Crisisind — indeks ryzyka powstaty jako srednia wazona procentowa deprecjacja nominalne-
go kursu walutowego wzgledem dolara amerykanskiego oraz wzglednych strat rezerw dewizowych
w czasie kryzysu; wagi ustalone zostaty na podstawie $redniej i odchylenia standardowego pozio-
mu kursu oraz rezerw w ciggu 10 lat przed kryzysem;

LB — boom pozyczkowy, mierzy wzgledny wzrost wielkosci kredytéw zacigganych przez sek-
tor prywatny w ciggu ostatnich 48 miesiecy (dla czesci krajow opracowany wskaznik odniesiono do
wielkosci rezerw dewizowych),

RER — deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego (na podstawie obliczen IMF
z uwzglednieniem efektu krajow trzecich),

Dhr — zmienna zero — jedynkowa; 1 — jezeli relacja podazy pienigdza M2 do rezerw de-
wizowych jest mniejsza niz 1,834 (na podstawie przebiegu dotychczasowych kryzyséw zatozono, iz
jest to poziom zapewniajgcy dodatkowa ochrone przed kryzysem),

Dsf — zmienna zero — jedynkowa utozsamiana z fundamentami gospodarki, przybiera war-
to$¢ 1 gdy LB < 0 % i aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego jest mniegjsza niz 5%.

Z konstrukgcji zmiennej Dhr wynika, iz kraj o duzych rezerwach dewizowych lub o mocnych
fundamentach gospodarki moze korygowac ryzyko wynikajgce z ewentualnej ekspansji pozyczko-
wej oraz przeszacowanego kursu walutowego.

Tabela 6 Oszacowania parametréw dla modelu STV/T

Zmienna RER Dhr-LB Dhr-RER Dsf-LB Dsf-RER
Wartos¢ 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.
Zrédto: Sachs i in. (1996), Tornell (1998).

Na podstawie modelu STV/T oszacowano analogiczny indeks dla wybranych krajow akcesyj-
nych. W tym celu zebrano dane dla Czech, Wegier, Stowacji oraz Chorwacji na koniec 2002 r. Dla
pozostatych krajow akcesyjnych oszacowanie indeksu ryzyka okazafo sie niemozliwe ze wzgledu na
brak wymaganych danych3>.

Indeks ryzyka LB zgodnie z definicja zmiennej LB uwzglednia wzgledng zmiane realnej
wartosci kredytéw w ciggu ostatnich 48 miesiecy udzielonych sektorowi prywatnemu. Indeks ry-
zyka LBC uwzglednia zmiane realnej wartosci kredytéw w ciggu ostatnich 48 miesiecy dla sek-
tora prywatnego w relacji do aktualnie posiadanych rezerw dewizowych wyrazonych w walucie
krajowe;.

34 Bussier i Mulder dokonujac reestymacji modelu wprowadzili takze odmiennie zdefiniowane dane (poprawki podane
w nawiasach).

35 pomimo skromnych wymagan modelu podstawowa przeszkoda byt indeks realnego efektywnego kursu walutowego
ze wzgledu na specyficzng metodologie IFS.
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Tabela 7 Oszacowania wartosci indeksu ryzyka na podstawie modelu STV/T wraz z wartoscia-
mi zmiennych objasniajacych w 2002 r.

Indeks  Indeks

RERINS LB LBC M2/RES
% % % % Dhr ryzyka  ryzyka
dla LB dlaLBC
Polska -13,4 53,6 49,7 280 0 0 16,0 17,7
Czechy -6,8 -48,4 -44,6 240 0 1 11,2 15,1
Wegry -29,2 28,7 79 343 0 0 25,3 19,4
Stowacja -19,0 -14,1 -21 190 0 1 13,0 19,7
Chorwacja* -4,2 4,2 35,3 180< 1 0 11,4 7,7
Chorwacja -4,2 4,2 35,3 >180 0 0 0,5 5,3

*Dla Chorwacji uwzgledniono dwie mozliwosci, tj. relacja agregatu M2 do rezerw walutowych jest wieksza lub mniejsza
od 180%.
Zrédto: Sachs iin. (1996).

Oszacowane indeksy ryzyka zawarte zostaty w tabeli 7 w dwoch ostatnich kolumnach3®.

Poza wspomnianym wptywem rezerw — uwzglednionym w zmiennej LBC — dodatkowy
efekt wynika takze z mozliwych relacji agregatu M2 do rezerw dewizowych, co widac¢ wyraznie na
przyktadzie Chorwacji, kiedy zmienna Dhr zmienia wartos¢ z 0 na 1.

Na podstawie dokonanych obliczen wynika, iz Polska zajmuje drugie miejsce od géry pod
wzgledem ryzyka (dla modelu ze zmienng LB) ustepujac jednak znacznie Wegrom. Kiedy zostanie
uwzgledniony wptyw rezerw dewizowych na boom kredytowy (zmienna LBC), za bardziej ryzykow-
na niz Polska uchodzi réwniez gospodarka Stowacji.

W przedstawionym modelu znaczacg role odgrywa zmienna LB (LBC), ktéra znaczaco wpty-
wa na poziom indeksu ryzyka. Mniejszg role odgrywa zmiana realnego efektywnego kursu waluto-
wego. Rola oficjalnych aktywoéw rezerwowych ma decydujgce znaczenie po przekroczeniu progu
1,8 w relacji do M2.

Na podstawie modelu STV/T ze zmienng LB mozna stwierdzi¢, iz rezerwy dewizowe wptywa-
ja na poziom ryzyka jedynie gdy relacja podazy pienigdza M2 do rezerw jest mniejsza niz 1,8. Gdy
poziom rezerw przekroczy ok. 45,5 mld USD oszacowany indeks ryzyka spadnie do poziomu ok.
0,2 i bedzie najnizszy w badanej grupie krajow.

4.2.2. Model EWS

Crisisindi, t = ap + a; RER;  + a, CA/GDP; , + a3 STD/RES, , + a, FUNDP
gdzie

Crisisind —indeks ryzyka powstaty jako srednia wazona procentowa deprecjacja nominalne-
go kursu walutowego wzgledem dolara amerykanskiego oraz wzglednych strat rezerw dewizowych
w czasie kryzysu; wagi ustalone zostaty na podstawie sredniej i odchylenia standardowego pozio-
mu kursu oraz rezerw w ciggu 10 lat przed kryzysem;

RER — deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego w ciggu ostatnich 48 miesiecy
(na podstawie obliczen IMF z uwzglednieniem efektu krajéw trzecich);

CA/GDP — relacja rachunku obrotéw biezacych do PKB w ciggu ostatnich 12 miesiecy;
STD/RES — relacja krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego do rezerw dewizowych;

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

36 Indeksy, ktore zostaly oszacowane dla odmiennie zdefiniowanych zmiennych objasniajacych (LBC oraz LB), uzyskano
na podstawie réznych wartosci parametrow. W swojej pracy Bussiere i Muder (1999) podaja kilka oszacowanych modeli.
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Tabela 8 Oszacowania parametréw dla modelu EWS

Zmienna RER CA/GDP  STD/RES FUNDP
Wartos¢ -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.
Zrédto: Bussiere i Mulder (1999).

Tabela 9 Oszacowania wartosci indeksu ryzyka na podstawie modelu EWS wraz z wartoscia-
mi zmiennych objasniajacych w 2002 r.

STD RERINS  CA/GDP FUNDP  Indeks ryzyka
(mIn USD) (%) (%)
Polska 13536 13,4 2,6 0 5,1
Wegry 9057 29,2 -4,0 0 25,5
Stowadja 2819 -19,0 -8,2 0 12,1
Czechy 5728 -6,8 6,5 0 3,0
Chorwadja 3990 -4,2 6,9 0 15,9

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie podstawie danych OECD, centralnych bankéw narodowych oraz pracy Bussiere i Muldera
(1999).

Oszacowania uzyskane na podstawie modelu EWS dajg podstawy do zaprezentowania od-
miennych wnioskéw dla gospodarki Polski. W tym wypadku Polska zajmuje réwniez drugie miejsce,
jednak ze wzgledu na najmniejszg wartos¢ indeksu ryzyka — posiada przy tym znaczaca przewage
nad pozostatymi krajami. Z kolei Czechy uchodzg za kraj najbezpieczniejszy w rozwazanej grupie
krajow, co stoi w sprzecznosci z oszacowaniem na podstawie modelu STV/T.

Wegry w rozwazanym modelu réwniez uchodzg za kraj o najwiekszym ryzyku. Zwraca uwa-
ge wzrost pozycji Chorwacdji jako kraju drugiego pod wzgledem poziomu indeksu ryzyka (w mode-
lu STV/T ze zmiennymi LB oraz LBC jest to kraj o niskich wartosciach indeksu ryzyka wzgledem po-
zostatych krajow).

Wykorzystujgc model EWS dokonano oszacowania poziomu ryzyka dla Polski na koniec
2002 r.37 Uzyskany wynik wynosi Crisisind;gp,=5,1. Obliczony poziom indeksu poddano analizie
wrazliwosci na zmiane rezerw dewizowych. Wyniki podane zostaty w tabeli 10. Na ich podstawie
mozna stwierdzi¢, iz obnizenie poziomu oficjalnych aktywdw rezerwowych NBP o potowe, spowo-
duje wzrost indeksu ryzyka dla Polski ponad trzykrotnie plasujac jg tym samym na drugim miejscu
w badanej grupie krajow.

Tabela 10 Wptyw zmiany oficjalnych aktywoéw rezerwowych NBP na szacowany poziom ryzy-

ka dla Polski (indeks kryzysu walutowego) przy pozostatych wartosciach niezmienionych

Poziom rezerw dewizowych Szacowana wartos¢ indeksu
(w min USD) poziomu ryzyka
27 794 6,1
24 794 7.9
19794 12,0
14 794 18,9

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie pracy Bussiere i Muldera (1999).

37 Przy nastepujacych zatozeniach:

« krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne (na koniec 2002 r.): 13 536 min USD,

* poziom rezerw dewizowych NBP: 29 794 min USD,

* deprecjacja zfotego wzgledem koszyka walut w ciggu ostatnich 48 miesiecy: -13,36%,
e PKB: 188,97 mld USD,

* saldo rachunku obrotéw biezacych: -5007 min USD.
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Wplyw rezerw dewizowych na ryzyko kraju

Oszacowania indekséw ryzyka na podstawie modeli STV/T i EWS implikujg odmienne
whnioski (por. tabele 7 i 9). Bioragc pod uwage wartos¢ parametru przy zmiennej LB (LBC)
w modelu STV/T oraz wartos¢ tej zmiennej dla Polski w 2002 r. widac¢ wyraznie, iz w gtéw-
nej mierze przyczynia sie ona do uzyskanej wysokiej wartosci ww. indekséw ryzyka dla Pol-
ski. W modelu EWS brak jest zmiennej o tak duzym wptywie na oszacowany indeks.
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5
Szacunek bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych Polski
w latach 2003-2006

5.1. Czynniki wptywajgce na poziom rezerw dewizowych Polski w przysztosci

W nadchodzacych latach mozna oczekiwaé wystgpienia czynnikdw zaréwno zwiekszajacych,
jak i zmniejszajacych poziom ryzyka kraju (w tym ryzyka kursowego i kredytowego), a przez to wpty-
wajacych na bezpieczny poziom oficjalnych aktywow rezerwowych.

Czynniki zwiekszajace ryzyko kraju:

* Usztywnienie kursu walutowego w ramach systemu ERM2 zwiekszy prawdopodobienstwo in-
terwencji NBP w celu utrzymania kursu w wyznaczonym przedziale38. Jak wysokie sg koszty utrzyma-
nia pasma kursowego swiadcza przyktady krajéw Europejskiego Systemu Walutowego oraz aktualna
sytuacja na Wegrzech w | pot. 2003 r.. Jednym z efektow kryzysu ESW w latach 1992-1993 byty znacz-
ne ubytki rezerw dewizowych krajéw, ktérych waluty poddane zostaty silnej presji dewaluacyjnej (por.
zamieszczone ponizej wykresy). Przyktadowo, w odniesieniu do stycznia 1992 r. najwiekszy spadek re-
zerw miat miejsce we Wioszech, gdzie ich poziom obnizyt sie z ok. 54 mld ECU do ok. 32 mld ECU
w sierpniu, tj. o ok. 41 %. Maksymalny spadek poziomu rezerw Hiszpanii oraz Irlandii wynosit w cig-
gu rozwazanego roku odpowiednio 29% i 32%. Nalezy zaznaczy¢, iz kraje te dysponowaty znacznie
wiekszymi rezerwami dewizowymi niz Polska. Aktywny udziat Narodowego Banku Wegier na rynku
walutowym w celu powstrzymania trendu deprecjacyjnego spowodowat spadek rezerw w ciggu czte-
rech miesiecy br. 0 3,3 mld EUR (w tym o 0,7 mld euro w maju), tj. o ok. 30%.

Wykres 12

Oficjalne aktywa rezerwowe Wtoch w min ECU/EUR
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Zrodio:

Opracowanie wiasne na podstawie danych Newcronos, oraz prac: Giovane Del P. (1994), Ledesma — Rodrigez F. i in. (2000).

38 Zgodnie z regutami ustalonymi przez Eurosystem Polska w ramach ERM Il nie moze generalnie liczy¢ na zewnetrzne
wsparcie finansowe w takiej sytuacji, poniewaz procedury wsparcia finansowego interwencji walutowych moga by¢
uruchomione, gdy Narodowy Bank Centralny wykorzysta wiasne rezerwy. Rezerwy ECB mogg by¢ w ogdle nie
uruchomione, jezeli zagrazatoby to (skala i termin interwencji) stabilnosci 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. Sztywnos¢ systemu ERM Il zwigksza dodatkowo tzw. asymetryczna interpretacja kryterium
kursowego, na co wskazuja dotychczasowe raporty zbieznosci. Osfabienie waluty o wiecej niz 2,25 % ponizej parytetu
mogtoby prowadzi¢ do negatywnej oceny stabilnosci kursowej kraju akcesyjnego. Zrédto: Koronowski i Rozkrut (2003).
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Wykres 13

Oficjalne aktywa rezerwowe Hiszpanii w min ECU/EUR
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Newcronos, oraz prac: Giovane Del P. (1994), Ledesma — Rodrigez F. i in. (2000).

Wykres 14

Oficjalne aktywa Irlandii w min ECU/EUR
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Newcronos, oraz prac: Giovane, del P. (1994), Ledesma — Rodrigez F. i in. (2000).

* Wzrosnie deficyt obrotéw biezacych zwigzany z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego
Polski;

* Zmniejsza sie wptywy z prywatyzacji, ktore przyczynig sie do pogorszenia jakosci finanso-
wania deficytu obrotéw biezacych;

* Wzrosnga spfaty zadtuzenia zagranicznego Polski w kolejnych latach.

Czynniki zmniejszajace ryzyko kraju:

* Posiadanie rezerw dewizowych na bezpiecznym poziomie zwieksza wiarygodnos¢ Polski

w nastepstwie obniza premie za ryzyko inwestowania w aktywa zfotowe (w tym papiery wartoscio-
we);

* W zwigzku z akcesjg Polski do Unii Europejskiej dziata¢ beda czynniki wptywajace na
zmniejszenie bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych, tj. zwiekszenie wiarygodnosci kredytowej
i bezpieczenstwa walutowego kraju oraz zwiekszenie dostepu Polski do zagranicznych rynkéw ka-
pitatowych po wejsciu do UE.

Istotnym czynnikiem zwiekszajagcym niepewno$c¢ dotyczgcg okredlenia przysztego poziomu
rezerw dewizowych jest nieznajomos¢ mechanizmu przeptywdw srodkéw miedzy Polskg i UE po ak-

Narodowy Bank Polski



Szacunek bezpiecznego poziomu rezerw dewizowych Polski w latach 2003-2006

cesji do UE. Wedtug aktualnych informacji, mozliwym rozwigzaniem bedzie rozliczanie netto skfad-
ki cztonkowskiej Polski i srodkow przekazywanych przez UE poprzez rachunek Komisji Europejskiej
prowadzony w ztotych. Fundusze UE moga takze naptywa¢ do Polski poprzez rachunki Komisji
w euro prowadzone przez banki komercyjne — odpowiedzialny za wymiane otrzymanych srodkow
w euro na zfote bytby wéwczas beneficjent39. Wymiana dokonywana bytaby wéwczas na rynku
walutowym i nie wptywata na poziom oficjalnych aktywéw rezerwowych. Oznacza to, ze mimo
oczekiwanego naptywu netto, srodki z programéw UE moga nie wptywac istotnie na wzrost ofi-
cjalnych aktywoéw rezerwowych.

5.2. Szacunki wybranych wskaznikéw bezpieczenstwa przy zatozeniu statego
poziomu rezerw dewizowych w latach 2003-2006

Zatozenia40:

¢ Oficjalne aktywa rezerwowe NBP utrzymywac sie bedg na poziomie 34,1 mld USD (stan na
koniec 2003 r.).

* Krotkoterminowe zadtuzenie zagraniczne ksztattowac sie bedzie na dotychczasowym po-
ziomie ok. 13 mld USD (koniec 2002 r.), ptatnosci z tytutu obstugi dfugoterminowego zadfuzenia
zagranicznego bedg rosty zgodnie z harmonogramem obstugi zadtuzenia zagranicznego.

Tabela 11 Poziom wskaznikow bezpieczenstwa dla Polski

2002 2003 2004 2005 2006

Rezerwy/Import (miesigce) 6,6 6,2 5,4 4,7 4.1
Rezerwy/Saldo obrotow 6,0 10,7 6,8 8,5 8,5
biezacych (lata)

Rezerwy/Zadtuzenie 211 180 145 167 139
krotkoterminowe + 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

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

5.3. Szacunki poziomu rezerw dewizowych Polski w latach 2003 — 2006 za-
pewniajacego utrzymanie wybranych wskaznikoéw na dotychczasowym pozio-
mie
Zatozenia:

* Poziom wskaznikéw z 2002 r.

* Pozostate zatozenia bez zmian.

Wskaznik Greenspana

W systemie kursu kierowanego warto$c rezerw dewizowych powinna rosna¢ w latach 2003-
2006 od 34,9 do 46,2 mld USD.

39 Na podst. materiatéw wewnetrznych NBP.

40 Zatozenia dla wskaznikéw makroekonomicznych sg nastepujace:

» wzrost PKB w kolejnych latach wyniesie: 2,4%; 5,0%; 5,0%; 5,0%; 5,0%
e 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 zapewniajacy utrzymanie wskaznikéw na zatozo-
nym poziomie (mld USD)

2003 2004 2005 2006
Rezerwy/Import 36,6 42,0 48,3 55,6
Rezerwy/Saldo obrotéw 19,0 29,8 23,8 23,8
biezacych
Rezerwy/Zadtuzenie 40,0 49,7 43,0 59,6
krétkoterminowe + raty
Rezerwy/M3 31,7 35,3 39,8 44,2
Rezerwy/PKB 32,5 35,1 37,8 40,7

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Whiosek:

* W celu utrzymania wskaznikéw bezpieczenstwa na niezmienionym poziomie (z wyjatkiem
relacji rezerw dewizowych do deficytu obrotéw biezacych), tj. z 2002 r., poziom rezerw powinien
rosnac.
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Symulacja poziomu rezerw dewizowych
po wejsciu Polski do strefy euro

Czynniki wptywajace na poziom rezerw dewizowych po wejscie do strefy euro?!

W momencie wejscia do strefy euro dotychczasowe funkcje rezerw dewizowych, utrzymywa-
nych przez poszczegodlne panstwa akcesyjne (szczegdlnie rola interwencyjna oraz zwigzana z wia-
rygodnoscig finansowg systemu) zostang przejete przez rezerwy dewizowe utrzymywane przez
EBC. Pomijajac zagadnienia zwigzane z ,.zewnetrznymi” motywami utrzymywania rezerw narodo-
wych (zrédto finansowania ewentualnych dalszych wptat do EBC i innych instytucji miedzynarodo-
wych, zabezpieczenie w przypadku nieprzewidzianych perturbacji geopolitycznych itp.) i poziomem
utrzymywanych rezerw dewizowych mozna zatozy¢, ze bedg spetniac nastepujace funkcje:

e fundusz przysztych pokolen”,

e fundusz przeznaczony na finansowanie w dtugim okresie projektow rzadowych itp.,
e zrédfo dochodéw Narodowego Banku Polskiego,

e zrodto dochodoéw dla budzetu Panstwa.

W sytuacji, gdy w przysztosci dominujaca stanie sie koncepcja utrzymywania rezerw jako , fun-
duszu przysztych pokolen”, na pierwszy plan wysung sie zagadnienia zwigzane z dochodowoscig re-
zerw, co wplynie réwniez na sposéb okreslania poziomu rezerw dewizowych jak i jego struktury.

Przy oszacowaniu poziomu rezerw dewizowych przyjeto nastepujgce zafozenia:
* Polska przystapi do UGW w 2007 r.,

e Struktura rezerw dewizowych przed dniem wstgpienia do strefy euro bedzie nastepujaca:
50% USD, 50% EUR (zatozono implicite, ze W. Brytania takze przystapi do tego czasu do strefy euro)

* Zmniejszenie rezerw dewizowych po wejsciu Polski do strefy euro w zwigzku z przekaza-
niem ich czesci Europejskiemu Bankowi Centralnemu (na pokrycie udziatu w kapitale oraz w rezer-
wach walutowych) o ok. 3 mld USD42,

* Wejscie do strefy euro sprawi, ze uprzednie rezerwy dewizowe denominowane w euro
przestang by¢ rezerwami zagranicznymi43.

Przy powyzszych zatozeniach oszacowano, iz poziom rezerw dewizowych Polski po wejsciu do
strefy euro spadnie z ok. 34 mld USD do ok. 16 mld USD (w tym zfoto o wartosci ok. 1 mld USD).
Wszystkie wskazniki okreslajgce bezpieczny poziom rezerw ulegng w ten sposéb znaczacemu obni-
zeniu do poziomu, ktory jest poréwnywalny z poziomem rezerw krajow tworzgcych obecnie UGW.

41 Na podstawie materiatéw Departamentu Zagranicznego NBP.

42 7godnie z art.30 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESCB) w momencie wchodzenia do strefy euro
narodowy bank centralny (NCB) powinien przekaza¢ do Europejskiego Banku Centralnego (ECB) czes¢ swoich rezerw
walutowych w wysokosci zgodnej z wczesniej okreslonym wspoétczynnikiem udziatu (patrz art. 29). Pozostata czes¢
rezerw znajduje sie w dyspozycji NCB. Dla uproszczenia rozwazan zatozono, iz catkowity transfer bedzie jednorazowy.
43 W komentarzu do artykutéw Statutu ESCB dotyczacych rezerw walutowych zawartym w "Statistical Treatment of the
Eurosystem'’s International Reserves' wydanym przez ECB w pazdzierniku 2000 r. stwierdzono, ze euro powinno byc
traktowane jak waluta krajowa. Realizacja celéw, dla jakich utrzymywane s3 rezerwy walutowe moze by¢
zagwarantowana wtedy, gdy w sktad tych rezerw wchodzi¢ beda tylko waluty obce.
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Tabela 14 Poréwnanie poziomu rezerw Polski i obecnych cztonkéw strefy euro w roku 2002

Minimalny Maksymalny Biesac Wskaznik
wskaznik wskaznik aQy dla Polski
Ao iy Py . WHEFATIS o
wsrod krajow  wsrod krajow dla Polski* po wstapieniu
strefy euro strefy euro do UGW
Rezerwy dewizowe/
13 16,1 7
PKB (%) 39 & & 0
Rezerwy dewizowe/ 8.2 406 55,2 14,0
Import (%)
Rezerwy dngzowe/ 10 49 6.6 17
Import (miesigce)
Rezerwy dewizowe/
57 85,7 63,7 15,1
Eksport (%) ! ! ! !
Rezerwy dewizowe/
-8,3 23,1 - -3
Saldo rachunku obrotéw biezacych 8 ' 6.0 /6
Rezerwy dewizowe/
3,9 22,4 35,8 15,1
Dtug publiczny (%) ' ' ! ’
Rezerwy dewizowe/
3,9 13,4 37 13
M3 (%) : ; o 0

*Oszacowano przy analogicznych zatozeniach jak w tabeli 11 (na koniec 2002 r.). Zatozono takze, iz zadtuzenie publiczne wyniosto
w 2002 r. 44% PKB i bedzie ksztattowac si¢ na podobnym poziomie w 2007 r., za$ wartos¢ importu i eksportu wzro$nie odpowiednio

0 115% i 129%. Podaz M2 wzro$nie w tym okresie o 52%.
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych OECD, EcoWin oraz NBP.

* W zaleznosci od struktury walutowej rezerw w momencie wejscia Polski do strefy euro po-
ziom rezerw dewizowych moze wynies¢ w skrajnym przypadku 0, tj. gdy cate rezerwy bedg wyra-
zone w euro, lub 27 mld USD — gdy cate rezerwy bedg wyrazone w USD lub walucie innej niz eu-

ro i krajéw bedacych cztonkami UGW.
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e Silny rozwdj rynkéw finansowych, widoczny szczegdlnie w okresie lat 90-tych, podnidst
znaczenie rezerw dewizowych w skali miedzynarodowej. Pomimo wyraznego zwigkszenia sie licz-
by krajow stosujgcych elastyczne formy ustalania kursu walutowego — poziom rezerw dewizowych
wzrost.

* Poréwnanie wzglednego poziomu rezerw dewizowych Polski z innymi krajami wskazuje, iz
ksztattuje sie on blisko sredniej w badanych grupach gospodarek.

* Praktyka miedzynarodowa oraz wyniki badan autoréw wykazaty, ze okreslenie tzw. opty-
malnego poziomu rezerw dewizowych jest niemozliwe.

* Metody wskaznikowe nie pozwalajg wyznaczy¢ jednoznacznie bezpiecznego poziomu re-
zerw, poniewaz ich konstrukcja opiera sie przede wszystkim na subiektywnie przyjetych parame-
trach. Zaleta tego typu oceny poziomu rezerw jest jednak jej prostota i czeste stosowanie w poréw-
naniach miedzynarodowych.

* W najblizszych latach na wiarygodnos¢ kredytowa Polski bedg wptywac czynniki zaréwno
zwiekszajace, jak i zmniejszajace jej ocene. Obecnie trudno oceni¢ jednoznacznie site ich oddziaty-
wania, ale nalezy liczy¢ sie przede wszystkim ze wzrostem znaczenia ryzyka kursowego. Wydaje sie
wiec, ze najbezpieczniejszym rozwigzaniem jest utrzymanie obecnego poziomu rezerw dewizo-
wych. Mozna to rozumiec jako utrzymywanie bez zmian jego absolutnego poziomu lub utrzymy-
wanie na statym poziomie wybranych relacji rezerw do innych kategorii ekonomicznych (np.
w Szwajcarii utrzymuje sie staty poziom rezerw dewizowych do PKB lub w niektérych krajach roz-
wijajacych sie do zadtuzenia kréotkoterminowego).
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Zataczniki

9
Zatacznik

Zatacznik 1
Diagram drzewa
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W pierwszej iteracji Polska zostata potgczona w Tajlandig, do ktérych dotaczyty w nastepnej
kolejnosci Kuwejt i Korea Pd. (zielony okrgg). Ponizej progu o wartosci 200 Polska nalezy do jedne-
go skupienia razem z Malezja, Stowacjg, Wegrami, Stowenig, Czechami, Tajlandia, Kuwejtem, Ko-
req, Chinami oraz Chile (por. czerwony obszar na powyzszym rysunku). W kolejnej iteracji do tej
grupy dotaczytyby nastepujace kraje: RPA, Meksyk, Rumunia, Turcja, Filipiny, Chorwacja, Zimbabwe,
Senegal, Maroko, Butgaria. Tak dobrana grupa panstw nalezata do grupy wyjsciowej w estymacji
modelu panelowego, dla ktdrej starano sie pozyskaé poréwnywalne dane. Ostatecznie udato sie to
dla: Chile, Chorwacji, Czech, Korei, Malezji, Meksyku, Filipin, Polski, Rumunii, Wegier, Stowacji, Sto-
wenii, RPA, Turcji oraz Tajlandii.
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Zatacznik 2
Metoda: UMNK (Wagi przekrojowo-czasowe)
Préba: 1996 2001
Liczba obserwacji T: 6
Liczba obserwacji N: 15

Catkowita liczba obserwacji: 86

Bfad standardo-

NEWSLERENT]

Zmienna Ocena parametru  wy oceny para- Poziom istotnosci

t-Studenta
metru
@ 0,050300 0,010165 4,948452 0,0000
(S -0,215801 0,008914 -24,20976 0,0000

CHILE: (@ 3,446876 0,019281

CHORWAJA: C, 3,149367 0,028795

CZECHY: (@ 3,583371 0,019373

WEGRY: (@ 3,654027 0,026667

KOREA: G 3,053748 0,543457

MALEZJA: (@ 3,760063 0,049407

FILIPINY: (@ 3,213411 0,101230

POLSKA: GCo 3,392856 0,032877

ROMUNIA: (@ 3,092949 0,144141

StOWACJA: (@ 3,325174 0,040954

StOWENIA: (@ 3,315323 0,043786

TURCJA: (@ 3,322502 0,047736

RPA: (@ 1,770380 0,813118

MEKSYK: (@ 2,653036 0,039842

TAJLANDIA: (@ 3,539675 0,028558

R2 0,997839

Skorygowany R2 0.997337 Suma kwadratéw reszt 6.564403
Btad standardowy regresji 0.308442 Statystyka DW 2.065550
Statystyka testu F 1990.859 Poziom istotnosci testu F 0.000000
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Zataczniki

Zatacznik 3

Metoda: UMNK (Wagi przekrojowo-czasowe)
Préba: 1996: 1 2002: 1

Liczba obserwacji T: 25

Liczba obserwacji N: 12

Catkowita liczba obserwacji: 275

Bfad standardo-
Zmienna Ocena parametru  wy oceny para-

Statystyka testu

Poziom istotnosci

t-Studenta

metru
G, 0,025221 0,005415 4,657394 0,0000
G, -0,235093 0,010063 -23,36229 0,0000
CHILE: (@) 4,813278 0,019131
CHORWAJA: C, 4,441399 0,025758
CZECHY: (@ 4,976435 0,022621
WEGRY: G, 5,056705 0,031770
KOREA: (@) 4,456156 0,218966
MALEZJA: (@) 5,141591 0,020258
FILIPINY: (@) 4,611499 0,047238
POLSKA: (@) 4,772100 0,032428
ROMUNIA: (@) 4,537760 0,088738
SLOWACJA: (@ 5,024602 0,032739
StOWENIA: (@) 4,718786 0,024254
TURCJA: (@ 4,788720 0,059223
R2 0,841623 Suma kwadratéw reszt 10,48366
Skorygowany R2 0,833735 Statystyka testu F 106,6901
Bfad standardowy regres;ji 0,200418 Poziom istotnosci testu F 0,000000
Statystyka DW 0,847681
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Metoda: UMNK (Wagi przekrojowo-czasowe)
Préba: 1996 2001

Liczba obserwacji T: 6

Liczba obserwacji N: 12

Catkowita liczba obserwacji: 68

Btad standardo-

Statystyka testu

Zmienna cena parametru  wy oceny para- Poziom istotnosci

e Ocena p e y oceny p t-Studenta 0zio otno
metru

1 0,062256 0,012812 4,859116 0,0000

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

CHILE: G 3,474376 0,024592

CHORWACA: G, 3,182084 0,035083

CZECHY: G 3,608834 0,024501

WEGRY: G 3,684159 0,033652

KOREA: G 3,089154 0,674608

FILIPINY: G 3,244795 0,126587

POLSKA: G 3,432815 0,041258

ROMUNIA: G, 3,142987 0,181223

SLOWACIA: G, 3,356538 0,051942

SLOWENIA: G, 3,339553 0,053951

TURCJA: G 3,371499 0,059762

TAJLANDIA: G, 3,561764 0,037779

R2 0,997895

Skorygowany R2 0,997389 Suma kwadratéw reszt 3,353208

Bfad standardowy regresji  0,249192 Statystyka DW 2,134404

Statystyka testu F 1969,426 Poziom istotnosci testu F 0,000000
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Zatacznik 4

Zataczniki

Na podstawie danych zamieszczonych w IFS przygotowano podziat krajow bioracych udziat

w modelu panelowym ze wzgledu na rezim kursu walutowego#4.

1998 2001

Kurs catkowicie uptynniony

Meksyk, Filipiny, Korea,
Tajlandia, RPA

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

Kurs ptynny kierowany

Chile, Chorwacja, Czechy, Wegry,
Polska, Rumunia, Stowacja, Stowe-
nia, Turcja

Stowenia, Czechy, Chorwacja, Rumu-
nia, Stowacja

Kurs petzajacego pasma

Wegry (+ 2,25%)

Kurs staty w przedziale + 1%

Malezja (wzgledem USD)

Malezja (wzgledem USD)

44 |Informacje pochodza z Tabeli Exchange Rate Arrangements,w: IFS- Word and Area Tables March 1999, December
2001 i sg aktualne odpowiednio dla sierpnia 1998 oraz stycznia 2001
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Zatacznik 5

Relacja oficjalnych aktywow rezerwowych do wybranych wielkosci makroekonomicznych
w 2002 r.

OAR/deficyt Otl:rlfr/;llfrl;gf/lf/z-
OAR (min OAR/PKB OAR/ obrotéw .

UsD) (%) Import* (%)  blezacych*  22diuzenie

(Iata) zagraniczne
(lata)
Argentyna 10.492 10 124 — 0,5
Brazylia 37.835 8 80 4,9 1,2
Butgaria 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
totwa 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
Stowacja 9.199 39 56 4,7 3,3
Stowenia 7.065 32 66 — 4,8
Wegry 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.
Wrtochy 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 obrotéw biezacych na bazie transakgji.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IFS, OECD oraz statystyk krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego BIS-OECD-IMF-
World Bank.
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