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Eugeniusz Gatnar
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Narodowy Bank Polski

ANALIZA MIAR ADEKWATNOŚCI 
REZERW WALUTOWYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono statystyczne własności miar stosowanych przez Mię-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, które pozwalają określić optymalną wielkość rezerw dewi-
zowych pozostających do dyspozycji danego kraju. Rezerwy walutowe banków centralnych 
zwykle służą do ochrony przed skutkami kryzysu, lecz ich utrzymywanie jest kosztowne. Zna-
lezienie optymalnego poziomu rezerw jest więc bardzo ważne. W przykładzie empirycznym 
oszacowano optymalne wielkości rezerw walutowych dla Polski, którymi zarządza NBP.

Słowa kluczowe: statystyka, finanse, rezerwy walutowe, miary adekwatności rezerw.

1. Wstęp

Rezerwy walutowe banków centralnych zwykle służą do ochrony przed skutkami 
kryzysu, lecz ich utrzymywanie jest kosztowne. Bardzo ważne staje się więc okre-
ślenie dla każdego kraju ich optymalnego poziomu.

Celem artykułu jest analiza własności i porównanie wartości miar adekwatno-
ści rezerw walutowych, wykorzystywanych m.in. przez Międzynarodowy Fundusz 
Walutowy. Zamieszczony przykład empiryczny ma na celu określenie optymalnej 
wielkości rezerw walutowych Polski, którymi zarządza NBP.

W artykule wykorzystano dane pochodzące z baz danych statystycznych Mię-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, Banku Światowego oraz NBP.

2. Rezerwy walutowe i ich znaczenie

W czasie globalnego kryzysu ekonomicznego kraje wschodzące (emerging mar-
kets), do których jest zaliczana także Polska, są szczególnie narażone na szoki z nim 
związane. Z punktu widzenia makroekonomicznego odporność na te szoki zależy od 
wielkości rezerw walutowych, jakie są do dyspozycji ich banków centralnych.

Ogólnie rezerwy walutowe (foreign exchange reserves, FX reserves) służą do 
stabilizacji sytuacji gospodarczej w przypadku zaburzeń związanych z kataklizma-
mi pogodowymi lub wynikających z wydarzeń politycznych (niepokoje społeczne, 
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24 Eugeniusz Gatnar

strajki itp.). Są one także potrzebne do zaspokojenia zobowiązań wobec zagranicy 
(finansowanie importu, spłata długu), gdy nastąpi odpływ kapitału zagranicznego. 
Kolejny cel utrzymywania rezerw to możliwość ich wykorzystania do interwencji 
walutowych w przypadku sterowanego kursu płynnego (managed float). Wielkość 
rezerw walutowych ma także znaczenie psychologiczne, bowiem ich wielkość jest 
podawana do wiadomości i powoduje budowanie zaufania do pozycji finansowej 
kraju. Są one też w pewnym sensie pasywnym narzędziem polityki pieniężnej.

Wielkość rezerw na świecie dynamicznie rośnie i w I kwartale 2012 r. osiągnę-
ła 10,4 bln USD, co oznacza, że od początku 1999 r. rezerwy na świecie wzrosły 
6,5-krotnie. Należy jednak zaznaczyć, że za ten wzrost odpowiadają głównie kraje 
wschodzące, które obecnie mają 67% globalnych rezerw (rys. 1). 

Rys. 1. Dynamika rezerw walutowych w krajach rozwiniętych i wschodzących (mld USD)

Źródło: MFW.

Spośród krajów wschodzących największe rezerwy posiadają Chiny, których 
wielkość wynosi 3,2 bln USD. Jednak należą one do grupy krajów o dużych nadwyż-
kach w obrotach handlowych z zagranicą. Zdaniem niektórych analityków, rezerwy 
takich krajów, jak Czechy, Meksyk, Polska, RPA czy Turcja, nie są odpowiednio 
wysokie, by pozwoliły im przetrwać długi okres odpływu kapitału, co może spowo-
dować poważne fluktuacje ich kursów walutowych [Predescu i in. 2011]. Rysunek 2 
przedstawia wielkości aktywów rezerwowych w roku 2011 dla wybranych krajów 
wschodzących (w mld USD).

W przypadku Polski wspomniane wyżej ryzyka wynikają dodatkowo z koniecz-
ności finansowania znacznego zadłużenia zagranicznego oraz występującego rów-
nolegle zadłużenia gospodarstw domowych w walutach obcych. 
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Analiza miar adekwatności rezerw walutowych 25

Jak pokazano na rys. 3, większość rezerw walutowych krajów wschodzących 
znajduje się w posiadaniu banków centralnych krajów Azji. Pozwalają one tym kra-
jom na pokrycie krótkoterminowego zadłużenia zagranicznego z dużą nadwyżką, co 
przed rokiem 2004 nie miało miejsca.
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Rys. 2. Wielkość rezerw walutowych w krajach wschodzących (mld USD)

Źródło: MFW.

Rys. 3. Wielkość rezerw walutowych w krajach wschodzących jako % rezerw światowych

Źródło: MFW.
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26 Eugeniusz Gatnar

3. Rezerwy walutowe Polski

Rezerwy walutowe Polski osiągnęły na koniec II kwartału 2012 r. wielkość 101,4 mld 
USD, czyli 80,6 mld EUR. Zmiany ich wielkości w latach 1992-2011 pokazano na 
rys. 4.
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Rys. 4. Wielkość aktywów rezerwowych Polski (mld USD)

Źródło: NBP.

Warto pamiętać, że rezerwy walutowe Polski biorą się stąd, że rząd wymienia 
środki pomocowe napływające z Unii Europejskiej w NBP. Drugi sposób budowy 
rezerw, który można rozważać jedynie teoretycznie, polega na zakupie walut obcych 
za złote bezpośrednio na rynku. Jednak takie działanie ma charakter interwencji wa-
lutowej i byłoby możliwe, gdyby złoty nadmiernie się umacniał, wpływając nieko-
rzystnie na koniunkturę.

Struktura aktywów rezerwowych Polski obejmowała w roku 2011 m.in. papiery 
wartościowe (81,2%), gotówkę i lokaty (5,6%) oraz złoto (5,6%).

W ocenie analityków Polska należy do krajów grupy „gospodarek wschodzą-
cych” (emerging markets), które najszybciej zwiększają swoje rezerwy. Ich wiel-
kość pozwala co prawda spłacić krótkoterminowe zadłużenie zagraniczne Polski, 
lecz eksperci IMF w czasie Staff Visit w końcu 2011 r. sformułowali opinię, że: 
„(…) they are less than short-term external debt at remaining maturity plus the cur-
rent account deficit” (www.imf.org). Oznacza to, że nie są one wystarczające przy 
uwzględnieniu deficytu na rachunku obrotów bieżących, który w przypadku pol-
skiej gospodarki jest zjawiskiem trwałym1. Kształtowanie się wartości obu wielko-
ści przedstawia rys. 5.

1 Short-term external debt at remaining maturity oznacza zadłużenie krótkoterminowe z termi-
nem zapadalności i część zadłużenia długoterminowego z terminem wymagalności do 1 roku [Broner 
i in.2004].
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Rys. 5. Relacja rezerw do zadłużenia krótkoterminowego i deficytu (mld EUR)

Źródło: NBP.

Należy zatem ocenić wielkość rezerw walutowych Polski za pomocą znanych 
z literatury miar adekwatności rezerw.

4. Miary adekwatności rezerw walutowych

Prowadzone dotąd rozważania prowadzą do postawienia pytania, czy rezerwy wa-
lutowe pozostające do dyspozycji banków centralnych są odpowiednio wysokie, by 
zapewnić państwom po pierwsze ciągłość regulowania zobowiązań wobec zagrani-
cy w przypadku braku możliwości zaciągania kredytów na rynku. A po drugie, by 
kontrolować zmienność kursu walutowego, zapobiegając jego znaczącej deprecjacji.

Rezerwy walutowe uważa się za wystarczające, jeżeli pozwalają one pokryć po-
trzeby finansowe wynikające z wymiany handlowej z zagranicą bez finansowania 
z rynku. Najprostsza reguła mówi o tym, że powinny one pozwolić na finansowanie 
importu przez od 3 do 6 miesięcy, dając tym samym czas na dostosowanie się do 
braku podaży obcych walut. W takim przypadku możliwa jest pomoc z MFW lub 
dostosowanie kursu walutowego. Na rysunku 6 pokazano wartość tego kryterium 
dla wybranych krajów wschodzących w roku 2011.

Jak widać na rys. 6, rezerwy walutowe Polski są niższe niż w innych krajach 
wschodzących i pokrywają wartość 5 miesięcy importu. Średnio w tej grupie krajów 
rezerwy pokrywają wartość 10 miesięcy importu.

Inna, dosyć intuicyjna miara adekwatności rezerw mówi, że powinny one być 
większe niż 100% zagranicznego zadłużenia krótkoterminowego, tj. zadłużenia 
z terminem zapadalności 1 rok. W przypadku gospodarek wschodzących formuło-
wane jest wymaganie pokrycia 200% zadłużenia krótkoterminowego. Kolejna pro-
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pozycja mówi o tym, że rezerwy powinny przekraczać podaż pieniądza M2 (pie-
niądz gotówkowy w obiegu poza kasami banku, wartość depozytów na żądanie oraz 
o terminie zwrotu do 2 lat włącznie) lub jego część, np. 20%. Powinno to pozwolić 
na zapobieżenie sytuacji, w której rezydenci w obliczu ryzyka deprecjacji własnej 
waluty w czasie kryzysu wymieniają ją na waluty zagraniczne lub transferują za 
granicę.
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Rys. 6. Liczba miesięcy importu pokrywana przez rezerwy walutowe

Źródło: MFW.

Pierwsza, formalna miara została zaproponowana przez Guidottiego i in. [2004] 
i nazywana jest miarą Greenspana-Guidottiego (1), mówi o tym, że bank centralny 
powinien posiadać rezerwy, które pozwalają na spłatę krótkoterminowego zadłuże-
nia oraz deficytu na rachunku obrotów bieżących.

1 100%,STDAR
RE

= × (1)

gdzie: STD – zadłużenie krótkoterminowe z terminem zapadalności i długoter-
minowe z terminem wymagalności do 1 roku,

CAD – deficyt na rachunku obrotów bieżących,
RE – wartość rezerw.

Międzynarodowy Fundusz Walutowy zaproponował modyfikację miary (1) 
i jest ona stosowana przez ekspertów funduszu:

2 100%,STD CADAR
RE
+

= × (2)
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gdzie: STD – zadłużenie krótkoterminowe z terminem zapadalności i długoter-
minowe z terminem wymagalności do 1 roku,

CAD – deficyt na rachunku obrotów bieżących,
RE – wartość rezerw.

Wijnholds i Kapteyn [2001] zaproponowali miarę, która w przypadku Polski 
stosującej płynny kurs walutowy ma postać:

100% (5 10%) 23 100%.STD MAR
RE
+ −

= × (3)

Kolejna miara stosowana przez IMF [2011] to modyfikacja miary (3), która obej-
muje także możliwość odpływu środków zainwestowanych przez nierezydentów na 
lokalnym rynku oraz spadek wartości eksportu, co powoduje redukcję podaży walut 
obcych na rynku krajowym:

30% 10% 5% 2 5%4 100%,STD PI M EXAR
RE

+ + +
= × (4)

gdzie: PI – inwestycje portfelowe nierezydentów,
EX – wartość eksportu.

Istnieje także bardziej konserwatywna wersja miary (4):

50% 10% 5% 2 5%5 100%.STD PI M EXAR
RE

+ + +
= × (5)

Najbardziej radykalna jest propozycja Wyplosza [2007], która mówi, że aktywa 
rezerwowe powinny pozwolić na spłatę całkowitego zadłużenia zagranicznego:

6 100%,GFDAR
RE

= × (6)

gdzie: GFD – całkowite zadłużenie zagraniczne.

Jeśli wartości miar (1)-(6) są większe od 100%, to oznacza, że rezerwy walutowe 
są niewystarczające. Wartości przedstawionych powyżej miar pokazano na rys. 7.

Większość miar adekwatności rezerw walutowych oszacowanych dla rezerw bę-
dących w posiadaniu Polski wskazuje, że ich obecna wielkość (w II kwartale 2012 r.) 
jest zbyt mała i powinna zostać zwiększona. Jedynie miary (4) i (5) wskazują na ich 
adekwatność do sytuacji makroekonomicznej naszego kraju.
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Rys. 7. Wartości miar adekwatności rezerw (1)-(6)

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych NBP.

5. Modele wielkości rezerw walutowych

W bogatej literaturze poświęconej miarom adekwatności rezerw walutowych zapro-
ponowano także kilka modeli pozwalających oszacować ich optymalną wielkość lub 
względną wielkość względem PKB.

Miary oparte na modelach:
Najbardziej znany jest model zaproponowany przez Frenkela i Jovanovica 

[1981]:
 

0 1 2ln ln ,AR b b b rδ= + + (7)

gdzie: r to koszt utrzymywania rezerw, δ to zmienność poziomu rezerw, zaś b1 = 0,5 
oraz b2 = –0,25. 

W najnowszym opracowaniu na temat sposobu oceny adekwatności rezerw wa-
lutowych przygotowanym przez IMF [2011] zaproponowano liniowy model regresji:

6

0
1

,i i
i

Y b b X
=

= +∑ (8)

w którym najważniejsze zmienne to:
Y – rezerwy/PKB,
X1 – import/PKB,
X2 – M2/PKB,
X3 – należności/PKB,
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X4 – zmienność wielkości eksportu,
X5 – zmienność stopy wzrostu PKB u partnerów handlowych,
X6 – stopa procentowa.

Najlepiej oceniany w literaturze jest jednak model Jeanne’a i Rancière’a [2006]:
 

1
b

t tAR Yρ += , (9)
gdzie:

 
1/(1 )p σρ λ γ −≈ + − − (10)

oraz:
gdzie: 1tY + – PKB w czasie t + 1, tj. przed zatrzymaniem finansowania w wyni-

ku kryzysu, czyli sudden stop [Edwards 2004], 
p – cena płynności (liquidity premium),
σ – względna awersja do ryzyka,
γ – % spadku PKB w wyniku kryzysu,
λ – poziom zadłużenia krótkoterminowego/PKB przed kryzysem.

Ich zastosowanie do oszacowania optymalnej wielkości rezerw dla Polski wy-
maga jednak posiadania porównywalnych danych dla wszystkich krajów w grupie 
gospodarek wschodzących, co w czasie kryzysu jest bardzo trudne.

6. Podsumowanie

Należy podkreślić, że określenie optymalnego poziomu rezerw walutowych tylko 
częściowo można oprzeć na modelach statystycznych. W literaturze i w praktyce za-
rządzania rezerwami walutowymi jest to raczej umiejętność wynikająca z doświad-
czenia, co określa się prostym stwierdzeniem: art, not science.

Przedstawione w pracy miary mają prostą konstrukcję, są łatwe do interpretacji 
i sprawdziły się w przeszłości, dlatego są używane przez banki, agencje ratingowe 
itp. Mają one jednak pewne wady, tj. nie biorą pod uwagę kosztów utrzymywania 
rezerw [Rodrik 2006], płynności rezerw (a wyłącznie zapadalność), arbitralnie przy-
jęty okres roku itp.

Idealna miara adekwatności rezerw powinna mieć podstawy makroekonomicz-
ne, ale powinna uwzględniać także koszty rezerw, posiadanie przez dany kraj do-
stępu do elastycznej linii kredytowej MFW (FCL), posiadanie instrumentów po-
chodnych (np. swapy walutowe) oraz płynność rezerw. Musi też wykorzystywać 
dostępne dane statystyczne i uzyskać uznanie na rynku. Z tego punktu widzenia mo-
del zaproponowany przez Jeanne’a i Rancière’a [2006] jest najbardziej obiecujący.

Jeśli chodzi o analizę wielkości rezerw walutowych Polski, to są one niższe niż 
w innych krajach rozwijających się (emerging markets), zaś większość miar ade-
kwatności wskazuje, że ich poziom jest mniejszy od wartości optymalnych. 

02-Gatnar.indd   31 2013-08-16   11:27:01



32 Eugeniusz Gatnar

Literatura

Aizenman J., Lee J., International Reserves: Precautionary Versus Mercantilist Views, Theory and 
Evidence, NBER Working Paper No. 11366, National Bureau of Economic Research, Cambridge, 
Massachusetts 2005.

Aizenman J., Marion N., The high demand for international reserves in the far east: what is going on?, 
“Journal of The Japanese and International Economies” 2003, vol. 17, pp. 370-400.

Broner F., Lorenzoni G., Schmukler S., Why Do Emerging Economies Borrow Short Term?, World 
Bank Policy Research Working Paper No. 3389, World Bank, Washington, 2004.

Edwards S., Thirty Years of Current Account Imbalances, Current Account Reversals and Sudden 
Stops, Staff Papers, International Monetary Fund, 2004, vol. 51(10), pp. 1-49.

Eichengreen B., Mathieson D., The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves: Retrospect 
and Prospect, IMF Working Paper no. WP/00/131.

Flood R., Marion N., Holding International Reserves In an Era of High Capital Mobility, IMF Working 
Paper 02/62, Washington, International Monetary Fund, 2002.

Frenkel J., Jovanovic B., Optimal international reserves: a stochastic framework, “Economic Journal“ 
1981, vol. 91, pp. 507-14.

Guidotti P., Sturzenegger F., Villar A., On the consequences of sudden stops, “Economía” 2004, vol. 4, 
no. 2, pp. 171203.

Hauner D., A Fiscal Price Tag for International Reserves, IMF Working Paper 05/81, Washington, 
International Monetary Fund, 2005.

International Monetary Fund, Are Foreign Exchange Reserves in Asia Too High?, World Economic 
Outlook, September 2003.

International Monetary Fund, Assessing Reserve Adequacy, February, Washington, 2011.
Jeanne O., Rancière R., The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market Countries: 

Formulas and Applications, IMF Working Paper, WP/06/229, Washington, October 2006.
Tresor, Emerging countries’ foreign exchange reserves and accumulation strategies, TRÉSOR-ECO-

NOMICS No. 87, Paris, June 2011.
Predescu V., Rodado J.C., Torija-Zane E., Is the level of foreign exchange reserves held by emerg-

ing countries adequate if the financial crisis worsens?, Natixis, Flash Economics, November 2,  
no. 788, 2011.

Rodrik D., The Social Cost of Foreign Exchange Reserves, NBER Working Paper no. 11952, National 
Bureau of Economic Research, Cambridge, 2006.

Wijnholds O., Kapteyn A., Reserve Adequacy in Emerging Market Economies, IMF Working Paper 
01/143, International Monetary Fund, Washington, 2001.

Wyplosz Ch., The Foreign Exchange Reserves Buildup: Business as Usual?, Workshop on Debt, Fi-
nance and Emerging Issues in Financial Integration, Commonwealth Secretariat, London 2007. 

ANALYSIS OF FX RESERVE ADEQUACY MEASURES

Summary: In this paper statistical features of several existing measures of reserve adequacy 
used by the IMF and other institutions are examined. FX reserves are important to prevent 
economies from crises and to mitigate their impact, but, on the other hand, they are costly. 
Therefore determining optimal level of reserves is necessary. In an example we estimated the 
optimal level of foreign exchange reserves for Poland.

Keywords: statistics, finance, FX reserves, reserve adequacy measures.
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