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REZERWY DEWIZOWE POLSKI NA TLE UNII EUROPEJSKIEJ

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie zmian w wielkosci i strukturze rezerw dewizo-
wych Polski w warunkach cztonkostwa w UE, w tym zwlaszcza na tle krajow przyjetych
po 2003 roku. Z przeprowadzonych badan wynika, ze w latach 2004—2011 wzrosta dyna-
mika gromadzenia rezerw w Polsce, poprawita si¢ nasza pozycja w strukturze podmioto-
wej rezerw UE, ale pogorszyla si¢ rola rezerw w gospodarce, w szczegdlnosci w zabez-
pieczaniu ptynnosci finansowej oraz stabilnosci i wiarygodnosci kredytowej. W lepszej
sytuacji od Polski byly te kraje UE-12, ktére wprowadzily zarzad walutowy i/lub weszty
do strefy euro, gdyz gwarantowato to im wigksza stabilnos¢ systemu finansowego i wia-
rygodnosc¢ kredytowa.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, UE-27, UE-12, wskazniki bezpiecznego poziomu
rezerw dewizowych

Wprowadzenie

W artykule zidentyfikowano i oceniono przeksztalcenia w rozmiarach
1 strukturze rezerw dewizowych Polski na tle UE-27. W szczegolnosci chodzi
0 odpowiedz na pytania, czy czlonkostwo Polski w tym ugrupowaniu:

— przyspieszyto akumulacje¢ oficjalnych aktywdw rezerwowych,

— poprawito nasza pozycj¢ w strukturze podmiotowej rezerw,

— zwigkszylo role aktywow rezerwowych w gospodarce narodowe;?
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W probie odpowiedzi na te pytania uwzgledniono rowniez analiz¢ zaobserwowa-
nych tendencji na tle innych krajow cztonkowskich, w tym zwlaszcza przyjetych
do Unii po 2003 roku (UE-12).

Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu zrezygnowano z analizy przy-
czyn zaobserwowanych przeksztalcen odnoszacych si¢ do zakresu podmioto-
wego badanego zjawiska. Sg one bowiem wypadkowsa oddziatywania réznych
czynnikow, w tym przede wszystkim salda obrotéw biezacych i kapitatowych,
uwarunkowan rynkowych zmieniajacych relacje kurséw walut i ceny papierow
wartosciowych wchodzacych w sktad rezerw oraz przychodéw z inwestowania
oficjalnych aktywow przez wladze monetarne, alokacji SDR przez MFW itd.!

Najpierw przedstawiono tendencje w rozmiarach rezerw dewizowych,
nastgpnie zmiany w ich strukturze podmiotowej, a na koniec oceniono poziom
irolg rezerw w gospodarce Polski na tle krajow UE-27. W tym celu — réwniez ze
wzgledu na ramy artykutu — postuzono si¢ tylko tak zwanymi wskaznikami czast-
kowymi, ktére pozwola poréwnaé poziom rezerw z pojedynczymi kategoriami
ekonomicznymi i finansowymi. Ich uzupetnieniem sg inne metody oceny opty-
malnego poziomu rezerw, w ktorych uwzgledniono jednoczesnie wiele kategorii
ekonomicznych i finansowych. Sa one analizowane w odrgbnym opracowaniu?.
Poréwnanie wynikow badan prowadzonych dwutorowo z zastosowaniem rdz-
nych metod pozwoli lepiej ocenié role rezerw dewizowych w gospodarce Polski
po wejsciu do Unii Europejskie;.

1. Tendencje w rozmiarach rezerw

Dynamika aktywow rezerwowych w Polsce byla wyraznie wyzsza niz
w UE-27. W latach 1995-2011 ich rozmiary zwigkszyty si¢ z 15 mld USD do bli-
sko 98 mld USD, czyli — tak jak na $wiecie — 6,5-krotnie?®, a w pordwnaniu z Unig
Europejskg wykazaly prawie trzykrotnie wigkszy wzrost. Tempo wzrostu byto
jednak wyzsze w okresie cztonkowskim niz przedakcesyjnym. W latach 1995—
2003 rezerwy Polski zwiekszyly si¢ o 128%, natomiast w okresie 20042011

! Por. M. Obstfeld, J.C. Shambaugh, A.M. Taylor, Financial Stability, the Trilemma,and Interna-
tional Reserves, NBER Working Paper No. 14217, NBER, Cambridge 2008, s. 1-11.

2Por. R. Knap, W kwestii oceny optymalnego poziomu rezerw dewizowych (w niniejszym
czasopi$mie).

3 Obliczenia na podstawie World Data Bank, http://data.bank.worldbank.org/Data/Home.aspx
(2.03.2013).
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0 166%. Podobne tendencje odnotowano w wigkszosci panstw UE-12, a tylko
w pigciu z nich (nalezacych do strefy euro — Stowacji, Cyprze, Stowenii, Malcie
1 Estonii) po wyraznym wzro$cie wielko$ci rezerw w pierwszych latach cztonko-
stwa w dalszych notowano ich gwaltowny spadek (por. tab. 1).

Tabela 1. Wielkos¢ rezerw dewizowych w krajach cztonkowskich UE
w latach 1995-2011(mld USD)

Kraje 1995 2000 2004 2005 2010 2011
UE-15 520,8 399,7 444,2 431,2 914,2 993,7
Niemcy 121,8 87,5 97,2 101,7 216,0 234,1
Wiochy 60,7 47,2 62,4 66 158,5 169,9
Francja 58,5 63,7 77,4 74,4 165,9 168,5
Wielka Brytania 49,1 43,1 443 43,6 82,4 94,5
Dania 11,7 15,7 40,0 34 76,5 85,0
Holandia 472 17,7 21,6 20,4 46,1 50,4
Szwecja 25,9 16,5 24,8 24,9 48,2 50,2
Hiszpania 40,5 35,6 19,8 17,2 31,9 46,7
Belgia 24,1 12,3 14,0 12 26,8 29,1
Austria 23,4 17,6 12,2 11,8 222 24,8
Portugalia 22,1 14,3 11,7 10,4 20,9 20,8
Finlandia 10,7 8,4 12,9 11,3 9,5 10,3
Grecja 16,1 14,6 2,7 2,3 6,4 6,7
Irlandia 8,8 5,4 2,9 0,9 2,1 1,7
Luksemburg 0,2 0,1 0,3 0,3 0,8 1,0
UE-12 56,4 72,9 144,7 159,9 267,9 271,9
Polska 15,0 27,5 36,8 42,6 93,5 97,7
Wegry 12,0 11,2 16,0 18,6 45,0 48,8
Rumunia 2,6 34 16,1 21,6 48,0 48,0
Czechy 14,6 13,1 28,5 29,6 42,5 40,3
Bulgaria 1,6 3,5 9,3 8,7 17,2 17,2
Litwa 0,8 1,4 3,6 3,8 6,6 8,2
Lotwa 0,6 0,9 2,0 2,4 7,6 6,4
Stowacja 3,9 4.4 14,9 15,5 2,2 2,4
Cypr 1,3 1,9 4,1 4,4 1,1 1,2
Stowenia 1,8 3,2 8,9 8,2 1,1 1,0
Malta 1,6 1,5 2,7 2,6 0,5 0,5
Estonia 0,6 0,9 1,8 1,9 2,6 0,2
UE-27 577,2 472,6 588,9 591,1 1182,1 1265,6

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie World Data Bank, http://data.bank. worldbank.org/Data/
Home.aspx (2.03.2013).
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W UE-12 wyraznie wyzsza od Polski dynamika akumulacji rezerw charakte-
ryzowaly si¢ Rumunia, Bulgaria, Lotwa i Litwa (por. rys. 1). Wynikalo to przede
wszystkim z bardzo niskiego poziomu wyjsciowego ich rezerw w 1995 roku. Pod
wzgledem wielkosci aktywow rezerwowych kraje te jednak wyraznie ustgpo-
waty Polsce. W roku 1990 znajdowalismy si¢ pod tym wzgledem na 11 miejscu
w UE-27, w 2000 roku — na 6, a w 2011 — na 4 (wyprzedzaly nas tylko Niemcy,
Wilochy i Francja), podczas gdy na 10 miejscu znalazta si¢ Rumunia, na 15 — Bul-
garia, na 17 — Litwa, a na 20 — Lotwa (por. tab. 1).
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Rysunek 1. Dynamika rezerw dewizowych krajow Unii Europejskiej (%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 1.

2. Zmiany w strukturze podmiotowej rezerw

Relatywnie niskie tempo akumulacji rezerw dewizowych UE-27 znalazto
odzwierciedlenie w pogarszajacym si¢ udziale tego ugrupowania w rezerwach
globalnych. O ile bowiem w 1995 roku odsetek UE-27 przekraczat 45%, o tyle
w 2011 roku zmniejszyt si¢ ponad czterokrotnie (do okoto 11%).

W zgromadzonych rezerwach UE-27 najwigksze znaczenie miaty stare kraje
cztonkowskie, ale ich udziat wykazywat tendencj¢ malejacg. W roku 2011 odsetek
UE-15 wynosit 78,5%, podczas gdy w potowie lat 90. ubiegtego wieku — ponad
90%. Pogorszenie udzialu wystapito niemal we wszystkich ,,starych” krajach
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cztonkowskich z wyjatkiem Wtoch, Francji i Danii*, ktore dynamicznie akumulo-
waly aktywa rezerwowe (por. tab. 2). W krajach wysoko rozwinigtych, ktore nie
maja trudnosci z dostgpem do rynku kapitatlowego, gromadzenie i utrzymywanie
wysokich rezerw dewizowych jest ekonomicznie nieoptacalne, ze wzgledu na tak
zwane zyski utracone (w porownywaniu z innymi formami eksportu kapitato-
wego dochodowos¢ rezerw jest relatywnie niska).

Z kolei w krajach przyjetych do Unii po 2003 roku i silnie uzaleznionych od
naptywu kapitatu zagranicznego notowano odwrotng tendencje. W latach 1995—
2000 na UE-12 przypadato odpowiednio 10-15% rezerw, natomiast w 2011 roku
juz blisko 22%. Najwigkszy udzial w akumulacji rezerw UE-27, i to zaréwno
w okresie przedakcesyjnym, jak i cztonkowskim, miata jednak Polska. W pierw-
szym okresie nasz udziat wynosit 2,6% w 1995 roku i 5,8% w 2000 roku, nato-
miast w drugim — 7,7% na koniec 2011 roku’. Byt to odsetek tylko okoto 2,4
razy mniejszy od osiagni¢tego przez Niemcy, 1,7 razy mniejszy niz we Wloszech
i Francji, a zblizony (ale o 0,2 pkt proc. wyzszy) do uzyskanego przez Wielka
Brytanieg.

Wsrod pozostatych krajow UE-12 najwickszy przyrost odsetka w porownaniu
z 1995 rokiem odnotowaty dwa ostatnio przyjete kraje (Rumunia blisko 8-krotny,
Bulgaria 5-krotny), a z poprzedniego rozszerzenia Litwa i Lotwa (odpowiednio
7- 1 5-krotny). Poprawito to wprawdzie ich pozycj¢ zarowno w strukturze rezerw
UE-12, jak i UE-27, ale nie ,,zdetronizowato” Polski. Z kolei symboliczny udziat
w okresie przedakcesyjnym dodatkowo zmniejszyly w warunkach cztonkostwa
Stowacja, Cypr, Stowenia, Malta oraz Estonia, a wigc kraje, ktore przystapily do
strefy euro.

Tabela 2. Struktura rezerw dewizowych UE wedlug grup krajow
w latach 1995-2011 (%)

Kraje 1995 2000 2004 2011

1 2 3 4 5
UE-15 90,2 84,5 75,6 78,5
Niemcy 21,1 18,5 16,5 18,5
Wiochy 10,5 10,0 10,6 13,4
Francja 10,1 13,5 13,1 13,3

4 W Danii, ktora nalezy do ERM 1II, dynamika akumulacji rezerw stuzy do stabilizacji kursu
korony w ograniczonym pasmie wahan +2,25%.

5 Nie zmienit si¢ jednak udziat Polski w rezerwach globalnych, gdyz w catym analizowanym
okresie wynosit 0,8%.
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1 2 3 4 5
Wielka Brytania 8,5 9,1 7,5 7,5
Dania 2,0 3,3 6,8 6,7
Holandia 8,2 3,8 3,7 4,0
Szwecja 4,5 3,5 472 4,0
Hiszpania 7,0 7,5 34 3,7
Belgia 4,2 2,6 2,4 2,3
Austria 4,1 3,7 2,1 2,0
Portugalia 3,8 3,0 2,0 1,6
Finlandia 1,9 1,8 2,2 0,8
Grecja 2.8 3,1 0,5 0,5
Irlandia 1,5 1,1 0,5 0,1
Luksemburg 0,0 0,0 0,1 0,1
UE-12 9,8 154 24,5 21,6
Polska 2,6 58 6,3 7,7
Wegry 2,1 2.4 2,7 3,9
Rumunia 0,5 0,7 2,7 3,8
Czechy 2,5 2,8 4,8 32
Butgaria 0,3 0,7 1,6 1,4
Litwa 0,1 0,3 0,6 0,7
Lotwa 0,1 0,2 0,3 0,5
Stowacja 0,7 0,9 2,5 0,2
Cypr 0,2 0,4 0,7 0,1
Stowenia 0,3 0,7 1,5 0,1
Malta 0,3 0,3 0,5 0,0
Estonia 0,1 0,2 0,3 0,0
UE-27 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 1.

3. Ocena poziomu rezerw i ich roli w gospodarce

Zarowno w literaturze krajowej, jak i zagranicznej wykorzystuje si¢ liczne
metody ilosciowe i jako$ciowe do okreslenia bezpiecznego poziomu rezerw dewi-
zowych®. Wéréd metod ilosciowych najczgsciej stosowanymi sg — jak juz sygnali-

¢ Por. Assessing Reserve Adequacy, IMF Policy Paper, IMF, Washington 2011, s. 12-15; D. Park,
G.M. Estrada, Are Developing Asia’s Foreign Exchange Reserves Excessive? An Empirical Exami-
nation, ADB Economics Working Paper Series No. 170, Asian Development Bank, Manila 2009,
s. 7-10; J.A.H.de Beaufort Wijnholds, The Need for International Reserves and Credit Facilities,
Martinus Nijhoff Social Sciences Division, Leiden 1977; M. Barwinski i in., Przeslanki oceny pozi-
omu rezerw dewizowych, Materiaty i Studia, z. nr 170, NBP, Warszawa, grudzien 2003; H. Nako-
nieczna-Kisiel, 4 Country’s Demand of Olfficial Reservs Assets, ,,Folia Oeconomica Stetinensia”

2008, nr 7.
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zowano — wskazniki/mierniki odnoszace wielkos¢ rezerw do wybranych kategorii
ekonomicznych i finansowych. Na ich podstawie mozna ocenié¢ zaréwno poziom
rezerw, jak i ich rolg¢ w gospodarce. Ta ostatnia zalezy bowiem przede wszystkim
od stopnia realizacji celow gromadzenia i utrzymywania aktywow rezerwowych.
Sa nimi przede wszystkim konieczno$¢ zagwarantowania gospodarce plynnosci,
stabilnosci finansowej oraz wiarygodnosci kredytowej, a wiadzy monetarnej
— dochodowosci’.

Do oceny plynnosci finansowej (zdolnosci do biezgcego wypetnienia zobo-
wigzan platniczych wobec zagranicy) najczesciej sa wykorzystywane takie mier-
niki, jak stosunek rezerw do miesigcznej wartosci importu oraz do zadluzenia
krétkoterminowego, oceny stabilnosci finansowej (zdolnosci do podjecia inter-
wencji walutowych) — relacja rezerw do podazy pieniadza krajowego M2 oraz
PKB, a do oceny wiarygodnosci (pozycji finansowej kraju) — wyzej wymienione
wskazniki® i dodatkowo stosunek rezerw do deficytu obrotow biezacych’.

Z poroéwnania rezerw dewizowych Polski z miesigcznym importem wynika,
ze relacja ta w catym badanym okresie byta wyzsza od sredniej w catej UE, ktora
ksztattowala si¢ nawet ponizej poziomu minimalnego bezpieczenstwa wymaga-
nego w wymianie z zagranicg (3 miesiace). Jednak w okresie przedakcesyjnym
miata wyzsze wartosci (bo rezerwy pozwalaty finansowac nasz import przez
4,9-6,1 miesigca) niz w warunkach czlonkostwa (tylko przez 3,7-4,8 miesiaca,
a w kryzysowym 2008 r. nawet przez 2,8 miesiaca).

W innych krajach UE-12 analizowana relacja byla nieznacznie wyzsza
niz w Polsce tylko w Rumunii i Bulgarii, ktére poprawity ptynnos$¢ finansowa
w warunkach cztonkostwa. W pozostatych notowano bardzo wyrazne pogorsze-
nie tego wskaznika do poziomu pozwalajacego realizowaé gotowkowe zakupy
importowe przez mniej niz miesigc (por. tab. 3).

7 Z analizy tego ostatniego celu zrezygnowano, gdyz dla gospodarki Polski i innych krajow o po-
dobnym poziomie rozwoju priorytetowe znaczenie ma zagwarantowanie bezpieczenstwa w rozli-
czeniach z zagranicg oraz stabilnos$ci 1 wiarygodnosci finansowej kraju, a nie osigganie przychodu
z inwestowanych rezerw.

8 Nie mozna bowiem osiagna¢ wiarygodnosci kredytowej, jezeli kraj traci ptynnosé i stabilnosé
systemu finansowego.

° Por. KM.E. Dominguez, Y. Hashimoto, T. Ito, International Reserves and the Global Finan-
cial Crisis, NBER Working Paper No. 17362, NBER, Cambridge 2011, s. 3; O. Jeanne, R. Rouciere,
The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market Countries. Formulas and Appli-
cations, IMF Working Paper 2006, No. 229; Debt — and Reserve — Related Indicators of External
Vulnerability, Public International Notice, IMF, Washington March 2000; G.L. Kaminsky i in.,
Leading Indicators of Currency Crises, IMF Working Paper 97/79, IMF, Washington, July 1997.
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Tabela 3. Relacja rezerw dewizowych do miesigcznego importu w krajach UE
w latach 1995-2011

Kraje 1995 2000 2005 2010 2011

UE-15
Dania 1,54 2,34 3,01 5,74 5,60
Wiochy 2,43 1,68 1,46 2,84 2,68
Szwecja 3,03 1,66 1,64 2,38 2,11
Portugalia 6,07 3,14 1,45 2,22 2,10
Francja 1,81 1,82 1,27 2,16 1,91
Niemcy 2,17 1,42 1,04 1,67 1,53
Austria 2,91 2,12 0,79 1,18 1,10
Wielka Brytania 1,27 0,82 0,54 1,04 1,04
Hiszpania 3,15 2,02 0,50 0,77 1,01
Finlandia 2,84 2,04 1,53 1,06 0,99
Holandia 2,31 0,74 0,53 0,92 0,89
Grecja 6,98 3,86 0,35 0,80 0,79
Belgia . . 0,42 0,75 0,69
Irlandia 1,93 0,54 0,05 0,09 0,07
Luksemburg . . 0,02 0,05 0,05

UE-12
Rumunia 2,71 2,78 5,48 8,06 6,56
Butgaria 2,77 5,06 4,74 6,73 5,33
Polska 4,86 5,41 3,96 4,79 4,30
Wegry 6,38 3,35 2,60 4,22 4,20
Lotwa 3,22 2,75 2,60 6,55 3,99
Czechy 5,59 3,86 3,95 3,45 2,79
Litwa 2,51 2,63 2,57 2,95 2,71
Cypr 2,93 3,58 4,95 0,93 0,99
Malta 5,23 3,53 4,86 0,61 0,54
Stowacja 4,24 3,45 4,44 0,34 0,33
Stowenia 1,99 3,25 4,17 0,40 0,31
Estonia 2,40 2,09 1,76 1,83 0,11
UE-27 2,80 2,10 2,00 2,80 4,30

Zrédto: World Data Bank, http:/data.bank.worldbank.org /Data/Home.aspx (2.03.2013).

Z relacji rezerw dewizowych do krotkoterminowego zadhuzenia zagranicznego
wynika, ze w okresie przedakcesyjnym jej warto$¢ w Polsce byta rowniez wicksza niz
w warunkach cztonkostwa. W roku 2000 wynosita bowiem okoto 288% (a w 1995 r.
nawet ponad 400%), natomiast w 2011 roku obnizyla si¢ o blisko potowe (do 136%
—por. tab. 4). Dowodzi to, ze dynamicznie akumulowane rezerwy pozwalalty wpraw-
dzie na ptynng obstuge naszych zobowigzan zagranicznych z terminem platnosci
krétszym niz rok, ale po uwzglednieniu sptat dlugu dlugoterminowego wymagal-
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nych w ciagu 12 miesigcy moglyby okazac si¢ za male, aby strukturalnie zadluzonej
Polsce zagwarantowa¢ ptynnosé i wiarygodnos¢ kredytowa!”.

Tabela 4. Relacja rezerw dewizowych do zagranicznego zadluzenia krotkoterminowego
w wybranych krajach UE w latach 1995-2011 (%)

Kraje 1995 2000 2005 2010 2011
Bulgaria 319,2 2418 195,8 112,0 133,4
Lotwa 1931,0 323 315 59,8 53,1
Litwa 1679,1 122,3 71,7 120,6 156,6
Rumunia 201,4 4453 291,4 183,9 161,5
Polska 404.4 287.6 1573 122,2 136,3

Zrédto: World Data Bank, http:data.bank. worldbank.org/Data/Home.aspx (2.03.2013); Zadluzenie
zagraniczne Polski, NBP, www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/zadluz.html (5.03.2013).

Na podstawie dostepnych danych dotyczacych krajow UE-12'" mozna
stwierdzi¢, ze podobne tendencje zaobserwowano w Bulgarii, Rumunii i na
Litwie. Z kolei Lotwa, ktora charakteryzowata sie¢ w 1995 roku najwyzsza relacja
rezerw dewizowych do zadluzenia krotkoterminowego (az 1931%), w 2011 roku
obnizyla jej poziom do zaledwie 53%, a wigc mocno ponizej dopuszczalnej war-
tosci progowej (wynoszacej 100%).

Relacja rezerw dewizowych do PKB w krajach o stabilnych finansach i zdro-
wym systemie bankowym jest stosunkowo stabilna'?. Tymczasem w Polsce jej
poziom wykazywat tendencje rosnaca. W roku 2011 byt prawie 2 razy wyzszy
(19,0%) niz w potowie lat 90. ubieglego wieku (10,8%) i odpowiednio prawie 3
i 2 razy wyzszy od Sredniego poziomu notowanego w UE-27 (por. tab. 5). Z jed-
nej strony odzwierciedla to coraz wigksza role aktywow rezerwowych w rozwoju
Polski, gdyz sa one skutkiem zaréwno transakcji biezacych, jak i naptywu kapi-
talu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich, portfelowych i kredytow,
ktoére umozliwiajg przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Z drugiej zas wska-
zuje na niestabilnos¢ finansowa kraju i niedostateczny rozwdj krajowego systemu
bankowego.

10 Szerzej na ten temat zob. m.in. Gospodarka i handel zagraniczny Polski w 2007 roku, 2008
roku i 2011 roku, IBRKiK, Warszawa 2008, s. 58, Warszawa 2009, s. 74, Warszawa 2012, s. 92.

! Badanej relacji nie mozna obliczy¢ w odniesieniu do krajow UE-15 ze wzgledu na brak ryzyka
utraty zdolnosci do obstugi dlugu zagranicznego, a dla wszystkich panstw UE-12 — z powodu braku
odpowiednich danych statystycznych.

12 Por. M. Barwiniski i in., op.cit., s. 8.
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Tabela 5. Relacja rezerw dewizowych do PKB w krajach UE w latach 1995-2011 (%)

Kraje 1995 2000 2005 2010 2011

UE-15
Dania 6,4 9,8 13,2 24,4 25,5
Szwecja 10,2 6,7 6,7 10,4 9,3
Portugalia 18,9 12,2 5,4 9,2 8,8
Wiochy 5,4 43 3,7 7,8 7,7
Niemcy 4,8 4,6 3,7 6,6 6,5
France 3,7 4.8 3,5 6,5 6,1
Holandia 11,3 4,6 3,2 6,0 6,0
Austria 9,8 9,2 3,9 5,9 5,9
Belgia 8,5 5,3 3,2 5,7 5,7
Finlandia 8,1 6,9 5,8 4,1 3,9
Wielka Brytania 42 2,9 1,9 3,7 3,9
Hiszpania 6,8 6,1 1,5 2,3 3,2
Grecja 12,3 11,7 1,0 2,2 2,3
Luksemburg 0,9 0,5 0,7 1,6 1,7
Irlandia 13,1 5,5 0,4 1,0 0,8

UE-12
Wegry 26,4 242 16,9 35,0 34,9
Butgaria 12,5 27,2 30,1 36,1 32,2
Rumunia 7.4 9,2 21,8 29,7 26,7
Lotwa 11,5 11,7 14,7 31,7 22,6
Litwa 10,5 11,9 14,7 18,2 19,2
Polska 10,8 16,0 14,0 19,9 19,0
Czechy 25,3 22,3 22,7 21,4 18,6
Malta 45,0 37,2 43,1 6,6 5,8
Cypr 14,0 20,1 26,1 4,9 4,8
Stowacja 15,3 15,2 25,2 2,5 2.5
Stowenia 8,7 16,0 22,8 2,3 2,0
Estonia 15,4 16,3 14,0 13,6 0,9
UE-27 6,3 5,6 4,3 7,3 7,2

Zrédto: World Data Bank, http://data.bank.worldbank.org/Data/Home.aspx (2.03.2013).

Poziom analizowanej relacji zwickszyt si¢ zwlaszcza w okresie obecnego
kryzysu finansowego. Motywem przyspieszonej akumulacji rezerw przez NBP
byla zatem obawa przed wystapieniem kryzysu walutowego. Podobnymi prze-
stankami kierowata si¢ wladza monetarna wigkszosci krajow UE-12. Wyzsze
niz w Polsce udziaty rezerw w PKB osiagaly bowiem Wegry, Butgaria, Rumu-
nia, Lotwa Litwa oraz Czechy, natomiast nizsze, zwlaszcza w ostatnich dwdch
latach, kraje nalezace do sfery euro (Malta, Cypr, Stowacja, Stowenia i Estonia),
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w ktorych wskaznik ten obnizyl si¢ nawet ponizej 5%, a wigc do poziomu 2 razy
nizszego od uznawanego za bezpieczny. Podobny poziom wskaznika notowano
rowniez w krajach UE-15, takich jak Finlandia, Wielka Brytania, Hiszpania, Gre-
cja, Luksemburg i Irlandia. W polowie z nich wystapit jednak kryzys walutowy.
Innym wskaznikiem sygnalizujagcym niestabilnos$¢ finansowa kraju, a kon-
kretnie wzrost inflacji i zagrozenie wystgpienia silnych wahan kursu pienigdza
krajowego, jest relacja rezerw dewizowych do M2, W Polsce wskaznik ten prze-
kraczal wprawdzie bezpieczng warto$¢ progowa 20%, ale w okresie przedakce-
syjnym byl wyraznie wyzszy niz w warunkach cztonkostwa (por. tab. 6). Oznacza
to, ze akumulacja rezerw dewizowych wyprzedzata przyrost masy pienigdza'*.

Tabela 6. Relacja rezerw dewizowych do M2 w wybranych krajach UE
w latach 1995-2011 (%)

Kraje ‘ 1995 ‘ 2000 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2007 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
UE-15
Dania 11,4 21,3 24,4 17,2 15,4 26,3 28,6 34,5
Irlandia 14,3 - - - - - - -
Holandia 31,3 - - - - - - -
Szwecja 24,4 16,7 10,4 8,9 7,2 11,6 12,2 10,8
Wielka 6.1 2,7 17 1,5 13 17 2,0 23
Brytania
UE-12
Butgaria 18,5 76,9 71,4 55,6 58,8 55,6 50,0 41,7
Cypr 6,4 7,3 8,8 8,6 8,5
Czechy 35,7 35,7 45,5 38,5 29,4 29,4 29,4 25,0
Estonia 1000,0| 1000,0| 500,0| 333,3 500,0| 500,0| 3333 -
Wegry 55,6 52,6 32,3 32,3 30,3 55,6 55,6 55,6
Lotwa 58,8 41,7 38,5 34,5 47,6 58,8 62,5 47,6
Litwa 58,8 52,6 45,5 35,7 43,5 37,0 35,7 40,0
Malta 17,5 13,0 13,9 12,5 14,3 - - -
Polska 34,5 40,0 35,7 32,3 32,3 34,5 35,7 32,3
Rumunia 24,4 28,6 66,7 66,7 66,7 71,4 76,9 66,7
Stowacja 1000,0| 1000,0| 1000,0| 1000,0| 1000,0 - - -

Zrédto: World Data Bank, http://data.bank.worldbank.org /Data/Home.aspx (2.03.2013).

13 Agregat ten obejmuje warto$¢ pienigdza gotdwkowego w obiegu oraz ogdt wkladow ztoto-
wych i walutowych na wszystkie terminy (por. A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce
rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 79).

4 Por. M.A. Dabrowski, Czy akumulacja rezerw dewizowych przez kraje Azji Wschodniej jest
przejawem interwencjonizmu panstwowego?, ,,Ekonomista” 2009, nr 2.
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Narzedziami pozwalajacymi utrzymac t¢ relatywnie niska stabilno$¢ systemu
finansowego byta w latach 90. ubiegltego wieku gotowos¢ NBP do dziatan na
rynku walutowym oraz obowigzek handlu dewizami z bankami komercyjnymi
w celu utrzymania kursu ztotego w wyznaczonym przedziale wahan. Od konca
ubieglej dekady interwencje wltadzy monetarnej polegatly na trzykrotnym ubie-
ganiu si¢ o przedtuzenie Elastycznej Linii Kredytowej MFW (zwigkszajacej
zaufanie rynku i nasze rezerwy dewizowe o ponad 33 mld USD)" oraz — gldwnie
w latach 2010-2011 — na kilkukrotnej sprzedazy walut obcych za walute krajowa
w celu przeciwdziatania destabilizacji na rynku walutowym'¢.

Sposrdd krajow UE-12 w strefie znacznie wigkszego bezpieczenstwa przed
ryzykiem niestabilnosci finansowej znajdowata si¢ wigkszos¢ z nich, a gtéwnie te,
ktére wprowadzity zarzad walutowy i/lub weszty do strefy euro. Bulgaria, Estonia,
Litwa, Lotwa oraz Stowacja usztywnity w ten sposob swoje kursy walutowe wobec
euro, co miato je chroni¢ przed nadmierng podaza pienigdza, inflacja i ryzykiem
kursowym w warunkach deficytu platniczego. Wyjatek stanowily Cypr i Malta,
w ktdrych analizowana relacja ksztaltowata si¢ ponizej wartosci progowe;.

W catym analizowanym okresie Polska charakteryzowata si¢ strukturalnym
deficytem w obrotach biezacych (wyjatkiem byt 1995 r., w ktorym osiggneliSmy
niewielka nadwyzke). Jednak po wstapieniu do UE relacja rezerw dewizowych
do deficytu byta w Polsce coraz mniejsza. W roku 2005 byly nimi finansowane
zobowigzania z tytutu transakcji biezacych przez 5,9 roku natomiast w latach
2010-2011 przez 3,9 roku (por. tab. 7).

Tabela 7. Relacja rezerw dewizowych do bilansu obrotow biezacych w krajach UE
w latach 1995-2011 (%)

Kraje 1995 2000 2005 2010 2011
1 2 3 4 5 6
UE-15
Austria -333,2 —-1318,0 189,4 169,1 1092,9
Dania 628,2 693,9 306,5 417,2 449,8
Szwecja 523,6 167,3 97,1 162,6 142,6

15 Por. Elastyczna linia kredytowa. Polska moze by¢ dobrym przykiadem, www. money.pl/go-
spodarka (19.01.2013).

16 Por. W. Michalczyk, Rola rezerw dewizowych w polskiej polityce walutowej, w: Wyzwania
gospodarki globalnej, Prace 1 Materialy Instytutu Handlu Zagranicznego nr 31, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Sopot 2012, (CD); L. Wilkowicz, Nerwowo na rynkach, NBP wspiera zto-
tego, ,,Rzeczpospolita” z 24-25.09.2011; L. Wilkowicz, Bank centralny znéw bronitl kursu zlotego,
»Rzeczpospolita” z 1.10.2011.
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1 2 3 4 5 6
Niemcy -406,7 -269.,4 72,5 107,6 115,5
Irlandia 509,6 ~1519,0 12,2 91,2 67,4
Holandia 183,0 243,5 43,9 76,7 62,0
Luksemburg 8,0 3,8 6,3 19,2 24,1
Grecja -562,8 —-148,6 -12,5 -21,0 -23.6
Hiszpania -2060,7 -153,6 -20,7 -50,5 -90,0
Portugalia ~16739,7 ~117,0 523 91,8 ~133,9
Wielka Brytania -365,8 -111,0 -73,4 -109,5 -203,2
Wiochy 2420 -816,5 221,7 2175 2522
Francja 539,7 323,9 —724,7 -416,8 -309,5
Finlandia 203,7 79,9 175,2 273,1 -324,1
Belgia - - 155,7 317,9 —-409,9

UE-12
Stowenia -2431,1 -583.,8 -1199,1 -396,5 22693,9
Stowacja 990,3 -630,4 -386,5 -71,6 19498,6
Bulgaria —6337,9 —498.8 2598 2162,8 7598,8
Wegry -728,5 -280,2 -225,8 3454,0 3698,4
Estonia -369,4 -308,6 -140,5 467,2 43,4
Cypr -631,3 -382,8 -456,3 -49.4 -101,6
Polska 1751,4 -265,6 -587,7 -389,0 -390,5
Rumunia ~147,9 -250,6 —254,0 ~662,0 ~575,8
Czechy —-1063,9 —-488,6 24433 -558,8 —634,5
Lotwa -3724,8 —-248,0 —-118,4 1051,1 -1013,7
Litwa ~134,9 —201,9 —208,4 1236,1 —1324,7
Malta -426,5 -306,2 -492,5 -125,9 -2346,5

Zrédto: World Data Bank, http://data.bank.worldbank.org /Data/Home.aspx (2.03.2013).

Wsréd krajow UE-12, w gorszej sytuacji od Polski byt tylko Cypr,
natomiast Stowenia, Stowacja, Bulgaria, Wegry i Estonia nie tylko zmniejszaty
deficyty w obrotach biezacych, ale w koncu badanego okresu notowaty réwniez
znaczne nadwyzki, a w Rumunii, Czechach na Lotwie i Litwie okres finansowania
aktywami rezerwowymi deficytow biezacych byt wyraznie dtuzszy niz w Polsce.

r

Swiadczy to o pogarszajacej si¢ wiarygodnosci finansowej naszego kraju.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze:
1. W warunkach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej notowano przy-
spieszong akumulacj¢ aktywow rezerwowych. Ich dynamika byta jednak nizsza
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niz w Rumunii, Bulgarii na Lotwie i Litwie, ale wyraznie wyzsza od osiaganej
w pozostatych krajach UE-12 oraz UE-15 (z wyjatkiem Danii).

2. Poprawila si¢ nasza pozycja w strukturze podmiotowej rezerw. W roku
2011, z udziatem prawie trzykrotnie wigkszym niz w 1995 roku, znalezlismy si¢
na czwartym miejscu w UE-27 oraz utrzymalismy czolowa pozycje w UE-12.
Z pozostatych krajow UE-12 — cztery poprawily swodj udzial, w jednym nie zano-
towano zadnych zmian, a w pieciu nalezacych do strefy euro nastgpito pogorsze-
nie odsetka.

3. Zgromadzone rezerwy zapewniaty bezpieczenstwo polskiej gospodarce,
ale poziom tego bezpieczenstwa byl niezbyt wysoki, a ponadto pogarszal si¢
w warunkach cztonkostwa w UE. Dotyczylo to zwlaszcza coraz mniejszej roli
rezerw w zabezpieczaniu ptynnosci finansowej (mierzonej wskaznikiem rezerw
do miesigcznego importu i zadluzenia krotkoterminowego) oraz stabilno$ci
1 wiarygodnosci kredytowej (mierzonej relacja rezerw do M2 i deficytu obrotow
biezacych).

W lepszej sytuacji niz Polska byty na ogét te kraje UE-12, ktore wprowadzity
zarzad walutowy i/lub weszty do strefy euro, gdyz gwarantowato to im przede
wszystkim wigkszg stabilnos¢ systemu finansowego i wiarygodnos¢ kredytowa.
Polska powinna zatem przyspieszy¢ tempo akumulacji aktywow rezerwowych, aby
badane relacje osiggaly w przyszlosci wyzszy poziom bezpieczenistwa zewnetrz-
nego, zwlaszcza w kontekscie zapowiadanego wejscia do strefy euro. Zwigkszone
zapotrzebowanie w warunkach uczestnictwa ztotego w ERM 2 wynika¢ bedzie
z konieczno$ci utrzymywania jego kursu w scisle okreslonych granicach przez
2 lata, przekazywania przez NBP czesci rezerw do EBC oraz optacania naszego
cztonkostwa w tym banku!”.
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FOREIGN RESERVES OF POLAND AGAINST THE EUROPEAN UNION

Summary

The article purpose was to present the amount and composition changes of Polish
foreign reserves under EU membership conditions, especially against new member states
accepted in 2003. The research has resulted in the following conclusions: the growth of
Polish reserves stock increased in 2004—2011, Poland’s position in subjective structure
of EU reserves has improved, but at the same time their importance in Polish economy
decreased, especially in the areas of financial liquidity safety, stability and creditworthi-
ness. Much better situation attributed to those EU-12 member states, which had imple-
mented the currency board and/or joined Euro area, because they achieved better financial
system stabilization and creditworthiness.

Keywords: foreign reserves, EU-27, EU-12, foreign reserve safe level indices



