PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 278

of Wroctaw University of Economics

Taksonomia 20

Klasyfikacja i analiza danych
— teoria | zastosowania

Redaktorzy naukowi

Krzysztof Jajuga
Marek Walesiak

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2013



Redaktor Wydawnictwa: Aleksandra Sliwka
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz
Korektor: Barbara Cibis

Lamanie: Malgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Debska

Publikacja jest dostepna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Tytut dofinansowany ze srodkéw Narodowego Banku Polskiego
oraz ze srodkow Sekcji Klasyfikacji i Analizy danych PTS

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2013

ISSN 1899-3192 (Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu)
ISSN 1505-9332 (Taksonomia)

Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Jozef Pociecha: Wskazniki finansowe a klasyfikacyjne modele predykcji
UPAATOSCT FITIN .ot
Eugeniusz Gatnar: Analiza miar adekwatnosci rezerw walutowych .............
Marek Walesiak: Zagadnienie doboru liczby klas w klasyfikacji spektralnej
Joanicjusz Nazarko, Joanna Ejdys, Anna Kononiuk, Anna M. Olszew-
ska: Analiza strukturalna jako metoda klasyfikacji danych w badaniach
FOTESIGNL ..o ettt saeraenraen
Andrzej Bak: Metody porzadkowania liniowego w polskiej taksonomii — pa-
KICt DL L OT A ettt et et
Aleksandra Luczak, Feliks Wysocki: Zastosowanie mediany przestrzennej
Webera i metody TOPSIS w ujeciu pozycyjnym do konstrukeji syntetycz-
Nego Miernika POZIOMU ZYCIA . .ecuverurerrerereereereeieeiesresreseressnesseessnessnesnnes
Ewa Roszkowska: Zastosowanie rozmytej metody TOPSIS do oceny ofert
NEZOCIACYJIYCH Leiiiiiiiiiiiiciecieee ettt raesaeens
Jacek Batég: Analiza wrazliwosci metody ELECTRE III na obserwacje nie-
typowe i zmiang wartos$ci progowych ........ccccevieiiiiiiniiniieeeeee
Jerzy Korzeniewski: Modyfikacja metody HINoV selekcji zmiennych
W ANAliZie SKUPICT ..eovvveivieeiieeieriieciiesite ettt sieesteesbeesseesaeenseenseens
Malgorzata Markowska, Danuta Strahl: Wykorzystanie referencyjnego
systemu granicznego do klasyfikacji europejskiej przestrzeni regionalnej
ze wzgledu na filar inteligentnego rozwoju — kreatywne regiony ..............
Elzbieta Sobczak: Inteligentne struktury pracujacych a efekty strukturalne
zmian zatrudnienia w panstwach Unii Europejskie]........ccceoeevinininiennnne
Elzbieta Golata, Grazyna Dehnel: Rozbieznosci szacunkéw NSP 2011

Iwona Forys: Wykorzystanie analizy historii zdarzen do badania powtdrnych
sprzedazy na lokalnym rynku mieszkaniowym ..........cccccceeeeeenieenneennnnn.
Hanna Dudek, Joanna Landmesser: Wptyw relatywnej deprywacji na su-
biektywne postrzeganie dochodOW...........ccccevviiviiriiiniiiiiiiece e,
Grazyna Laska: Syntaksonomia numeryczna w klasyfikacji, identyfikacji
i analizie przemian zbiorowisk ro§linnych ............c.ccoooiiiiiininine
Magdalena Osinska, Marcin Faldzinski, Tomasz Zdanowicz: Analiza
zalezno$ci miedzy procesami fundamentalnymi a rynkiem kapitatowym
W ChINACKH ..ottt

15
23
33
44

54

63

74

85

93

101

111

120

131

142

151



6 Spis tresci

Andrzej Bak, Tomasz Bartlomowicz: Mikroekonometryczne modele wie-
lomianowe i ich zastosowanie w analizie preferencji z wykorzystaniem
Programul R .....ooiiiiiiiiiiee ettt e

Andrzej Dudek, Bartosz Kwasniewski: Przetwarzanie réwnolegle algoryt-
mow analizy skupien w technologii CUDA ........cccooiiiiiiiiiieee,

Michal Trzesiok: Wycena rynkowej warto$ci nieruchomosci z wykorzysta-
niem wybranych metod wielowymiarowej analizy statystycznej .............

Joanna Trzesiok: Wybrane symulacyjne techniki poréwnywania nieparame-
trycznyCh Metod T@EIES 1. urirrirrririieiieiiiesiieseerteesteestee e e eteesteesteesaeesreesreens

Artur Mikulec: Kryterium Mojeny i Wisharta w analizie skupien — przypa-
dek skupien o r6znych macierzach kowariancji.........ccoceevvevienvencencennenns

Artur Zaborski: Analiza unfolding z wykorzystaniem modelu grawitacji ....

Justyna Wilk: Identyfikacja obszaro6w problemowych i wzrostowych w wo-
jewodztwie dolnoslaskim w zakresie kapitatu ludzkiego ..........ccccueeeeneee.

Karolina Bartos: Analiza ryzyka odejscia studenta z uczelni po uzyskaniu
dyplomu licencjata — zastosowanie sieci MLP ............ccccooevievciiiicienennnnne,

Ewa Genge: Segmentacja uczestnikow Industriady z wykorzystaniem anali-
Zy KIas UKTYEYCh oo

Izabela Kurzawa: Wielomianowy model logitowy jako narzg¢dzie identyfika-
cji czynnikoéw wptywajacych na sytuacje mieszkaniowa polskich gospo-
darstw dOMOWYCH ....c.cooiiiiiiiiiiccceeee e

Marek Lubicz, Maciej Zieba, Konrad Pawelczyk, Adam Rzechonek,
Jerzy Kolodziej: Modele eksploracji danych niezbilansowanych — proce-
dury klasyfikacji dla zadania analizy ryzyka operacyjnego..........c..ccceeue..

Aleksandra Luczak: Zastosowanie rozmytej hierarchicznej analizy w two-
rzeniu strategii rozwoju jednostek administracyjnych ...........ccceeveevererennen.

Marcin Pelka: Rozmyta klasyfikacja spektralna c-§rednich dla danych sym-
bolicznych interwaloWyCh ..........cooeiiiiiiiiiicccece e

Malgorzata Machowska-Szewczyk: Klasyfikacja obiektow reprezentowa-
nych przez r6znego rodzaju cechy symboliczne ...........cccooceecvevenencenienens

Ewa Chodakowska: Indeks Malmquista w klasyfikacji podmiotow gospo-
darczych wedtug zmian ich wzglgdnej produktywnosci dziatania ............

Beata Bieszk-Stolorz, Iwona Markowicz: Wykorzystanie modeli proporcjo-
nalnego i nieproporcjonalnego hazardu Coxa do badania szansy podjecia
pracy w zaleznosci od rodzaju bezrobocia ..........cccceevievieniiiienieeieeeee,

Marcin Salamaga: Weryfikacja teorii poziomu rozwoju gospodarczego J.H.
Dunninga w ujeciu sektorowym w wybranych krajach Unii Europejskiej

Justyna Wilk, Michal Bernard Pietrzak, Stanistaw Matusik: Sytuacja spo-
teczno-gospodarcza jako determinanta migracji wewngtrznych w Polsce.

Hanna Gruchociak: Delimitacja lokalnych rynkéw pracy w Polsce na pod-
stawie danych z badania przeptywow ludnosci zwigzanych z zatrudnie-
THCTIL ittt ettt ettt ettt ettt b e e bt et b e bt es et bt bt et st ebe et et

169

180

188

197

206
216

225

236

246

254

262

271

282

290

300

311

321

330



Spis tresci

Radostaw Pietrzyk: Efektywno$¢ inwestycji polskich funduszy inwestycyj-
nych z tytulu doboru papierow wartosciowych i umiejetnosci wykorzysta-
nia trendOw rynKOWYCH ......ooiiiiiiiiiiiiee e
Sabina Denkowska: Procedury testowan wielokrotnych ...........ccccoeverivennenn.

Summaries

Jozef Pociecha: Financial ratios and classification models of bankruptcy pre-
L4115 1) USRS
Eugeniusz Gatnar: Analysis of FX reserve adequacy measures ....................
Marek Walesiak: Automatic determination of the number of clusters using
SPECEral CIUSTETING .....veeiiieiieeie ettt et
Joanicjusz Nazarko, Joanna Ejdys, Anna Kononiuk, Anna M. Olszew-
ska: Structural analysis as a method of data classification in foresight re-
SCATCH ..ttt
Andrzej Bak: Linear ordering methods in Polish taxonomy — pllord
PACKAZE ...eviviiciie ettt ettt e rb e staeetaeeareneeas
Aleksandra Luczak, Feliks Wysocki: The application of spatial median of
Weber and the method TOPSIS in positional formulation for the construc-
tion of synthetic measure of standard of living ...........cccccevveviivienieniennnnn,
Ewa Roszkowska: Application of the fuzzy TOPSIS method to the estima-
tion of NEZOtAtION OFFRTS......eeiieiieeiieiecie e
Jacek Batog: Sensitivity analysis of ELECTRE III method for outliers and
change of threSholds .........ccooiiiiiiiiii e
Jerzy Korzeniewski: Modification of the HINoV method of selecting vari-
ables i CIUSTEr ANALYSIS ...ecvveeviriieiiieiieiie ettt steeste e sreesaeens
Malgorzata Markowska, Danuta Strahl: Implementation of reference limit
system for the European regional space classification regarding smart
growth pillar — Creative TeZIONS .......ccvevvierieiieeiesiiecie et eteesee e sree e
Elzbieta Sobczak: Smart workforce structures versus structural effects of
employment changes in the European Union countries ............c.ccecceeeenee.
Elzbieta Golata, Grazyna Dehnel: Divergence in National Census 2011 and
LEFS @StIMALES. ..c.ueiitieiieiiieeiieeiieeiie st seee st siee sttt stee st ee st e steesbeesbeesaeenbeeneeens
Iwona Forys$: Event history analysis in the resale study on the local housing

Hanna Dudek, Joanna Landmesser: Impact of the relative deprivation on
subjective INCOME SAtISTACION ........eevieiieiieie et
Grazyna Laska: Numerical syntaxonomy in classification, identification and
analysis of changes of secondary communities..........cc.cceveevverveneeneenienns
Magdalena Osinska, Marcin Faldzinski, Tomasz Zdanowicz: Analysis of
relations between fundamental processes and capital market in China......
Andrzej Bak, Tomasz Bartlomowicz: Microeconomic polynomial models
and their application in the analysis of preferences using R program........

351
362

22
32

43

53

62

73

84

92

100

110

119

130

141

150

160

166



8 Spis tresci

Andrzej Dudek, Bartosz Kwasniewski: Parallel processing of clustering al-
gorithms in CUDA teChNOlOZY .......oovevieiiesiierierierie ettt
Michal Trzesiok: Real estate market value estimation based on multivariate
Statistical ANALYSIS ..eccuviiieiiiciieciie e e e
Joanna Trzesiok: On some simulative procedures for comparing nonpara-
metric methods of TEEIESSION.........evviriiiieiie e
Artur Mikulec: Mojena and Wishart criterion in cluster analysis — the case of
clusters with different covariance matrices ...........cocceverereerieneeneeeereenenn.
Artur Zaborski: Unfolding analysis by using gravity model ............c..ccc.....
Justyna Wilk: Determination of problem and growth areas in Dolnoslaskie
Voivodship as regards human capital...........ccccceeviriiiniiiiinieieeeeeeee,
Karolina Bartos: Risk analysis of bachelor students’ university abandonment
— the use of MLP NetWOTrKS .....ccceiiiiiiiiiieiiiieeeeceee e
Ewa Genge: Clustering of industrial holiday participants with the use of la-
tent Class ANALYSIS.....ccvviieciieeiieeeie ettt
Izabela Kurzawa: Multinomial logit model as a tool to identify the factors
affecting the housing situation of Polish households............ccccceveniencen.
Marek Lubicz, Maciej Zi¢ba, Konrad Pawelczyk, Adam Rzechonek,
Jerzy Kolodziej: Modelling class imbalance problems: comparing classi-
fication approaches for surgical risk analysis .........c.cccceevrrciervieniienciennennn.
Aleksandra Luczak: The application of fuzzy hierarchical analysis to the
evaluation of validity of strategic factors in administrative districts..........
Marcin Pelka: A spectral fuzzy c-means clustering algorithm for interval-val-
ued SYMDBOLIC data ....coeuveiiiciieciie et
Malgorzata Machowska-Szewczyk: Clustering algorithms for mixed-fea-
tUre SYMDOLIC ODJECLS ...vivviiiiiiieciie ettt st
Ewa Chodakowska: Malmquist index in enterprises classification on the ba-
sis of relative productivity Changes ..........ccocuveeeveerciieeiiieciie e
Beata Bieszk-Stolorz, Iwona Markowicz: Using proportional and non pro-
portional Cox hazard models to research the chances for taking up a job
according to the type of unemployment ............ccoccvevierienienienieneenieniens
Marcin Salamaga: Verification J.H. Dunning’s theory of economic develop-
ment by economic sectors in some EU countries ..........cccovveevevvenverieennnnns
Justyna Wilk, Michal Bernard Pietrzak, Stanistaw Matusik: Socio-eco-
nomic situation as a determinant of internal migration in Poland..............
Hanna Gruchociak: Delimitation of local labor markets in Poland on the
basis of the employment-related population flows research.......................
Radostaw Pietrzyk: Selectivity and timing in Polish mutual funds perfor-
MANCE MEASUTCINECIL ..eveintiteeeieieeteeeeeeesteeeeeneeeeeeeeseeeenseeseeseesesseeseeneeneenns
Sabina Denkowska: Multiple testing procedures..........c.cceevvevieeecrieecieeenneeenne.

187

196

205

215
224

235

245

253

261

270

281

289

299

310

320

329

342

350



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 278 « 2013

Taksonomia 20. Klasyfikacja i analiza danych — teoria 1 zastosowania ISSN 1899-3192

Eugeniusz Gatnar

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Narodowy Bank Polski

ANALIZA MIAR ADEKWATNOSCI
REZERW WALUTOWYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono statystyczne wiasno$ci miar stosowanych przez Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, ktdre pozwalajg okresli¢ optymalng wielko$¢ rezerw dewi-
zowych pozostajacych do dyspozycji danego kraju. Rezerwy walutowe bankdéw centralnych
zwykle stuzg do ochrony przed skutkami kryzysu, lecz ich utrzymywanie jest kosztowne. Zna-
lezienie optymalnego poziomu rezerw jest wigc bardzo wazne. W przyktadzie empirycznym
oszacowano optymalne wielkosci rezerw walutowych dla Polski, ktorymi zarzadza NBP.

Stowa kluczowe: statystyka, finanse, rezerwy walutowe, miary adekwatno$ci rezerw.

1. Wstep

Rezerwy walutowe bankow centralnych zwykle stuza do ochrony przed skutkami
kryzysu, lecz ich utrzymywanie jest kosztowne. Bardzo wazne staje si¢ wigc okre-
slenie dla kazdego kraju ich optymalnego poziomu.

Celem artykulu jest analiza wtasnosci i por6wnanie wartosci miar adekwatno-
sci rezerw walutowych, wykorzystywanych m.in. przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy. Zamieszczony przyklad empiryczny ma na celu okreslenie optymalnej
wielko$ci rezerw walutowych Polski, ktorymi zarzadza NBP.

W artykule wykorzystano dane pochodzace z baz danych statystycznych Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, Banku Swiatowego oraz NBP.

2. Rezerwy walutowe i ich znaczenie

W czasie globalnego kryzysu ekonomicznego kraje wschodzace (emerging mar-
kets), do ktorych jest zaliczana takze Polska, sa szczegdlnie narazone na szoki z nim
zwigzane. Z punktu widzenia makroekonomicznego odpornos¢ na te szoki zalezy od
wielko$ci rezerw walutowych, jakie sa do dyspozycji ich bankow centralnych.
Ogolnie rezerwy walutowe (foreign exchange reserves, FX reserves) stuza do
stabilizacji sytuacji gospodarczej w przypadku zaburzen zwigzanych z kataklizma-
mi pogodowymi lub wynikajacych z wydarzen politycznych (niepokoje spoteczne,
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strajki itp.). Sg one takze potrzebne do zaspokojenia zobowigzan wobec zagranicy
(finansowanie importu, sptata dtugu), gdy nastgpi odptyw kapitatu zagranicznego.
Kolejny cel utrzymywania rezerw to mozliwos¢ ich wykorzystania do interwencji
walutowych w przypadku sterowanego kursu ptynnego (managed float). Wielko$¢
rezerw walutowych ma takze znaczenie psychologiczne, bowiem ich wielko$¢ jest
podawana do wiadomosci i powoduje budowanie zaufania do pozycji finansowe;j
kraju. Sg one tez w pewnym sensie pasywnym narzedziem polityki pieni¢zne;j.

Wielkos¢ rezerw na $wiecie dynamicznie ro$nie i w [ kwartale 2012 r. osiggne-
ta 10,4 bln USD, co oznacza, ze od poczatku 1999 r. rezerwy na $wiecie wzrosty
6,5-krotnie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze za ten wzrost odpowiadajg gtéwnie kraje
wschodzace, ktore obecnie majg 67% globalnych rezerw (rys. 1).
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Rys. 1. Dynamika rezerw walutowych w krajach rozwinigtych i wschodzacych (mld USD)
Zrodio: MFW.

Sposrod krajow wschodzacych najwigksze rezerwy posiadajg Chiny, ktorych
wielko$¢ wynosi 3,2 bln USD. Jednak nalezg one do grupy krajow o duzych nadwyz-
kach w obrotach handlowych z zagranica. Zdaniem niektorych analitykow, rezerwy
takich krajow, jak Czechy, Meksyk, Polska, RPA czy Turcja, nie sg odpowiednio
wysokie, by pozwolity im przetrwa¢ dtugi okres odptywu kapitatu, co moze spowo-
dowac¢ powazne fluktuacje ich kursow walutowych [Predescu i in. 2011]. Rysunek 2
przedstawia wielkosci aktywow rezerwowych w roku 2011 dla wybranych krajow
wschodzacych (w mld USD).

W przypadku Polski wspomniane wyzej ryzyka wynikaja dodatkowo z koniecz-
nos$ci finansowania znacznego zadluzenia zagranicznego oraz wystgpujacego row-
nolegle zadtuzenia gospodarstw domowych w walutach obcych.
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Jak pokazano na rys. 3, wigkszos¢ rezerw walutowych krajow wschodzacych
znajduje si¢ w posiadaniu bankéw centralnych krajow Azji. Pozwalaja one tym kra-
jom na pokrycie krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego z duza nadwyzka, co
przed rokiem 2004 nie miato miejsca.

3500

3000

2500

2000

1500

1000 -

500

0 -

IR S R ST S I GRS S R S e GRS
F & & FF L FFITFFE VT
W TS Q@&’;’& S O T VTS

$ o
& =

Rys. 2. Wielkos$¢ rezerw walutowych w krajach wschodzacych (mld USD)
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3. Rezerwy walutowe Polski

Rezerwy walutowe Polski osiagnety na koniec II kwartatu 2012 r. wielkos¢ 101,4 mld
USD, czyli 80,6 mld EUR. Zmiany ich wielkos$ci w latach 1992-2011 pokazano na

rys. 4.

Mld USD

Rys. 4. Wielkos¢ aktywow rezerwowych Polski (mld USD)
Zrédto: NBP.

Warto pamigtac, ze rezerwy walutowe Polski biorg si¢ stad, ze rzad wymienia
srodki pomocowe naptywajace z Unii Europejskiej w NBP. Drugi sposéb budowy
rezerw, ktory mozna rozwazaé jedynie teoretycznie, polega na zakupie walut obcych
za zlote bezposrednio na rynku. Jednak takie dziatanie ma charakter interwencji wa-
lutowej i bytoby mozliwe, gdyby ztoty nadmiernie si¢ umacniat, wptywajac nieko-
rzystnie na koniunkture.

Struktura aktywow rezerwowych Polski obejmowata w roku 2011 m.in. papiery
wartosciowe (81,2%), gotowke i lokaty (5,6%) oraz ztoto (5,6%).

W ocenie analitykow Polska nalezy do krajow grupy ,,gospodarek wschodza-
cych” (emerging markets), ktore najszybciej zwickszaja swoje rezerwy. Ich wiel-
ko$¢ pozwala co prawda sptacic¢ krotkoterminowe zadtuzenie zagraniczne Polski,
lecz eksperci IMF w czasie Staff Visit w koncu 2011 r. sformulowali opinig, ze:
»(-..) they are less than short-term external debt at remaining maturity plus the cur-
rent account deficit” (www.imf.org). Oznacza to, ze nie sa one wystarczajace przy
uwzglednieniu deficytu na rachunku obrotow biezacych, ktory w przypadku pol-
skiej gospodarki jest zjawiskiem trwatym'. Ksztattowanie si¢ wartosci obu wielko-
$ci przedstawia rys. 5.

! Short-term external debt at remaining maturity oznacza zadtuzenie krotkoterminowe z termi-
nem zapadalnosci i cz¢$¢ zadtuzenia dlugoterminowego z terminem wymagalno$ci do 1 roku [Broner
1in.2004].
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Rys. 5. Relacja rezerw do zadtuzenia krotkoterminowego i deficytu (mld EUR)
Zrédto: NBP.

Nalezy zatem oceni¢ wielkos¢ rezerw walutowych Polski za pomoca znanych
z literatury miar adekwatnosci rezerw.

4. Miary adekwatnosci rezerw walutowych

Prowadzone dotad rozwazania prowadza do postawienia pytania, czy rezerwy wa-
lutowe pozostajace do dyspozycji bankéw centralnych sa odpowiednio wysokie, by
zapewni¢ panstwom po pierwsze cigglto$¢ regulowania zobowigzan wobec zagrani-
cy w przypadku braku mozliwosci zaciggania kredytow na rynku. A po drugie, by
kontrolowaé¢ zmienno$¢ kursu walutowego, zapobiegajac jego znaczacej deprecjacji.

Rezerwy walutowe uwaza si¢ za wystarczajace, jezeli pozwalajg one pokry¢ po-
trzeby finansowe wynikajace z wymiany handlowej z zagranicg bez finansowania
z rynku. Najprostsza reguta mowi o tym, ze powinny one pozwoli¢ na finansowanie
importu przez od 3 do 6 miesigcy, dajac tym samym czas na dostosowanie si¢ do
braku podazy obcych walut. W takim przypadku mozliwa jest pomoc z MFW lub
dostosowanie kursu walutowego. Na rysunku 6 pokazano warto$¢ tego kryterium
dla wybranych krajéw wschodzacych w roku 2011.

Jak wida¢ na rys. 6, rezerwy walutowe Polski sg nizsze niz w innych krajach
wschodzacych i pokrywaja wartos¢ 5 miesiecy importu. Srednio w tej grupie krajow
rezerwy pokrywajg warto$¢ 10 miesigcy importu.

Inna, dosy¢ intuicyjna miara adekwatno$ci rezerw mowi, ze powinny one by¢
wigksze niz 100% zagranicznego zadhuzenia krotkoterminowego, tj. zadluzenia
z terminem zapadalnosci 1 rok. W przypadku gospodarek wschodzacych formuto-
wane jest wymaganie pokrycia 200% zadtuzenia krotkoterminowego. Kolejna pro-
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pozycja mowi o tym, ze rezerwy powinny przekracza¢ podaz pienigdza M2 (pie-
nigdz gotdowkowy w obiegu poza kasami banku, warto$¢ depozytéw na zadanie oraz
o terminie zwrotu do 2 lat wigcznie) lub jego cze$¢, np. 20%. Powinno to pozwolié¢
na zapobiezenie sytuacji, w ktorej rezydenci w obliczu ryzyka deprecjacji wtasnej
waluty w czasie kryzysu wymieniaja ja na waluty zagraniczne lub transferuja za
granice.
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Rys. 6. Liczba miesi¢cy importu pokrywana przez rezerwy walutowe

Zrodto: MFW.

Pierwsza, formalna miara zostata zaproponowana przez Guidottiego i in. [2004]
1 nazywana jest miarg Greenspana-Guidottiego (1), méwi o tym, ze bank centralny
powinien posiada¢ rezerwy, ktore pozwalajg na sptat¢ krotkoterminowego zadtuze-
nia oraz deficytu na rachunku obrotow biezacych.

ARl = STD x100%, (D)
RE
gdzie: STD — zadluzenie krétkoterminowe z terminem zapadalnosci i dlugoter-

minowe z terminem wymagalnos$ci do 1 roku,
CAD - deficyt na rachunku obrotow biezacych,
RE  — warto$¢ rezerw.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy zaproponowal modyfikacje miary (1)
ijest ona stosowana przez ekspertow funduszu:

AR2 =%x100%, )
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gdzie: STD - zadluzenie krétkoterminowe z terminem zapadalnosci i dhugoter-
minowe z terminem wymagalno$ci do 1 roku,
CAD - deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
RE  — warto$¢ rezerw.

Wijnholds i Kapteyn [2001] zaproponowali miare, ktora w przypadku Polski
stosujacej ptynny kurs walutowy ma postaé:

100%STD + (5 —10%)M 2
RE

Kolejna miara stosowana przez IMF [2011] to modyfikacja miary (3), ktéra obej-
muje takze mozliwos¢ odplywu srodkoéw zainwestowanych przez nierezydentow na
lokalnym rynku oraz spadek wartosci eksportu, co powoduje redukcje podazy walut
obcych na rynku krajowym:

AR3 =

% 100%. 3)

0 0 0 9
AR4:SOA)STD+10A>P][€;5A)M2+5A)EXXIOO%’ (4)

gdzie: PI  — inwestycje portfelowe nierezydentow,
EX  — warto$¢ eksportu.

Istnieje takze bardziej konserwatywna wersja miary (4):

0, 0, 0, 0,
ARS:SOA)STD+10A)PI+5A)M2+5A)EXxlOO%, 5)
RE
Najbardziej radykalna jest propozycja Wyplosza [2007], ktora méwi, ze aktywa
rezerwowe powinny pozwoli¢ na sptate catkowitego zadtuzenia zagranicznego:

ARG = GFD
RE

x100%, (6)

gdzie: GFD — catkowite zadtuzenie zagraniczne.

Jesli wartosci miar (1)-(6) sa wicksze od 100%, to oznacza, ze rezerwy walutowe
sg niewystarczajace. Wartosci przedstawionych powyzej miar pokazano na rys. 7.

Wiekszo$¢ miar adekwatnosci rezerw walutowych oszacowanych dla rezerw be-
dacych w posiadaniu Polski wskazuje, Ze ich obecna wielko$¢ (w Il kwartale 2012 r.)
jest zbyt mata i powinna zosta¢ zwigkszona. Jedynie miary (4) i (5) wskazujg na ich
adekwatnos¢ do sytuacji makroekonomicznej naszego kraju.
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Rys. 7. Wartosci miar adekwatnosci rezerw (1)-(6)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

5. Modele wielkosci rezerw walutowych

W bogatej literaturze poswigconej miarom adekwatnos$ci rezerw walutowych zapro-
ponowano takze kilka modeli pozwalajacych oszacowac ich optymalna wielko$¢ lub
wzgledng wielkos¢ wzgledem PKB.

Miary oparte na modelach:

Najbardziej znany jest model zaproponowany przez Frenkela i Jovanovica
[1981]:

In AR =b, + b, In 5 +b,r, 7

gdzie: r to koszt utrzymywania rezerw, J to zmienno$¢ poziomu rezerw, zas b, = 0,5
oraz b, =-0,25.

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

6
Y =h,+ ;biXi, ®)

w ktorym najwazniejsze zmienne to:
Y — rezerwy/PKB,
X, — import/PKB,

X, — M2/PKB,
X, — nalezno$ci/PKB,

3



Analiza miar adekwatnosci rezerw walutowych 31

X, — zmienno$¢ wielkosci eksportu,

X, — zmienno$¢ stopy wzrostu PKB u partneréw handlowych,

X, — stopa procentowa.

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

AR, = pY},, ©)
gdzie:

pi+y—(1-p7) (10)
oraz:
gdzie: Y, — PKB w czasie ¢+ 1, tj. przed zatrzymaniem finansowania w wyni-
ku kryzysu, czyli sudden stop [Edwards 2004],
— cena plynnosci (liquidity premium),
wzgledna awersja do ryzyka,
% spadku PKB w wyniku kryzysu,
poziom zadluzenia krotkoterminowego/PKB przed kryzysem.

N QT
|

Ich zastosowanie do oszacowania optymalnej wielkosci rezerw dla Polski wy-
maga jednak posiadania porownywalnych danych dla wszystkich krajow w grupie
gospodarek wschodzacych, co w czasie kryzysu jest bardzo trudne.

6. Podsumowanie

Nalezy podkresli¢, ze okreslenie optymalnego poziomu rezerw walutowych tylko
czgsciowo mozna oprze¢ na modelach statystycznych. W literaturze i w praktyce za-
rzadzania rezerwami walutowymi jest to raczej umiejetnos¢ wynikajaca z doswiad-
czenia, co okresla si¢ prostym stwierdzeniem: art, not science.

Przedstawione w pracy miary majg prosta konstrukcje, sa tatwe do interpretacji
1 sprawdzity si¢ w przesztosci, dlatego sg uzywane przez banki, agencje ratingowe
itp. Maja one jednak pewne wady, tj. nie biora pod uwage kosztoéw utrzymywania
rezerw [Rodrik 2006], plynnosci rezerw (a wylacznie zapadalnos¢), arbitralnie przy-
jety okres roku itp.

Idealna miara adekwatnosci rezerw powinna mie¢ podstawy makroekonomicz-
ne, ale powinna uwzgledniac takze koszty rezerw, posiadanie przez dany kraj do-
stepu do elastycznej linii kredytowej MFW (FCL), posiadanie instrumentow po-
chodnych (np. swapy walutowe) oraz ptynnos¢ rezerw. Musi tez wykorzystywac
dostepne dane statystyczne i uzyskaé¢ uznanie na rynku. Z tego punktu widzenia mo-
del zaproponowany przez Jeanne’a i Rancicre’a [2006] jest najbardziej obiecujacy.

Jesli chodzi o analiz¢ wielkosci rezerw walutowych Polski, to sg one nizsze niz
w innych krajach rozwijajacych si¢ (emerging markets), za§ wickszos¢ miar ade-
kwatnos$ci wskazuje, ze ich poziom jest mniejszy od wartosci optymalnych.
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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.
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