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Abstrakt

Celem niniejszego opracowania jest analiza wielkosci i struktury rezerw dewizowych w Polsce
w latach 1998-2014*. Rezerwy dewizowe stanowig zabezpieczenie finansowe kraju rozwija-
jacego sie, dlatego strategie zarzgdzania nimi zaktadajg zazwyczaj inwestowanie ich w sposéb
niezwykle bezpieczny i ptynny. W te standardy wpisuje sie takze i polska struktura rezerw dewi-
zowych. Zostaty one zainwestowane w gtéwnej mierze w papiery dtuzne najbardziej wiarygod-
nych rzaddw i instytucji miedzynarodowych, denominowane w gtéwnych walutach miedzyna-
rodowych, i taka struktura utrzymuje sie od lat.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, akumula-
cja rezerw walutowych, bezpieczenstwo i ptyn-
nos$¢ inwestowania, waluty miedzynarodowe,
instrumentarium inwestycyjne

Wstep

Rezerwy dewizowe kraju to waluty obce be-
dace w posiadaniu i pod kontrolg banku cen-
tralnego. Stanowig one w wiekszosci krajow
— w szczegolnosci krajéw rozwijajacych sie —
gtéwng czesé zasobdw aktywoéw rezerwowych
kraju, na ktére poza rezerwami walutowymi
sktadajg sie rowniez ztoto oraz naleznosci od
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(zwigzane z cztonkostwem w tej organizacji).
Aktywa rezerwowe kraju stanowig swoiste za-
bezpieczenie zewnetrznej wyptacalnosci go-
spodarki, sg wiec determinantem stabilnosci
finansowej kraju i jego wiarygodnosci. Dlatego
tez banki centralne aktywnie zarzadzajg tg naj-
ptynniejszg czescia aktywow rezerwowych,
starajac sie uzyska¢ mozliwie jak najwyzszg do-
chodowos¢ przy jednoczesnym wysokim pozio-
mie bezpieczenstwa i ptynnosci inwestowanych
srodkow.

* Analiza obejmuje okres do kon-
ca pazdziernika 2014 r.
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W Polsce zarzadzanie rezerwami dewizowymi
zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Ustawa
1997) nalezy wyfacznie do zadan banku cen-
tralnego (Narodowego Bank Polskiego — NBP).
Dziatania w tym obszarze doprecyzowuje obec-
nie Dfugoterminowa strategia zarzqdzania
rezerwami dewizowymi Narodowego Banku
Polskiego z pazdziernika 2007 r. i jej coroczne
aktualizacje (Narodowy Bank Polski 2007). To
od efektywnosci dziatan banku centralnego
w zakresie struktury walutowej, doboru instru-
mentédw finansowych i kontrahentéw zalezy
w duzej mierze wiarygodnos¢ i stabilnos¢ pol-
skiej gospodarki, ale réwniez zyskownos¢ NBP.
Zyski z inwestowania aktywdéw rezerwowych
stanowig bowiem potencjalnie dominujgce
zrédto przychodéw NBP, gdyz wartos¢ rynko-
wa aktywoéw w walutach obcych stanowi az ok.
96% wszystkich aktywéw NBP (Narodowy Bank
Polski 2014c).

' Stan na koniec 2013 r.; obliczenia wlasne na
podstawie Skroconego sprawozdania finansowe-
go NBP (Narodowy Bank Polski 2014b: 89).
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Tabela 1. Poziom i dynamika aktywow rezerwowych w Polsce w latach 2000-2014

wzrost w % | wzrost w %
XIl 2000 XIl 2004 Xl 2010 Xl 2012 Xl 2013 X 2014 X112013 / X112013 /
XIl 2000 XIl 2004
usD 27,5 36,8 93,5 108,9 106,2 100,1 287% 189%
EUR 29,5 27,0 70,0 82,6 77,1 79,7 161% 186%
PLN 113,8 110,0 277,2 337,6 319,9 335,0 181% 191%
w % PKB 15,3 11,9 19,6 21,1 19,6 - 28% 64%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Gtéwny Urzad Statystyczny 2014 oraz Narodowy Bank Polski 2014c.

Wielkos¢ rezerw dewizowych w Polsce

Oficjalne aktywa rezerwowe Polski wynosity
na koniec pazdziernika 2014 r. 79,7 mld EUR,
czyli ok. 1/5 PKB (wyrazone w dolarach: 100,1
mld USD — por. tabela 1; Narodowy Bank Polski
2014c). To na pierwszy rzut oka spora kwota.
W krajach rozwijajgcych sie, ktére zmuszone sg
zwiekszaé swa wiarygodnosé i wrecz manifestu-
j3 wysoki poziom rezerw dewizowych, siegajg
one kilkunastu, a czasem nawet kilkudziesieciu
procent PKB, podczas gdy w stabilnych, wysoko-
rozwinietych gospodarkach oscylujg wokot kilku
procent PKB (nawet tylko 3—4%) — szerzej por.
Redo 2014b: 171-190.

Tak wysoki poziom aktywéw rezerwowych utrzy-
muje sie w Polsce dopiero od momentu inten-
sywnego naptywu funduszy unijnych. Zgodnie
z uchwatg nr 16/1999 Zarzadu NBP od 7 czerwca
1999 r. jedynymi podmiotami uprawnionymi do
transakcji walutowych z NBP sg bowiem podmio-
ty niebankowe posiadajace rachunki w NBP, do
ktérych nalezg Minister Finanséw i inni dyspo-
nenci srodkéw budzetowych (Uchwata Zarzadu
NBP 1999). Dlatego od poczatku XXI w. gtdwnym
zrédtem przyrostu rezerw dewizowych w Polsce
jest naptyw funduszy z UE, ktére Ministerstwo

Finanséw w wiekszosci wymieniato w NBP na
ztotéwki, a w znacznie mniejszym stopniu zyski
z inwestycji rezerw walutowych (Najwyzsza Izba
Kontroli 2014: 8). Dlatego od konca lat 90. do
czasu przystgpienia polski do UE rezerwy de-
wizowe NBP ksztattowaty sie na wzglednie sta-
bilnym poziomie ok. 30 mld EUR, po czym za-
czety systematycznie rosng¢ wraz z naptywem
coraz wiekszych $rodkéw z budzetu UE (por.
wykres 1). Wymiana euro z funduszy unijnych
przez Ministra Finansdw w NBP przyczynia sie
do emisji pienigdza i prowadzi do generowania
coraz wyzszych kosztéw absorpcji nadptynnosci.
Prébg ograniczenia tego zjawiska byto zawarcie
porozumienia pomiedzy Ministrem Finansow
i Prezesem NBP o wymianie od maja 2011 r. fun-
duszy unijnych na walute krajowa na rynku mie-
dzybankowym, co bardzo szybko wyhamowato
przyrost rezerw dewizowych NBP. W zwigzku
z utrzymywaniem sie wskutek kryzysu bardzo
niskich stop procentowych na swiecie, zwtasz-
cza w walutach miedzynarodowych, a w efek-
cie uzyskiwaniem niskiej dochodowosci rezerw
walutowych (por. wykres 6), w kwietniu 2013 .
NBP zasugerowat Ministerstwu Finanséw zwiek-
szenie sprzedazy euro na rynku miedzybanko-
wym oraz zakup walut obcych w NBP zamiast

Wykres 1. Aktywa rezerwowe Polski w latach 1998-2014 (w mld EUR i USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Narodowy Bank Polski 2014c.
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emitowania skarbowych obligacji na rynkach za-
granicznych, co Ministerstwo uzaleznito jednak
od sytuacji braku presji na umocnienie ztotego
(Najwyzsza Izba Kontroli 2014: 14-15).

Od korica lat 90. aktywa rezerwowe Polski wy-
razone w euro wzrosty z 29,5 mld EUR na koniec
2000r.do 77,1 mld EUR na koniec 2013 r., a wiec
0 161%?2. Na poziomie blisko 30 mld EUR oscylo-
waty one az do konca 2004 r., a dynamiczny ich
przyrost rozpoczat sie dopiero w 2005 r. — por.
wykres 1. Aktywa rezerwowe Polski wzrosty az
0 206% w samym okresie grudzien 2004 r. — gru-
dzien 2012 r. (z 27 mid EUR do 82,6 mld EUR).
Poza istotnym nominalnym ich wzrostem nasta-
pit w tym okresie takze ich wzrost w relacji do
PKB. Na koniec 2004 r. rezerwy dewizowe Polski
stanowity zaledwie 11,9% PKB (na koniec 2000
r. byto to 15,3% PKB), co oznacza ich relatyw-
ny wzrost o az 78% w ciggu 9 lat — do poziomu
21,2% PKB na koniec 2012 r. (por. tabela 1).
Woczesniej, zwtaszcza w pierwszej potowie lat
90., zrédtem silnego przyrostu rezerw waluto-
wych w Polsce byta Swiadoma polityka kursowa,
ktérg NBP prébowat tagodzi¢ presje aprecjacyj-
ng na ztotego poprzez odkup walut obcych od
bankéw komercyjnych (NIK 2014: 8).

Nalezy jednak pamieta¢, ze na wielkos$¢ re-
zerw dewizowych wptywajg tez réznice kurso-
we, zmiany w wycenie aktywow finansowych,
transakcje wtasne NBP majgce na celu biezgce
zarzadzanie ptynnoscig aktywdw rezerwowych,
a takze operacje zasilenia rachunku Komisji
Europejskiej w NBP i operacje Ministerstwa
Finanséw. Duzo stabszy dzi$ dolar, chociazby
w poréwnaniu z 2000 r., wywindowana kryzy-
sem cena zfota (trzykrotnie wyzsza niz przed 6
laty), interwencja NBP z kwietnia 2010 r. ostabia-
jaca ztotego czy umocnienie ztotego w grudniu
2010 r. przez Ministerstwo Finanséw (poprzez
sprzedaz na rynku srodkéw z unijnych funduszy
za posrednictwem BGK) — to tylko kilka przykta-
déw powodujgcych istotne zmiany w poziomie
i wycenie wartosci aktywéw rezerwowych na
dany moment.

Struktura aktywow rezerwowych
Narodowego Banku Polskiego

Ze wzgledu na kluczowe znaczenie dla wiary-
godnosci i stabilnosci gospodarek aktywa rezer-
wowe sg utrzymywane w ptynny i bezpieczny
sposdb. W takiej tez kolejnosci definiuje sie cele
strategii zarzagdzania rezerwami dewizowymi:

2 W ujeciu dolarowym wzrosty az o 287%, jednak
nalezy pamietac, ze dolar amerykanski istot-
nie tracit na wartosci w latach 2002-2008.
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1. ptynnosc,

2. bezpieczenistwo,

3. adopiero po trzecie — dochodowos¢.

Réwniez Narodowy Bank Polski przyjat, ze celem

dtugoterminowej strategii zarzadzania rezerwa-

mi dewizowymi w Polsce jest maksymalizacja

dochodowosci rezerw dewizowych NBP w dtu-

gim okresie, w ramach akceptowalnego poziomu
ryzyka finansowego i w ramach wyznaczonych

ograniczen (Narodowy Bank Polski 2007: 3).

Majac na uwadze powyzsze informacje, gros

rezerw dewizowych na Swiecie jest utrzymy-

wanych (International Monetary Fund 2009:

§6.76):

e w skarbowych papierach wartosciowych
najstabilniejszych i najbardziej wiarygod-
nych gospodarek (gtdwnie amerykan-
skich, japonskich, brytyjskich, niemieckich,
francuskich),

e wzglednie papierach wartosciowych uzna-
nych instytucji miedzynarodowych czy
agencji rzgdowych,

¢ nalokatach w renomowanych bankach,

e w ztocie,

e w SDR-ach (czyli jednostce rozrachunkowej
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego)
i w postaci transzy rezerwowej w MFW (wy-
magalnej na zadanie w razie probleméw
w bilansie ptatniczym naleznosci ze strony
MFW, bedacej ekwiwalentem wptaconych
do MFW walut miedzynarodowych w ra-
mach opfacania kwoty udziatowej w tej or-
ganizacji) —szerzej por. Redo 2013: 200-203.

Na koniec pazdziernika 2014 r. prawie 81% pol-

skich aktywdéw rezerwowych byto ulokowane

w papierach wartosciowych (80,8%), 7,0% w for-

mie transakcji lokacyjnych, 3,9% w ztocie, a 2,6%

z nich stanowita naleznos¢ ze strony MFW (1,5%

pod postacig SDR i 1,1% w formie transzy rezer-

wowej) — por. tabela 2.

Przedmiotem aktywnego zarzgdzania aktywa-

mi rezerwowymi NBP (szerzej por. Redo 2014:

195-208) sg wytacznie rezerwy dewizowe, czyli

papiery wartosciowe, lokaty oraz tzw. inne ak-

tywa rezerwowe (por. tabela 2), ktére stanowig
jednak az 93,5% catosci aktywow rezerwowych

NBP. Ztoto, Specjalne Prawa Ciggnienia (Special

Drawing Rights — SDR) oraz transza rezerwowa

w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym

z uwagi na specyficzny charakter stanowig

wzglednie staty element aktywow rezerwowych.

Zasoby ztota NBP utrzymujg sie od 2000 r. na

wyjatkowo stabilnym poziomie ok. 3,306-3,309

min uncji (Narodowy Bank Polski 2014d), jednak

z uwagi na wyjatkowy wzrost cen ztota na swia-

towych rynkach w ciggu minionej dekady (por.

wykres 2) jego wartos¢ wyrazona w dolarach
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Tabela 2. Struktura polskich aktywow rezerwowych — stan na koniec pazdziernika 2014 r

w min EUR w min USD w %
ogotem aktywa rezerwowe 79 680 100 123 100
I. rezerwy walutowe (foreign exchange) 74 536 93 659 93,5%
1. papiery wartosciowe 64 361 80873 80,8%
2. lokaty i gotéwka 5612 7052 7,0%
3. inne rezerwy walutowe 4563 5733 5,7%
II. ztoto 3090 3883 3,9%
IIl. SDR 1160 1458 1,5%
IV. transza rezerwowa w MFW 894 1124 1,1%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Narodowy Bank Polski 2014d oraz Narodowy Bank Polski 2014c.

badz euro (mimo znacznej przeceny w 2013 r.
roku) jest dzis kilkukrotnie wyzsza niz kilkanascie
lat temu.

Narodowy Bank Polski zrezygnowat od 2010 r.
z mozliwosci lokowania ztota dewizowego w in-
stytucjach finansowych, a tym samym z zyskéw
z tego tytutu. Byto to konsekwencjg ograniczenia
przez Zarzad NBP kregu kontrahentéw wytgcz-
nie do MFW i Banku Swiatowego oraz skrécenia
horyzontu inwestycji do 12 miesiecy. 98 ton zto-
ta jest wiec odptatnie przechowywane w Banku
Anglii, a pozostate 4,9 tony w skarbcach NBP
(Najwyzsza Izba Kontroli 2014: 23-24).

Instrumentarium inwestycyjne NBP

Narodowy Bank Polski inwestuje rezerwy de-
wizowe w typowe instrumenty stosowane
przez inne bank centralne. Gtowna czes¢ re-
zerw dewizowych (ponad 80% — por. wykres 3)
przechowywana jest w rzadowych papierach

wartosciowych najbardziej wiarygodnych go-
spodarek — o wysokim ratingu, charakteryzuja-
cych sie najwyzszym stopniem bezpieczeristwa
i ptynnosci. Dominujg tu amerykanskie, niemiec-
kie, brytyjskie, francuskie i australijskie skarbo-
we papiery wartosciowe (Narodowy Bank Polski
2012: 63), jednak od 2012 r. NBP rozpoczat, na
niewielkg wprawdzie skale, inwestycje w in-
strumenty krajow o nizszych ratingu, nieobjete
benchmarkiem strategicznym, a mianowicie
w brazylijskie i meksykanskie rzgdowe papiery
wartosciowe (Narodowy Bank Polski 2013: 60)
—z uwagi na wyjatkowo niskg obecnie dochodo-
wosc skarbowych papieréw wartosciowych tych
najbardziej wiarygodnych gospodarek i jedno-
czesnie w mysl kontynuacji procesu dywersyfika-
cji rezerw. W 2013 r. NBP nieznacznie zwiekszyt
zaangazowanie w papiery krajow rozwijajacych
sie i rozpoczat inwestowanie w papiery rzadu
Nowe] Zelandii (Narodowy Bank Polski 2014:
59-60). Przed kryzysem z 2008 r. czes¢ rezerw

Wykres 2. Cena ztota na rynku spot w latach 1999-2014 (w USD za 1 uncje).

najwyzsza cena = 1889,70; najniisza cena = 255,95 USD za uncje
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Wykres 3. Udziat instrumentéw inwestycyjnych w rezerwach dewizowych NBP w latach 2007-2013 (w %).
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zainwestowana byta w rzgdowe papiery warto-
Sciowe Irlandii i Hiszpanii, z ktorych NBP wycofat
sie przed nasileniem kryzysu w drugiej potowie
2011 r. (Najwyzsza Izba Kontroli 2014: 18).
Struktura inwestycyjna rezerw walutowych NBP
zaktada obecnie wysoki, stabilny udziat inwesty-
cji o najwyzszym stopniu ptynnosci, czyli krétko-
terminowych rzgdowych papieréw wartoscio-
wych krajéw o najwyzszym ratingu. W 2013 .
udziat w benchmarku strategicznym rzgdowych
papieréw wartosciowych o zapadalnosci do
jednego roku wzrdst do 36%, a udziat papieréw
o0 zapadalnosci do trzech lat do 55% (Najwyzsza
Izba Kontroli: 16-17).

Pozostatg czes¢ rezerw dewizowych NBP inwe-
stuje w pozarzadowe papiery wartosciowe
rynku kapitatowego oraz w instrumenty ryn-
ku pienieznego (po ok. 7%). Wsréd emitentow
pozarzgdowych dominujg instytucje miedzyna-
rodowe oraz amerykanskie i europejskie agen-
cje rzadowe (Narodowy Bank Polski 2008: 64).
Réwniez jednak w tym obszarze trwajg inten-
sywne prace nad rozszerzeniem dopuszczalnego
spektrum emisji pozarzgdowych, cho¢ odbywa
sie to powoli i w dalece ograniczony sposdb
z uwagi na utrzymujacy sie wcigz podwyzszony
poziom ryzyka kredytowego (Narodowy Bank
Polski 2010: 65—66). Przyktadowo w 2012 r. NBP
zapoczatkowat inwestycje w obligacje korpora-
cyjne w USD (Narodowy Bank Polski 2013: 60).
Trzecig grupe instrumentéw, w ktdre inwestowa-
ne sg rezerwy dewizowe NBP, stanowig instru-
menty rynku pienieznego, czyli krétkotermino-
we papiery dyskontowe, lokaty oraz transakcje
z przyrzeczeniem odkupu papieréw wartoscio-
wych — transakcje typu repo (Narodowy Bank

pozarzadowe papiery
wartosciowe
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Raportéw Rocznych Narodowego Banku Polskiego za lata 2007-2013.
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Polski 2006: 64). Wszystkie powyzisze krotko-
terminowe inwestycje lokacyjne dokonywane
sg w renomowanych instytucjach finansowych
o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, w wiek-
szosci w prywatnych bankach, ale takze w in-
nych bankach centralnych (np. w Europejskim
Banku Centralnym), w Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych oraz w Miedzynarodowym
Funduszu Walutowym. W ramach dywersyfi-
kacji rezerw w 2007 r. NBP dokonat pierwszych
lokat miedzybankowych w dolarze australijskim
(Narodowy Bank Polski 2008: 70), a w 2008 r.
na rynku norweskim oraz japonskim (Narodowy
Bank Polski 2009: 63). Jednak w zwigzku z kryzy-
sem na rynkach finansowych znacznie obnizono
w 2009 r. benchmark dla udziatu lokat w rezer-
wach do 5,95% —z 21,25% w 2008 r. (Najwyzsza
Izba Kontroli 2014: 19).

Jak przedstawiono na wykresie 3, dominujg-
ca czes$¢ rezerw dewizowych Polski — na koniec
2013 r. az 93,5% — jest utrzymywana w najbar-
dziej ptynny i bezpieczny sposdb, czyli w papie-
rach wartosciowych najbardziej wiarygodnych
podmiotéw — gtéwnie rzadéw (86,0%) oraz
w niewielkim stopniu instytucji miedzynarodo-
wych i agencji rzgdowych (7,4%). Jeszcze mniej-
szy jest udziat transakcji lokacyjnych — 6,6%. To
efekt spadku zaufania do instytucji finansowych
od czasu kryzysu w 2008 r. Wczesniej udziat lo-
kat w rezerwach dewizowych NBP utrzymywat
sie od lat na poziomie ok. 20% (od 2001 r.),
a w drugiej potowie lat 90. nawet 40-50%°.

3 Na podstawie Raportéw Rocznych
NBP z lat 1998-2007.
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Wykres 4. Struktura walutowa rezerw NBP w 2013 r.

100 —

2013

Zrédto: Narodowy Bank Polski 2014: 59.

Struktura walutowa rezerw dewizowych NBP

Od 2008 r. polskie rezerwy dewizowe sg utrzy-
mywane w szesciu walutach miedzynarodowych
— w gtéwnej mierze w dolarach amerykanskich
i euro, ale réwniez w funtach brytyjskich, dola-
rach australijskich, koronach norweskich i dola-
rach nowozelandzkich (por. wykres 4).

Z racji dominacji dolara amerykanskiego jako
waluty miedzynarodowej, a takie wyjgtko-
wo silnych powigzan handlowo-finansowych
w Europie, dolar i euro sg gtéwnymi walutami

rezerwowymi w Polsce, podobnie jak i na catym
Swiecie — por. wykres 5.

Obecna stosunkowo bogata struktura waluto-
wa rezerw dewizowych w Polsce jest efektem
zawirowan gospodarczych na swiecie w minio-
nej dekadzie. Wprawdzie w 1999 r. w wyniku
wprowadzenia euro podjeto zgodng ze Swiato-
wymi trendami decyzje o znacznym zawezeniu
struktury walutowej rezerw w Polsce do trzech
walut: dolara amerykanskiego, euro i funta bry-
tyjskiego. Wczesniej bowiem (od IV kwartatu
1991 r. do korica 1998 r.) w strukturze rezerw
dewizowych wystepowaty poza dolarem (55%)

Wykres 5. Struktura walutowa rezerw dewizowych na swiecie (w %, stan na koniec 2013 r.)

inne waluty;
6,2%

o

EUR; 24,4%

GBP; 4,0%

UsD; 61,2%

CHF; 0,2%

JPY: 3,9%

Zrédto: International Monetary Fund 2014, Appendix Table 1.2.

576



Magdalena Redo | Analiza wielkosci i struktury rezerw dewizowych w Polsce w latach 1998-2014

Tabela 3. Struktura walutowa benchmarku NBP w latach (w %)

usb EUR GBP AUD NOK NZD
2001 50 40 10 0 0 0
2002 50 40 10 0 0 0
2003 50 40 10 0 0 0
2004 50 40 10 0 0 0
2005 50 40 10 0 0 0
2006 45 40 15 0 0 0
2007 40 40 15 5 0 0
2008 40 35 15 5 5 0
2009 40 35 15 5 5 0
2010 38 35 13 8 6 0
2011 36 32 15 10 7 0
2012 36 32 15 10 7 0
2013 36 32 12 10 7 3

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Raportéw Rocznych NBP za lata 2005-2013 oraz Narodowy Bank Polski 2007.

i funtem brytyjskim (5%) takze marka niemiec-
ka (30%), frank francuski (5%) i frank szwajcar-
ski (5%)*, jednak ogromne straty, jakie spowo-
dowato postepujgce w ciggu minionej dekady
ostabianie sie dolara amerykanskiego, zmusity
inwestoréw na catym Swiecie do poszukiwania
alternatyw inwestycyjnych, w wyniku czego
wzrosto zainteresowanie takimi walutami, jak
dolar australijski, korona norweska czy dolar
kanadyjski, a spadto — dolarem amerykanskim.
Jak przedstawiono na wykresie 5, udziat dolara
amerykanskiego w strukturze rezerw dewizo-
wych na Swiecie wynidst na koniec 2013 r. juz
tylko 61,9%, podczas gdy na koniec 2001 r. byto
to az 71,5% (International Monetary Fund 2007:
Appendix Table 1.2), a wiec o 15,5% wiecej niz
w 2013 r. Dlatego tez w 2006 r. Narodowy Bank
Polski obnizyt udziat dolara amerykanskiego
w swych rezerwach dewizowych do 45%, zwiek-
szajac jednoczednie udziat brytyjskiego funta
(por. tabela 3).

W kolejnych latach dalszej redukcji zaangazo-
wania w dolara amerykanskiego towarzyszyto
rozszerzanie struktury walutowej o dolara au-
stralijskiego od 2007 r. oraz o korone norwe-
ska od 2008 r. W zwigzku z oczekiwang dalsza
aprecjacjg jena japonskiego zarzad NBP dopu-
Scit w 2008 r. mozliwos¢ rozpoczecia inwestycji
w tej walucie, ustalajgc dopuszczalne zaangazo-
wanie na poziomie 2% rezerw (Narodowy Bank
Polski 2009: 63). Z takim samym limitem zdecy-
dowano tez o zainwestowaniu rezerw w koronie

1. 4 Na podstawie informacji uzyskanych od
pracownika Departamentu Zarzadzania Ryzykiem
Finansowym Narodowego Banku Polskiego w 2013 r.
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szwedzkiej, jednak obie te inwestycje miaty
charakter przejsciowy (Najwyzsza Izba Kontroli
2014: 17). Kryzys finansowy z 2008 r., zapoczat-
kowany na amerykanskim rynku kredytéw hipo-
tecznych i wywotujacy w nastepstwie spietrzony
kryzys fiskalny w strefie euro, przetozyty sie na
pogtebianie dywersyfikacji rezerw dewizowych,
w efekcie czego udziat funta brytyjskiego w re-
zerwach dewizowych NBP wzrést do 15%, dola-
ra australijskiego do 10%, a korony norweskiej
do 7%. W 2013 r. zdecydowano o dalszym roz-
szerzeniu portfela walutowego rezerw o dolara
nowozelandzkiego, zmniejszajgc jednoczesnie
zaangazowanie w funtach brytyjskich o 3 punkty
procentowe (por. tabela 3). Zwiekszono réwniez
udziat inwestycji na rynkach krajow rozwijajg-
cych sie, przy czym jego skala jest nadal niewiel-
ka (por. wykres 4).

Podsumowanie

Po okresie celowej akumulacji rezerw dewizo-
wych w Polsce w latach 90., kiedy ustabilizowa-
ty sie one na poziomie ok. 30 mld USD, zaczety
pojawiac sie pytania co do efektywnosci inwe-
stowania tak duzych srodkéw. Kolejna dekada
przyniosta wzrost wiarygodnosci polskiej go-
spodarki, silny naptyw zagranicznego kapita-
tu inwestycyjnego i funduszy unijnych (szerzej
por. Redo 2013b: 249-266), a w efekcie dalszy
przyrost rezerw, w obliczu czego zasadnos$¢ py-
tan o zyskownosc¢ rezerw dewizowych wzrosta.
Dochodowo$¢ na poziomie 2-3% rocznie na
tle dla przyktadu potencjalnej zyskownosci in-
strumentéw pochodnych nie jest szczegdlnie
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Wykres 6. Dochodowos¢ rezerw dewizowych w Polsce (w %, w walucie instru-
mentow, bez uwzgledniania wptywu zmian kurséw walutowych)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Raportéw Rocznych Narodowego Banku Polskiego za lata 2001-2013.

dobrym wynikiem (por. wykres 6). Warto tez do-
da¢, ze méwimy o kwocie 100 mld USD, gdzie
1 punkt procentowy dodatkowej dochodowosci
to, bagatela, miliard dolaréw dodatkowego zy-
sku, co w szczegdlnie trudnej sytuacji finanséw
publicznych w Polsce jest kwotg godng przynaj-
mniej refleksji nad sposobem inwestowania re-
zerw dewizowych przez NBP.

Niestety jednak potencjalne zapotrzebowanie
na rezerwy walutowe jest w Polsce wysokie, co
unaocznity wydarzenia z jesieni 2008 r., kiedy
to wartos¢ aktywoéw rezerwowych NBP obnizy-
ta sie w ciggu 6 miesiecy (od lipca 2008 r. do
stycznia 2009 r.) o 25,7 mld USD, czyli o 30%
(w przeliczeniu na euro spadek ten wynidst od-
powiednio 9,2 mld EUR, a wiec 16,6% w okre-
sie sierpien 2008 — styczen 2009) — por. wykres
1. To uzasadnia w duzej mierze ostroznos¢
w polityce zarzadzania rezerwami dewizowy-
mi NBP, zwtaszcza ze kryzys z 2008 r. istotnie
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An analysis of the amount and structure of foreign exchange

reserves in Poland in the years 1998-2014

Abstract

The aim of the study is to analyze the amount and structure of foreign exchange reserves in

Poland in the years 1998-2014.

The international reserves determine the emerging economies’ financial security and that is
why foreign exchange reserves management strategies assume that they are invested with
priority given to liquidity and security. These principles are also binding in the Foreign Exchange
Reserves Management in Poland. Most of international reserves are invested in debt securities
of the most credible economies and international institutions, and they are denominated in the
main international currencies. This structure has been maintained in Poland for many years.

Keywords: foreign exchange reserves, accumulation of international reserves, security and liquidity of
investment, international currencies, investment instruments






