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PRAWNE I FINANSOWE ASPEKTY ZARZĄDZANIA 
REZERWAMI DEWIZOWYMI W POLSCE

Magdalena Redo*

ABSTRACT: Th e aim of this study was to analyse the rules of the foreign exchange 
reserves management in Poland and its legal basis. Having international currencies 
and/or easy access to them determine now a day the external solvency, credibility 
and stability of economies, and that’s why the emerging market economies accumu-
late foreign exchange reserves in order to become more attractive for investors and 
creditors. Constitutional guaranteed central bank independence gives fully autonomy 
in defi ning of strategy and conducting of foreign exchange reserves policy based 
on internal regulations of the National Bank of Poland’s decision-making bodies. 
Th ese legal solutions in Poland are consistent with international standards and 
trends in the way of risk management in foreign exchange reserves investment. 
Security and liquidity remains a priority. Current structure of National Bank of 
Poland international reserves refl ects these rules. Th ey are invested in the most 
reliable instruments denominated in the main international currencies.

* Wydział Politologii i  Studiów Międzynarodowych, Uniwersytet Mikołaja Kopernika 
w Toruniu.
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WPROWADZENIE

REZERWY DEWIZOWE KRAJU to waluty obce znajdujące się w posiadaniu i pod 
kontrolą banku centralnego. Nadmiar walut obcych w gospodarce – pochodzących 
w głównej mierze z wpływów eksportowych, napływu zagranicznego kapitału 
inwestycyjnego czy z zagranicznych pożyczek – trafi a za pośrednictwem banków 
komercyjnych do banku centralnego, jako do instytucji spełniającej funkcję „banku 
banków”. Z czysto praktycznego i ekonomicznego powodu są one następnie 
inwestowane lub przechowywane na rachunkach bankowych w zagranicznych 
instytucjach fi nansowych, z zachowaniem wysokiego poziomu bezpieczeństwa 
i płynności. Rezerwy dewizowe kraju stanowią bowiem niezwykle ważny element 
bezpieczeństwa fi nansowego całej gospodarki – to swego rodzaju „zapasowa pula” 
walut obcych gwarantująca wypłacalność gospodarki w skali międzynarodowej, 
czyli m.in. zabezpieczająca na przyszłość wypłacalność importerów czy kredyto-
biorców w walutach obcych oraz możliwość wycofania się zagranicznych inwe-
storów – decydująca więc o warunkach międzynarodowej współpracy handlowej, 
zdolności kredytowej, czy zainteresowaniu zagranicznych inwestorów1. Rezerwy 
dewizowe stanowią ponadto ekwiwalent złotówek wyemitowanych na potrzeby 
wymiany nadmiaru walut obcych na walutę krajową, dokonywanej przez banki 
komercyjne w banku centralnym. Ich poziom i sposób zainwestowania lub ulo-
kowania decydują więc istotnie o wartości i stabilności własnej waluty – zarówno 
w wymiarze zewnętrznym, czyli kursu walutowego, jak i wewnętrznym, czyli 
stabilności siły nabywczej pieniądza krajowego, a więc poziomie infl acji.

Rezerwy dewizowe wchodzą w  skład większego zasobu tzw. aktywów 
rezerwowych, jakie gromadzą banki centralne, stanowiąc jednocześnie jego 
dominującą część – w Polsce ponad 90% (por. tabela 1).

Do aktywów rezerwowych NBP zalicza się ponadto złoto, Specjalne Prawa 
Ciągnienia (Special Drawing Rights – SDR) oraz transzę rezerwową w Między-
narodowym Funduszu Walutowym. Niska elastyczność i specyfi czny charakter 
tych zasobów sprawia, że przedmiotem aktywnego zarządzania aktywami 
rezerwowymi NBP są jedynie rezerwy dewizowe, czyli papiery wartościowe, 
lokaty i gotówka (foreign exchange) oraz inne aktywa rezerwowe. To w stosunku 
do nich NBP opracowuje strategię zarządzania i dostosowuje ją na bieżąco do 
zmieniających się warunków gospodarczych w kraju i na świecie.

1 Szerzej por. M. Redo, Istota i znaczenie ofi cjalnych aktywów rezerwowych w gospodarkach roz-
wijających się, „Zeszyty Naukowe Wyższej Szkoły Bankowej we Wrocławiu” 2013, nr (5) 37, s. 193 – 206.
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Tabela 1. Struktura aktywów rezerwowych w Polsce 
(stan na koniec grudnia 2013 r.)

aktywa rezerwowe
w % w mln USD w mln EUR

100,0 106 219,5 77 144,3

rezerwy dewizowe
w tym: a. foreign exchange
b. inne aktywa rezerwowe

93,6
88,5

5,1

99 347,8
93 973,4

5 374,4

72 153,6
68 250,3

3 903,3

złoto monetarne 3,7 3 975,7 2 887,4

SDR 1,5 1 635,5 1 187,8

transza rezerwowa w MFW 1,2 1 260,5 915,5

Źródło: Narodowy Bank Polski, Statystyka bilansu płatniczego. Ofi cjalne aktywa rezerwowe. Stan 
ofi cjalnych aktywów rezerwowych, stan na koniec grudnia 2013 r., http://nbp.pl/home.aspx?f=/staty-
styka/aktywa_rezerwowe.html, odczyt z dn. 04.02.2014.

Celem niniejszego opracowania jest analiza zasad zarządzania rezerwami 
dewizowymi w Polsce i ich podstaw prawnych. Z uwagi na wyjątkowe znaczenie 
rezerw dewizowych dla stabilności i wiarygodności gospodarki, Narodowy 
Bank Polski nie upublicznia szczegółowych informacji w tej materii, ponieważ 
mogłoby to zostać wykorzystane przez spekulantów i doprowadzić nie tylko 
do załamania się kursu walutowego, czy siły nabywczej złotówki, ale i zagrozić 
stabilności sektora bankowego, a nawet całego rynku fi nansowego w kraju. 
Z tego też powodu przeprowadzona analiza ma ograniczony w stosunku do 
zamierzonego charakter.

PODSTAWY PRAWNE ZARZĄDZANIA REZERWAMI DEWIZOWYMI 
W POLSCE

Art. 3 ust. 2 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim2 
(w dalszej części: ustawa o NBP) w katalogu zadań przekazanych do wyłącznej 
realizacji przez bank centralny wymienia w pkt. 2 prowadzenie gospodarki 
rezerwami dewizowymi, które to zadanie związane jest z  realizacją przez 

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, „Dziennik Ustaw” 2005, nr 1, 
poz. 2.
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NBP funkcji banku państwa3. Art. 52 ust. 1 przywołanej ustawy konkretyzuje 
pojęcie „prowadzenie gospodarki” stanowiąc, iż realizacja przez NBP funkcji 
centralnej bankowej instytucji dewizowej następuje poprzez: gromadzenie 
rezerw dewizowych, zarządzanie rezerwami dewizowymi oraz podejmowanie 
czynności bankowych i innych mających na celu zapewnienie bezpieczeństwa 
obrotu dewizowego i płynności płatniczej kraju. Należy zwrócić uwagę na brak 
szczegółowych regulacji zawartych w aktach prawa powszechnie obowiązują-
cego, odnoszących się do sposobu i zasad dysponowania ofi cjalnymi aktywami 
rezerwowymi, co jest związane z konstytucyjną gwarancją niezależności banku 
centralnego, także w kwestii samodzielnego ustalania reguł prowadzenia gospo-
darki rezerwami dewizowymi. Do takiego wniosku może prowadzić treść art. 52 
ust. 4 ustawy o NBP, zgodnie z którym bank centralny może posiadać wartości 
dewizowe i dokonywać obrotu tymi wartościami we własnym imieniu i na własny 
rachunek. Wynika to z posiadania przez NBP osobowości prawnej (art. 2 ust. 1 
ustawy o NBP) i, na podstawie art. 34 Kodeksu cywilnego4, statusu odrębnej od 
Skarbu Państwa państwowej osoby prawnej, której przysługuje prawo własności 
należących do niego składników mienia. Zgodnie z powyższym NBP gospoda-
ruje i zarządza rezerwami dewizowymi, ponieważ środki te zaliczane są do jego 
majątku, a przychody uzyskiwane z tych środków stanowią dochód NBP.

Zaliczenie rezerw dewizowych do majątku banku centralnego powoduje, że 
szczegółowe zasady gromadzenia i zarządzania tymi środkami są regulowane 
poprzez akty o charakterze wewnętrznym, które nie podlegają publikacji na 
zasadach dotyczących ogłaszania aktów normatywnych5. Utrudnia to ocenę 
racjonalności podejmowanych przez NBP działań, mimo że wpłaty z zysku 
wygenerowanego przez bank centralny, na który składa się również zysk z pro-
wadzonej działalności inwestycyjnej dokonywanej z wykorzystaniem rezerw 
dewizowych, stanowią potencjalny dochód budżetu państwa i mają charakter 
środków publicznych6.

3 E. Fojcik-Mastalska, Bank Centralny, [w:] System prawa fi nansowego, t. IV, red. J. Głuchowski, 
Warszawa 2010, s. 121.

4 Art. 34 stanowi, że w stosunkach cywilnoprawnych Skarb Państwa jest podmiotem praw i obo-
wiązków, które dotyczą mienia państwowego nienależącego do innych państwowych osób prawnych. 
Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny, „Dziennik Ustaw” 1964, nr 16, poz. 93.

5 Obowiązkowej publikacji w „Dzienniku Urzędowym Monitor Polski” lub „Dzienniku Urzędo-
wym Narodowego Banku Polskiego” podlegają tylko i wyłącznie akty wskazane w art. 53 i 54 ustawy 
o NBP.

6 Por. art. 69 ust. 4 ustawy o NBP w związku z art. 5 ust. 2 pkt 2 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. 
o fi nansach publicznych, „Dziennik Ustaw” 2009, nr 157, poz. 1240.
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Analiza zapisów ustawy o NBP wskazuje, że organem odpowiedzialnym za 
regulowanie i kierowanie procesem zarządzania rezerwami dewizowymi jest 
zarząd, który zgodnie z art. 17 ust. 3 ustawy podejmuje uchwały w sprawach 
niezastrzeżonych w ustawie do wyłącznej kompetencji innych organów NBP. 
Ust. 4 omawianego artykułu wprowadza katalog działań będących w wyłącznej 
kompetencji zarządu, wśród których wymieniono m.in. uchwalanie planu dzia-
łalności i planu fi nansowego oraz rocznego sprawozdania z działalności NBP, 
a także sporządzanie rocznego sprawozdania fi nansowego NBP. Dokumenty te, 
zatwierdzane i przygotowywane przez zarząd, zawierają informacje dotyczące 
procesu zarządzania ofi cjalnymi aktywami rezerwowymi7, który obejmuje 
analizę sytuacji na rynkach fi nansowych, monitorowanie ryzyka rynkowego 
(kursu walutowego i stopy procentowej) oraz kredytowego, a także zarządzanie 
płynnością wraz z parametrami struktury walutowej i inwestycyjnej, co stanowi 
podstawę do wykonywania operacji wartościami dewizowymi na międzynaro-
dowych rynkach fi nansowych.

Zgodnie z art. 7 ust. 1 ustawy o NBP bank centralny wykonuje swoje zadania 
przez centralę i inne jednostki organizacyjne, które powołuje i przekształca 
zarząd NBP w drodze stosownych uchwał8. Treścią wspomnianych uchwał są 
również szczegółowe zakresy działania poszczególnych departamentów. W pro-
cesie zarządzania rezerwami dewizowymi wiodącą rolę odgrywają dwie komórki 
organizacyjne: Departament operacji zagranicznych (odpowiedzialny za realiza-
cję zadań związanych z zarządzaniem rezerwami dewizowymi w oparciu o okre-
sowe strategie inwestycyjne oraz ustanowione przez zarząd cele i priorytety) oraz 
Departament zarządzania ryzykiem fi nansowym (w zakresie jego zadań znajduje 
się m.in. działalność kontrolna w zakresie ponoszonego przez NBP ryzyka 
fi nansowego związanego z działalnością inwestycyjną i opracowywanie zasad 

7 Por. Narodowy Bank Polski, Plan działalności Narodowego Banku Polskiego na lata 2013 – 2015, 
Warszawa 2012 (cel D i zadania dotyczące jego realizacji), Narodowy Bank Polski, Sprawozdanie 
z działalności NBP w 2012 roku (rozdział 5 – Zarządzanie rezerwami dewizowymi). Opracowywanie 
planów działalności NBP, okresowych raportów o stanie ich realizacji oraz rocznych sprawozdań 
z działalności NBP należy do zadań gabinetu prezesa (jednostka odpowiedzialna za obsługę kance-
laryjno-organizacyjną zarządu).

8 Zgodnie z art. 12 ust. 2 pkt. 2 w związku z art. 17 ust. 4 pkt 9 ustawy o NBP zakres działania 
poszczególnych jednostek organizacyjnych jest szczegółowo określany przez zarząd w drodze uchwały 
(nieopublikowana, ponieważ nie znajduje się w katalogu dokumentów NBP podlegających obowiąz-
kowej publikacji w dziennikach urzędowych, NBP odmówił udostępnienia Regulaminu organizacyj-
nego). Natomiast analizowanie, projektowanie i wdrażanie zasad organizacji oraz zmian w strukturze 
organizacyjnej i w podziale zadań w NBP jest zadaniem gabinetu prezesa.
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zarządzania rezerwami dewizowymi, obejmujących przygotowanie propozycji 
benchmarków: strategicznego i taktycznego, a także alokację i monitorowanie 
ryzyka fi nansowego). Należy pozytywnie ocenić rozdzielenie funkcji oceny 
ryzyka inwestycyjnego od faktycznego zarządzania rezerwami dewizowymi, 
które realizują dwa niezależne od siebie ww. departamenty.

Należy zaznaczyć, że w realizację zadań związanych z zarządzaniem rezer-
wami dewizowymi są zaangażowane także inne niż wskazane powyżej jednostki. 
Plan działalności NBP na lata 2013 – 2015 wyznaczając Cel D obejmujący obszar 
„optymalizacji poziomu i struktury rezerw dewizowych oraz procesu zarządza-
nia nimi” (czyli odnoszący się wprost do procesu gospodarowania ofi cjalnymi 
aktywami rezerwowymi) wskazał większość z funkcjonujących w strukturze 
organizacyjnej jednostek organizacyjnych centrali NBP odpowiedzialnych 
i współpracujących przy realizacji następujących zadań zmierzających do osią-
gnięcia ww. celu9:

1) rozwój metod kompleksowej analizy wysokości rezerw dewizowych – 
Departament Zarządzania Ryzykiem Finansowym (we współpracy 
z Instytutem Ekonomicznym10, Departamentami: Statystyki, Systemu 
Finansowego i Operacji Krajowych);

2) rozszerzenie instrumentarium inwestycyjnego w zakresie zarządzania 
częścią rezerw o niższej wymaganej płynności – Departament Zarządza-
nia Ryzykiem Finansowym (we Współpracy z Departamentami: Operacji 
Zagranicznych i Operacyjno-Rachunkowym);

3) optymalizacja instrumentarium inwestycyjnego w procesie zarządzania 
rezerwami dewizowymi – Departament Operacji Zagranicznych (we 
Współpracy z Departamentami: Zarządzania Ryzykiem Finansowym, 
Operacyjno-Rachunkowym i Prawnym);

4) rozwój symulacji oczekiwanych stóp zwrotu – Departament Zarządzania 
Ryzykiem Finansowym we Współpracy z Instytutem Ekonomicznym;

5) rozwój metod analizy czynników oddziałujących na stopę zwrotu rezerw 
walutowych – Departament Zarządzania Ryzykiem Finansowym we 
Współpracy z Departamentem Informatyki i Telekomunikacji.

Powyższe zadania, zaplanowane do realizacji w latach 2013 – 2015, mają na 
celu wypracowanie procedur i dobór narzędzi zwiększających efektywność 

9 Narodowy Bank Polski, Plan działalności Narodowego Banku Polskiego…, op.cit., s. 21 – 24.
10 Jednostka organizacyjna centrali NBP odpowiedzialna za prowadzenie prac badawczych 

i analitycznych.
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dokonywanych operacji na rezerwach dewizowych, przez co będą miały wpływ 
na proces podejmowania decyzji w zakresie zarządzania rezerwami dewizowymi, 
który odbywa się na podstawie odpowiedniej uchwały zarządu NBP11 na trzech 
poziomach:

1) strategicznej alokacji aktywów, w której zarząd określa coroczne parame-
try benchmarku strategicznego oraz wyznacza ramy, w których muszą 
się zawierać taktyczne decyzje określone w procesie taktycznej alokacji 
aktywów;

2) taktycznej alokacji aktywów w zakresie benchmarku taktycznego usta-
lanego przynajmniej raz na kwartał przez Komitet Inwestycyjny Rezerw 
Dewizowych12, który wyznacza krótkoterminowe ramy inwestowania dla 
Departamentu Operacji zagranicznych oraz

3) aktywnego zarządzania portfelami, za które odpowiada Departament 
Operacji Zagranicznych.

Podsumowując, proces gospodarowania rezerwami dewizowymi, rozumiany 
jako gromadzenie i zarządzenie tym składnikiem majątku NBP charakteryzuje 
fragmentaryczna regulacja w aktach prawa powszechnie obowiązującego. Bank 
centralny, będąc formalnie właścicielem ofi cjalnych aktywów rezerwowych, ma 
w zasadzie nieograniczoną możliwość swobodnego nimi dysponowania, a wszel-
kie ograniczenia i procedury wynikają tylko i wyłącznie z aktów wewnętrznych, 
które (również ze względu na specyfi kę i poufność materii będącej przedmiotem 
regulacji) nie podlegają publikacji w trybie przewidzianym dla aktów norma-
tywnych. Taka sytuacja, wynikająca z pozycji ustrojowej banku centralnego 
i gwarancji niezależności, uniemożliwia zewnętrzną weryfi kację racjonalności 
i efektywności prowadzonych przez NBP inwestycji ze środków zgromadzonych 
w ramach rezerw dewizowych. Sytuacja taka nie odbiega jednak od standardów 
wyznaczonych przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy, którego Polska jest 
członkiem. Polskie władze monetarne mają obowiązek wdrażania w warunkach 

11 Uchwała zarządu NBP w sprawie zarządzania rezerwami (nieopublikowana, ponieważ nie 
znajduje się w katalogu dokumentów NBP podlegających obowiązkowej publikacji w dziennikach 
urzędowych, NBP odmówił udostępnienia niniejszego aktu).

12 Należy przyjąć, że jest to organ opiniodawczo-doradczy w rozumieniu §18 Regulaminu zarządu 
Narodowego Banku Polskiego, który stanowi załącznik do Uchwały zarządu z dnia 10 kwietnia 1998 r. 
w sprawie regulaminu zarządu NBP („Monitor Polski” 1998, nr 12, poz. 203). Organ opiniodawczo-
-doradczy jest powoływany w drodze uchwały Zarządu, w której określa się skład osobowy i zakres 
działań. Nie ma ona charakteru normatywnego, co skutkuje brakiem obowiązku publikacji w dzien-
nikach urzędowych. NBP odmówił udostępnienia aktu konstytuującego Komitet Inwestycyjny Rezerw 
Dewizowych.
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krajowych rekomendowanych przez MFW rozwiązań prawnych. Zgodnie 
z częścią II Wytycznych Międzynarodowego Funduszu Walutowego w zakresie 
zarządzania rezerwami dewizowymi13 konstytuującą zasady dotyczące odpo-
wiedzialności i  przejrzystości w  procesie zarządzania rezerwami, państwa 
członkowskie powinny m.in.:

 – zapewnić upublicznienie i wyjaśnienie podziału kompetencji pomiędzy 
podmiotami biorącymi udział w tym procesie;

 – określić i upublicznić ogólne cele zarządzania rezerwami;
 – zapewnić powszechny dostęp do informacji dotyczących ofi cjalnych 

aktywów rezerwowych oraz
 – upublicznić ogólne zasady regulujące relacje jednostki zarządzającej 

rezerwami dewizowymi z kontrahentami poprzez wskazanie obiektyw-
nych kryteriów ich wyboru oraz przejrzystych zasad gwarantujących 
uczciwość i bezstronność (ze względu na specyfi kę i poufność informacji 
o charakterze operacyjnym, poza treścią omawianej dyrektywy są dane, 
które mogą wpływać na osłabienie pozycji rynkowej dysponenta rezerw 
dewizowych oraz dotyczące szczegółowych relacji z poszczególnymi 
kontrahentami).

W upublicznianych przez NBP dokumentach brakuje realizacji ostatniej z ww. 
rekomendacji MFW dotyczących organizacji systemu zarządzania rezerwami 
dewizowymi.

STRATEGIA ZARZĄDZANIA REZERWAMI DEWIZOWYMI NBP

Zarządzanie rezerwami dewizowymi w Polsce odbywa się obecnie na podstawie 
Długoterminowej strategii zarządzania rezerwami dewizowymi Narodowego 
Banku Polskiego z października 2007 r., w której określone zostały wizja, misja, 
wartości, uwarunkowania, cele i działania strategiczne NBP na lata 2007 – 2012 
w  obszarze zarządzania rezerwami walutowymi. Począwszy od 2009 r. na 
początku każdego roku sporządzana jest aktualizacja Strategii na kroczący okres 
pięciu następnych lat14.

13 International Monetary Fund, Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management, 20.08.2001, 
https://www.imf.org/external/np/mae/ferm/eng/index.htm#I, odczyt z dn. 09.02.2014.

14 Narodowy Bank Polski, Długoterminowa strategia zarządzania rezerwami dewizowymi, paź-
dziernik 2007.
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Realizując zapisy powyższej Strategii NBP dąży do uzyskania jak najwyższej 
dochodowości rezerw dewizowych przy jednoczesnym wysokim poziomie 
bezpieczeństwa i niezbędnej płynności inwestowanych środków15, co wynika 
z głównego celu Strategii, jakim jest „maksymalizacja dochodowości rezerw 
dewizowych NBP w długim okresie, w ramach akceptowanego poziomu ryzyka 
fi nansowego i w ramach ograniczeń wyznaczonych przez misję”16. W tym celu 
zarząd NBP defi niuje co roku tzw. strategiczną alokację aktywów na następny 
rok, określając w niej:

 – strukturę walutową – w jakie waluty będą inwestowane rezerwy dewi-
zowe;

 – strukturę inwestycyjną – klasy aktywów, w które mogą być one inwesto-
wane;

 – limity w stosunku do powyższego;
 – tolerancję na ryzyko (poziom tzw. modifi ed duration, czyli miarę ryzyka 

stopy procentowej, określającą wrażliwość portfeli inwestycyjnych na 
zmiany rentowności instrumentów fi nansowych17);

 – ramy dla krótkoterminowej taktyki inwestycyjnej18.
Wszystko to po to, by ograniczyć liczne ryzyka towarzyszące inwestowaniu 

rezerw dewizowych19: kredytowe (niewywiązania się kontrahenta z warunków 
umowy), kursu walutowego (poniesienia strat wskutek niekorzystnych zmian 
relacji kursowych), stopy procentowej (poniesienia strat wskutek niekorzystnych 
zmian poziomu rynkowych stóp procentowych), płynności (utraty możliwo-
ści bieżącej obsługi dewizowej banków czy Skarbu Państwa), czy operacyjne 
(wystąpienia błędów w systemach informatycznych lub mechanizmach kontroli 
wewnętrznej)20. Umiejętna ich identyfi kacja podnosi bowiem skuteczność 
zarządzania ryzykiem, a w konsekwencji efektywność zarządzania rezerwami 
dewizowymi. Monitorowaniem ryzyka i analizą efektywności realizowanej stra-
tegii inwestycyjnej zajmuje się Departament Zarządzania Ryzykiem Finansowym 
NBP.

15 Narodowy Bank Polski, Raport roczny 2012, Warszawa 2013, s. 59.
16 Narodowy Bank Polski, Długoterminowa strategia zarządzania rezerwami…, op.cit.
17 Narodowy Bank Polski, Raport roczny 2012…, s. 59.
18 Narodowy Bank Polski, Długoterminowa strategia zarządzania rezerwami…
19 Nie należy pomijać również ryzyka prawnego, mogącego spowodować straty fi nansowane 

związane z niedostosowaniem się do przepisów prawa – por. J. Karwowski, Zasady zarządzania re-
zerwami walutowymi, [w:] Współczesna bankowość centralna, red. W.L. Jaworski, A. Szelągowska, 
Warszawa 2012, s. 279.

20 Narodowy Bank Polski, Raport roczny 2006, Warszawa 2007, s. 62.
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Obecnie rezerwy dewizowe NBP utrzymywane są w pięciu walutach: dolarze 
amerykańskim, euro, funcie brytyjskim, dolarze australijskim i koronie norwe-
skiej (por. wykres 1).

Wykres 1. Struktura walutowa benchmarku NBP w latach 2011 – 2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Narodowy Bank Polski, Raport Roczny 2012, Warszawa 
2013, s. 59.

Dolar australijski i korona norweska to stosunkowo młode waluty w struk-
turze polskich rezerw dewizowych. NBP zaczął angażować się w nie dopiero 
odpowiednio w latach 2007 (AUD) i 2008 (NOK) w odpowiedzi na utrzymujący 
się od 2002 r. spadek wartości dolara amerykańskiego. W 2008 r. NBP poczynił 
też niewielkie inwestycje lokacyjne w jenie japońskim21. Istotne zmiany w wia-
rygodności emitentów, jakie spowodował kryzys z 2008 r. oraz pogłębiające się 
problemy fi skalne w strefi e euro wymuszają dalszą dywersyfi kację walutową 
rezerw dewizowych. Motorem działań w tym kierunku powinna być nie tylko 
chęć zabezpieczenia przez spadkiem wartości walut rezerwowych, ale także 
próba zarobienia na inwestycjach w waluty aprecjujące.

Narodowy Bank Polski utrzymuje rezerwy dewizowe w klasycznych instru-
mentach, w jakich lokują swe rezerwy inne kraje. Gros rezerw dewizowych NBP 

21 Szerzej por. M. Redo, Analiza poziomu i struktury rezerw dewizowych w Polsce w latach 
1989 – 2013, „Zeszyty Naukowe Wyższej Szkoły Bankowej we Wrocławiu” [w druku].
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(w 2012 r. aż 86,2%) zainwestowane było w skarbowe papiery wartościowe naj-
bardziej wiarygodnych gospodarek, charakteryzujące się najwyższym stopniem 
bezpieczeństwa i płynności – por. wykres 2.

Wykres 2. Udział instrumentów inwestycyjnych w rezerwach dewizowych 
NBP w 2012 r.

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Narodowy Bank Polski, Raport Roczny 2012…, op.cit., 
s. 59.

W pozarządowych papierach wartościowych utrzymywana jest niewielka 
część rezerw (raptem 7,3% w 2012 r.). Są to w głównej mierze emisje instytucji 
międzynarodowych oraz agencji rządowych. Podobnie nieduża część rezerw 
(6,5%) jest utrzymywana w formie transakcji lokacyjnych zawieranych z ban-
kami o wysokiej wiarygodności22. Zbliżona struktura inwestycyjna utrzymuje 
się od lat23.

Tak bezpieczny i płynny sposób utrzymywania rezerw dewizowych skutkuje 
oczywiście ich niską dochodowością24 – por. wykres 3. Jest to obecnie (od jesieni 
2008 r.) spotęgowane bardzo niskim poziomem stóp procentowych na świecie, 
zwłaszcza w gospodarkach posiadających główne waluty międzynarodowe.

22 Ibidem.
23 Por. Raporty Roczne Narodowego Banku Polskiego za lata 2007 – 2012.
24 Co wpisuje się w globalny trend dotyczący konserwatywnych strategii inwestowania przez 

banki centralne, por. J. Karwowski, Stopa zwrotu rezerw walutowych, [w:] Współczesna bankowość 
centralna, red. W.L. Jaworski, A. Szelągowska, Warszawa 2012, s. 293.
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Wykres 3. Dochodowość rezerw dewizowych w Polsce (w %, w walucie 
instrumentów, bez uwzględniania wpływu zmian kursów walutowych)

Źródło: opracowanie własne na podstawie Raportów Rocznych Narodowego Banku Polskiego za lata 
2001 – 2012.

Należy jednak zwrócić uwagę, że także i przed kryzysem (np. w  latach 
2003 – 2006) dochodowość rezerw wynosiła raptem 2 – 3% rocznie, co jest 
konsekwencją generalnej tendencji obserwowanej już od lat – sukcesywnego 
obniżania się dochodowości najbezpieczniejszych inwestycji na świecie, za jakie 
uchodzą papiery dłużne gospodarek o najwyższej wiarygodności. Jest to więc 
dodatkowy argument na rzecz zmiany zasad inwestowania rezerw dewizowych, 
zwłaszcza że ich relatywnie dość wysoki poziom w Polsce pozwalałby oczekiwać 
wyższych zysków – nawet o miliardy złotych rocznie. Zaktualizowany w 2013 r. 
Plan działalności Narodowego Banku Polskiego na lata 2014 – 2016 nie zakłada 
jednak w najbliższych latach istotniejszych zmian. W zadaniu nr 22 zdefi niowano 
wprawdzie „rozszerzenie instrumentarium inwestycyjnego w zakresie zarzą-
dzania częścią rezerw o niższej wymaganej płynności”, planując jednak samą 
analizę potencjalnego spektrum inwestycyjnego dopiero na pierwszą połowę 
2015 r.25 Zważywszy że również w poprzednich edycjach Planu działalności NBP 
znajdowały się podobne postulaty, nie należy oczekiwać w bliższej przyszłości 
bardziej odważnych działań inwestycyjnych. Szanse na takie zmiany zwiększyć 
by mogło wstąpienie Polski do strefy euro.

25 Narodowy Bank Polski, Plan działalności Narodowego Banku Polskiego na lata 2014 – 2016, 
Warszawa 2013, s. 23.
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ZMIANA STRATEGII ZARZĄDZANIA REZERWAMI DEWIZOWYMI 
NBP W SYTUACJI PODJĘCIA DECYZJI O PRZYJĘCIU EURO

Ewentualna decyzja o przystąpieniu Polski do strefy euro wywrze bowiem istotne 
zmiany w zakresie całej polityki pieniężnej NBP, w tym także w zakresie polityki 
rezerw dewizowych. W pierwszym etapie decyzja taka poskutkuje włączeniem 
złotówki do systemu stabilizacji kursów walutowych ERM II (Exchange Rate 
Mechanism II) i koniecznością stabilizowania jej w ramach reguł systemu, czyli 
w paśmie wahań +/-15% od wyznaczonego kursu centralnego do euro (lub 
w węższym paśmie, jeśli taka będzie wola ze strony Polski). W konsekwencji 
konieczne będzie zwiększenie udziału rezerw dewizowych o  najwyższej 
płynności dla skutecznej realizacji interwencji kursowych w ramach systemu 
ERM II. Sytuacja taka będzie trwać przez minimum dwa lata od momentu 
włączenia złotego do systemu ERM II, gdyż zgodnie ze zdefi niowanymi przez 
traktat z Maastricht kryteriami konwergencji warunkującymi członkostwo 
w strefi e euro, kraj musi wykazać się względną stabilnością swej waluty przez 
okres minimum dwóch lat26. Po tym czasie i przy jednoczesnym wypełnieniu 
pozostałych kryteriów zbieżności – wraz z przyjęciem euro – rezerwy dewizowe 
nie będą musiały już spełniać funkcji interwencyjnej27, a zapotrzebowanie na 
nie ulegnie jednocześnie istotnemu ograniczeniu. Dlatego też od momentu 
przejścia na euro strategia zarządzania rezerwami dewizowymi w Polsce będzie 
mogła ulec istotnej modyfi kacji. Powyższe pozwoli na położenie znacznie 
większego nacisku na dochodowość rezerw dewizowych, a więc na ograniczenie 
ilości najbardziej płynnych aktywów, na istotne zdywersyfi kowanie rezerw, na 
zwiększenie udziału bardziej ryzykownych, a dzięki temu potencjalnie bardziej 
zyskownych instrumentów, albo na zmianę klas dotychczasowych aktywów 
na takie o wyższej dochodowości, na zaangażowanie się w nowe instrumenty, 
dotychczas uznawane za zbyt ryzykowne, na poszerzenie listy dopuszczalnych 
kontrahentów i emitentów, czy wreszcie na zaangażowanie się w mniej stabilne 
waluty rynków wschodzących. Przyjęcie euro powinno więc przełożyć się na 
wzrost dochodowości rezerw dewizowych w Polsce. Przy obecnym ich poziomie 
ok. 100 mld USD jeden punkt procentowy dochodowości więcej, to bagatela 
1 mld USD, które z korzyścią dla całej gospodarki widzielibyśmy w zwiększonych 

26 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana), „Dziennik Urzędowy UE” 
26.10.2012, C 326, art. 140.

27 Narodowy Bank Polski, Długoterminowa strategia zarządzania rezerwami…, op.cit.
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o tę kwotę dochodach budżetu państwa. Do tego jednak konieczna będzie grun-
towna zmiana strategii zarządzania rezerwami dewizowymi – bardziej elastyczna 
i otwarta na inne sposoby inwestowania na światowych rynkach, aktywnie 
poszukująca bardziej zyskownych inwestycji, przy jednoczesnym zachowaniu ich 
wysokiego poziomu bezpieczeństwa, tzn. dopuszczająca wyższy poziom ryzyka 
inwestycyjnego, przy jednoczesnym umiejętnym jego zabezpieczaniu, a przede 
wszystkim wymagająca znacznie większego wysiłku intelektualnego od osób na 
co dzień ją realizujących, albo po prostu skorzystania z usług specjalistów od 
inżynierii fi nansowej.

PODSUMOWANIE

Analiza aktów prawnych odnoszących się do systemu zarządzania rezerwami 
dewizowymi w  Polsce wskazuje, że regulacje odpowiadają w  znacznym 
stopniu standardom określonym przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy 
w Wytycznych w zakresie zarządzania rezerwami dewizowymi. Ze względu 
na specyfi kę tego procesu nie jest możliwe podawanie do publicznej wiado-
mości szczegółowych informacji dotyczących strategii i wykorzystywanych 
instrumentów inwestycyjnych. Wiadomo jednak, że zarządzanie rezerwami 
dewizowymi w Polsce odbywa się na klasycznych zasadach, praktykowanych 
przez dużą część banków centralnych na świecie. Opiera się ono na zachowaniu 
maksymalnego poziomu bezpieczeństwa i płynności rezerw dewizowych, co siłą 
rzeczy skutkuje niską dochodowością tych aktywów. Polska, jako gospodarka 
rozwijająca się i dalece uzależniona od zagranicznego kapitału, musi legitymować 
się wysokim, stabilnym poziomem rezerw dewizowych i w takich warunkach 
dotychczasowa polityka zarządzania rezerwami dewizowymi NBP wydaje się być 
właściwa. Jednak z uwagi na potencjalne miliardy dolarów utraconych korzyści 
w związku z tak zachowawczym i niewykorzystującym szerokiej gamy nowych 
instrumentów fi nansowych sposobem ich inwestowania, polityka ta jest mało 
ekonomiczna. Zwłaszcza że dokonujące się od czasu zmiany ustroju przemiany 
i postępujący rozwój oraz towarzysząca im odpowiedzialna polityka gospodarcza 
powinny skutkować po dwudziestu pięciu latach rosnącym poziomem stabilno-
ści i wiarygodności polskiej gospodarki, a więc większą swobodą w dostępie do 
zagranicznego kapitału i mniejszym znaczeniem rezerw dewizowych.


