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PRAWNE I FINANSOWE ASPEKTY ZARZADZANIA
REZERWAMI DEWIZOWYMI W POLSCE

Magdalena Redo*

ABSTRACT: The 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 defining of strategy and conducting of foreign exchange reserves policy based
on internal regulations of the National Bank of Poland’s decision-making bodies.
These 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 reflects these rules. They are invested in the most
reliable instruments denominated in the main international currencies.

* Wydziat Politologii i Studiéw Miedzynarodowych, Uniwersytet Mikolaja Kopernika
w Toruniu.
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WPROWADZENIE

REZERWY DEWIZOWE KRAJU to waluty obce znajdujace sie w posiadaniu i pod
kontrolg banku centralnego. Nadmiar walut obcych w gospodarce - pochodzacych
w gléwnej mierze z wplywoéw eksportowych, naptywu zagranicznego kapitalu
inwestycyjnego czy z zagranicznych pozyczek - trafia za posrednictwem bankow
komercyjnych do banku centralnego, jako do instytucji spelniajgcej funkcje ,banku
bankéw”. Z czysto praktycznego i ekonomicznego powodu sa one nastepnie
inwestowane lub przechowywane na rachunkach bankowych w zagranicznych
instytucjach finansowych, z zachowaniem wysokiego poziomu bezpieczenstwa
i ptynnosci. Rezerwy dewizowe kraju stanowia bowiem niezwykle wazny element
bezpieczenstwa finansowego calej gospodarki - to swego rodzaju ,,zapasowa pula’
walut obcych gwarantujaca wyplacalno$¢ gospodarki w skali miedzynarodowe;j,
czyli m.in. zabezpieczajaca na przyszios¢ wyplacalnoé¢ importeréw czy kredyto-
biorcéw w walutach obcych oraz mozliwo$¢ wycofania si¢ zagranicznych inwe-
storéw — decydujaca wiec o warunkach miedzynarodowej wspétpracy handlowej,
zdolnosci kredytowej, czy zainteresowaniu zagranicznych inwestoréw'. Rezerwy
dewizowe stanowig ponadto ekwiwalent ztotéwek wyemitowanych na potrzeby
wymiany nadmiaru walut obcych na walute krajowa, dokonywanej przez banki
komercyjne w banku centralnym. Ich poziom i sposéb zainwestowania lub ulo-
kowania decyduja wigc istotnie o wartosci i stabilno$ci wtasnej waluty — zaréwno
w wymiarze zewnetrznym, czyli kursu walutowego, jak i wewnetrznym, czyli
stabilno$ci sity nabywczej pieniadza krajowego, a wigc poziomie inflacji.

Rezerwy dewizowe wchodzg w sklad wigkszego zasobu tzw. aktywow
rezerwowych, jakie gromadza banki centralne, stanowiac jednocze$nie jego
dominujacg cze$¢ — w Polsce ponad 90% (por. tabela 1).

Do aktywéw rezerwowych NBP zalicza si¢ ponadto ztoto, Specjalne Prawa
Ciagnienia (Special Drawing Rights - SDR) oraz transze rezerwowa w Miedzy-
narodowym Funduszu Walutowym. Niska elastyczno$¢ i specyficzny charakter
tych zasobow sprawia, ze przedmiotem aktywnego zarzadzania aktywami
rezerwowymi NBP sa jedynie rezerwy dewizowe, czyli papiery wartosciowe,
lokaty i gotéwka (foreign exchange) oraz inne aktywa rezerwowe. To w stosunku
do nich NBP opracowuje strategie zarzadzania i dostosowuje ja na biezaco do
zmieniajacych si¢ warunkow gospodarczych w kraju i na $wiecie.

>

1 Szerzej por. M. Redo, Istota i znaczenie oficjalnych aktywéw rezerwowych w gospodarkach roz-
wijajgcych sie, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu” 2013, nr (5) 37,s. 193-206.



Prawne i finansowe aspekty zarzqdzania rezerwami dewizowymi w Polsce 197

Tabela 1. Struktura aktywéw rezerwowych w Polsce
(stan na koniec grudnia 2013 r.)

w % w mln USD w mln EUR
aktywa rezerwowe

100,0 106 219,5 77 144,3
rezerwy dewizowe 93,6 99 347,8 72153,6
w tym: a. foreign exchange 88,5 93973,4 68250,3
b. inne aktywa rezerwowe 5,1 5374,4 3903,3
ztoto monetarne 3,7 3975,7 2 887,4
SDR 1,5 1635,5 11878
transza rezerwowa w MFW 1,2 1260,5 915,5

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Statystyka bilansu platniczego. Oficjalne aktywa rezerwowe. Stan
oficjalnych aktywow 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 zarzadzania rezerwami
dewizowymi w Polsce i ich podstaw prawnych. Z uwagi na wyjatkowe znaczenie
rezerw dewizowych dla stabilno$ci i wiarygodnosci gospodarki, Narodowy
Bank Polski nie upublicznia szczegétowych informacji w tej materii, poniewaz
mogloby to zosta¢ wykorzystane przez spekulantéw i doprowadzi¢ nie tylko
do zalamania si¢ kursu walutowego, czy sity nabywczej ztotowki, ale i zagrozi¢
stabilnosci sektora bankowego, a nawet calego rynku finansowego w kraju.
Z tego tez powodu przeprowadzona analiza ma ograniczony w stosunku do
zamierzonego charakter.

PODSTAWY PRAWNE ZARZADZANIA REZERWAMI DEWIZOWYMI
W POLSCE

Art. 3 ust. 2 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim?
(w dalszej czesci: ustawa o NBP) w katalogu zadan przekazanych do wytacznej
realizacji przez bank centralny wymienia w pkt. 2 prowadzenie gospodarki
rezerwami dewizowymi, ktére to zadanie zwigzane jest z realizacja 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 panstwas. Art. 52 ust. 1 przywolanej ustawy konkretyzuje
pojecie ,,prowadzenie gospodarki” stanowigc, iz realizacja przez NBP funkcji
centralnej bankowej instytucji dewizowej nastepuje poprzez: gromadzenie
rezerw dewizowych, zarzadzanie rezerwami dewizowymi oraz podejmowanie
czynnosci bankowych i innych majacych na celu zapewnienie bezpieczenstwa
obrotu dewizowego i ptynnosci platniczej kraju. Nalezy zwrdci¢ uwage na brak
szczegolowych regulacji zawartych w aktach prawa powszechnie obowiazuja-
cego, odnoszacych sie do sposobu i zasad dysponowania oficjalnymi aktywami
rezerwowymi, co jest zwigzane z konstytucyjna gwarancja niezaleznoéci banku
centralnego, takze w kwestii samodzielnego ustalania regul prowadzenia gospo-
darki rezerwami dewizowymi. Do takiego wniosku moze prowadzi¢ tre$¢ art. 52
ust. 4 ustawy o NBP, zgodnie z ktérym bank centralny moze posiada¢ wartosci
dewizowe i dokonywac¢ obrotu tymi warto$ciami we wlasnym imieniu i na wlasny
rachunek. Wynika to z posiadania przez NBP osobowosci prawnej (art. 2 ust. 1
ustawy o NBP) i, na podstawie art. 34 Kodeksu cywilnego?, statusu odrebnej od
Skarbu Panstwa panstwowej osoby prawnej, ktdrej przystuguje prawo wlasnosci
nalezacych do niego sktadnikéw mienia. Zgodnie z powyzszym NBP gospoda-
ruje i zarzadza rezerwami dewizowymi, poniewaz $rodki te zaliczane sg do jego
majatku, a przychody uzyskiwane z tych §rodkéw stanowig dochéd NBP.

Zaliczenie rezerw dewizowych do majatku banku centralnego powoduje, ze
szczegdtowe zasady gromadzenia i zarzadzania tymi $rodkami sg regulowane
poprzez akty o charakterze wewnetrznym, ktére nie podlegaja publikacji na
zasadach dotyczacych oglaszania aktéw normatywnych®. Utrudnia to oceng
racjonalno$ci podejmowanych przez NBP dzialan, mimo ze wplaty z zysku
wygenerowanego przez bank centralny, na ktéry sklada si¢ réwniez zysk z pro-
wadzonej dzialalnosci inwestycyjnej dokonywanej z wykorzystaniem rezerw
dewizowych, stanowig potencjalny dochdd budzetu panstwa i maja charakter
srodkow publicznych®.

3 E. Fojcik-Mastalska, Bank Centralny, [w:] System prawa finansowego, t. IV, red. ]. Gluchowski,
Warszawa 2010, s. 121.

* Art. 34 stanowi, ze w stosunkach cywilnoprawnych Skarb Paristwa jest podmiotem praw i obo-
wigzkow, ktére dotycza mienia pafistwowego nienalezacego do innych panstwowych osob prawnych.
Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, ,Dziennik Ustaw” 1964, nr 16, poz. 93.

5 Obowigzkowej publikacji w ,,Dzienniku Urzedowym Monitor Polski” lub ,,Dzienniku Urzedo-
wym Narodowego Banku Polskiego” podlegaja tylko i wytacznie akty wskazane w art. 53 i 54 ustawy
o NBP.

& Por. art. 69 ust. 4 ustawy o NBP w zwigzku z art. 5 ust. 2 pkt 2 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 .
o finansach publicznych, ,,Dziennik Ustaw” 2009, nr 157, poz. 1240.
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Analiza zapiséw ustawy o NBP wskazuje, ze organem odpowiedzialnym za
regulowanie i kierowanie procesem zarzadzania rezerwami dewizowymi jest
zarzad, ktory zgodnie z art. 17 ust. 3 ustawy podejmuje uchwaly w sprawach
niezastrzezonych w ustawie do wylacznej kompetencji innych organéw NBP.
Ust. 4 omawianego artykulu wprowadza katalog dziatan bedacych w wylacznej
kompetencji zarzadu, wérdd ktérych wymieniono m.in. uchwalanie planu dzia-
talnosci i planu finansowego oraz rocznego sprawozdania z dziatalno$ci NBP,
a takze sporzadzanie rocznego sprawozdania finansowego NBP. Dokumenty te,
zatwierdzane i przygotowywane przez zarzad, zawieraja informacje dotyczace
procesu zarzadzania oficjalnymi aktywami rezerwowymi’, ktéry obejmuje
analize sytuacji na rynkach finansowych, monitorowanie ryzyka rynkowego
(kursu walutowego i stopy procentowej) oraz kredytowego, a takze zarzadzanie
plynnoscig wraz z parametrami struktury walutowej i inwestycyjnej, co stanowi
podstawe do wykonywania operacji wartosciami dewizowymi na migdzynaro-
dowych rynkach finansowych.

Zgodnie z art. 7 ust. 1 ustawy o NBP bank centralny wykonuje swoje zadania
przez centrale i inne jednostki organizacyjne, ktére powotuje i przeksztalca
zarzad NBP w drodze stosownych uchwal®. Trescig wspomnianych uchwat s
réwniez szczegdtowe zakresy dziatania poszczegolnych departamentéow. W pro-
cesie zarzadzania rezerwami dewizowymi wiodacg role odgrywaja dwie komorki
organizacyjne: Departament operacji zagranicznych (odpowiedzialny za realiza-
cj¢ zadan zwigzanych z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi w oparciu o okre-
sowe strategie inwestycyjne oraz ustanowione przez zarzad cele i priorytety) oraz
Departament zarzadzania ryzykiem finansowym (w zakresie jego zadan znajduje
si¢ m.in. dziatalno$¢ kontrolna w zakresie ponoszonego przez NBP ryzyka
finansowego zwigzanego z dzialalnoscig inwestycyjng i opracowywanie zasad

7 Por. Narodowy Bank Polski, Plan dzialalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2013-2015,
Warszawa 2012 (cel D i zadania dotyczace jego realizacji), Narodowy Bank Polski, Sprawozdanie
z dzialalnosci NBP w 2012 roku (rozdziat 5 - Zarzadzanie rezerwami dewizowymi). Opracowywanie
plandéw dzialalnosci NBP, okresowych raportdéw o stanie ich realizacji oraz rocznych sprawozdan
z dziatalno$ci NBP nalezy do zadan gabinetu prezesa (jednostka odpowiedzialna za obstuge kance-
laryjno-organizacyjna zarzadu).

8 Zgodnie z art. 12 ust. 2 pkt. 2 w zwigzku z art. 17 ust. 4 pkt 9 ustawy o NBP zakres dziatania
poszczegdlnych jednostek organizacyjnych jest szczegbtowo okreélany przez zarzad w drodze uchwaty
(nieopublikowana, poniewaz nie znajduje si¢ w katalogu dokumentéw NBP podlegajacych obowiaz-
kowej publikacji w dziennikach urzedowych, NBP odméwil udostepnienia Regulaminu organizacyj-
nego). Natomiast analizowanie, projektowanie i wdrazanie zasad organizacji oraz zmian w strukturze
organizacyjnej i w podziale zadan w NBP jest zadaniem gabinetu prezesa.
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zarzadzania rezerwami dewizowymi, obejmujacych przygotowanie propozycji
benchmarkoéw: strategicznego i taktycznego, a takze alokacje i monitorowanie
ryzyka finansowego). Nalezy pozytywnie oceni¢ rozdzielenie funkcji oceny
ryzyka inwestycyjnego od faktycznego zarzadzania rezerwami dewizowymi,
ktdre realizujg dwa niezalezne od siebie ww. departamenty.

Nalezy zaznaczy¢, ze w realizacje¢ zadan zwiazanych z zarzadzaniem rezer-
wami dewizowymi s3 zaangazowane takze inne niz wskazane powyzej jednostki.
Plan dziatalnosci NBP na lata 2013-2015 wyznaczajac Cel D obejmujacy obszar
»optymalizacji poziomu i struktury rezerw dewizowych oraz procesu zarzadza-
nia nimi” (czyli odnoszacy si¢ wprost do procesu gospodarowania oficjalnymi
aktywami rezerwowymi) wskazal wiekszos¢ z funkcjonujgcych w strukturze
organizacyjnej jednostek organizacyjnych centrali NBP odpowiedzialnych
i wspotpracujacych przy realizacji nastepujacych zadan zmierzajacych do osia-
gniecia ww. celu®:

1) rozwdj metod kompleksowej analizy wysokosci rezerw dewizowych -
Departament Zarzadzania Ryzykiem Finansowym (we wspdlpracy
z Instytutem Ekonomicznym?', Departamentami: Statystyki, Systemu
Finansowego i Operacji Krajowych);

2) rozszerzenie instrumentarium inwestycyjnego w zakresie zarzadzania
cze$cig rezerw o nizszej wymaganej ptynnosci — Departament Zarzadza-
nia Ryzykiem Finansowym (we Wspolpracy z Departamentami: Operacji
Zagranicznych i Operacyjno-Rachunkowym);

3) optymalizacja instrumentarium inwestycyjnego w procesie zarzadzania
rezerwami dewizowymi — Departament Operacji Zagranicznych (we
Wspdlpracy z Departamentami: Zarzadzania Ryzykiem Finansowym,
Operacyjno-Rachunkowym i Prawnym);

4) rozwdj symulacji oczekiwanych stép zwrotu — Departament Zarzadzania
Ryzykiem Finansowym we Wspotpracy z Instytutem Ekonomicznym;

5) rozwoj metod analizy czynnikéw oddziatujacych na stope zwrotu rezerw
walutowych - Departament Zarzadzania Ryzykiem Finansowym we
Wspdlpracy z Departamentem Informatyki i Telekomunikacji.

Powyzsze zadania, zaplanowane do realizacji w latach 2013-2015, maja na
celu wypracowanie procedur i dobdr narzedzi zwigkszajacych efektywnosé

¥ Narodowy Bank Polski, Plan dziatalnosci 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 beda miaty wptyw
na proces podejmowania decyzji w zakresie zarzagdzania rezerwami dewizowymi,
ktoéry odbywa sie na podstawie odpowiedniej uchwaty zarzadu NBP* na trzech
poziomach:

1) strategicznej alokacji aktywdw, w ktorej zarzad okresla coroczne parame-
try benchmarku strategicznego oraz wyznacza ramy, w ktérych musza
sie zawiera¢ taktyczne decyzje okreslone w procesie taktycznej alokacji
aktywow;

2) taktycznej alokacji aktywow w zakresie benchmarku taktycznego usta-
lanego przynajmniej raz na kwartal przez Komitet Inwestycyjny Rezerw
Dewizowych?, ktdry wyznacza krétkoterminowe ramy inwestowania dla
Departamentu Operacji zagranicznych oraz

3) aktywnego zarzadzania portfelami, za ktére odpowiada Departament
Operacji Zagranicznych.

Podsumowujac, proces gospodarowania rezerwami dewizowymi, rozumiany
jako gromadzenie i zarzadzenie tym sktadnikiem majatku NBP charakteryzuje
fragmentaryczna regulacja w aktach prawa powszechnie obowigzujacego. Bank
centralny, bedac formalnie wlascicielem oficjalnych aktywow rezerwowych, ma
w zasadzie nieograniczong mozliwo$¢ swobodnego nimi dysponowania, a wszel-
kie ograniczenia i procedury wynikaja tylko i wylacznie z aktéw wewnetrznych,
ktore (réwniez ze wzgledu na specyfike i poufnos¢ materii bedacej przedmiotem
regulacji) nie podlegaja publikacji w trybie przewidzianym dla aktéw norma-
tywnych. Taka sytuacja, wynikajaca z pozycji ustrojowej banku centralnego
i gwarancji niezalezno$ci, uniemozliwia zewnetrzna weryfikacje racjonalnosci
i efektywnosci prowadzonych przez NBP inwestycji ze srodkéw zgromadzonych
w ramach rezerw dewizowych. Sytuacja taka nie odbiega jednak od standardéw
wyznaczonych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, ktérego Polska jest
czlonkiem. Polskie wladze monetarne maja obowigzek wdrazania w warunkach

1 Uchwala zarzgdu NBP w sprawie zarzgdzania rezerwami (nieopublikowana, poniewaz nie
znajduje si¢ w katalogu dokumentéw NBP podlegajacych obowiazkowej publikacji w dziennikach
urzedowych, NBP odméwil udostepnienia niniejszego aktu).

12 Nalezy przyja¢, ze jest to organ opiniodawczo-doradczy w rozumieniu §18 Regulaminu zarzgdu
Narodowego Banku Polskiego, ktory stanowi zatacznik do Uchwaly zarzgdu z dnia 10 kwietnia 1998 r.
w sprawie regulaminu zarzgdu NBP (,Monitor Polski” 1998, nr 12, poz. 203). Organ opiniodawczo-
-doradczy jest powotywany w drodze uchwaty Zarzadu, w ktérej okreéla si¢ sklad osobowy i zakres
dziatan. Nie ma ona charakteru normatywnego, co skutkuje brakiem obowiazku publikacji w dzien-
nikach urzedowych. NBP odmoéwit udostepnienia aktu konstytuujacego Komitet Inwestycyjny Rezerw
Dewizowych.
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krajowych rekomendowanych przez MFW rozwigzan prawnych. Zgodnie
z cze$cig 11 Wytycznych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w zakresie
zarzgdzania rezerwami dewizowymi®® Konstytuujaca zasady dotyczace odpo-
wiedzialno$ci i przejrzysto$ci w procesie zarzadzania rezerwami, panstwa
cztonkowskie powinny m.in.:
- zapewni¢ upublicznienie i wyjasnienie podzialu kompetencji pomig¢dzy

podmiotami biorgcymi udzial w tym procesie;
okresli¢ i upubliczni¢ ogélne cele zarzadzania rezerwami;
zapewni¢ powszechny dostep do informacji dotyczacych oficjalnych
aktywoéw rezerwowych oraz
upubliczni¢ ogdlne zasady regulujace relacje jednostki zarzadzajacej
rezerwami dewizowymi z kontrahentami poprzez wskazanie obiektyw-
nych kryteriow ich wyboru oraz przejrzystych zasad gwarantujacych
uczciwos¢ i bezstronno$¢ (ze wzgledu na specyfike i poufnos¢ informacji
o charakterze operacyjnym, poza trecia omawianej dyrektywy sa dane,
ktére moga wplywac na ostabienie pozycji rynkowej dysponenta rezerw
dewizowych oraz dotyczace szczegélowych relacji z poszczegdlnymi
kontrahentami).

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

STRATEGIA ZARZADZANIA REZERWAMI DEWIZOWYMI NBP

Zarzadzanie rezerwami dewizowymi w Polsce odbywa si¢ obecnie na podstawie
Dtugoterminowej strategii zarzqdzania rezerwami dewizowymi Narodowego
Banku Polskiego z pazdziernika 2007 r., w ktorej okreslone zostaly wizja, misja,
warto$ci, uwarunkowania, cele i dziatania strategiczne NBP na lata 2007-2012
w obszarze zarzadzania rezerwami walutowymi. Poczawszy od 2009 r. na
poczatku kazdego roku sporzadzana jest aktualizacja Strategii na kroczacy okres
pieciu nastepnych lat'.

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, Dtugoterminowa strategia zarzqdzania rezerwami dewizowymi, paz-
dziernik 2007.
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Realizujac zapisy powyzszej Strategii NBP dazy do uzyskania jak najwyzszej
dochodowosci rezerw dewizowych przy jednoczesnym wysokim poziomie
bezpieczenstwa i niezbednej ptynnosci inwestowanych srodkéw'®, co wynika
z gléwnego celu Strategii, jakim jest ,maksymalizacja dochodowosci rezerw
dewizowych NBP w diugim okresie, w ramach akceptowanego poziomu ryzyka
finansowego i w ramach ograniczen wyznaczonych przez misj¢”'s. W tym celu
zarzad NBP definiuje co roku tzw. strategiczng alokacje aktywdw na nastepny
rok, okreslajac w niej:

— strukture walutowg — w jakie waluty beda inwestowane rezerwy dewi-
Zowe;

— strukture inwestycyjng — klasy aktywéw, w ktére moga by¢ one inwesto-
wane;

- limity w stosunku do powyzszego;

— tolerancje na ryzyko (poziom tzw. modified duration, czyli miare ryzyka
stopy procentowej, okreslajaca wrazliwo$¢ portfeli inwestycyjnych na
zmiany rentownosci instrumentéw finansowych'’);

- ramy dla krétkoterminowej taktyki inwestycyjne;j'e.

Wszystko to po to, by ograniczy¢ liczne ryzyka towarzyszace inwestowaniu
rezerw dewizowych?: kredytowe (niewywigzania si¢ kontrahenta z warunkéw
umowy), kursu walutowego (poniesienia strat wskutek niekorzystnych zmian
relacji kursowych), stopy procentowej (poniesienia strat wskutek niekorzystnych
zmian poziomu rynkowych stép procentowych), ptynnosci (utraty mozliwo-
$ci biezacej obstugi dewizowej bankéw czy Skarbu Panstwa), czy operacyjne
(wystapienia bledow w systemach informatycznych lub mechanizmach kontroli
wewnetrznej)®. Umiejetna ich identyfikacja podnosi bowiem skuteczno$é
zarzadzania ryzykiem, a w konsekwencji efektywno$¢ zarzadzania rezerwami
dewizowymi. Monitorowaniem ryzyka i analizg efektywno$ci realizowanej stra-
tegii inwestycyjnej zajmuje si¢ Departament Zarzadzania Ryzykiem Finansowym
NBP.

Narodowy Bank Polski, Raport roczny 2012, Warszawa 2013, s. 59.
Narodowy Bank Polski, Dtugoterminowa strategia zarzgdzania rezerwami..., op.cit.
Narodowy Bank Polski, Raport roczny 2012...,s. 59.
Narodowy Bank Polski, Dtugoterminowa strategia zarzgdzania rezerwami...
Nie nalezy pomija¢ réwniez ryzyka prawnego, mogacego spowodowac¢ straty finansowane
zwigzane z niedostosowaniem si¢ do przepiséw prawa — por. J. Karwowski, Zasady zarzgdzania re-
zerwami walutowymi, [w:] Wspélczesna bankowos¢ centralna, red. W.L. Jaworski, A. Szelagowska,
Warszawa 2012, s. 279.

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

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

EUR; 32%
USD; 36% ’

_ GBP; 15%

NOK; 7%

AUD; 10%

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, Raport Roczny 2012, Warszawa
2013,s.59.

Dolar australijski i korona norweska to stosunkowo miode waluty w struk-
turze polskich rezerw dewizowych. NBP zaczat angazowac si¢ w nie dopiero
odpowiednio w latach 2007 (AUD) i 2008 (NOK) w odpowiedzi na utrzymujacy
sie od 2002 r. spadek wartosci dolara amerykanskiego. W 2008 r. NBP poczynit
tez niewielkie inwestycje lokacyjne w jenie japonskim?. Istotne zmiany w wia-
rygodnosci emitentow, jakie spowodowat kryzys z 2008 r. oraz pogtebiajace sie
problemy fiskalne w strefie euro wymuszajg dalsza dywersyfikacje walutowa
rezerw dewizowych. Motorem dzialan w tym kierunku powinna by¢ nie tylko
che¢ zabezpieczenia przez spadkiem wartosci walut rezerwowych, ale takze
proba zarobienia na inwestycjach w waluty aprecjujace.

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

2L Szerzej por. M. Redo, Analiza poziomu i struktury rezerw dewizowych w Polsce w latach
1989-2013, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroclawiu” [w druku].
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(w2012 r. az 86,2%) zainwestowane bylo w skarbowe papiery wartosciowe naj-
bardziej wiarygodnych gospodarek, charakteryzujace si¢ najwyzszym stopniem
bezpieczenstwa i ptynnosci — por. wykres 2.

Wykres 2. Udzial instrumentéw inwestycyjnych w rezerwach dewizowych

NBPw2012r.
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papiery

wartosciowe

7,3%
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, Raport Roczny 2012..., op.cit.,
s. 59.

W pozarzadowych papierach wartosciowych utrzymywana jest niewielka
cze$¢ rezerw (raptem 7,3% w 2012 r.). Sa to w gtéwnej mierze emisje instytucji
miedzynarodowych oraz agencji rzadowych. Podobnie nieduza czes$¢ rezerw
(6,5%) jest utrzymywana w formie transakcji lokacyjnych zawieranych z ban-
kami o wysokiej wiarygodno$éci®?. Zblizona struktura inwestycyjna utrzymuje
sie od lat®.

Tak bezpieczny i ptynny sposéb utrzymywania rezerw dewizowych skutkuje
oczywiscie ich niska dochodowo$cig? — por. wykres 3. Jest to obecnie (od jesieni
2008 r.) spotegowane bardzo niskim poziomem stop procentowych na $wiecie,
zwlaszcza w gospodarkach posiadajacych gtéwne waluty miedzynarodowe.

22 Ibidem.

2 Por. Raporty Roczne Narodowego Banku Polskiego za lata 2007-2012.

24 Co wpisuje sie w globalny trend dotyczacy konserwatywnych strategii inwestowania przez
banki centralne, por. J. Karwowski, Stopa zwrotu rezerw walutowych, [w:] Wspotczesna bankowos¢
centralna, red. W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Warszawa 2012, s. 293.
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Wykres 3. Dochodowosé rezerw dewizowych w Polsce (w %, w walucie
instrumentéw, bez uwzgledniania wplywu zmian kurséw walutowych)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raportéw Rocznych Narodowego Banku Polskiego za lata
2001-2012.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze takze i przed kryzysem (np. w latach
2003-2006) dochodowos¢ rezerw wynosila raptem 2-3% rocznie, co jest
konsekwencja generalnej tendencji obserwowanej juz od lat — sukcesywnego
obnizania si¢ dochodowosci najbezpieczniejszych inwestycji na $wiecie, za jakie
uchodzg papiery diuzne gospodarek o najwyzszej wiarygodnosci. Jest to wiec
dodatkowy argument na rzecz zmiany zasad inwestowania rezerw dewizowych,
zwlaszcza ze ich relatywnie do$¢ wysoki poziom w Polsce pozwalalby oczekiwaé
wyzszych zyskéw — nawet o miliardy ztotych rocznie. Zaktualizowany w 2013 r.
Plan dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2014-2016 nie zaklada
jednak w najblizszych latach istotniejszych zmian. W zadaniu nr 22 zdefiniowano
wprawdzie ,rozszerzenie instrumentarium inwestycyjnego w zakresie zarzg-
dzania czg$cia rezerw o nizszej wymaganej ptynnosci’, planujac jednak sama
analize potencjalnego spektrum inwestycyjnego dopiero na pierwsza polowe
2015 r.> Zwazywszy ze rowniez w poprzednich edycjach Planu dziatalnosci NBP
znajdowaly si¢ podobne postulaty, nie nalezy oczekiwaé w blizszej przysztosci
bardziej odwaznych dziatan inwestycyjnych. Szanse na takie zmiany zwigkszy¢
by mogto wstapienie Polski do strefy euro.

%5 Narodowy Bank Polski, Plan dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2014-2016,
Warszawa 2013, s. 23.
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ZMIANA STRATEGII ZARZADZANIA REZERWAMI DEWIZOWYMI
NBP W SYTUACJI PODJECIA DECYZJI O PRZYJECIU EURO

Ewentualna decyzja o przystapieniu Polski do strefy euro wywrze bowiem istotne
zmiany w zakresie calej polityki pienieznej NBP, w tym takze w zakresie polityki
rezerw dewizowych. W pierwszym etapie decyzja taka poskutkuje wiaczeniem
zlotowki do systemu stabilizacji kursow walutowych ERM II (Exchange Rate
Mechanism II) i konieczno$cig stabilizowania jej w ramach reguf systemu, czyli
w pasmie wahan +/-15% od wyznaczonego kursu centralnego do euro (lub
w wezszym pasmie, jedli taka bedzie wola ze strony Polski). W konsekwencji
konieczne bedzie zwigckszenie udzialu rezerw dewizowych o najwyzszej
plynnosci dla skutecznej realizacji interwencji kursowych w ramach systemu
ERM II. Sytuacja taka bedzie trwa¢ przez minimum dwa lata od momentu
wlaczenia zlotego do systemu ERM 11, gdyz zgodnie ze zdefiniowanymi przez
traktat z Maastricht kryteriami konwergencji warunkujacymi czlonkostwo
w strefie euro, kraj musi wykaza¢ sie wzgledng stabilno$ciag swej waluty przez
okres minimum dwoch lat?. Po tym czasie i przy jednoczesnym wypelnieniu
pozostatych kryteriéw zbiezno$ci — wraz z przyjeciem euro - rezerwy dewizowe
nie beda musialy juz spelnia¢ funkcji interwencyjnej?, a zapotrzebowanie na
nie ulegnie jednocze$nie istotnemu ograniczeniu. Dlatego tez od momentu
przejscia na euro strategia zarzadzania rezerwami dewizowymi w Polsce bedzie
mogla ulec istotnej modyfikacji. Powyzsze pozwoli na potozenie znacznie
wiekszego nacisku na dochodowo$¢ rezerw dewizowych, a wiec na ograniczenie
ilosci najbardziej ptynnych aktywoéw, na istotne zdywersyfikowanie rezerw, na
zwiekszenie udzialu bardziej ryzykownych, a dzieki temu potencjalnie bardziej
zyskownych instrumentéw, albo na zmiane klas dotychczasowych aktywow
na takie o wyzszej dochodowosci, na zaangazowanie si¢ w nowe instrumenty,
dotychczas uznawane za zbyt ryzykowne, na poszerzenie listy dopuszczalnych
kontrahentéw i emitentéw, czy wreszcie na zaangazowanie si¢ w mniej stabilne
waluty rynkéw wschodzacych. Przyjecie euro powinno wigc przelozy¢ si¢ na
wzrost dochodowosci rezerw dewizowych w Polsce. Przy obecnym ich poziomie
ok. 100 mld USD jeden punkt procentowy dochodowosci wiecej, to bagatela
1 mld USD, ktére z korzyscig dla catej gospodarki widzielibysmy w zwiekszonych

% Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana),,Dziennik Urzedowy UE”
26.10.2012, C 326, art. 140.
%" Narodowy Bank Polski, Diugoterminowa strategia zarzgdzania rezerwami..., op.cit.
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o te kwote dochodach budzetu panstwa. Do tego jednak konieczna bedzie grun-
towna zmiana strategii zarzadzania rezerwami dewizowymi - bardziej elastyczna
i otwarta na inne sposoby inwestowania na $wiatowych rynkach, aktywnie
poszukujaca bardziej zyskownych inwestycji, przy jednoczesnym zachowaniu ich
wysokiego poziomu bezpieczenstwa, tzn. dopuszczajaca wyzszy poziom ryzyka
inwestycyjnego, przy jednoczesnym umiejetnym jego zabezpieczaniu, a przede
wszystkim wymagajaca znacznie wiekszego wysitku intelektualnego od oséb na
co dzien ja realizujacych, albo po prostu skorzystania z ustug specjalistéw od
inzynierii finansowej.

PODSUMOWANIE

Analiza aktow prawnych odnoszacych sie do systemu zarzadzania rezerwami
dewizowymi w Polsce wskazuje, ze regulacje odpowiadaja w znacznym
stopniu standardom okre§lonym przez Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy
w Wytycznych w zakresie zarzgdzania rezerwami dewizowymi. Ze wzgledu
na specyfike tego procesu nie jest mozliwe podawanie do publicznej wiado-
mosci szczegdtowych informacji dotyczacych strategii i wykorzystywanych
instrumentow inwestycyjnych. Wiadomo jednak, ze zarzadzanie rezerwami
dewizowymi w Polsce odbywa si¢ na klasycznych zasadach, praktykowanych
przez duza cze¢$¢ bankéw centralnych na §wiecie. Opiera sie ono na zachowaniu
maksymalnego poziomu bezpieczenstwa i ptynnosci rezerw dewizowych, co sifa
rzeczy skutkuje niska dochodowoscig tych aktywéw. Polska, jako gospodarka
rozwijajaca si¢ i dalece uzalezniona od zagranicznego kapitatu, musi legitymowac
sie wysokim, stabilnym poziomem rezerw dewizowych i w takich warunkach
dotychczasowa polityka zarzadzania rezerwami dewizowymi NBP wydaje si¢ by¢
wlasciwa. Jednak z uwagi na potencjalne miliardy dolaréw utraconych korzysci
w zwigzku z tak zachowawczym i niewykorzystujacym szerokiej gamy nowych
instrumentow finansowych sposobem ich inwestowania, polityka ta jest malo
ekonomiczna. Zwlaszcza ze dokonujace sie od czasu zmiany ustroju przemiany
i postepujacy rozwoj oraz towarzyszaca im odpowiedzialna polityka gospodarcza
powinny skutkowac po dwudziestu pigciu latach rosngcym poziomem stabilno-
$ci i wiarygodnosci polskiej gospodarki, a wigc wigksza swoboda w dostepie do
zagranicznego kapitalu i mniejszym znaczeniem rezerw dewizowych.



