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ZMIANY WYSOKOSCI I STRUKTURY REZERW
WALUTOWYCH NBP NA TLE ZMIAN
ZACHODZACYCH W REZERWACH WALUTOWYCH
NA SWIECIE

Streszczenie: Celem artykulu jest ocena zmian zachodzacych w strukturze i wielkosci
oficjalnych rezerw walutowych w Polsce na tle tych zmian zachodzacych na $wiecie
w latach 2005-2015. Szczeg6lny nacisk kladzie si¢ na charakterystyke struktury rezerw
Narodowego Banku Polskiego (NBP) w ujeciu walutowym. Istotnym elementem artykutu
jest takze poréwnanie zmian zachodzacych w strukturze polskich i $wiatowych rezerw
walutowych. Podstawowe metody badawcze wykorzystane w artykule to studia literatury
$wiatowej oraz analiza danych statystycznych. Podstawowymi Zzrédtami danych staty-
stycznych sg publikacje NBP i MFW.

Stowa kluczowe: rezerwy dewizowe, bank centralny, instrumenty finansowe, waluty
mi¢dzynarodowe.

JEL Classification: E44, E58, F32.

Wprowadzenie

Utrzymywanie rezerw walutowych przez banki centralne jest powszechnie
akceptowalne oraz stato si¢ jednym z kluczowych elementéw utworzonego po
spotkaniu w Bretton Woods migdzynarodowego systemu monetarnego. Rezer-
wami walutowymi nazywamy zagraniczne aktywa bankow centralnych denomi-
nowane w walutach obcych oraz specjalne prawa ciaggnienia (SDR), ktore w razie
koniecznosci umozliwiaja przeprowadzenie interwencji walutowych lub zasile-
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nie w waluty krajowych bankéw w sytuacjach kryzysowych [Rybinski, 2011,
s. 229]. Aktywa te wraz z pozycja rezerwowa w Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym (MFW) oraz zlotem tworza oficjalne aktywa rezerwowe (rezerwy
walutowe brutto). Omawiane rezerwy sa czeScig majatku narodowego i najcze-
$ciej znajduja sie¢ w banku centralnym.

W literaturze wskazuje si¢ cztery gtéwne motywy gromadzenia rezerw wa-
lutowych. Motyw dochodowy, w ramach ktérego rezerwy maja przynosi¢ zyski
dla budzetu panstwa i banku centralnego. Motyw transakcyjny — rezerwy gwa-
rantujg utrzymanie ptynnosci w przypadku powstania deficytu ptatnosci bilansu
platniczego. Motyw interwencyjny — rezerwy zapewniajg stabilnos¢ rynku finan-
sowego. Motyw ostroznosciowy — odpowiednio wysoki poziom rezerw zapew-
nia odpowiedni poziom wiarygodnos$ci kredytowej kraju [Wyznikiewicz, 2007,
s. 54]. R. Moghadam, J.D. Ostry i R Sheehy [2011] uwazajg, ze adekwatna wy-
sokos¢ oficjalnych rezerw powinna zaleze¢ od charakterystyki danego kraju,
bezposrednio obnizajac presj¢, przeciwko ktorej rezerwy sg utrzymywane.

Po kryzysie azjatyckim drugiej potowy lat 90. XX w. pojawila si¢ dyskusja
o sposobie zabezpieczenia krajow rozwijajacych si¢ przed zbytnig fluktuacja
kapitatow. M. Feldstein [1999, s. 22] uwaza, ze w przypadku gospodarek
wschodzacych korzystne jest utrzymywanie nadmiernych rezerw dewizowych,
ktore beda istotnym buforem dla potencjalnych kryzyséw walutowych. Podobnie
wypowiadat si¢ A. Greenspan [1999] podczas konferencji ,,Recent Trends in
Reserves Management” zorganizowanej przez Bank Swiatowy w 1999 r. Zgod-
nie z sugestiami A. Greenspana i M. Feldsteina wielkosci rezerw dewizowych
we skazanych przez nich krajach systematycznie rosty.

Celem artykutu jest ocena zmian wielkosci i struktury rezerw walutowych
Narodowego Banku Polskiego na tle zmian zachodzacych w rezerwach waluto-
wych bankow centralnych z gospodarek rozwinigtych i rozwijajacych sig.

1. Wielkos¢ i struktura rezerw walutowych NBP

Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt. 2 1 art. 52 ust 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
[ustawa o Narodowym Banku Polskim, 1997], NBP realizuje funkcje centralne;j
bankowej instytucji dewizowej, do zadan ktdrej nalezy prowadzenie gospodarki
rezerwami dewizowymi. Zadanie to realizowane jest poprzez: gromadzenie re-
zerw dewizowych, zarzadzanie tymi rezerwami oraz podejmowanie wszelkich
czynnosci majacych na celu zapewnienie bezpieczenstwa obrotu dewizowego
oraz ptynnosci ptatniczej kraju. M. Redo [2014, s. 198] zwraca uwage na brak
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szczegdtowych regulacji zawartych w aktach prawnych, odnoszacych si¢ do
sposobu i zasad zarzadzania rezerwami dewizowymi w Polsce. Wynika to z kon-
stytucyjnej gwarancji niezalezno$ci banku centralnego takze w kwestii prowa-
dzenia gospodarki rezerwami dewizowymi, gdyz zaliczane one sg do jego ma-
jatku, a przychody generowane z tej dziatalnosci stanowig przychod NBP.
Szczegbdlowe zasady utrzymywania i zarzadzania rezerwami dewizowymi okre-
slane sg aktami wewnetrznymi, a organem odpowiedzialnym za te dziatania jest
Zarzad.

Normy prawne odnoszace si¢ do problematyki zarzadzania rezerwami de-
wizowymi przez NBP s3 zgodne ze standardami okreslonymi przez MFW. Ze
wzgledu na charakter procesu zarzadzania rezerwami dewizowymi nie podaje
sie¢ do publicznej wiadomosci szczegdtéw dotyczacych decyzji oraz instrumentéw
finansowych wykorzystywanych w realizowanej strategii [Redo, 2014, s. 208].
Analiza wielkosci oraz struktury oficjalnych rezerw moze by¢ zatem prowadzo-
na jedynie na podstawie ogélnych informacji udostgpnianych przez NBP.

W pazdzierniku 2007 r. Zarzad NBP przyjat dlugoterminowg strategi¢ za-
rzadzania rezerwami dewizowymi. Zatozono, ze najwazniejszymi cechami tego
procesu jest minimalizacja ryzyka inwestycyjnego oraz utrzymanie wilasciwej
ptynnosci. Dla poprawy procesu zarzadzania rezerwami podejmowane sg naste-
pujace dzialania: dywersyfikacja walutowa i rozszerzanie instrumentarium inwe-
stycyjnego; wprowadzanie zaawansowanych metod globalnej alokacji aktywow;
usprawnienie procesu decyzyjnego oraz rozwo¢j metod zarzadzania ryzykiem
inwestycyjnym [NBP, 2009, s. 60]. W sktad oficjalnych aktywow rezerwowych
NBP wchodza: zloto monetarne, SDR, transza rezerwowa w MFW oraz nalez-
no$ci w walutach wymienialnych. W lipcu 2017 r. zloto monetarne stanowito
ok. 3,8% warto$ci rezerw, SDR ok. 0,4%, natomiast transza rezerwowa w MFW
jedynie 0,5% (tabela 1).

Tabela 1. Struktura aktywow rezerwowych NBP w lipcu 2017 r.

Klasa aktywow Wartos$¢ rezerw min PLN Udzial w %
Z}oto monetarne 15202,8 3,8
SDR 15224 0,4
Transza rezerwowa w MFW 2181,3 0,5
Naleznos$ci w walutach wymienialnych 379 219,6 95,3
Suma 398 126,1 100

Zrodlo: NBP [www 1].

W latach 2005-2015 wysoko$¢ aktywow rezerwowych NBP systematycznie
rosta (tabela 2), zar6wno w ztotych (z 139 mld PLN do 370 mld PLN), jak
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i w przeliczeniu na dolary amerykanskie (z 43 mld USD do 95 mld USD) oraz
euro (z 36 mld EUR do 87 mld EUR). Na poczatku analizowanego okresu na
wzrost wartosci rezerw oddziatywato przede wszystkim dodatnie saldo przepty-
wow zewnetrznych, wspierane przez naptyw srodkéw z Unii Europejskiej. Do-
datkowo w latach 2008-2009 i w roku 2014 elementem zwiekszajacym warto$¢
rezerw wyrazong w zlotych byla deprecjacja waluty krajowej, szczegdlnie
w stosunku do dolara amerykanskiego, a w okresie 2005-2011 takze znaczny
wzrost ceny zlota. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w analizowanym okresie jedynie
w 2013 r. nastgpil spadek warto$ci rezerw wyrazonych w kazdej z walut (PLN,
USD, EUR). Byto to nastgpstwem splotu niekorzystnych trendow na rynkach
finansowych, w konsekwencji ktorych nastapit spadek przeptywoéw zewnetrz-
nych oraz cen papieré6w wartosciowych i zlota [NBP, 2014, s. 58]. W 2008 r. ze
wzgledu na wystapienie kryzysu finansowego, ktory spowodowat z jednej strony
znaczne oslabienie zlotego, a z drugiej widoczny wzrost zapotrzebowania na
rezerwy dewizowe, ich warto§¢ w walutach instrumentow finansowych zauwa-
zalnie si¢ zmniejszyta. Z podobnymi zmianami mieliSmy do czynienia takze
w latach 2014-2015 (tabela 2). Zmiany warto$ci rezerw w 2014 r. wynikaty
gléwnie z umocnienia si¢ walut rezerwowych wzgledem euro i ztotego, wzrostu
cen papierow warto$ciowych oraz dochodu odsetkowego z inwestycji rezerw.
Zmiany warto$ci rezerw w 2015 1. byly przede wszystkim skutkiem umocnienia
si¢ dolara amerykanskiego i funta szterlinga wzgledem euro i ztotego, dochodu
z inwestycji rezerw oraz dodatniego salda przeptywow zewnetrznych [NBP, 2016].

Tabela 2. Wysoko$¢ aktywow rezerwowych NBP w latach 2005-2015 (w mld PLN)

Rok/Waluta PLN USD EUR
2005 139 43 36
2006 141 48 37
2007 160 66 45
2008 184 62 44
2009 227 80 55
2010 277 90 74
2011 334 98 76
2012 338 109 83
2013 320 106 77
2014 352 100 83
2015 370 95 87

Zrodto: Zestawienie whasne na podstawie Raportow Rocznych NBP [2009, 2011, 2013, 2015-2016].

Réwnolegle ze zmiang wysokosci aktywow rezerwowych cecha charaktery-
styczng dla polityki zarzadzania rezerwami NBP byla systematycznie postepuja-
ca zmiana ich struktury walutowej (tabela 3). Do 2006 r. gléownymi walutami,
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w jakich denominowane byly aktywa rezerwowe w Polsce, byly: dolar amery-
kanski, euro oraz funt brytyjski. Na podstawie przeprowadzonej pod koniec
2006 r. analizy globalnych perspektyw makroekonomicznych oraz prognoz roz-
woju sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych, NBP zdecydowat si¢ rozpo-
czaé proces zmiany struktury walutowej poprzez zmniejszanie znaczenia do-
tychczas wykorzystywanych walut na rzecz walut ,,surowcowych”.

Tabela 3. Struktura walutowa benchmarku NBP w latach 2005-2015 (%)

Rok/waluta USD EUR GBP AUD NOK NZD
2005 50 40 10 0 0 0
2006 45 40 10 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
2014 36 32 12 10 7 3
2015 39 29 12 10 7 3

Zrodto: Zestawienie whasne na podstawie Raportow Rocznych NBP [2009, 2011, 2013, 2015-2016].

W 2007 r. NBP zdecydowat sie¢ rozpocza¢ proces dywersyfikacji struktury
walutowej rezerw, dodajac do wykorzystywany walut dolara australijskiego
(kosztem dolara amerykanskiego). Kontynuujac dywersyfikacje struktury walu-
towej rezerw, w 2008 r. w sktad benchmarku strategicznego wiaczono korone
norweska kosztem ograniczenia udziatu euro. W zwiazku z potencjalng aprecja-
cja jena Zarzad NBP dopuscit réwniez mozliwos$¢ rozpoczecia inwestycji w tej
walucie w ramach Taktycznej Alokacji Aktywow (maksymalne dopuszczalne
zaangazowanie zostalo okreslone na poziomie 2% rezerw). Jednak japonska
waluta nie pojawita si¢ w statystykach podawanych przez NBP.

W 2010 r. kolejny raz NBP zdecydowat o ograniczeniu w strukturze rezerw
walutowych udzialu dolara amerykanskiego o 2 pkt proc. i funta szterlinga o 2 pkt
proc. na rzecz korzys$¢ dolara australijskiego, ktoérego udziat wzrést o 3 pkt proc.
oraz korony norweskiej (wzrost o 1 pkt proc.). W 2013 r. NBP kontynuowat
dywersyfikacj¢ struktury walutowej rezerw poprzez rozpoczecie inwestycji
w aktywa denominowane w dolarach nowozelandzkich, ograniczajac jednocze-
$nie o 3 pkt proc udziat aktywdéw w funtach szterlingach.

Proces dywersyfikacji rezerw doprowadzit w ciagu dekady do znacznego
spadku znaczenia najwazniejszych walut miedzynarodowych. W latach 2005-
2014 udzial dolara amerykanskiego zmniejszyt si¢ z 50% do 36%, a udziat euro
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z 40% do 32%. Dodatkowo w 2013 r. NBP zdecydowal o zaangazowaniu na ryn-
kach krajow rozwijajacych sie, jednak jego skala jest niewielka i nie zostata
uwzgledniona w statystykach tabeli 3. Istotng zmiang w polityce zarzadzania re-
zerwami wprowadzono w 2015 r. Po analizie perspektyw makroekonomicznych
najwazniejszych §wiatowych gospodarek Zarzad NBP zdecydowal o ograniczeniu
w strukturze walutowej udzialu wspolnej waluty europejskiej o 3 pkt proc. do
29%, zwigkszajac jednoczes$nie zaangazowania w walute amerykanska do 39%.

2. Zmiany wysokosci i struktury rezerw na §wiecie

W analizowanym okresie zauwazalny jest systematyczny znaczny wzrost
wielko$ci rezerw walutowych gromadzonych przez narodowe banki centralne na
$wiecie, szczeg6lnie w krajach rozwijajacych sie. Warto$¢ §wiatowych rezerw
walutowych w latach 2005-2015 wzrosta z 4320 mld USD do 10 924 mld USD.
Warto$¢ rezerw zgromadzonych w krajach rozwijajacych si¢ wzrosta z 2239 mld
w 2005 r. do 7735 mld USD w 2014 r. (tabela 4). Na tle tych zmian, wartos$¢
rezerw gromadzonych w Polsce zaliczanej do krajow rozwijajacych sie zmieniata
si¢ jednak podobnie jak w krajach rozwinietych. W analizowanym okresie rezer-
wy NBP wzrosty ponad dwukrotnie (por. tabela 2), pokrywajac si¢ w znacznym
stopniu z zmiang widoczng w przypadku sumy rezerw walutowych na §wiecie.

Tabela 4. Wysoko$¢ swiatowych rezerw walutowych w latach 2005-2015 (w mld USD)

Kraje 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
wszystkie 4320 | 5253 | 6704 | 7346 | 8165 | 9265 [10206|10952| 11674 | 11591 | 10924
kraje
gospodarki | 2081 | 2257 | 2438 | 2496 | 2785 | 3099 | 3404 | 3698 | 3817 | 3856 -
rozwiniete
gospodarki | 2239 | 2996 | 4267 | 4850 | 5380 | 6166 | 6801 | 7255 | 7856 | 7735 -
rozwijajace
sie
Zrédto: ECB [2010; 2015; 2016).

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ trzy motywy, ktore wplynely na
znaczny wzrost $wiatowych rezerw walutowych w ostatnich dekadach, szcze-
g6lnie w krajach rozwijajacych si¢. Jest to przede wszystkim potrzeba zabezpie-
czenia kraju przed ewentualnymi kryzysami finansowymi. Motyw ten dotyczy
praktycznie wszystkich gospodarek wschodzacych, chociaz w miar¢ wzrostu
rezerw walutowych traci na sile. Dodatkowo rezerwy te wspierajg proeksporto-
we azjatyckie gospodarki, ktore charakteryzuja si¢ czgsto kursami walutowymi
odniesionymi de jure lub de facto do dolara amerykanskiego. Trzeci motyw to
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staby rozwdj systemoéw finansowych oraz dolaryzacja aktywow finansowych
w gospodarkach (gtéwnie azjatyckich) bedacych wierzycielami netto [Pineau
i Dorroccini, 2006, s.12-13]. Podobne wnioski wskazuje G. Cheng [2013, s. 38].
Wazrost rezerw walutowych gospodarek wschodzacych byt z jednej strony efek-
tem szybkiego wzrostu gospodarczego, a z drugiej nieefektywnosci lokalnych
rynkéw finansowych. Ze wzgladu na owa nieefektywno$¢ to bank centralny
musial wspiera¢ dostarczenie ptynno$ci do gospodarki.

Analizujac zmiany zachodzace w §wiatowych rezerwach walutowych nale-
zy zwr6ci¢ takze uwage na ich strukture walutowa. Od powstania systemu
z Bretton Woods dominujgca walutg rezerwowga jest dolar amerykanski, nato-
miast drugg stalo si¢, po jej wprowadzeniu, euro. W analizowanym okresie wi-
doczny jest powolny spadek znaczenia zaro6wno waluty amerykanskiej, jak
i europejskiej. Na spadek znaczenia dolara amerykanskiego wptyw miaty decy-
zje bankow centralnych z krajow rozwinigtych, natomiast w przypadku euro,
byly to decyzje bankow centralnych z krajow rozwijajacych sie (tabela 4). Pro-
ces dywersyfikacji struktury walutowej rezerw na $wiecie (pojawienie si¢ no-
wych walut) zaczat by¢ ujmowany w statystykach MFW od 2012 r. i od tego
momentu widoczny jest systematyczny wzrost znaczenia dolara kanadyjskiego
i australijskiego w rezerwach zarowno krajow rozwinigtych (z 1,6% do 2,9%),
jak 1 rozwijajacych si¢ (z 2,9% do 4%). Dodatkowo w 2016 r. w statystykach
MFW ukazano po raz pierwszy udzial rezerw walutowych w juanie, wynosity
one 1,1% wszystkich rezerw.

Porownujac strukture walutowg rezerw w poszczeg6élnych grupach krajow
do tej stosowanej przez NBP, nalezy zauwazy¢, ze bank centralny w Polsce
rowniez podjat decyzje o dywersyfikacji walutowej swoich rezerw (réwniez
wlaczono dolara australijskiego), jednak jej struktura odbiega od $redniej dla
$wiata, szczegolnie w zakresie znaczenia waluty amerykanskiej. W 2015 r. jej
udziat w polskich rezerwach wynosit 39% w stosunku do 64,4% na $wicie.

Tabela 5. Udziat walut w §wiatowych rezerwach walutowych w latach 2005-2015 (%)

Wfrijs.ékle 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
USD 682 | 688 | 69.6 | 682 | 673 | 659 | 659 | 656 | 656 | 650 | 64.4
EUR 226 | 21,8 | 21,1 | 21,9 | 22,7 | 22,6 | 21,9 | 214 | 20,7 | 20,5 | 208
JPY 40 | 3.6 | 32 | 28 | 24 | 26 | 25 | 3.1 | 37| 40 | 42
GBP 33 | 36 | 39 | 46 | 42 | 40 | 39 | 40 | 39 | 37 | 39
CAD&AUD | - _ _ _ _ _ _ 22 | 28 | 33 | 34
pozostate 18 | 19| 20| 23| 33| 47| 58 | 35| 31| 32| 31
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cd. tabeli 5
Kraje a
e 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
rozwinigte
USD 70,7 71,4 71,3 71,5 70,3 69,2 70,2 66,8 66,6 65,5 64,5
EUR 20,0 19,3 19,3 19,4 20,7 20,7 19,8 21,4 21,0 21,0 22,0
JPY 4,7 4,4 4,0 34 3,2 3,2 3,0 3,8 4.4 4,6 4,7
GBP 2.4 2,6 2,8 2,9 2,8 2,6 2,6 3,0 2,9 2,9 3,1
CAD&AUD - - - - - - - 1,6 2,5 2,8 2,9
pozostate 1,9 2,0 2,3 2,6 2,8 4,1 4.4 3,1 2,3 2,7 2,4
Kraje
rozwijajace | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015°
si¢
USD 63,6 64,8 67,7 64,6 63,9 62,3 61,0 64,3 64,5 64,4 63,7
EUR 272 | 257 | 23,0 | 247 | 249 | 247 | 243 | 214 | 204 | 19,8 | 19,8
JPY 2,6 2,4 2,4 2,1 1,5 2,0 1,9 2,3 2,8 3,2 34
GBP 4,9 52 5,1 6,4 5,9 5,6 5,4 5,1 5,0 4,8 5,0
CAD&AUD — - — — - — - 2,9 3,2 3,8 4,0
pozostate 1,6 1,8 1,7 2,1 3,8 5.4 7.4 3,9 4,0 3,9 4,0

Nota: a—1q 2015.
Zrodto: ECB [2010; 2015; 2016].

Dywersyfikacja jest efektem spadku kosztow transakcyjnych w innych wa-
lutach oraz spadku ryzyka inwestycyjnego instrumentdw denominowanych
w tych walutach. Jednak swiatowa dywersyfikacja rezerw prowadzaca do spadku
rezerw w USD bedzie prowadzita do spadku korzys$ci z nadzwyczajnego przywi-
leju (exorbitant privilege), z jakiego korzystaja kraje emitujace walute rezerwo-
w3, czyli mozliwosci pozyczania na mi¢gdzynarodowym rynku znaczacych kwot
w walucie krajowej [Pszczotka, 2011, s. 25]. Konsekwencjg tego moze by¢ dal-
szy wzrostu deficytow (bilansu ptatniczego i budzetowego) gtownie w Stanach
Zjednoczonych oraz problemy z ich finansowaniem w walucie krajowej. Bedzie
to wymuszato na bankach centralnych dalsza dywersyfikacje ich rezerw. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze obecna dynamika zmian nie daje jeszcze podstaw do tego,
aby uznac je za problem w krotkim i §rednim terminie. Zapewne Stany Zjedno-
czone beda bronily pozycji dolara jako glownej waluty migdzynarodowe;.

Tabela 6. Udziat euro w rezerwach walutowych wybranych panstw w latach 2006-2016
(jako % wszystkich rezerw walutowych)

Kraj 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kraje UE
Bulgaria 99,4 1 99,7 | 99,1 | 99,1 | 99,6 | 99,9 | 99,9 | 100 | 932 | 99,5 | 99,5
Czechy 553 | 58,0 | 60,5 | 61,3 | 57,4 | 60,1 | 587 | 69,5 | 52,6 | 51,2 | 53,8
Chorwacja 71,3 | 74,8 | 71,2 | 71,7 | 73,7 | 75,9 | 80,3 | 68,7 | 79,8 | 78,9 | 83,1
Dania - - - - 72,4 | 68,9 | 69,8 | 71,3 | 68,6 | 59,7 | 74,1
Polska 40,0 | 40,0 | 350 | 36,7 | 350 | 30,4 | 30,9 | 30,7 | 33,1 | 283 | 273
Rumunia 68,8 | 69,5 | 63,0 | 652 | 672 | 77,8 | 73,0 | 659 | 750 | 79,5 | 77,9
Szwecja 50,0 | 50,0 | 50,0 | 50,0 | 50,0 | 37,0 | 37,1 | 37,0 | 33,9 | 34,1 | 33,3
Wielka Brytania 66,8 | 68,5 | 41,4 | 655 | 599 | 59,1 | 60,4 | 59,6 | 55,1 | 50,7 | 43,9
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cd. tabeli 6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Inne kraje
Chile 249 | 37,1 | 38,2 | 36,5 | 352 | 31,5 | 19,6 | 19,6 | 20,3 | 15,0 | 14,1
Kanada 51,0 | 50,2 | 41,5 | 43,8 | 40,0 | 37,0 | 349 | 31,9 | 26,8 | 22,5 | 19,7
Norwegia 472 | 484 | 49,8 | 49,6 | 36,4 | 25,5 | 26,2 | 27,0 | 27,8 | 26,6 | 27,0
Peru 18,2 | 129 | 154 | 18,5 | 16,8 | 40,1 | 30,2 | 30,9 | 27,1 9,5 6,3
Rosja - 42,4 | 47,5 | 43,8 | 43,1 | 42,1 | 404 | 41,5 | 46,1 | 40,1 | 39,9
Stany Zjednoczone | 61,2 | 47,5 | 57,4 | 59,0 | 54,2 | 53,5 | 57,0 | 62,8 | 62,9 | 60,4 | 59,0
Szwajcaria 47,0 | 45,6 | 494 | 58,1 | 54,9 | 57,0 | 50,1 | 49,2 | 46,3 | 429 | 444

Zrédto: ECB [2010; 2015; 2016].

Struktury walutowe wybranych krajow znacznie si¢ r6znig w zalezno$ci od
typu gospodarki, jak rowniez od lokalizacji geograficznej. W wigkszosci krajow
nalezacych do Unii Europejskiej (UE) to euro jest waluta dominujaca w akty-
wach rezerwowych. Wyjatkami sg 3 kraje wskazane w tabeli 6: Polska, Szwecja
i Wielka Brytania, ktore w danym okresie odnotowaly spadek aktywow rezer-
wowych denominowanych we wspdlnej walucie europejskiej. W zakresie udzia-
tu euro w polskich rezerwach walutowych odbiega on rowniez od preferowane-
go przez kraje bedace nowymi cztonkami UE (Bulgaria, Chorwacja, Czechy,
Rumunia). Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze rdéznice w preferencjach moga wynikaé
z réznych czynnikow, np. w przypadku Bulgarii wynikaja z przyjetego rezimu
kursowego. Warto zwroci¢ uwagg, ze w przypadku dwdch kluczowych gospoda-
rek wskazanych w tabeli 6, tj. Stanéw Zjednoczonych i Rosji, nie zanotowano
zmian znaczenia euro w ich aktywach rezerwowych.

Podsumowanie

Rezerwy dewizowe sg jednym z istotnych elementoéw polityki prowadzonej
przez banki centralne. NBP prowadzi ja w sposob konserwatywny. W latach
2005-2015 warto$¢ polskich rezerw dewizowych wyrazona w ztotych wzrosta
ponad trzykrotnie, a w walutach obcych rownie znaczaco. Zgodnie z wprowa-
dzong w 2007 r. dlugoterminowg strategig zarzadzania rezerwami dewizowymi,
NBP systematycznie ogranicza ryzyko portfela m.in. poprzez dywersyfikacje
walutowg inwestycji finansowych (wprowadzenie instrumentéw denominowa-
nych w dolarach australijskich, dolarach nowozelandzkich i korony norweskiej).

Zmiany wielkosci rezerw walutowych NBP charakteryzuja si¢ podobng dy-
namika jak w krajach rozwinigtych. Natomiast struktura walutowa rezerw NBP
odbiega od tej wystepujacej w innych krajach Unii Europejskiej, w szczegdlno-
$ci nowo przyjetych.
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CHANGES IN THE STRUCTURE AND SIZE OF THE OFFICIAL FOREIGN
RESERVES IN POLAND AGAINST THE CHANGES OF THESE STRUCTURE
AND SIZE IN THE WORLD

Summary: The aim of the paper is to analyze changes in the structure and size of the
official foreign reserves in Poland over the years 2005-2015 comparing to changes in
these structure and size worldwide. Particular emphasis in the article is put on the struc-
tural characteristics of the NBP’s reserves in terms of currencies. An important element
of the article is also a comparison of changes taking place in the structure of Polish and
global foreign exchange reserves. The paper is based on the international literature and
statistical data. The main sources of necessary data were taken from publications deliv-
ered by NBP and IMF.

Keywords: foreign reserves, central bank, financial instruments, international curriencies.





