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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena dziatan operacyjnych NBP pod wzgledem kosztéw
i przychod6éw finansowych, jakie one generuja. Analiza ma charakter nietypowy, poniewaz
nie dazy do oceny polityki banku centralnego w zakresie osiggania nadrzednych celéw
(stabilno$¢ cen). Zamiarem autora jest raczej oszacowanie salda finansowego operacji po-
dejmowanych przez NBP oraz identyfikacja ewentualnych rozwiagzan ukierunkowanych
na zmniejszenie kosztu prowadzenia polityki pienieznej w Polsce. Artykul ma gléwnie
charakter empiryczny. Autor charakteryzuje proces prowadzenia polityki pienieznej NBP
na poziomie operacyjnym oraz identyfikuje i oszacowuje koszty i przychody finansowe
zwigzane z jej prowadzeniem, zaréwno z punktu widzenia samego banku centralnego,
jak i szeroko rozumianej sfery finanséw publicznych.

Wyniki analizy wskazuja, ze stopa zwrotu z lokowania rezerw walutowych w Polsce jest
nizsza niz $rednie koszty obstugi zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa. Ponadto
rezerwy walutowe NBP zanotowaly w ostatnich latach wzrost, przekraczajac poziomy
uznawane powszechnie za bezpieczne. Nadmiar rezerw generuje koszty finansowe, gléw-
nie ze wzgledu na konieczno$¢ absorpcji nadptynnosci z krajowego systemu bankowego.
Whnioskiem z analizy jest sugerowana modyfikacja biezacych dziatan NBP i Ministerstwa
Finansow oraz ich lepsza koordynacja. Krokiem we wtasciwym kierunku byloby uszczu-
plenie stanu rezerw dewizowych o 30% w celu splaty czesci zadluzenia zagranicznego,
a zarazem likwidacja nadplynnosci w systemie bankowym. Nie zagrazatoby to réwnowa-
dze platniczej kraju oraz nie ograniczatoby skutecznosci polityki pienieznej w osigganiu
jej nadrzednych celéw. Rezultatem bylaby natomiast poprawa efektywnosci finansowej
dziatan operacyjnych NBP.
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Artykul nadestany 30 wrzesnia 2015r., zaakceptowany 2 marca 20167.

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej dzialania bankéw centralnych prowadzone
sg w sposob uporzadkowany i zgodnie z przyjetymi ogélnie zasadami. Polityka
pieniezna realizowana jest w taki sposéb, aby osiggaé¢ powierzane jej cele,
jakimi moga by¢ stabilno$é cen, stabilno$é¢ kursu walutowego, wspieranie
wzrostu gospodarczego lub promowanie pelnego zatrudnienia. Wtadze mo-
netarne po wyznaczeniu tego typu celéw finalnych, okreslajg cele posrednie,
takie jak wielkosSci agregatéw monetarnych lub poziom stép procentowych,
ktére maja bezposredni wptyw na mozliwosci osiggniecia nadrzednych celéw
strategicznych. Osiagniecie celéw finalnych i posrednich uwarunkowane jest
osiagnigciem krétkookresowych celéw operacyjnych np. wysoko$é¢ bazy mo-
netarnej lub poziom stopy ,krétkiej” na rynku miedzybankowym. Cel opera-
cyjny osiaga sie z kolei przez codzienne dziatania operacyjne, jak np. operacje
plynnosciowe czy interwencje rynkowe [Mishkin, 2004, s. 414-415].

W Polsce bank centralny od 1998r. realizuje strategie dazenia do osig-
gniecia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Cel, jakim jest stabilnos$é¢
cen, NBP osigga poprzez kontrolowanie rynkowych stép procentowych (cel
posredni), za$ na poziomie operacyjnym oznacza to kontrolowanie krotkiej
(jednodniowej) stawki na miedzybankowym rynku pienieznym. Do osiggniecia
celu operacyjnego stuza przede wszystkim biezace operacje otwartego rynku,
ale tez stale instrumentarium depozytowo-kredytowe banku [Kazimierczak,
2008, s. 131].

W artykule dokonano przegladu dzialah NBP na poziomie operacyjnym
oraz podjeto analiz¢ ich ekonomicznej racjonalnosci, zaréwno z punktu wi-
dzenia samego banku centralnego, jak i szeroko rozumianej sfery finanséw
publicznych. Zamiarem autora nie jest kwestionowanie strategii NBP jako ta-
kiej, tylko analiza biezacych dziatan operacyjnych wladz monetarnych w Pol-
sce i ich efektéw finansowych. Celem artykutu jest zatem ocena dziatan ope-
racyjnych NBP, identyfikacja ewentualnych suboptymalnych rozwigzan w tym
obszarze oraz wypracowanie ewentualnych sugestii i korekt zmierzajacych
w kierunku zwiekszenia efektywnosci i polepszenia rezultatéw prowadzonej
polityki pienieznej w Polsce.

Artykut ma charakter empiryczny.

Cel i dzialania operacyjne NBP

Polski bank centralny prowadzi autonomiczng polityke pieniezna, skie-
rowang na utrzymanie stabilnosci cen w warunkach plynnego kursu waluto-
wego. Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP NBP odpowiada za wartos¢
polskiego pienigdza. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997r. o NBP w art. 3 ust. 1
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stanowi, ze podstawowym celem dzialalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile
nie ogranicza to podstawowego celu banku centralnego.

Stabilnos$¢ cen jest powszechnie rozumiana jako umiarkowana dodatnia
dynamika wzrostu cen, ktéra nie zakléca i nie wptywa niekorzystnie na pro-
ces podejmowania decyzji przez podmioty gospodarcze. Zagrozeniem dla
stabilno$ci cen moze byé zaré6wno nadmierna inflacja lub trwala deflacja,
szczegllnie gdy towarzyszy jej stagnacja gospodarcza. Realizujgc swéj mandat
w postaci zapewnienia stabilnosci cen, NBP buduje fundament i niezbedne
warunki dla dtugotrwatego wzrostu gospodarczego w Polsce. Od 2004 r. Rada
Polityki Pieni¢znej realizuje strategie dazenia do osiggania cigglego celu in-
flacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym pasmem odchylen o zakresie
+/- 1 pkt proc. [NBP, 2015c, s. 7].

Przyjmuje sie, ze strategia BCI, cho¢ wigze sie z ryzykiem wystepowania
znacznych wahan kursowych, wykazuje najwieksza skuteczno$é w obrebie
krajoéw, ktore stabilizujg osiagnietg juz niskg inflacje. W takich warunkach
bank centralny posiada juz wysokg reputacje antyinflacyjna, zmniejsza sie ry-
zyko duzego odchylenia rzeczywistej stopy inflacji od celu i zwieksza sie ela-
styczno$¢ polityki monetarnej w reakcji na nieprzewidziane wstrzasy. Ponadto
system plynnego kursu walutowego, ktéry implikowany jest przez przyjecie
strategii BCI - sprzyja skutecznos$ci jej realizacji, poniewaz préby oddzialy-
wania banku centralnego na kurs moglyby prowadzi¢ do wymuszenia zmian
stép procentowych niezgodnych z przyjetym celem gtéwnym, czyli utrzyma-
niem niskiej inflacji [NBP, 2003, s. 11].

Aby zapewnié osiaggniecie finalnego celu inflacyjnego na poziomie NBP
realizuje strategie kontrolowania rynkowych stép procentowych. Wiadze
monetarne bezposrednio oddziatujg na poziom krétkich stawek miedzyban-
kowego rynku pieni¢znego poprzez przeprowadzane na biezaco operacje
plynnosciowe: podstawowe operacje otwartego rynku (o terminie 7 dni) oraz
biezace operacje kredytowe-depozytowe o terminie overnight (O/N).

Podstawowym narzedziem polityki pienieznej NBP jest krétkoterminowa
stopa procentowa — stopa referencyjna, okreslajaca minimalng dochodowosé
7-dniowych podstawowych operacji otwartego rynku, wplywajaca wprost
na poziom krétkoterminowych stép rynkowych. Zmiany wysoko$ci stopy re-
ferencyjnej odzwierciedlajg kierunek prowadzonej przez NBP polityki mone-
tarnej. Dodatkowo stopa depozytowa i lombardowa wyznaczajg przestrzen
wahan stopy O/N na rynku miedzybankowym. Formalnym celem operacyj-
nym polityki pieni¢znej jest utrzymanie jednodniowej stawki miedzybanko-
wej (POLONIA) na poziomie zblizonym do stopy referencyjnej NBP [NBP,
2015a, s. 20].

Na przyktad jesli stopy procentowe na rynku pienieznym utrzymujg sie
ponizej pozadanego poziomu, NBP ma mozliwos¢ krétkoterminowej ab-
sorbcji pltynnosci poprzez sprzedaz bonéw pienieznych na otwartym rynku,
co powoduje presje na wzrost rynkowej ceny pienigdza. Innym narzedziem,
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cho¢ mniej bezposrednim i nie uzywanym doraznie, moze by¢ podniesienie
oficjalnych stép procentowych NBP, co automatycznie wptywatoby na wyzsze
kwotowania transakcji na rynku miedzybankowym i wzrost stawek WIBOR.
Powyzsze mechanizmy stanowig klasyczne instrumentarium stosowane przez
wiekszo$¢ bankéw centralnych na $wiecie [Bernanke, Mishkin, 1997, s. 99].

Polityka pieni¢zna w Polsce od kilkunastu lat nieprzerwalnie realizowana
jest w warunkach strukturalnej nadplynnosci sektora bankowego. Wykres 1
przedstawia poziom krétkoterminowej ptynnosci sektora bankowego liczonej
saldem operacji otwartego rynku NBP i operacji depozytowo-kredytowych.
Wida¢ staly trend wzrostu biezacej ptynnosci w systemie w latach 2001-2014.
W 2013r. $rednia nadplynnos$¢ w sektorze wynosita 126,5mld zt. W 2014r.
nastgpito pierwsze od pieciu lat zmniejszenie si¢ ptynnosci w systemie ban-
kowym. Niekoniecznie musi to jednak oznaczaé trwalego odwrécenia trendu
powiekszajacego sie zasobu pltynnych rezerw w polskim sektorze bankowym.
Jest to raczej tymczasowy spadek i po nim nastgpi prawdopodobnie ponowny
wzrost lub utrzymanie sie nadptynnos$ci na wysokim poziomie!. Mimo zano-
towanego spadku, w 2014 r. nadplynnos$é i tak byta znaczgca i wyniosta pra-
wie 109mld zt.

Wykres 1. Krétkoterminowa plynnosé¢ sektora bankowego w Polsce (w mld zi)

2004 5,6

2005 16,8

2006 19,9

2007 19,8

2008 10,8

2009 23,0

2010 72,0

2011 95,9

2012 96,3

2013 126,5
2014 108,8

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP [NBP, 2015a, s. 7].

1 Odroku 2016 mozna si¢ spodziewaé przyspieszenia absorpcji Srodkéw z UE z nowej perspektywy
2014-2020, co bedzie implikowaé kolejng fale naptywu walut trafiajaca do polskiego systemu
bankowego. Trudno w tej chwili oszacowaé, w jakim stopniu jednak mozna przyjaé zatozenie,
ze cze$¢ tych srodkéw bedzie wymieniana na ztote w banku centralnym, co bedzie zwiekszaé
zasOb zagranicznych aktywéw rezerwowych NBP oraz podnosi¢ stan ptynnosci w sektorze
bankowym.
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Nadmiar plynnosci w polskim systemie bankowym bierze sie gtéwnie
z czynnikéw egzogenicznych, niezaleznych od banku centralnego [Przybyl-
ska-Kapuscinska, 2005, s. 87]. Generalng silg sprawcza jest tu naplyw kapi-
tatlu netto ze zrédet zewngtrznych. Polska jest otwarta gospodarka i naptyw
kapitalu powoduje, ze zaséb dewiz trafia do systemu bankowego, a w osta-
tecznym rozrachunku do banku centralnego, w wyniku czego, w rezultacie
wymiany, dochodzi do emisji pienigdza krajowego. W uproszczeniu jednemu
dodatkowemu euro w zasobie rezerw walutowych NBP towarzyszy emisja
okoto czterech zlotych w krajowym obiegu pienigdza?.

W ostatnich kilku latach doszto do symptomatycznego wzrostu poziomu
nadplynno$ci w systemie bankowym. Za wzrost ten odpowiadajg w najwiek-
szym stopniu wtasnie transakcje skupu i sprzedazy walut obcych przez NBP
[NBP, 2014, s. 12]. Saldo tych transakcji bylo dodatnie (z wyjatkiem 2014r.),
co oznaczalo, ze systematycznie dochodzito do skupu netto walut obcych
przez polski bank centralny. NBP skupowal waluty pochodzace ze srodkéw
Unii Europejskiej trafiajacych do kraju w postaci funduszy strukturalnych
i Wspdlnej Polityki Rolnej. NBP skupowal ponadto waluty na zlecenie Mini-
sterstwa Finanséw (MF) ze $rodkéw gromadzonych na rachunku walutowym
MF w banku centralnym, pochodzacych gléwnie z emisji obligacji na rynki
zagraniczne oraz kredytéw zacigganych w miedzynarodowych instytucjach
finansowych. Innymi stowy, rzad w ostatnich kilku latach byl w stanie regu-
lowac swoje zobowigzania zagraniczne z tytulu zapadajgcego dtugu poprzez
emisje nowego dlugu, bez potrzeby kupowania $rodkéw walutowych w NBP.
Z kolei $rodki plynace do kraju w formie funduszy unijnych, decyzjg ich
dysponenta (czyli MF), zamieniane byly na zlote gléwnie za posrednictwem
banku centralnego, z pominieciem rynku walutowego, co pozwalato unikngé
efektu aprecjacji zlotego. Wymiana euro w NBP nie wywolywata efektéw
kursowych, implikowata jednak dodatkowa emisj¢ pienigdza rezerwowego
i wzrost nadptynnosci w polskim systemie bankowym [Pronobis, Pronobis,
2011, s. 95]. Mechanizm ten stanowit gtéwne Zrédto powigkszajacej si¢ plyn-
no$ci w sektorze. Wyjatkiem na tym tle okazat sie rok 2014, kiedy MF doko-
nywalo wymiany dewiz na rynku walutowym za posrednictwem BGK. Brak
konieczno$ci skupu duzych ilosci Srodkéw walutowych od rzadu przez NBP
zaowocowato spadkiem ptynno$ci sektora bankowego. Mimo spadku zanoto-
wanego w 2014r., nadptynnos$é¢ w systemie bankowym pozostawata faktem,
znaczaco przekraczajac poziom 100 mld zt.

Analiza powyzszej sytuacji prowadzi do paradoksalnego wniosku. Ot6z
czynniki prowadzace do zmian w poziomie plynnych rezerw w systemie ban-
kowym majg charakter autonomiczny, lezac poza mozliwo$ciami oddziaty-
wania przez NBP. Z drugiej strony, zmiany w poziomie plynnosci w sektorze
bankowym sg jednak rezultatem transakcji walutowych pomig¢dzy bankiem
centralnym a ME. W ostatecznym rozrachunku to rzad, podejmujac decyzje

2 W uproszczeniu, przy kursie walutowym zblizonym do poziomu 1 EUR = 4 PLN.
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o sposobie konwersji srodkéw unijnych, odgrywa decydujaca w ostatnich latach
role w ksztaltowaniu ilo$ci pienigdza rezerwowego w systemie bankowym.

Nadmiar ptynnos$ci nagromadzony w sektorze bankowym rodzi okre-
Slone implikacje dla prowadzonej polityki monetarnej. NBP zmuszony jest
do redukcji ptynnosci poprzez operacje sterylizujagce. Bez ich podejmowania
pozostajaca na rynku nadplynnos$é spowodowataby spadek krétkotermino-
wych stép procentowych ponizej stopy referencyjnej. Bank centralny emituje
zatem bony pieniezne na cotygodniowych przetargach, absorbujgc ptynnosé.
Pozwala to osiggna¢ cel operacyjny NBP, trzymajagc stawke POLONIA blisko
stopy referencyjnej. Operacje te sg jednak kosztowne.

Bilans finansowy dzialan operacyjnych NBP

Koszt absorbcji nadptynnosci z systemu bankowego wiaze sie z oprocen-
towaniem emitowanych przez NBP bonéw pienieznych. Rentowno$¢ tych
instrumentéw wyznacza stopa referencyjna banku centralnego. W tabeli 1
zaprezentowane zostaly szacunki rocznych kosztéw operacji sterylizujgcych
w latach 2010-2014. Wyliczony koszt absorpcji stanowi iloczyn warto$ci $red-
niej emisji bonéw NBP w danym roku oraz ich Sredniego oprocentowania.
Obliczony w ten sposéb skumulowany koszt operacji sterylizujacych wyniést
w ostatnich pieciu latach ponad 17mld zl, co oznacza $rednioroczny koszt
na poziomie prawie 3,5mld z1.

Tabela 1. Koszty absorpcji nadplynnosci sektora bankowego

2010~ | Srednio-

2010 | 2011 2012 2013 2014 2014 | rocznie

Emisja bonéw pieni¢znych (mld zt) 7497 | 95,22 | 9591 | 126,08 | 108,52
Oprocentowanie bonéw pienigznych (%) 3,50 4,20 4,60 2,90 2,38 - 3,52
Koszt absorpcji (mld z1) 2,62 4,00 4,41 3,66 2,58 | 17,27 3,45

Zrédto: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Z drugiej strony, jak wspomniano wczesniej, zrédlem emisji pieniadza
i pojawiania sie nadptynnosci w systemie bankowym jest skup walut przez
NBP. W ostatnich latach nastepowat systematyczny wzrost rezerw walutowych
NBP, co widoczne jest na wykresie 2.

Rezerwy walutowe w najwiekszym stopniu (w ponad 80%) inwestowane
sa w zagraniczne papiery warto$ciowe krajéw o najlepszym ratingu, charak-
teryzujace sie wysokim stopniem bezpieczenstwa i ptynnosci [NBP, 2015b,
s. 59]. Wysoki poziom bezpieczenstwa tego typu lokat implikuje niski poziom
oprocentowania. W tabeli 2 przedstawiono $rednig stope zwrotu z lokat zagra-
nicznych NBP w latach 2010-2014. Zaprezentowane zostaly dwa ujecia stopy
zwrotu z rezerw walutowych: bez uwzglednienia wplywu zmian kurséw walu-
towych (stopa zwrotu z rezerw w walucie instrumentu) oraz z uwzglednieniem
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wplywu zmian kursowych (stopa zwrotu z rezerw w zlotych). Stopa zwrotu
z rezerw w walucie instrumentu jest ,czysta” stopg zwrotu, nie zakl6cong
przez przypadkowe wahania kursu ztotego, weryfikujacg realng skutecz-
nos$¢ polityki inwestowania aktywéw rezerwowych przez NBP. Stopa zwrotu
z rezerw z uwzglednieniem zmian kursowych wykazuje natomiast wiekszg
zmienno$¢ w przekroju lat, a egzogeniczne fluktuacje kursu ztotego maja naj-
wiekszy wplyw na jej ksztaltowanie. I tak relatywnie wyzsza dochodowosé
rezerw wyliczona w takim ujeciu zanotowana w latach 2011 i 2014 wynikata
gltéownie z deprecjacji ztotego, zas nizsza dochodowos$é w latach 2012 i 2013
z aprecjacji zlotego wzgledem walut rezerwowych.

Wykres 2. Zagraniczne aktywa rezerwowe NBP w latach 2004-2014 (w mld PLN i EUR)

2004 & 110,0

2005 k 138,8 EUR

2006 L 141,1 m PLN

2007 st — 160, 1

2008 et — 184,2

2009 h 226,9

2010 o —— 2772

B B —— 334,4
2012 h 337,6
2013 — — 3]0 O
2014 h 352,3

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP,

Tabela 2. Stopa zwrotu z rezerw walutowych NBP z uwzglednieniem i bez uwzgledniania wptywu
zmian kurs6w walutowych

Srednio-
rocznie

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014

Stopa zwrotu z rezerw walutowych - bez

uwzgledniania wplywu zmian kursowych (%) 2,00 3,50 1,30 | -0,10 240 1,86

Stopa zwrotu z rezerw walutowych

-z uwzglednieniem wptywu zmian kurséwych (%) 400 1 17,90 | 5,80 | 3,20 | 11,30 484

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP [NBP, 2015b, s. 61-62].

W badanych latach 2010-2015 stopa zwrotu z rezerw z uwzglednieniem
wplywu zmian kursowych uksztaltowata sie na znaczaco wyzszym poziomie
niz stopa zwrotu nieuwzgledniajgca tych zmian. Dla czysto$ci wywodu oraz
z uwagi na przytoczone powyzej argumenty (przypadkowos¢ i egzogeniczno$é



84 GOSPODARKA NARODOWA nr 2/2016

zmian kursu), autor w dalszej czeSci analizy bedzie sie postugiwaé stopa
zwrotu z rezerw w walucie instrumentu, nieuwzgledniajacg wplywu zmian
kursowych. Ztotowe przychody z lokowania rezerw dewizowych przeliczone
zostang, jako iloczyn zlotowej warto$ci rezerw i stopy zwrotu z rezerw w wa-
lucie instrumentu (oczyszczonej z wpltywu zmian kursowych). Zastosowana
metodyka obliczen jest uproszczeniem, jednak §wiadomie uzytym przez autora.

Tabela 3 prezentuje dochéd z inwestowania rezerw walutowych ogétem
oraz z tej ich czesci, ktéra odpowiada warto$ci emisji bonéw pienieznych
NBP w danym roku (a zatem tej czesci rezerw, ktéra generuje powstanie nad-
plynnosci w sektorze bankowym). Dochdéd z lokowania rezerw w wysoko$ci
odpowiadajacej warto$ci emisji bonéw pieni¢znych w ujeciu skumulowanym
za lata 2010-2014 wyni6st 8,75 mld zl, sredniorocznie 1,75 mld zt.

Tabela 3. Dochéd z lokowania rezerw walutowych NBP (ré6wnowarto$¢ emisji bonéw NBP)

2010- | Srednio-

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 2014 | rocznie

Poziom rezerw walutowych (mld zt) 277,19 | 334,45 | 337,59 | 319,93 | 352,26 - -
Stopa zwrotu z rezerw walutowych (%) 2,00 3,50 1,50 | -0,10 2,40 - 1,86
Do)chod z lokowania rezerw walutowych 554 | 11,71 506 | -032 845 | 30,45 6,09
ogotem (mld zt)

Dochéd z lokowania rezerw walutowych

w wys. odpowiadajacej emisji bonéw 1,50 3,33 1,44 | -0,13 2,60 8,75 1,75
pienieznych (mld zt)

Zrodto: opracowanie i obliczenia wtasne na podstawie danych NBP [NBP, 2015b, s. 61].

Wynik finansowy tych operacji, bedacy poréwnaniem dochodéw z lokat za-
granicznych NBP przeliczonych na zlote oraz kosztéw operacji sterylizujacych
nadplynnosé, jest w latach 2010-2014 ujemny. W takim ujeciu skumulowany
koszt netto utrzymywania rezerw walutowych w badanym okresie wyniost
ponad 8,5mld zl, co daje $rednioroczny koszt netto na poziomie 1,7 mld zt.
Dane w tym zakresie przedstawia tabela 43.

Tabela 4. Saldo wplyw6éw z lokowania rezerw walutowych i kosztéw absorpcji nadplynnosci

2010- | Srednio-
2014 | rocznie

WYNIK FINANSOWY 1 (mld z1) -1,12 | -0,67 | -2,97 | -3,78 | 0,02 | -8,52 -1,70

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Zrodlo: obliczenia wiasne.

3 W 2014r. udalo sie uzyskaé wyzsza stope zwrotu z aktywéw rezerwowych NBP niz $rednig
rentowno$¢ bondéw pieni¢znych NBP, co oznaczalo dodatni wynik finansowy z tych operacji.
Zdaniem autora, nie nalezy tego jednak raczej traktowac jako odwrécenie tendencji, a raczej
jednorazowy incydent.
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Koszty utrzymywania rezerw mozna takze analizowaé z innej, szerszej
perspektywy, a mianowicie z punktu widzenia sytuacji finansowej panstwa.
Rezerwy gromadzone i zarzadzane sga przez NBP w imieniu panstwa pol-
skiego. Od tej strony patrzac, na przyktad w 2014 r. zadluzenie zagraniczne
Skarbu Panstwa (SP) wyrazone w uj¢ciu zlotowym wynosito 276,9 mld z1, zas
warto$¢ rezerw walutowych osiggneta 352,3mld zt. Stosujgc daleko idgce
uproszczenie mys$lowe, mozna stwierdzié, ze Zrédtem finansowania ok. 80%
rezerw sg kredyty zagraniczne SP [Czekaj, 2015, s. 6].

Tabela 5. Koszty obstugi dlugu zagranicznego SP

2010- | Srednio-

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2014 | rocznie

Dlug zagraniczny SP (mld zt) 194,80 | 246,40 | 250,90 | 253,80 | 276,90

Srednie koszty obstugi dtugu
zagranicznego SP (%)

4,10 3,90 4,10 4,00 3,80 - 3,98

Koszty obstugi dlugu zagranicznego SP

7,40 8,80 | 10,30 | 10,10 9,60 | 46,20 9,24
(mld z})

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MF [MF, 2014, s. 9].

Tabela 5 prezentuje $rednie koszty obstugi dlugu zagranicznego SP w la-
tach 2010-2014. W ujeciu procentowym oscylowaly one wokét poziomu 4%,
znaczaco przekraczajac Srednig stope zwrotu z inwestowania rezerw walu-
towych (1,86%). Nominalnie w ujeciu skumulowanym koszty obstugi zadtu-
zenia zagranicznego wyniosty w badanych okresie 46,2 mld zt, co przekracza
0 23,5mld zt przychody z lokowania aktywow rezerwowych NBP, w czesci
odpowiadajgcej wielkosci dtugu zagranicznego SP (tabela 7). Stanowi to do-
datkowy wymiar kosztu netto utrzymywania rezerw walutowych w Polsce.

Tabela 6. Dochéd z lokowania rezerw walutowych NBP (réwnowarto$¢ wielkosci dlugu
zagranicznego SP)

2010~ | Srednio-
2014 rocznie

Poziom rezerw walutowych (mld z1) 277,19 | 334,45 | 337,59 | 319,93 | 352,26 - -
Stopa zwrotu z rezerw walutowych (%) 2,00 3,50 1,50 | -0,10 2,40 - 1,86

2010 | 2011 2012 2013 2014

Dochdd z lokowania rezerw walutowych

ogélem (mld z2) 5541 11,71 506 | -0,32 8,45 | 30,45 6,09

Dochéd z lokowania rezerw walutowych
w wys. odpowiadajacej wielkosci dlugu 3,90 8,62 3,76 | -0,25 6,65 | 22,68 4,54
zagranicznego SP (mld zt)

Zrédlo: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.
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Tabela 7. Saldo wplywéw z lokowania rezerw walutowych i kosztéw obstugi dlugu zagranicznego SP

2010- | Srednio-
2014 | rocznie

WYNIK FINANSOWY 2 (mld z1) -3,50 | -0,18 | -6,54 | -10,35 | -2,95 | -23,52 | -4,70

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Tabela 8. Saldo wplyw6éw z lokowanie rezerw walutowych i obu kategorii kosztéw (absorpcji
nadplynnosci oraz obslugi dlugu zagranicznego SP)

2010- | Srednio-

2010 | 2011 2012 2013 2014 2014 | rocznie

’ WYNIK FINANSOWY 1+2 (mld z1) -4,63 | -0,84 | 9,51 | -14,14 | -2,93 | -32,05 | -6,41

Zrédto: obliczenia wlasne.

Podsumowujac, bilans kosztéw i przychodéw finansowych utrzymywania
rezerw walutowych jest niekorzystny*. W latach 2010-2014 koszty zwigzane
z koniecznoscig sterylizacji nadplynnosci w sektorze bankowym, jak i koszty
obstugi dlugu zagranicznego SP przewyzszaja przychody z inwestowania re-
zerw walutowych NBP o 32 mld zl, co daje Srednioroczny koszt netto 6,4mld zt
(tabela 8)°.

Koordynacja dzialan operacyjnych NBP i MF - propozycje

Na podstawie wyzej poczynionej analizy zasadne wydaje sie pytanie o moz-
liwosci ograniczenia kosztéow finansowych prowadzonej polityki pienieznej.
Kluczem wydaje sie tu by¢ skoordynowanie dziatan operacyjnych NBP i MF.

Zmiang we wlasciwym kierunku byloby ograniczenie badz wyeliminowa-
nie nadptynnosci w sektorze bankowym poprzez zredukowanie rezerw wa-
lutowych NBP. Chodzitoby o takie uszczuplenie rezerw, ktére nie zachwia-
toby bezpieczenistwem platniczym Polski. Zgodnie z przyjetymi normami,
rezerwy na bezpiecznym poziomie powinny pokrywaé 3-miesi¢czny import
oraz 100% krétkoterminowego dlugu zagranicznego [IMF, 2011, s. 12-13].

4 Warto podkresli¢, ze celem gromadzenia rezerw walutowych nie jest wypracowywanie zysku,
lecz wzgledy bezpieczenstwa platniczego kraju i stabilizacji kursu walutowego.

5 Nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze przychody z lokowania rezerw dewizowych przeliczone zostaly
w niniejszej analizie na bazie stopy zwrotu z rezerw nieuwzgledniajacej wptywu zmian kursu
zlotego. Gdyby przychody te przeliczone zostaly na podstawie stopy zwrotu z uwzglednieniem
wplywu zmian kursowych, wynik okazalby si¢ inny. Autor celowo pominal wplyw zmian kur-
s6w walutowych na warto$¢ przychodéw z inwestowania rezerw walutowych, poniewaz zmiany
te majg charakter egzogeniczny, niezalezny od banku centralnego w rezimie kursu ptynnego. Ja-
kakolwiek inna $ciezka ksztaltowania kursu ztotego w badanym okresie prowadzitaby do innych
wynikéw przychodéw. Tymczasem oczyszczenie stopy zwrotu z rezerw walutowych z wpltywu
zmian kursu (zastosowanie stopy zwrotu z rezerw w walucie instrumentu) pozwala lepiej ocenic¢
rezultaty polityki inwestycyjnej NBP w zakresie lokowania aktywéw rezerwowych.
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Aktywa rezerwowe NBP znajduja sie znaczaco powyzej tych pozioméw (ta-
bela 9). W tym kontekscie sprzedaz 30% rezerw dewizowych nie spowodowa-
foby spadku ich poziomu ponizej bezpiecznego progu, przyczyniloby sie za$
do wyeliminowania nadplynnosci w sektorze bankowym, powstalg wskutek
skupu walut przez NBP we wczesniejszych okresach. Nabywca dewiz méglby
by¢ rzad, ktéry przeznaczyltby je na splate czes$ci dlugu zagranicznego. Tego
typu operacja nie generowalaby monetyzacji i wtérnych efektéw inflacyjnych
[Palacio-Vera, 2011, s. 26-27]. Ograniczeniu rezerw towarzyszyloby zmniej-
szenie ekspozycji na ryzyko kryzysu walutowego ze wzgledu na spadek za-
dtuzenia zagranicznego. Ponadto udatoby sie ograniczy¢ koszty finansowe
prowadzonej polityki pienieznej, ze wzgledu na brak koniecznosci absorpcji
nadmiaru plynnosci z systemu bankowego.

Tabela 9. Poziom rezerw walutowych NBP w odniesieniu do miesiecznego wolumenu importu
i krétkoterminowego zadluzenia zagranicznego kraju

2010 2011 2012 2013 2014 | Sredniorocznie

Poziom rezerw walutowych (mld zt) 277,19 | 334,45 | 337,59 | 319,93 | 352,26
Miesieczny wolumen importu (mld z}) 45,94 | 53,46 | 4839 | 50,56 | 56,71
qutkotermlnowe zadluzenie zagraniczne 228,96 | 245,59 | 218,41 | 22741 | bad.
kraju (mld z1)

Pokrycie importu rezerwami walutowymi

. Lo 6,0 6,3 7,0 6,3 6,2 6,7
(liczba miesiacy)

Pokrycie krotkoterminowego zadluzenia

rezerwami walutowymi (100%=1) 1.2 1.4 L5 L4 bd. 1,4

Zrédto: opracowanie i obliczenia wlasne na postawie danych NBP i GUS.

Rezultatem zaproponowanych powyzej skoordynowanych dziatan NBP
i MF nie byloby zmniejszenie zadluzenia SP. Aby sfinansowa¢ zakup dewiz
w banku centralnym MF musialoby bowiem wyemitowaé nowe papiery dtuzne.
W efekcie nie zmienityby sie rozmiary dtugu SP, lecz jego struktura, w kie-
runku zwiekszenia udziatu zadtuzenia krajowego. Dodatkowo, po ograniczeniu
lub zlikwidowaniu nadplynnosci sektora bankowego, NBP nie musialby juz
sprzedawac bondéw pienieznych w ramach operacji otwartego rynku na takg
skale jak dotychczas. Wydrenowanie nadplynnosci mogltoby wrecz powodo-
wac potrzebe czeSciowego zasilania systemu bankowego w ramach regular-
nych operacji otwartego rynku (repo). NBP nabywalby wowczas obligacje
skarbowe na rynku wtérnym, udostepniajac w ten sposéb plynnosé bankom
komercyjnym. Bank centralny stalby sie istotnym graczem na rynku obligacji
skarbowych, co mogloby mie¢ stabilizujacy wplyw na ten rynek, ograniczajac
zmienno$¢ cen [Czekaj, 2015, s. 6].
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Zakonczenie

W matych otwartych gospodarkach takich jak Polska utrzymywanie od-
powiedniego poziomu rezerw walutowych ma bardzo wazne, stabilizujace
znaczenie [Barwinski i in., 2003, s. 6]. Rezerwy gwarantujg bezpieczenstwo
platnicze kraju oraz stanowig orez banku centralnego w zapewnianiu stabil-
noéci kursu walutowego. Zarzadzanie rezerwami polega na ich zdywersy-
fikowanym inwestowaniu, jednak nie przynosi to zazwyczaj wysokiej stopy
zwrotu, poniewaz priorytetem jest bezpieczenstwo lokat.

W polskich warunkach silny wzrost rezerw walutowych zanotowany
w ostatnich latach spowodowany byl nie tyle autonomiczng polityka NBP,
lecz raczej bezprecedensowym naptywem Srodkéw unijnych i decyzjami MF
w sprawie ich wymiany w banku centralnym. Polityka MF w tym wzgledzie
przyczynita sie do rozrostu aktywéw rezerwowych NBP powyzej adekwatnych
pozioméw. Nadmiar rezerw generuje koszty finansowe, glownie ze wzgledu
na konieczno$¢ absorpcji nadplynnosci z krajowego systemu bankowego.
Stopa zwrotu z inwestowania rezerw jest ponadto o wiele nizsza niz $rednie
koszty obstugi dtugu zagranicznego SP.

Wszystko to powoduje, iz pozadana bytaby modyfikacja biezacych dziatan
NBP i MF w tym zakresie i ich lepsza koordynacja. Krokiem we wlasciwym
kierunku byloby uszczuplenie stanu rezerw dewizowych w celu sptaty czesci
zadluzenia zagranicznego SP, a zarazem likwidacja nadptynno$ci w systemie
bankowym. Nie zagrazaloby to réwnowadze platniczej kraju oraz nie ograni-
czaloby skutecznosci polityki pienieznej w dazeniu do osiggania jej nadrzed-
nych celéw. Rezultatem bylaby natomiast poprawa efektywnosci finansowej
dziatan operacyjnych NBP.
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FOREIGN EXCHANGE RESERVES AND THE COSTS OF MANAGING
EXCESSIVE LIQUIDITY IN POLAND’S BANKING SYSTEM

Abstract

The aim of the paper is to assess the operations of the National Bank of Poland (NBP)
in terms of their financial effects. The purpose is to calculate the financial costs and reve-
nues resulting from day-to-day operations conducted by the Polish central bank and to in-
dentify measures to make monetary policy less expensive.

The research shows that profits from investing Polish currency reserves are smaller than
the average costs of servicing foreign debt. Poland’s official reserve assets have strongly
increased and exceeded a safe level in recent years. Excessive foreign reserves imply hi-
gher financial costs for monetary policy, mainly because of the need to absorb surplus li-
quidity from the banking sector.

The conclusion is that the Polish central bank and Finance Ministry should modify and
better coordinate their day-to-day operations. Poland’s currency reserves should be redu-
ced by 30% to pay back a portion of the country’s foreign debt. That would help eliminate
surplus liquidity in the banking sector without threatening the economy’s external balance
or reducing the efficiency of monetary policy in achieving its final targets. As a result, the
financial effectiveness of the central bank’s operations would improve.
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