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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest ocena zmian zachodzacych w strukturze i wielkoéci oficjalnych
rezerw walutowych w Polsce w latach 2005-2014. Szczeg6lny nacisk ktadzie si¢ na charak-
terystyke struktury rezerw Narodowego Banku Polskiego (NBP) zar6wno w ujeciu walut,
jak i instrumentow finansowych oraz ocen¢ ich znaczenia dla stabilnosci kursu walutowe-
go. Istotnym elementem artykulu jest takze ocena polskich rezerw dewizowych w kontek-
Scie ich adekwatno$ci. Podstawowe metody badawcze wykorzystane w artykule to studia
literatury $wiatowej oraz analiza danych statystycznych. Podstawowymi zrédtami danych
statystycznych byly publikacje NBP.

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

Wprowadzenie

Rezerwami walutowymi nazywamy zagraniczne aktywa bankow centralnych
denominowane w walutach obcych (papiery wartosciowe, dewizy i depozyty) oraz
specjalne prawa ciaggnienia (SDR), ktore w razie koniecznosci umozliwiaja przepro-

" E-mail: i.pszczolka@uthrad.pl



304

PROBLEMY WSPOLCZESNEJ EKONOMII

wadzenie interwencji walutowych lub zasilenie w waluty krajowych bankéw w sy-
tuacjach kryzysowych (Rybinski, 2011, s. 229). W przypadku krajow o znaczacych
rezerwach, czesto czgs$¢ rezerw zarzadzana jest w ramach panstwowych funduszy
majatkowych (SWF — Sovereign Wealth Fund), nie dotyczy to jednak Polski. Aktywa
te wraz z pozycjg rezerwowa w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW)
oraz zlotem!' tworza oficjalne aktywa rezerwowe (rezerwy walutowe brutto). Oma-
wiane rezerwy sa czescig majatku narodowego (najczesciej znajduja si¢ w banku
centralnym) i pierwotnie byly istotne dla krajow z walutami charakteryzujacymi si¢
statym kursem wymiany, stanowigc bufor konieczny dla utrzymania tego systemu.
Jednak réwniez w krajach z plynnym kursem walutowym, szczego6lnie w przypad-
ku gospodarek wschodzacych, pelniag role istotnego stabilizatora. Kraje gromadza
rezerwy walutowe w celu zapobiegania niekorzystnym zmianom w bilansie ptat-
niczym, ktore sg takze efektem ubocznym prowadzonych w celu stabilizacji kursu
walutowego interwencji (Domingez, Hashimoto, Ito, 2011, s. 2-3). Bezpieczenstwo
oraz stabilizacja kursu walutowego w przypadku asymetrycznych i przejsciowych
szokow sg podstawowymi motywami utrzymywania rezerw zardwno w krajach roz-
wijajacych sig, jak i rozwinietych, takze w Polsce.

Celem artykutu jest ocena zmian zachodzacych w strukturze i wielko$ci oficjal-
nych rezerw walutowych w Polsce w latach 2005-2014.

1. Problem optymalnego poziomu rezerw walutowych

Chociaz rezerwy dewizowe sa instrumentem istotnym dla zapobiegania kryzy-
som walutowym, jest granica ich wysoko$ci, niezb¢dna dla efektywnego zapobie-
gania mozliwym rynkowym turbulencjom. Istotne jest to o tyle, ze bank centralny
podnosi koszty utrzymywania rezerw dewizowych.

R. Moghadam, J.D. Ostry i R Sheehy (2011) uwazaja, ze adekwatna wysoko$¢
oficjalnych rezerw powinna zaleze¢ od charakterystyki danego kraju, bezposrednio
obnizajac presj¢, przeciwko ktorej rezerwy sa utrzymywane. W przypadku wigkszo-
$ci rynkoéw rozwijajacych sig, ktdre narazone sg na znaczny odplyw kapitatu w okre-
sach wzmozonej presji na kurs waluty krajowej, proste zasady powinny by¢ uzu-
petione bardziej kompleksowa analizg i rozwazeniem mozliwosci wykorzystania
elastycznej linii kredytowej MFW. M. Feldstein (1999, s. 22) uwaza, ze przypadku

! Narodowy Bank Polski wycenia ztoto wedtug ceny rynkowe;.



IRENEUSZ PszCzOtKA
WYBRANE ASPEKTY ZARZADZANIA REZERWAMI WALUTOWYMI W POLSCE

305

gospodarek wschodzacych korzystne jest utrzymywanie nadmiernych rezerw de-
wizowych, ktore beda istotnym buforem dla potencjalnych kryzyséw walutowych.
Jego wnioski sg pochodng analizy przyczyn oraz przebiegu azjatyckiego kryzysu
finansowego z lat 1997-1998.

Glownym wskaznikiem oceniajacym adekwatnos¢ wysokosci rezerw dewizo-
wych jest stosunek rezerw dewizowych do kréotkoterminowego zadluzenia zagra-
nicznego. Wskaznik ten, nazywany takze regula Greenspana-Guidottiego, ukazuje
zdolno$¢ danego kraju do obstugi krotkoterminowego dhugu zagranicznego w przy-
padku naglego pogorszenia si¢ warunkow zewnetrznego finansowania. Zazwyczaj
kraj jest uwazany w tym wzgledzie za bezpieczny, jezeli jego rezerwy dewizowe
przewyzszajg warto$¢ wspomnianego zadtuzenia (Pineau, Dorroccini, 2006, s. 30).

Regula Greenspana-Guidottiego jest gtéwnym, ale nie jedynym wskaznikiem
adekwatnosci rezerw dewizowych. Dodatkowo czesto stosowane sg jeszcze dwa
wskazniki:

a) stosunek rezerw dewizowych do wielko$ci importu — ukazuje ilo§¢ miesie-
cy, przez ktore kraj moze utrzymywac jego poziom importu, jezeli wszyst-
kie inne przeplywy kapitatu zanikng; praktyczna zasada zaktada, ze kraj
powinien utrzymywac rezerwy dewizowe pozwalajace na utrzymanie sta-
tego poziomu importu przez kolejne trzy lub cztery miesiace (Pineau, Dor-
roccini, 2006, s. 31);

b) stosunek rezerw dewizowych do wielko$ci agregatu pieni¢znego M3 (podaz
pienigdza ogotem) — ukazuje stopien pokrycia pienigdza krajowego srodka-
mi w walutach obcych; przyjmuje si¢, ze pokrycie w 30% zapewnia bez-
pieczenstwo gospodarki krajowej, natomiast spadek ponizej 10% powoduje
wzrost zagrozenia dewaluacja waluty krajowej (Barwinski, Bratkowski,
Rzeszutek, Szpunar, Szwaja, Wyznikiewicz, 2003, s. 8).

Mniej istotnymi wskaznikami, ale takze pojawiajacymi si¢ w literaturze przed-
miotu sg: stosunek rezerw dewizowych do PKB oraz stosunek rezerw dewizowych
do deficytu obrotow biezacych (Barwinski i. in., 2003, s. 8).

Zgodnie z aktualnymi danymi Glownego Urzegdu Statystycznego i Narodowe-
go Banku Polskiego na koniec 3 kwartatu 2015 roku krétkoterminowe zadluzenie
zagraniczne (do 1 roku) wynosito 159 408 mln zt (42 222 mln USD). We wrzes$niu
2015 roku warto$¢ importu wynosita 63 051 mln zt (16677 miln USD), a wartos§¢
agregatu M3 na koniec tego miesigca 1 107 486,8 mln zt. Warto$¢ rezerw dewizo-



306 | PROBLEMY WSPOLCZESNEJ EKONOMII

wych na koniec tego okresu wynosita 383 089,8 min zt (101470 mIn USD). Przy
zatozeniu powyzszych wartosci wskazniki adekwatnosci rezerw dewizowych NBP
wynosza odpowiednio:

— wskaznik krotkoterminowego dhugu zagranicznego do rezerw dewizowych
wynosi 0,416; oznacza to, ze rezerwy dewizowe wystarcza na ponad dwu-
krotne pokrycie krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego Polski; tak
korzystne ksztattowanie si¢ tego wskaznika wynika gtownie z systematycz-
nego wydluzania terminéw zapadalno$ci zadtuzenia zagranicznego;

— wskaznik importu do rezerw dewizowych wynosi 0,165; oznacz to, ze re-
zerwy dewizowe wystarczg na pokrycie ponad potrocznego importu, jest
to wartos¢, ktora charakteryzuja si¢ gospodarki o najwyzszym (A) ratingu
inwestycyjnym;

— wskaznik wielko$ci M3 do rezerw dewizowych wynosi 34%.

We wszystkich trzech przypadkach analizowane wskazniki ukazuja wysoki po-
ziom potencjalnej odpornosci polskiej gospodarki na nagle pogorszenia si¢ warun-
kéw zewnetrznego finansowania, a poziom rezerw dewizowych NBP jest znacznie
wyzszy niz warto§¢ wymagana. Takie podejscie do wysokosci rezerw jest zgodne
z wnioskami M. Feldsteina (1999). Jednak utrzymywanie zbyt wysokich rezerw de-
wizowych generuje dodatkowe koszty dla banku centralnego. Podstawowym kosz-
tem jest konieczno$¢ sterylizowania wzrostu podazy ptynnych rezerw w systemie
bankowym, ktory jest efektem wzrostu wartosci rezerw dewizowych. K. Rybinski
(2011, s. 232) wskazuje, ze dodatkowym kosztem posiadania zbyt duzych rezerw de-
wizowych jest utracony wzrost PKB. Pojawia si¢ on wtedy, gdy bank centralny kon-
serwatywnie inwestuje jedynie w bezpieczne papiery dtuzne generujace nizszg stope
zwrotu niz moglby osiagngé¢ z inwestycji w inne instrumenty finansowe. Wptywa to
negatywnie na wysoko$¢ zysku banku centralnego, a w konsekwencji powoduje spa-
dek warto$ci inwestycji prorozwojowych, ktore moglyby by¢ finansowane z wyzsze-
go zysku przekazanego do budzetu panstwa. Przecietna roczna utrata tempa wzrostu
PKB w wyniku zbyt konserwatywnej polityki zarzadzania rezerwami dewizowymi
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wynosi 0,18% (Rybinski, 2011, s. 233).



IRENEUSZ PszCzOtKA
WYBRANE ASPEKTY ZARZADZANIA REZERWAMI WALUTOWYMI W POLSCE

307

\
2. Podstawy prawne zarzadzania rezerwami walutowymi

Zgodnie z art. 3 ust. 2 pkt. 2 1 art. 52 ust 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. 2005, nr 1, poz. 2), NBP realizuje funkcje
centralnej bankowej instytucji dewizowej, do zadan ktorej nalezy prowadzenie go-
spodarki rezerwami dewizowymi. Zadanie to realizowane jest poprzez gromadze-
nie rezerw dewizowych, zarzadzanie tymi rezerwami oraz podejmowanie wszelkich
czynnos$ci majacych na celu zapewnienie bezpieczenstwa obrotu dewizowego oraz
plynnosci ptatniczej kraju. M. Redo (2014, s. 198) zwraca uwage na brak szczegoto-
wych regulacji zawartych w aktach prawnych, odnoszacych si¢ do sposobu i zasad
zarzadzania oficjalnymi rezerwami dewizowymi w Polsce. Wynika to z konstytucyj-
nej gwarancji niezaleznosci banku centralnego takze w kwestii prowadzenia gospo-
darki rezerwami dewizowymi, gdyz zaliczane one sg do jego majatku, a przychody
generowane z tej dzialalnos$ci stanowig przychod NBP. Szczegotowe zasady utrzy-
mywania i zarzadzania rezerwami dewizowymi okre§lane sg aktami wewngtrznymi,
a organem odpowiedzialnym za te dzialania jest zarzad.

Normy prawne odnoszace si¢ do problematyki zarzadzania rezerwami dewizo-
wymi przez NBP sg zgodne ze standardami okre§lonymi przez MFW. Ze wzgledu na
charakter procesu zarzadzania rezerwami dewizowymi nie podaje si¢ do publiczne;j
wiadomosci szczegotow dotyczacych decyzji oraz instrumentéw finansowych wy-
korzystywanych w realizowanej strategii (Redo, 2014, s. 208). Analiza wielkosci
oraz struktury oficjalnych rezerw moze by¢ zatem prowadzona jedynie na podstawie
og6lnych informacji udostepnianych przez NBP.

3. Wielkos¢ i struktura rezerw walutowych NBP

W pazdzierniku 2007 roku Zarzad NBP przyjat dlugoterminowsa strategie
zarzadzania rezerwami dewizowymi. Zalozono, ze najwazniejszymi cechami tego
procesu jest minimalizacja ryzyka inwestycyjnego oraz utrzymanie wlasciwej ptyn-
no$ci. Dopiero przy zachowaniu tych elementéw NBP moze podejmowacé proby
maksymalizacji stopy zwrotu. Dla poprawy procesu zarzadzania rezerwami podej-
mowane sg nastepujace dzialania: dywersyfikacja walutowa i rozszerzanie instru-
mentarium inwestycyjnego; wprowadzanie zaawansowanych metod globalne;j alo-
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kacji aktywow; usprawnienie procesu decyzyjnego oraz rozwoj metod zarzgdzania
ryzykiem inwestycyjnym (NBP, 2009, s. 60).

Podstawowe ograniczenia inwestycyjne obowigzujace w zarzadzaniu ryzkiem
finansowym w NBP dotycza (NBP, 2015, s. 60):

— ryzyka kredytowego — ograniczenia odnoszg si¢ do: udziatu pozarzadowych
papieréow wartosciowych, limitu dla kontrahentéw i emitentow, termindow
zapadalnosci, ratingdw oraz zabezpieczenia,

— ryzyka kursowego — adekwatna struktura walutowa strategicznej alokacji
aktywow,

— stopy procentowej — adekwatny poziom modified duration® strategicznej alo-
kacji aktywow,

— plynnosci — inwestycje na rynkach finansowych charakteryzujacych sie wy-
soka ptynnoscia, gtdéwnie w instrumenty denominowane w najwazniejszych
walutach miedzynarodowych.

W skiad oficjalnych aktywow rezerwowych NBP wchodza: ztoto monetarne,
SDR, transza rezerwowa w MFW oraz nalezno$ci w walutach wymienialnych, ktore
sg najwazniejszym sktadnikiem. Ztoto monetarne stanowi ok. 3,6 % wartosci re-
zerw, SDR ok. 1,3%, natomiast transza rezerwowa w MFW jedynie 0,65% (tab. 1).

Tabela 1. Struktura aktywow rezerwowych NBP w listopadzie 2015

. Wartosc¢ rezerw . o
Klasa aktywow (w min 71) Udziat w %
Ztoto monetarne 14 079,9 3,60
SDR 52374 1,30
Transza rezerwowa w MFW 2618,8 0,65
Nalezno$ci w walutach wymienialnych 3732225 94,45
Suma 395 158,6 100,00
Zrodto: NBP.

W latach 2005-2014 wysoko$¢ aktywow rezerwowych NBP systematycznie
rosta (zob. tab. 2), zarowno w zlotych (z 139 mld do 352 mld), jak i w przeliczeniu
na dolary amerykanskie (z 43 mld do 100 mld) oraz euro (z 36 mld do 83 mld).

2 Jest to miara ryzyka stopy procentowej okreslajaca wrazliwo$¢ warto$ci portfela inwestycyj-
nego na zmiany rentownosci instrumentow finansowych.
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Na poczatku analizowanego okresu na wzrost wartosci rezerw oddziatywato przede
wszystkim dodatnie saldo przeptywdw zewngtrznych wspierane przez naptyw $rod-
kow z Unii Europejskiej. Dodatkowo w latach 2008-2009 i w roku 2014 elementem
zwiekszajacym warto$¢ rezerw wyrazong w zlotych byta deprecjacja waluty krajo-
wej, szczegblnie w stosunku do dolara amerykanskiego, a w okresie 20052011 tak-
ze znaczny wzrost ceny ztota. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w analizowanym okresie
jedynie w 2013 roku nastapit spadek wartosci rezerw wyrazonych w kazdej z walut
(zt, USD, euro). Byto to nastepstwem splotu niekorzystnych trendow na rynkach
finansowych, w konsekwencji ktorych nastapit spadek cen papieréw wartosciowych,
ztota oraz przeplywdéw zewnetrznych (NBP, 2014, s. 58). W 2008 roku ze wzgledu
na wystgpienie kryzysu finansowego, ktory spowodowat z jednej strony znaczne
ostabienie zlotego, a z drugiej widoczny wzrost zapotrzebowania na rezerwy dewi-
zowe, ich warto$¢ w walutach instrumentéw finansowych zauwazalnie si¢ zmniej-
szyta. Z podobnymi zmianami mieli§my do czynienia takze w 2014 roku (tab. 2).

Tabela 2. Wysoko$¢ aktywow rezerwowych NBP w latach 2005-2014 (w mld zt)

Rok/Waluta PLN USD EUR
2005 139 43 36
2006 141 48 37
2007 160 66 45
2008 184 62 44
2009 227 30 55
2010 277 90 74
2011 334 98 76
2012 338 109 83
2013 320 106 77
2014 352 100 83

Zrodlo: zestawienie whasne na podstawie Raportow Rocznych NBP.

Najwigksza czg$¢ rezerw dewizowych utrzymywana jest w rzagdowych pa-
pierach wartosciowych krajow o wysokim ratingu inwestycyjnym (od 73,3%
w 2007 roku do 86,2% w 2012 roku). Drugg kasg aktywow sa pozarzadowe papie-
ry warto§ciowe emitowane przez instytucje migdzynarodowe oraz agencje rzgdowe
(z udziatem wahajacym si¢ od 6,5% w 2012 roku do 13,2% w 2014 roku). Pozostala
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cze$¢ rezerw NBP utrzymuje w formie krotkoterminowych lokat w bankach o wyso-
kiej wiarygodnosci kredytowej denominowanych w USD i euro (tab. 3).

Tabela 3. Udziat instrumentéw inwestycyjnych w rezerwach walutowych NBP
w latach 2007-2014 (w %)

. - Pozarz i
Rok/Instrument | Rzadowe papiery warto$ciowe ° awaa{r(ti(())s'vciieol\):f ey Lokaty
2007 73,3 7,1 19,6
2008 82,7 10,6 6,7
2009 86,2 6,0 7,2
2010 80,1 11,8 8,2
2011 81,0 9,5 9,5
2012 86,2 6,5 6,5
2013 86,0 7,4 6,6
2014 79,2 13,2 7,6

Zrédto: zestawienie whasne na podstawie Raportow Rocznych NBP.

W 2007 roku NBP zdecydowat si¢ rozpocza¢ proces dywersyfikacji struktury
walutowej rezerw dodajac do wykorzystywanych walut (dolara amerykanskiego, euro
i funta brytyjskiego) dolara australijskiego. W 2008 roku dotaczono aktywa denomi-
nowane w koronie norweskiej, a w 2013 roku dolara nowozelandzkiego. Wprowa-
dzenie do struktury waluty australijskiej i norweskiej odbyto si¢ kosztem aktywow
denominowanych w dolarze amerykanskim i euro, natomiast wprowadzenie dolara
nowozelandzkiego spowodowato spadek udziatu rezerw denominowanych w walu-
cie brytyjskiej (tab. 4). Proces dywersyfikacji rezerw doprowadzit w ciggu dekady do
znacznego spadku znaczenia najwazniejszych walut migdzynarodowych. Udziat dola-
ra amerykanskiego zmniejszyt si¢ z 50 do 36%, a udziat euro z 40 do 32%. Dodatkowo
w 2013 roku NBP zdecydowal o zaangazowaniu na rynkach krajow rozwijajacych sig,
jednak jego skala jest niewielka i nie zostata uwzgledniona w statystykach tabeli 4.

Tabela 4. Struktura walutowa benchmarku NBP w latach 2005-2014 (w %)

Rok/waluta USD EUR GBP AUD NOK NZD
1 2 3 4 5 6 7
2005 50 40 10 0 0 0
2006 45 40 10 0 0 0
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1 2 3 4 5 6 7
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

Zrédto: zestawienie whasne na podstawie Raportow Rocznych NBP.

Wysoko$¢ stopy zwrotu z inwestowania rezerw dewizowych jest uzalezniona
od zmian poziomu rentownosci instrumentow dtuznych i lokat, zmian cen instrumen-
tow inwestycyjnych oraz kursow walutowych. W analizowanym okresie stopa zwro-
tu rezerw walutowych, bez uwzglednienia zmian kursu walutowego, systematycznie
jest dodatnia. Jedynie w 2013 roku spadek cen papierow wartosciowych i1 mniej-
sze przychody odsetkowe spowodowaly, ze stopa zwrotu byta ujemna (NBP, 2014,
s. 60). Najwyzsza stope zwrotu, bez uwzglednienia i z uwzglednieniem zmian kursu
walutowego, NBP osiggnat w 2008 roku. Dochodowo$¢ liczona w walutach instru-
mentéw wyniosta 8,5%, a w walucie krajowej 21,4% (tab. 5). Rentowno$¢ ta byta
osiggnigta w kryzysowym otoczeniu charakteryzujagcym si¢ wysokim poziomem
zmienno$ci, wzrostem cen obligacji skarbowych, spadkiem stop procentowych ban-
kéw centralnych oraz znacznym ostabieniem si¢ ztotego (NBP, 2009, s. 68).

Tabela 5. Stopa zwrotu rezerw walutowych NBP bez uwzglednienia i z uwzglednieniem
zmian kursu walutowego w latach 2005-2014 (w %)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Stopa zwrotu
z uwzglednie-
niem zmian kursu
walutowego

43 | 2,0 | 6,8 | 214 1,9 4,0 179 | =58 | =32 | 113

Stopa zwrotu
bez uwzglednie-
nia zmian kursu

walutowego

26 | 32 | 54 | 85 ] 05 | 20 | 35| 15| -01]| 24

Zrodlo: zestawienie whasne na podstawie Raportow Rocznych NBP.
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Tabela 6. Sredni kursu ztotego do euro, dolara amerykanskiego i funta brytyjskiego
w latach 2005-2014 (kurs NBP, dane na koniec roku)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
PLN/EUR | 3,859 | 3,831 | 3,582 | 4,172 | 4,108 | 3,960 | 4,416 | 4,088 | 4,147 | 4,262
PLN/USD | 3,26 | 2,910 | 2,435 | 2,961 | 2,850 | 2,964 | 3,417 | 3,099 | 3,012 | 3,507
PLN/GBP | 5,625 | 5,706 | 4,868 | 4,291 | 4,598 | 4,593 | 5,269 | 5,011 | 4,982 | 5,464

Zrédto: zestawienie whasne na podstawie danych NBP.

W przypadku stopy zwrotu z uwzglednieniem zmian kursowych widoczna jest
jej znaczna zmiennos¢, ktdra pokrywa si¢ ze zmianami kursu zlotego w stosunku do
dolara amerykanskiego, euro i funta brytyjskiego (tab. 6). Nie spowodowato to jed-
nak sumarycznego obnizenia dochodowosci rezerw w walucie krajowej. Zakumulo-
wana stopa zwrotu rezerw od 2005 roku liczona w walutach instrumentéw wyniosta
29,5%, a liczona w polskim ztotym wyniosta 43%.

Podsumowanie

Rezerwy dewizowe sa jednym z istotnych elementéw polityki prowadzonej
przez banki centralne. NBP prowadzi ja w sposob konserwatywny, utrzymujac wy-
sokos$¢ rezerw na poziomie przewyzszajagcym warto$ci uznawane za bezpieczne.
W latach 2005-2014 wartos¢ polskich rezerw dewizowych wyrazona w zlotych
wzrosta ponad trzykrotnie, a w walutach obcych réwnie znaczaco. Dominujacg kla-
sa aktywow sa rzagdowe papiery warto$ciowe. Zgodnie z wprowadzona w 2007 roku
dlugoterminowsg strategia zarzadzania rezerwami dewizowymi NBP systematycznie
ogranicza ryzyko portfela, m.in. poprzez dywersyfikacje walutowg inwestycji finan-
sowych (wprowadzenie instrumentdw denominowanych w dolarach australijskich,
dolarach nowozelandzkich i koronie norweskiej).
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SELECTED ASPECTS OF FOREIGN RESERVE MANAGEMENT IN POLAND

Abstract

The aim of the paper is to analyse changes in the structure and size of the official for-
eign reserves in Poland over the years 2005-2014. Particular emphasis in the article is put on
the structural characteristics of the NBP’s reserves, both in terms of currencies and financial
instruments and assess their importance for the stability of the exchange rate. An important
element of the article is also the assessment of Polish foreign reserves in terms of their rele-
vance. The paper is based on the international literature and statistical data. The main sources
of necessary data were taken from publications delivered by National Bank of Poland.
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