NARODOWY
BANK POLSKI

Wyjasniamy
Rezerwy dewizowe Narodowego Banku Polskiego s3 to tatwo rozporzadzalne,

ptynne aktywa zagraniczne w posiadaniu banku centralnego. Obejmujg one
rezerwy walutowe, czyli aktywa w walutach obcych, oraz ztoto.

Rezerwy dewizowe NBP stuzg przede wszystkim wzmocnieniu wiarygodno-
$ci kredytowej kraju. Przyczyniajg sie do obnizenia kosztu finansowania na
rynkach globalnych i do ograniczenia ryzyka gwattownego odptywu kapitatu.
Wspierajg tym samym stabilno$é polskiej waluty.

Czym rdzni sie zarzadzanie rezerwami walutowymi przez NBP
od zarzadzania aktywami przez banki komercyjne?

Zarzadzanie rezerwami dewizowymi przez banki centralne rézni sie od zarzg-
dzania aktywami przez banki komercyjne. Te drugie w wiekszym stopniu na-
stawione sg na maksymalizacje zysku i wartosci rynkowej.

Priorytetami NBP w zarzgdzaniu rezerwami dewizowymi jest zapewnienie wy-
sokiego stopnia bezpieczenstwa inwestowanych srodkow oraz ich wtasciwej
ptynnosci. Dopiero po spetnieniu tych warunkéw podejmowane sg dziatania
majace na celu podwyzszenie dochodowosci rezerw w dtugim okresie.

Rezerwy dewizowe stanowig dominujgca pozycje aktywdéw Narodowego
Banku Polskiego. Dlatego wynik z zarzadzania nimi jest gtéwnym czynnikiem
ksztattujgcym wynik finansowy (zysk lub strate) banku centralnego.

Wiarygodnos$¢ finansowa panstwa

Wiarygodnos$¢ kredytowa to pojecie opierajgce sie na rzetelnodci, z jaka
w przesztosci i obecnie wywigzujemy sie z zobowigzan. Kazda agencja ratin-
gowa ma wtasng skale ocen wiarygodnogci kredytowej, cho¢ w praktyce ska-
le te réznig sig niewiele. Skala ocen sktada sie z liter oraz znakdéw ,+” i ,-” lub
cyfr. Im nizszy rating, tym wieksze ryzyko niewyptacalnosci emitenta.

Na przyktad w przypadku agencji Standard & Poor’s najwyzsza ocena wiary-
godnosci jest ,AAA”. Oznacza ona najnizsze [ minimalne ryzyko niewywigza-
nia sig emitenta ze swoich zobowigzan finansowych. Dalsze, nizsze oceny to
AA+ AA AA- A+A A-,BBB+, BBBitak dalej, azdo poziomuD. Ocena D oznacza
upadtosc emitenta, czyli catkowity brak zdolnosci do sptacenia zobowigzan.
Ratingi od BBB- wzwyz uznaje sie za poziom inwestycyjny, czyli bezpieczny.
Ratingi ponizej BBB- uznaje sig za poziom spekulacyjny. W ich przypadku ry-
zyko kredytowe inwestycji jest wysokie. Réwnoczesnie emitenci posiadajgcy
niskie ratingi kredytowe muszg sie liczy¢ z wyzszym kosztem emisji dtugu.
Oznacza, ze bedg musieli zaptaci¢ inwestorowi wyzsze odsetki od pozyska-
nego kapitatu.

Wptyw rezerw dewizowych na pozycje
i wiarygodnos¢é finansowg Polski

95% zysku Narodowego Banku Pol-
skiego zasila budzet panstwa.
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Czym sg agencije ratingowe?

Agengje ratingowe wskazujg inwesto-
rom, jakie ryzyko kredytowe wigze sie
z podjgciem konkretnych inwestycii.
Oceniajg wiarygodnos¢ instrumentow
finansowych i ich emitentdw. Publiku-
ja swoje oceny, nazywane ratingiem.
Ich ratingi wskazujg na to, czy dana in-
westycja jest mniej, czy bardziej ryzy-
kowna. Im nizszy rating, tym wieksze
ryzyko niewyptacalnosci emitenta.

Agencje ratingowe weryfikujg wiary-
godnosé nie tylko spdtek gietdowych,
ale takze bankow, innych instytuciji fi-
nansowych, miast i panstw.

Najbardziej znanymi agencjami ratin-
gowymi sg amerykanskie Moody's In-
vestor Service, Standard & Poor’s oraz
Fitch Ratings. Najstarsza agencja jest
Moody’s, ktdra dziataod 1909r.
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W marcu 2022 roku Polska miata nastepujace oceny ratingowe dtugoterminowe: Fitch ,A-" Moody’s ,A2”, S&P ,A-" zas per-
spektywa przez wszystkich byta okreslona jako stabilna. (zrddto: www.gov.pl/web/finanse/rating - na dzier 03.03.2022r.)

Stosunkowo wysoki rating kredytowy Polski wynika z mocnych fundamentéw makroekonomicznych i dobrze zdywersyfi-
kowanej gospodarki, ktéra jest wspierana przez rozsadnie prowadzong polityke gospodarczg i monetarna.

Wielko$¢ rezerw dewizowych NBP

Poziom rezerw dewizowych NBP jest wtasciwy, aby zapewnic¢ realizacje za-
ktadanych celdéw. Na koniec 2021 r. rezerwy dewizowe NBP stanowity réwno-
warto$c¢ 166,0 mld dolaréw amerykanskich (lub 146,6 mid EUR lub 674,2 mid
ztotych). Na koniec 2021 r. w strukturze walutowej rezerw dominowaty dolary
amerykanskie (41%), euro (20%), funt brytyjski (12%) oraz dolary kanadyj-
skie (10%). Wymienione waluty uzupetniaty dolary australijskie (8%), korony
norweskie (6%) i dolary nowozelandzkie (3%).

Na koniec 2021 r. zasdb ztota NBP wynosit 230,8 ton. Jego wartos¢ siegata
13,5 mld dolaréw (11,9 mld euro, 54,8 mid ztotych). Stanowito to 8,1% re-
zerw dewizowych. Udziat kruszcu w rezerwach dewizowych NBP podwyzszyty
dokonane w latach 2018-2019 zakupy 125,7 ton ztota.

Ztoto stanowi istotny sktadnik rezerw dewizowych bankdw centralnych. Jest ( \
postrzegane jako strategiczny element aktywdw. Nie niesie ono ryzyka kre- Wartos¢ globalnych rezerw dewizo-
dytowego, rozumianego jako mozliwoéé niewywigzania sie emitenta ze zo- wych sigga 16 bin USD. Posiadaczami
bowigzan. Ztoto nie ma bezposrednich powiazan z polityka gospodarcza ja- najwigkszych rezerw dewizowych sg
kiegokolwiek kraju. Istniejg ograniczone zasoby ztota, a jego fizyczne cechy (na koniec 2021 r.). Chiny (3427 mld
to trwatosc¢ i praktycznie niezniszczalno$é. Ztoto traktuje sig jako tzw. bez- dolardw), Japonia (1405 mid dolaréw),
pieczng przystan, gdyz jego wartos$¢ zazwyczaj rosnie w warunkach podwyz- Szwajcaria (1109 mld dolaréw), Stany
szonego ryzyka kryzysow finansowych czy tez politycznych. Przektada sie Zjednoczone (712 mid dolaréw) i Indie
to na stosunkowo niskie powigzanie ztota z gtéwnymi klasami aktywodw, co (638 mid dolarow).

zwieksza pozytywny efekt dywersyfikaciji portfela rezerw dewizowych NBP. \ J
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