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STRESZCZENIE

Celem opracowania jest identyfikacja zmian w wartosci i strukturze zgromadzonych
oficjalnych aktywoéw rezerwowych (OAR) w Polsce oraz proba okreslenia ich przyczyn
w latach 1994-2015. W pierwszej cz¢sci przedstawiono tendencje i czynniki zmian warto$ci
OAR, natomiast w drugiej odpowiednio struktury aktywow zagranicznych. Z badan wynika,
ze w latach 1995-2013 akumulacja OAR byta wynikiem oszczednosci zagranicznych, nato-
miast w okresie 2013-2015 oszczgdnosci whasnych. Strukture rodzajowg OAR determino-
waly gltéwnie nalezno$ci zagraniczne wyrazone w dolarach i euro, ze wzgledu na duza role
tych walut odpowiednio w funkcji pieniagdza $wiatowego oraz w transakcjach handlowych
i ptatno$ciach miedzy krajami cztonkowskimi UE.

Stowa kluczowe: oficjalne aktywa rezerwowe, rezerwy walutowe, transakcje bilansu
platniczego

Wprowadzenie

Oficjalne aktywa rezerwowe (OAR) to ptynne aktywa zagraniczne w walutach
obcych, ktore akumuluje wyltacznie wladza monetarna danego kraju, by w kazdym
momencie wykorzysta¢ je do sfinansowania deficytu w bilansie ptatniczym, do in-

" Adres e-mail: hakisiel@wp.pl.
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terwencji na rynku walutowym lub do innych dziatan majacych na celu popraweg
wiarygodnosci gospodarki, utrzymanie zaufania do waluty krajowej badz stworze-
nie podstaw do zaciagania kredytow na rynku swiatowym (IMF, 2009, pkt 6.64).

W sktad OAR wchodza nastepujace ich rodzaje (Miedzynarodowa..., 2005,
s. 55-56):

a) zloto monetarne wyceniane na dany dzien bilansowy wedlug $redniej ceny

rynkowej;

b) specjalne prawa ciagnienia (SDR);

¢) pozycja rezerwowa (transza) w MFW;

d) nalezno$ci zagraniczne, ktore sktadaja si¢ z nastepujacych elementow:

— rachunkow biezacych i depozytow w bankach zagranicznych wycenia-
nych na dzien bilansowy wedlug warto$ci nominalne;j,

— papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty zagraniczne no-
towanych na aktywnych rynkach, a wycenianych na dzien bilansowy we-
dtug $redniej ceny rynkowej,

— gotdwki, czyli pienigdzy zagranicznych posiadanych przez NBP w kasach
walutowych, wycenianej na dzien bilansowy wedhlug warto$ci nominalnej;

e) innych (pozostalych) nalezno$ci, ktorymi sg stany naleznosci z tytulu ak-

tywnych transakcji repo, czyli zakupu przez NBP papierow wartosciowych

zudzielonym przyrzeczeniem ich odkupu. Sa one wyceniane na dzien bilan-
sowy w kwocie wymaganej zaptaty'.

Wymienione elementy nalezno$ci zagranicznych sa w literaturze krajowej
utozsamiane z rezerwami walutowymi (RW). Oznacza to, ze RW sa pojgciem wez-
szym niz OAR (Skopiec, 2015, s. 98; Dabrowski, 2015, s. 51-54).

Celem artykulu jest rozpoznanie zmian w wartosci 1 strukturze zgromadzo-
nych OAR w Polsce oraz proba okreslenia przyczyn tych zmian. Okres badawczy
obejmuje lata 1994-2015, jednak analiza transakcji bilansu platniczego, majacych
zasadniczy wplyw na zmiany badanego zjawiska, bedzie rozpatrywana w latach
1994-2003 oraz 2004-2015 ze wzgledu na odmienng w tych okresach metodologie
ich zestawiania®. Dla realizacji celu przeprowadzono studia literatury przedmiotu

' Zgodnie z nowym podrg¢cznikiem bilansu ptatniczego, od 2014 roku pozostate naleznosci

zostaty wlaczone do nalezno$ci w walutach wymienialnych (Migdzynarodowa..., 2016, s. 63). Reszta
sktadnikéw OAR pozostata bez zmian.

2 Szerzej na ten temat zob. m.in. Nakonieczna-Kisiel, Bilewicz (2016, s. 71-74).
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oraz wykorzystano elementy statystyki opisowej bazujacej gtownie na wskaznikach
dynamiki i struktury. Zrédtem danych sa bazy statystyczne i sprawozdawczos¢ NBP.

1. Tendencje i czynniki zmian wartosci OAR

Na koniec 2015 roku OAR w Polsce zostaly wycenione na okoto 95 mld USD,
podczas gdy w 1994 roku ich warto§¢ wynosita zaledwie 6 mld USD. W roku 2015
aktywa zagraniczne NBP byly wiec ponad 15,7 razy wigksze. W relacji do PKB
wzrosty z poziomu 13,2% w 2004 roku do 20,4% w 2015 roku (Sawicki, 2016,
s. 108). Na nalezno$ci w walutach wymienialnych przypadato w ostatnio wymienio-
nym roku 89,4 mld USD, na ztoto monetarne 3,5 mld USD, na SDR 1,3 mld USD,
a na pozycje rezerwowa w MFW zaledwie 0,7 mld USD (por. tab. 1). Wskazuje to,
ze warto$¢ OAR zwigkszaty przede wszystkim RW, gdyz wptyw zlota, SDR oraz
transzy udziatu w MFW byl mato istotny.

W ksztattowaniu si¢ tempa przyrostu aktywow zagranicznych w Polsce mozna
wyodrebnié trzy okresy. Pierwszy rozpoczal si¢ w drugiej potowie lat 90. ubiegle-
go wieku i trwat do konca 2001 roku, drugi obejmowat lata 2002-2012, natomiast
trzeci lata 2013-2015 (por. rys. 1). W pierwszym okresie najwyzszy przyrost OAR
odnotowano w 1995 roku (blisko 2,5-krotny w stosunku do roku poprzedniego), jed-
nak w latach nastgpnych tempo zmian byto malejace. W drugim okresie dynamika
przyrostu OAR nie byta wprawdzie tak wysoka jak w 1995 roku, jednak rosnaca,
natomiast w trzech ostatnich latach wyraznie malejaca.

Zmiany stanu OAR determinowane sg przez wiele czynnikow. Przede wszystkim
sg to transakcje bilansu ptatniczego (salda obrotow biezacych, kapitatowych i finan-
sowych). Nie bez znaczenia sa rowniez rdznice kursowe, réznice wyceny papierow
wartosciowych i ztota oraz rozmiary kolejnych alokacji SDR (Obstfeld, Shambaugt,
Taylor, 2008, s. 1-11). W ramach transakcji bilansu platniczego wyrdznia si¢ trans-
akcje wlasne NBP oraz transakcje realizowane na zlecenie klientow. Transakcjami
wlasnymi sg przede wszystkim wspomniane transakcje repo powodujace wzrost na-
lezno$ci zagranicznych, natomiast klientami wladzy monetarnej — Komisja Europej-
ska oraz Ministerstwo Finanséw. Na konto Komisji NBP przekazuje transfery unijne
(sktadka cztonkowska) oraz przyjmuje $rodki naptywajace z funduszy strukturalnych,
natomiast konto Ministerstwa Finanséw zasila w zwigzku z obstuga zadluzenia zagra-
nicznego (emisja obligacji Skarbu Panstwa) (Sokotowska, 2008, s. 59).
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Tabela 1. Oficjalne aktywa rezerwowe Polski (mld USD)?

. Ztoto Pozycja Naleznosci Pozostate

Lata Ogotem SDR w walutach NN

monetarne rezerwowa wymienialnych naleznosci
1994 6 029 189 0 112 5728 0
1995 14 963 189 2 115 14 657 0
1996 18219 189 4 111 14 747 3168
1997 21403 263 5 104 14 900 6131
1998 28 275 950 7 109 25501 1708
1999 27314 960 11 236 24 288 1819
2000 27 466 901 19 225 25318 1003
2001 26 564 915 35 462 23 631 1521
2002 29 794 1134 49 652 26 709 1250
2003 34 170 1381 66 804 31919 0
2004 36 784 1449 70 701 34 539 25
2005 42 571 1697 78 299 38 825 1672
2006 48 484 2103 89 175 45 085 1032
2007 65 746 2 768 101 146 54 636 8 095
2008 62 180 2 862 109 267 57 247 1695
2009 79592 3653 2103 431 69 741 3 664
2010 93515 4 667 2019 501 81431 4 897
2011 97 866 5210 1797 1160 86 803 2 896
2012 108 914 5506 1732 1349 96 112 4215
2013 106 219 3976 1635 1261 93972 5375
2014 100 538 3 969 1429 1 066 94 972 0
2015 94 922 3515 1313 663 89 431 0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wspomniany gwattowny przyrost OAR w 1995 roku mial miejsce nie tylko
w Polsce, ale rowniez w skali globalnej (Nakonieczna-Kisiel, 2013). Gléwng przy-
czyna tego zjawiska byla zmiana podejscia krajow rozwijajacych si¢ do akumula-
cji aktywow zagranicznych po wybuchu kryzysu walutowego w latach 19941995
w Meksyku oraz kryzysu zadluzeniowego w wigkszosci z nich, ktorego rozwigzanie
na przetomie lat 80. 1 90. ubieglego wieku wigzalo si¢ z konieczno$cig wprowadze-
nia ucigzliwych reform gospodarczych nadzorowanych przez MWF.

3 Dane z lat 2014-2015 wyrazone w ztotych przeliczono na USD po $rednim kursie na koniec
grudnia.
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Rysunek 1. Dynamika oficjalnych aktywow rezerwowych Polski (r/r = 100) (%)
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Zrédto: jak pod tabela 1.

W przypadku Polski kryzys zadluzeniowy zazegnano poprzez podpisanie w 1991
roku uméw z Klubem Paryskim (KP) i w 1994 roku z Klubem Londynskim (KL).
W wyniku tych porozumien umorzono i zrestrukturyzowano po okoto 50% dhugu. Jed-
nak wierzyciele publiczni zazadali realizacji tzw. programu dostosowawczego, maja-
cego zapobiec powtdrzeniu si¢ kryzysu oraz zagwarantowac srodki na sptate KP okoto
26 mld USD zrestrukturyzowanych zobowigzan do 2008 roku i KL okoto 8 mld USD
do 2014 roku. Jednym z ustalonych w tym programie kryteriéw wykonawczych byt
systematyczny przyrost rezerw walutowych i poprawa ujemnego salda obrotéw bieza-
cych (Sulimierski, 1995, s. 206-212; Sulimierski, 1993, s. 151-152).

Wyhamowanie przyrostu OAR po 1995 roku wynikalo — jak wskazuja dane w ta-
beli 2 — z jednej strony z notowanego od 1996 roku coraz wigkszego deficytu w obro-
tach biezacych (w wyniku gléwnie wzrostu ujemnego salda w obrotach towarowych)
oraz gwalttownego pogarszania si¢ nadwyzki na rachunku kapitalowym, z drugiej stro-
ny za$, z wydatkow dewizowych NBP zwigzanych z rozpoczeta w 1996 roku operacja
przedterminowego wykupu czesci zrestrukturyzowanych zobowigzan wobec KL oraz
biezacej sptaty odsetek naleznych wierzycielom z KP. Czynnikiem wzrostu OAR byt
z kolei naptyw §rodkéw przedakcesyjnych w ramach transferéw biezacych i na rachu-
nek finansowy w formie ZIB oraz z emisji rzadowych obligacji na rynku §wiatowym,
ktérymi finansowano wykup starego dlugu. Ponadto OAR zwigkszaty dochody NBP
z transakcji repo®. O ich roli bedzie mowa w dalszych rozwazaniach.

4 Jezeli nie zaznaczono inaczej, informacje na ten temat pochodzg ze strony NBP: www.nbp.pl.
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Tabela 2. Glowne pozycje bilansu ptatniczego Polski w latach 1994-2003 (mln USD)

Saldo obrotow | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
1. Rachunek 54| 854 —3264| —5744| —6901| —12487| —10343| —5946| —5544| 5473
biezacy

Towary _575| —1646] —7287] —9822[-12836] —15072| —12307] —7661| —7249] —5725
Ustugi 2840] 3537] 3404] 3172] 4216] 1381 1403 785 775 243
Dochody 2563] —1995] —1075] —1129] —1178] —1010] 731 —614] —1061] 2461
Transfery 2563] 1995 —1075| —1129| —1178| —1010] -731| —614| —1061| —2461
biezace
2. Rachunek 9215 285 94 66 63 55 34 76| 7| 46
kapitatowy

3. Rachunek -8551| 7864 6677| 7413 13284 10462 10221| 3173| 7180 8686
finansowy
4. Bledy

; . —105| 571 321 1309] -s519| 2129 705 2261| -994| —1972
1 opuszczenia

5. 0AR “1513] —8432| 3828 —3044] —5929] 159 —617]  436] —635] —1195

Zrédto: zestawiono wedtug BPM5, NBP.

W drugim okresie (lata 2002—2012), charakteryzujacym si¢ wzrostowa dynami-
ka przyrostow OAR (z wyjatkiem kryzysowego 2008 r.), czynnikiem sprawczym byt
nienotowany dotychczas naptyw srodkoéw na rachunek finansowy 1 kapitatowy. Pocho-
dzity one w pierwszym przypadku z emisji obligacji skarbowych i zaciagnietych kre-
dytoéw, w drugim za$ z przekazow prywatnych i publicznych, w tym zwlaszcza z ab-
sorpcji unijnych funduszy strukturalnych (por. tab. 3). Do wzrostu OAR przyczynity si¢
réwniez rosnace wpltywy dewizowe z wymiany ustug oraz realizowane transakcje repo
NBP. Transakcjami zmniejszajacymi przyrosty OAR byly w tym okresie odptyw $rod-
kow z tytutu sfinalizowanego w 2009 roku wykupu starego dtugu w KP? oraz KL, ktory
Polska sptacita w 2012 roku, czyli az 12 lat przed terminem (Tarnowski, 2016). W tym
samym kierunku oddziatywata biezaca obstuga zadluzenia zagranicznego Skarbu Pan-
stwa, z tytulu emisji obligacji i zaciagnietych kredytow, poglebiajacy sie deficyt w obro-
tach towarowych oraz realizowana w latach 2010-2011 wymiana $rodkéw z funduszy
unijnych przez Ministerstwo Finanséw (za posrednictwem BGK), a nie w NBPS.

5 Z wyjatkiem Japonii, ktora sptacono w 2004 roku (Polska splaca ostatnie diugi..., 2016).

¢ Poza NBP na rynku walutowym wymieniono wowczas 12,25 mld euro (por. Sokotow-
ska, 2012, s. 81).
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Tabela 3. Glowne pozycje bilansu ptatniczego Polski w latach 2004—2015 (mln USD)
Saldo obrotéw | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
I %fg;;’;ek 13 830 —7958 |13 873|-27 419|-35 811 |17 859|-25 875|127 357|-18 605| —6 744 |11 444| 2 932

Towary 8219 | 5543 | 9945 | 22727|-34 429] 10 81514 498|-18 55910 495] 453 [ 4291 2464
Ustugi 1732 | 2467 | 2568 | 7372 | 7374 | 7003 | 4364 | 7225 | 7716 | 10145 | 12046 | 12 113
Dochody 1 ¢ 457 _5 098 |~ 7208 |13 130|-10 159|-12 658|-15 623 |17 139|-15 626|~15 896 |18 646|-16 559
pierwotne
Dochody 714 | 216 | 712 | 1066 | 1403 |-1389| —118 | 1116 | —200 | -540 | =550 | —950
wtorne
2. Rachunek
; 1180 | 996 | 2106 | 4772 | 6115 | 7040 | 86111 | 10016 | 10958 | 11964 | 13 305 | 11331
kapitalowy
Rachunek
biezacy ~12650| -6 962 |~11 76722 647|-29 696|-10 819|-17 264|-17 341| ~7647 | 5220 | 1861 | 8399
i kapitalowy
3. Rachunek 17717039 110 691 |25 012|-41 089|-20 060|-31 014|-27 475|-11 475| -6 017 | 6351 | 1519
finansowy
OAR 787 | 8132 | 2483 [ 13035 | 1964 | 14741 [ 15134 | 6283 | 11203 | 945 | 304 | 1136
4Bledy T sus | 77 | 1076 | 2365 |-11393) —9.241 |-13750| 10 134 | 3828 |11 237| -8 212 | -6 830
1 0puszczenia

Zrodlo: zestawiono wedhug BPM6, NBP.

W ostatnim trzecim okresie, w ktorym dynamika przyrostu oficjalnych ak-

tywow zagranicznych w Polsce wykazywata tendencj¢ malejaca, przyczyna tego

zjawiska byly gltéownie: wyhamowanie naptywu kapitatu zagranicznego w latach
2013-2014, a nastepnie jego odptyw w 2015 roku’, zwigkszona biezaca obstuga
zadhuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa oraz wymiana srodkéw unijnych w BGK,

anie w NBP. Do czynnikéw przeciwdzialajacych spadkowi OAR w tym okresie na-

lezaty przede wszystkim: odwrécenie negatywnego trendu w eksporcie netto, wyso-

ki przyrost nadwyzki w obrotach ustugami oraz na rachunku kapitalowym. Zmiany

te wskazuja, ze w badanym trzecim okresie Polska z importera kapitatu stata si¢ od
2013 roku jego eksporterem (Sawicki, 2016, s. 104).

7 Odptyw ten byl mniejszy niz 1,5 mld USD, bowiem zgodnie z BPM6 saldo rachunku finanso-

wego obejmuje wzrost OAR w kwocie 1,1 mld USD (por. tab. 3).
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2. Tendencje i czynniki zmian struktury OAR

Jezeli chodzi o strukture rodzajowa OAR, to — jak wczesniej sygnalizowano —
zostata ona zdominowana przez RW. Ich udziat w badanym okresie wykazywat jed-
nak tendencj¢ malejaca. W latach 1994—-1995 wynosit bowiem 95-98%, natomiast
w okresie 2014-2015 zmniejszyt si¢ do 94% (por. tab. 4). W pozostatych latach
odsetek RW byt na ogdét jeszcze mniejszy, poniewaz nie obejmowal pozostatych na-
leznosci, czyli transakcji wtasnych NBP. Wiaczenie tych ostatnich do RW nie zmie-
nito jednak dominujacej roli naleznosci w walutach wymienialnych w strukturze
aktywow zagranicznych Polski. Aktywnos¢ NBP w zakresie transakcji repo byla
bowiem najwigcksza w latach 1996-2000 oraz 2007 roku, natomiast w pozostatych
wykazywala tendencj¢ malejaca. Wynikalo to z coraz nizszego oprocentowania ku-
powanych papieréw wartosciowych oraz wzrostu ryzyka niewyptacalnosci ich emi-
tentow po wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego.

Struktura walutowa nalezno$ci zagranicznych Polski r6zni si¢ wyraznie od no-
towanej w latach 90. ubieglego wieku. W latach 2010-2015 najwazniejsza waluta
w naszych RW byt dolar amerykanski, ktérego $redni udziat ksztattowat si¢ na po-
ziomie 33%, podczas gdy w latach 1994—1998 udzial ten wynosit 55%; druga pozy-
cje zajmowato euro (okoto 30%), ktére w wymienionym wyzej okresie jeszcze nie
funkcjonowalo, za$ trzecig waluta rezerwowa w Polsce byl funt szterling, ktorego
odsetek (blisko 15%) byt okoto 3 razy wickszy od notowanego w latach 1994—1998.
Na korone¢ norweska, dolara australijskiego i nowozelandzkiego przypadato w 2015
roku ponad 17% nalezno$ci zagranicznych (por. tab. 5), podczas gdy waluty te nie
byly w ogoble obecne w naszych RW w latach 1994—-1998 (Redo, 2016). Czynnikami
ksztaltujacymi strukture RW w Polsce byly z jednej strony silne powigzania handlo-
we 1 finansowe z krajami UE, z drugiej za$ potrzeba dywersyfikacji rezerw, w celu
zwickszenia ich dochodowosci, czyli ograniczania w nich udzialu walut o spadajace;j
wartosci (glownie dolara i euro), a zwigkszanie wykazujacych tendencje aprecjacyj-
ne (czyli funta szterlinga, dolara australijskiego i korony norweskiej).



HaLina NakoniEcznA-KISIEL
AKUMULACJA OFICJALNYCH AKTYWOW REZERWOWYCH W POLSCE

199

Tabela 4. Struktura oficjalnych aktywow rezerwowych w Polsce (%)

Zloto Transze Naleznosci Pozostale
Lata monetarne SDR rezerwowe w vyalgtach naleznogci Suma 4 + 5
w MFW | wymienialnych
I 2 3 4 5 6
1994 3,1 0 1,9 95,0 0 -
1995 1,3 0,01 0,8 57,9 0 -
1996 1,0 0,02 0,6 80,9 17,4 98,3
1997 1,2 0,02 0,5 69,6 28,6 98,2
1998 34 0,02 0,4 90,2 6,0 96,2
1999 3,5 0,04 0,9 88,9 6,7 95,6
2000 33 0,07 0,8 92,2 3,6 95,8
2001 34 0,1 1,7 89,0 5,7 94,7
2002 3,8 1,2 2,2 89,6 4,2 93,8
2003 4,0 0,2 2,4 93,4 0 -
2004 3,9 0,2 1,9 93,9 0,07 94,0
2005 4,0 0,2 0,7 91,2 3,9 95,1
2006 4,3 0,2 0,4 93,0 2,1 95,1
2007 4,2 0,2 0,2 83,1 12,3 95,4
2008 4,6 0,2 0,4 92,1 2,7 94,8
2009 4,6 2,6 0,5 87,6 4,6 92,2
2010 5,0 2,2 0,5 87,1 5,2 92,3
2011 5,3 1,8 1,2 88,7 3,0 91,7
2012 5,1 1,6 1,2 88,2 3,9 92,1
2013 3,7 1,5 1,2 88,5 5,1 93,6
2014 39 1,4 1,1 93,6 - -
2015 3,7 1,4 0,7 94,2 — —
Zrodto: jak w tabeli 1.
Tabela 5. Struktura walutowa naleznosci zagranicznych Polski (%)
Waluta 2010 2011 2012 2013 2014 2015
USD 36,6 32,5 32,1 31,2 30,7 35,4
Euro 35,4 27,9 28,5 28,8 31,0 26,9
Funt szterling 13,7 16,1 15,8 15,1 13,7 13,1
Dolar australijski 8,1 8.9 8,8 8,6 8,5 8,9
Korona norweska 6,2 6,2 6,0 6,0 5,8 6,1
Dolar nowozelandzki — — — — — 23

Zrédlo: zestawienie wlasne na podstawie danych NBP.
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Wracajac do struktury rodzajowej OAR, nalezy stwierdzi¢, ze w badanym
okresie udziat zard6wno ztota monetarnego, SDR jak i transzy rezerwowej w MFW
byt malo znaczgcy. Odsetek ztota ksztattowat si¢ w granicach 3—4%; wyjatkiem byty
lata 1995-1997, w ktdrych obnizyt si¢ do okoto 1% oraz lata 2008-2012, w ktérych
wzrést do ponad 5% (por. tab. 4). Przyczyna tego zjawiska w pierwszym wymienio-
nym okresie byt spadek cen zlota na rynku $wiatowym zwiagzany z hossg na rynku
akcji, natomiast w drugim — wzrost jego cen z powodu spadku globalnego wydo-
bycia tego surowca oraz wzrostu popytu inwestycyjnego ze strony bankoéw central-
nych, ktore zaczety nabywac ten drozejacy kruszec w celu ochrony sity nabywczej
zgromadzonych RW (Bessa..., 2016).

Jeszcze mniejsza niz ztota byta rola SDR w aktywach zagranicznych NBP. W la-
tach 1994-2008 ich udzial byt wrecz sladowy, bo ksztattowat sie¢ w granicach 0-0,2%.
Jednak w 2009 roku wzrést do 2,6%. Wynikato to z przeprowadzenia przez MFW
specjalnej ich alokacji (Jurek, 2011, s. 345-346). W latach nastepnych odsetek SDR
systematycznie malal. Na koniec 2015 roku wynosit juz tylko 1,4%. Perspektywy
zwigkszenia ich roli w strukturze OAR sa znikome ze wzgledu na rygorystyczne
warunki emisji, utrzymujaca si¢ pozycje¢ dolara jako waluty miedzynarodowej oraz
rosnagce wykorzystanie renminbi w funkcjach pieniadza swiatowego (Skopiec, 2015,
s. 112-115).

Réwnie marginalne byto znaczenie kwoty udziatu w MFW, w OAR Polski. Jej
udzial wykazywal ponadto tendencj¢ spadkowg. W 1994 roku wynosit 1,9%, zas
w 2015 zaledwie 0,7%. Warto dodaé, ze w latach 2011-2013 udziat transzy rezer-
wowej w strukturze OAR ksztattowat si¢ na poziomie nieco wyzszym (1,2%). Byto
to zwigzane z 14. weryfikacja w 2010 roku kwot udziatu przez MFW?. Podwyzszone
udziaty NBP musiat jednak optaci¢ z RW, a ponadto udzieli¢ pozyczki w kwocie
okoto 6 mld euro na zwigkszenie zasoboéw finansowych tej organizacji (Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy..., 2016).

8 Udziat Polski w Funduszu zwigkszy! si¢ przez to z 0,708% do 0,859%, w rankingu udziatow-
coOw awansowaliSmy z 30. na 23. miejsce, natomiast wsrod panstw UE wyprzedziliSmy Austri¢ i Danie,
awansujac z 11. na miejsce 9. (por. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy..., 2016).
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Podsumowanie

Badania dowiodty, ze w latach 1995-2012 zwigkszona akumulacja OAR w Pol-
sce wynikala z przewagi naplywajacych srodkow kapitalowych ponad potrzeby po-
zyczkowe kraju, okreslane przez saldo rachunku biezgcego. Po wejsciu Polski do
UE naptyw kapitatu determinowatly gtownie $rodki pochodzace z funduszy struktu-
ralnych. W okresie 2013-2015 gospodarka po raz pierwszy osiggneta nadwyzke na
rachunku obrotow biezacych i kapitalowych. Zgromadzone OAR byly jednak wy-
nikiem oszczednosci wewnetrznych, a nie — jak w latach poprzednich — korzystania
z oszczednos$ci zagranicznych. Gdyby tendencja ta miata trwaly charakter, to nalezy
rozwazy¢ splat¢ czgsci zadluzenia zagranicznego kraju. Zmniejszone w ten sposob
OAR nie spowodowalyby w obecnych warunkach wigkszych trudnosci ptatniczych,
natomiast ograniczyly nadplynno$¢ w systemie bankowym, ktorej likwidacja gene-
ruje znaczne koszty finansowe (Pronobis, 2016).

Strukture rodzajowa OAR zdominowaty RW, ktorych gtéwnym sktadnikiem
byly naleznosci zagraniczne, wyrazone w dolarze amerykanskim i euro. Wynikato
to z dominujacej roli dolara jako pienigdza Swiatowego oraz naszego cztonkostwo
w UE, a co za tym idzie, z obowigzujacego w tym ugrupowaniu systemu rozliczania
transakcji handlowo-finansowych w euro.

Ukazane tendencje w rozmiarach i strukturze OAR wynikaly przede wszystkim
ze zmian w transakcjach bilansu platniczego, niewielkg rol¢ odgrywaty natomiast
kwota udziatu w MFW, zasoby zlota i przydzielone SDR. Dodatkowych badan wy-
maga jednak analiza wptywu roznic kursowych i wyceny papierdw wartosciowych
sktadajacych si¢ na RW Polski, poniewaz ze wzgledu na ograniczone ramy pominig-
to ja w niniejszym opracowaniu.
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ACCUMULATION OF OFFICIAL RESERVE ASSETS IN POLAND

Abstract

The aim of the article is to identify changes in the value and structure of official reserve
assets (ORA) in Poland and attempt to determine the causes of changes in their level in the
period 1994-2015. In the first part tendencies and reasons of ORA’s level changes were
presented, and in the second the changes in their structure. The research shows that in the
period 1995-2013 accumulation of ORA was the result of foreign savings while in the period
2013-2015 of domestic savings. Structure of ORA by type was determined mainly by foreign
receivables denominated in US dollars and euro, because of its key role in the function of
world currency and in commercial transactions and payments between member states of EU.
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