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Do stow, ktéore wzbudzaja w pewnych krggach politycznych silne emocje, dotaczyt -
zdawatoby si¢ sucho i technicznie brzmiacy termin - "rezerwy". Niektorym pomieszaly sie¢
zupetnie rezerwy celowe tworzone przez banki komercyjne, rezerwy obowiazkowe
utrzymywane przez nie w NBP, tzw. rezerwa rewaluacyjna figurujaca po stronie zobowiazan
w bilansie naszego banku centralnego i wreszcie oficjalne rezerwy dewizowe - gldwny
sktadnik majatku NBP.

Rezerwy, czyli szalupy ratunkowe

Rezerwy celowe maja odzwierciedla¢ ryzyko strat wynikajacych z nietrafnych decyzji
kredytowych podjetych wczesniej przez banki komercyjne. Sa one zapisami ksiggowymi,
ktére zmniejszaja wykazywane i - w efekcie - wyptacane przez te banki zyski, i w ten sposob
"rezerwuja" pieniadze na pokrycie ich ewentualnych strat. Zyski sa wyptacane wlascicielom
banku, a zatem ich pomniejszanie poprzez rezerwy celowe oznacza, ze ryzyko biednych
decyzji kredytowych obciaza w pierwszej kolejnosci udziatowcow.

Rezerwy obowiazkowe to okreslony odsetek depozytow gromadzonych przez banki
komercyjne, jakie musza one utrzymywac na swoich rachunkach w banku centralnym. Banki
moga wykorzystywa¢ owe $rodki do wzajemnych rozliczen, zmniejszajac w ten sposob
potrzebg zaciagania pozyczek od innych bankéw na rynku migdzybankowym, co ogranicza
wahania oprocentowania tych pozyczek.

Rezerwa rewaluacyjna jest zapisem ksiggowym po stronie zobowiazan w bilansie. Tworzy si¢
ja wtedy, gdy po stronie aktywow znajduja si¢ sktadniki wyrazone w walutach obcych (np.
rezerwy dewizowe), ktorych kurs si¢ zmienia. Jesli zlotdbwka sie¢ umacnia wobec innych
walut, to zlotowa warto$¢ aktywow dewizowych spada i odpowiednio zmniejsza si¢ wartos¢
rezerwy rewaluacyjnej, tak aby obie strony bilansu byty sobie rowne.

W odroéznieniu od rezerwy rewaluacyjnej oficjalne rezerwy dewizowe nie sa tylko ksiggowym
zapisem, lecz realnym pieniadzem, ktory przynosi panstwu regularne dochody. Sa one
inwestycja finansowa w zagraniczne papiery warto$ciowe o najwyzszej wiarygodno$ci 1 w
lokaty w zagranicznych bankach o szczegodlnej reputacji. Dewizy tworzace nasze rezerwy
zostaly wczesniej kupione za zlotowki przez NBP, na przyktad od krajowych eksporterow.
Bank centralny "wstrzyknal" wigc do gospodarki juz w fazie gromadzenia rezerw odpowiedni
strumien ztotowek. Dodatkowe zlotowki (tzw. zyski zrealizowane) pojawiaja si¢ wtedy, gdy
NBP sprzedaje dolary rzadowi po kursie wyzszym, niz je niegdy$ nabyl (na przyktad gdy
kupil je po 3,5 zt za dolara, a sprzedaje po 4 zl za dolara). Wyptacanie tej réznicy nazywa si¢
rozwiazywaniem rezerwy rewaluacyjnej. Jest to uzasadnione - zgodne z regutami ksiggowosci
- tworzenie pieniadza, ktére trzeba jednak uwzglednia¢ w polityce pienig¢znej nastawionej na
stabilno$¢ cen. Pojécie dalej, czyli dalsze tworzenie pieniadza, oznaczatoby po prostu jego
dodruk.

Zastrzyk dla budzetu

Rezerwy dewizowe przynosza panstwu dwa rodzaje korzysci. Korzysci bezposrednie to
dochody z inwestowanych dewiz, ktére co roku trafiaja do budzetu panstwa. W 2002 r. NBP
przekazat rzadowi z tego tytutu 1,1 mld USD (4,6 mld zt). Dochody z zarzadzania rezerwami
dewizowymi stanowia gtowna cz¢$¢ zysku NBP, ktory srednio w 94 proc. wplacany jest do
budzetu. Korzys$ci posrednie polegaja na zapewnianiu wymienialnosci narodowego pieniadza,
stabilnosci jego kursu wobec walut obcych oraz wiarygodnosci kraju w oczach zagranicznych
inwestorow.



O wspomnianych zaletach utrzymywania rezerw dewizowych czgsto si¢ zapomina.
Przypominaja one zdrowie, ktére si¢ ceni wtedy, gdy si¢ je traci. Z praktyki bankow
centralnych wynika, Ze uznawany za bezpieczny poziom rezerw dewizowych dla krajow
mniej rozwini¢tych przekracza rownowartos¢ szesciomiesigcznego importu, wielko$¢ rezerw
powinna by¢ tez wystarczajaca na pokrycie w 100 proc. krétkoterminowego zadtuzenia
wobec zagranicy. W koncu 2002 r. nasze rezerwy dewizowe byly rowne prawie 30 mld USD 1
pokrywaly rownowarto$¢ 6,5 miesigcy importu oraz krotkoterminowy dlug zagraniczny w
233 proc. Trzeba jednak dodaé, ze w niektérych sytuacjach, gdy szybko rosnie diug
publiczny, zagraniczni wierzyciele moga si¢ szybko wycofywaé rowniez z lokat
dhugoterminowych, na przyktad sprzedawac¢ kupione wczesniej w Polsce obligacje skarbowe.
Dlatego wazna jest relacja rezerw dewizowych do catego dtugu zagranicznego. W 2002 r.
pokrywaty one 37 proc. catego zadtuzenia zagranicznego Polski, czyli zdecydowanie wigce]
niz w krajach, gdzie wystapily w ostatnich latach kryzysy walutowe (Rosja, Argentyna,
Brazylia). Z kolei pod wzgledem innego wskaznika: stosunku rezerw walutowych do PKB,
Polska z rezerwami na poziomie 16 proc. wypada podobnie jak Wegry i znacznie gorzej niz
Czechy (34 proc.) 1 Stowacja (39 proc.).

Przede wszystkim gospodarka

Silna armia odstrasza potencjalnych agresorow. Dlatego rozumne naklady na obrong
narodowa traktuje si¢ jako inwestycje w narodowe bezpieczenstwo, w zachowanie pokoju.
Podobnie jest z duzymi rezerwami dewizowymi: przeciwdziataja one atakom spekulacyjnym,
ktore mialyby na celu raptowne ostabienie kursu krajowego pieniadza wobec obcych walut.
Stabilnos¢ ztotego jest jednym z podstawowych warunkéw zachowania stabilnosci cen, ktora
z kolei sprzyja dobremu gospodarowaniu. Stabilno$¢ kursu zlotego jest istotna rowniez
dlatego, ze spora czg¢$¢ kredytow w bankach jest zaciagnigta przez firmy i gospodarstwa
domowe w walutach obcych. Zdecydowane ostabienie ztotego oznaczatoby dla nich duzy
cios, bo dtug i odsetki wyrazone w ztotdéwkach odpowiednio by wzrosty.

Duze rezerwy dewizowe umacniaja zaufanie migdzynarodowych inwestorow do
wyptacalno$ci kraju, umozliwiajac panstwu 1 przedsigbiorstwom zaciaganie pozyczek
zagranicznych po nizszym oprocentowaniu niz w sytuacji, gdy rezerwy sa mate. Z tego
wynikaja oszczgdnosci dotyczace obstugi dlugu zagranicznego, siggajace setek miliondw
zlotych. Z tego tez, oczywiscie, wynika, ze nadmierne uszczuplenie rezerw dewizowych moze
kraj wiele kosztowaé. Duze rezerwy dewizowe daja wigc wiele korzysci. Nie sa jednak w
stanie zastapi¢ dobrej polityki gospodarczej, a zwlaszcza zdrowych finansow publicznych.



