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Wykorzystaé rezerwe NBP

Wykorzystanie czg$ci rezerwy rewaluacyjnej Narodowego Banku Polskiego w celu
sprostania m. in. kosztom integracji Polski z Unia Europejska, a nade wszystko stworzenia
lepszych warunkow do finansowania szybkiego rozwoju spoleczno-gospodarczego, jest
gleboko uzasadnione racjami makroekonomicznymi i zarazem jest mozliwe z punktu
widzenia regut konstytucyjnych oraz obowiazujacego porzadku prawnego.

Chodzi tu o rezerwe¢ na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych.
Pigtnascie miesigcy temu rezerwa rewaluacyjna NBP wynosita 27,4 miliarda ztotych. Teraz
(w warunkach poréwnywalnych) oscyluje ona juz wokoét 34 miliardow. Odzwierciedla to zysk
NBP wynikajacy z faktu zakupu walut obcych przez bank centralny w przesziosci po cenie
mniejszej, anizeli ksztaltuje si¢ ona obecnie. Rezerwa ta zabezpiecza ryzyko spadku wartosci
walut w stosunku do zlotego. Rezerwa spadtaby do zera (jesli reguly tworzenia tej rezerwy
bytyby wiasciwie skonstruowane), gdyby wartos¢ walut spadta do przecigtnego kursu ich
zakupu, czyli do poziomu okoto trzech zlotych za dolara. A to jest przeciez niemozliwe.

Watpliwe zastrzezenia

NBP formutluje kilka zastrzezen co do zasadnosci i mozliwosci (a to sa dwie roézne
sprawy) ewentualnego wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej, przedstawiajac swoje —
skadinad zmieniajace si¢ co jaki$ czas — kontrargumenty.

Zastrzezenie 1 — przekazanie jakiejkolwiek czesci rezerwy rewaluacyjnej do budzetu
oznaczac¢ bedzie wzrost podazy pieniqdza, a tym samym bedzie rodzi¢ skutki inflacyjne.

Zarzut ten staje si¢ zupelnie bezzasadny, jesli srodki z rezerwy rewaluacyjnej
przekazane do budzetu bylyby wykorzystane na zakup walut w NBP w celu obstugi
zadluzenia zagranicznego lub pokrycia ptatnosci do budzetu Unii Europejskiej. W takim
wypadku wszystkie transfery odbywatyby si¢ z pominigciem zaréwno polskiego obiegu
pienigznego, jak i1 rynku walutowego. Taka operacja bylaby zatem catkowicie neutralna z
punktu widzenia polityki monetarnej i sytuacji na rynku walutowym.

Poziom naszych ptatnosci wynikajacych z kosztow obstugi dtugu zagranicznego i
koniecznos$ci wptat do budzetu UE jest tak wysoki, ze swobodnie moglby zaabsorbowac cata
kwote rezerwy rewaluacyjnej, jesli zostalaby ona rozwiazana. Wowczas rzad moglby — a
nawet powinien — porzuci¢ wczesniejsze pomysly dotyczace wykorzystania $rodkow z
rezerwy rewaluacyjnej na wspoHinansowanie programow unijnych. Nawiasem mowiac, skala
zwigkszenia podazy pieniadza z tego tytutu bytaby relatywnie niewielka (okoto 6 procent w
odniesieniu do kategorii M3), co praktycznie nie miatoby znaczenia. Niemniej jednak
postulujg, aby S$rodki z rezerwy rewaluacyjnej byly wykorzystane tylko do ptatnosci
zagranicznych.

Zastrzezenie 2 — rezerwa rewaluacyjna odzwierciedla niezrealizowane zyski; sq to
pieniqdze wirtualne, jakoby istniejqce tylko na papierze.

Zarowno w teorii, jak 1 praktyce gospodarczej nie ma zadnej rdznicy migdzy
aktywami, z ktorymi wiaze si¢ dochéd w wysokosci 10 procent, a aktywami, ktorych wartos¢
w tym samym czasie zwigkszyla si¢ o 10 procent. Wystarczy jedynie sprzeda¢ 10 procent
aktywoéw 1 zrealizowa¢ w ten sposob dochod, podczas gdy warto$¢ naszych aktywow
pozostaje niezmieniona. Roznica migdzy typami aktywow (przy zatozeniu braku kosztow
transakcyjnych i kwestii podatkowych, ktére moga powodowa¢ powstawanie roznic) wynika
tylko z konwencji rachunkowych.
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Zyski zakumulowane jako rezerwa rewaluacyjna nie sa wigc wirtualne i fatwo moga
by¢ zrealizowane. Za kazdym razem, gdy rzad kupuje w NBP miliard dolarow, wirtualne
zyski NBP wynikajace z r6znicy poziomu kursu, po jakim NBP nabyt te rezerwy i po jakim je
teraz sprzedaje, materializuja si¢ w postaci rzeczywistego zysku banku centralnego (w tym
wypadku, zwazywszy na przecigtng ceng zakupu walut i ich aktualna warto$¢ rynkowa, w
wysokosci okoto 250 milionéw dolardow), z czego 85 procent moca ustawy jest przekazywane
do budzetu w nastepnym roku budzetowym. Zaldézmy zatem, ze oto rzad kupil od NBP
miliard dolaréw i sprzedat mu t¢ sama kwotg z powrotem po doktadnie takim samym kursie.
Wowczas doktadnie taka sama kwota z rezerwy rewaluacyjnej powinna by¢ zamieniona na
zrealizowane juz zyski, z czego 85 procent zostaloby przekazane do budzetu panstwa w
kolejnym roku. Oczywiscie, nikt nie postuluje takiej operacji, ktora shuzylaby tylko
przetransferowaniu zyskow niezrealizowanych w zrealizowane, ale przytoczony przyktad
pokazuje, ze sa to rzeczywiste zyski, a nie jakie§ zasoby wirtualne czy tez ,,pieniadze
istniejace tylko na papierze”.

Tak wigc srodki z rezerwy rewaluacyjnej mogltyby byé wykorzystywane do zakupy
walut na rynku walutowym. Korzysci z deprecjacji kursu wynikajacej z rzadowych zakupdéw
walut na rynku walutowym bytyby niewielkie i tylko tymczasowe w poréwnaniu z istotnym i
trwalym zyskiem z powodu dostepu do rezerwy rewaluacyjnej NBP.

Zastrzezenie 3 — rozwiqzanie nawet czesci rezerwy rewaluacyjnej i przekazanie jej do
budzetu bytoby sprzeczne z zasadami ksiegowymi NBP, a takze stosowanymi w krajach
OECD i UE.

Polska Ustawa o rachunkowos$ci nie obejmuje NBP. W Ustawie o NBP nie ma
ponadto jakiegokolwiek formalnego zobowiazania nakazujacego stosowanie si¢ do regut
ksiggowych obowiazujacych w Organizacji Rozwoju Gospodarczego i Wspoipracy (OECD)
czy Unii Europejskiej. Reguty ksiggowe NBP sa ustalane przez Rade Polityki Pienig¢znej i,
jesli to konieczne, moga by¢ zmienione takze przez RPP. W praktyce decyzja o rozwigzaniu
czgsci czy catosci rezerwy rewaluacyjnej nalezy wytacznie do RPP.

Cudze doswiadczenia

Istnieje wiele precedenséw w krajach zarowno OECD, jak i UE przekazania przez
banki centralne $rodkow z rezerwy rewaluacyjnej w sposob, jaki postuluje si¢ obecnie w
Polsce. W Niemczech w 1998 roku nadzwyczajne zyski Bundesbanku w wysokos$ci 24,2
miliarda marek, wynikajace ze zmiany wartosci rezerw walutowych bedacych w posiadaniu
Bundesbanku, zostaly praktycznie w catosci przekazane do budzetu, gdzie uzyto je do
wykupu zadtuzenia zagranicznego. W roku 2001 1 2002 Riksbank (Bank Szwecji) przekazat
budzetowi w drodze dwoch jednorazowych ptatnosci (po 20 miliardow koron kazda) srodki z
rachunkéw, ktére w wigkszos$ci reprezentowaty niezrealizowane zyski wynikajace z operacji
na walutach obcych. Zaden z tych wypadkow nie spotkal si¢ z jakakolwiek negatywna reakcja
ze strony organdw UE, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy OECD. Pozytywnie
rébwniez na te posunigcia odreagowaly rynki finansowe, ktére raczej niepokoi¢ moze
nieuzasadniona merytorycznie 1 w istocie oddziatywujaca destabilizujaco obstrukcja bankow
centralnych, tak jak ma to, niestety, miejsce w Polsce. W Szwajcarii przekazano do budzetu
cate zyski banku centralnego, réwniez te niezrealizowane, powstate w wyniku dodatkowe,
ponad wczesniejsze szacunki, realnego wzrostu PKB. Podobnie stato si¢ w Danii, gdzie
przeszacowano warto$¢ rezerw walutowych do ich realnego poziomu, za$ zysk stad ptynacy
zostal przejety przez budzet panstwa. Nawet MFW postuzyt si¢ mechanizmem rewaluacji w
odniesieniu do posiadanych rezerw ztota, a uzyskane w ten sposob $rodki uzyto do redukcji
dhugow biednych krajow z grupy HIPC (ang. Highly Indebted Poor Countries).



Te przyktady pokazuja, ze migdzynarodowe standardy sa na tyle elastyczne, iz
umozliwiaja przeprowadzenie tego typu operacji bez tamania obowiazujacych regut
ksiggowosci. Zalezy to tylko i wyltacznie od dobrej woli i checi porozumienia sig
niezaleznych bankow centralnych z rzadami i parlamentami w trosce o interesy narodowe i z
uwzglednieniem  obiektywnych  potrzeb  wspotfinansowania rozwoju  spoteczno-
gospodarczego.

Zastrzezenie 4 — przy obecnym poziomie i strukturze stop procentowych koszty
sterylizacji wynikajqce z przekazania rezerwy rewaluacyjnej do budzetu bylyby wyzsze niz
koszt zaciqgniecia takiej samej ilosci diugu publicznego.

To zastrzezenie jest formulowane przy zalozeniu, ze przekazanie rezerwy
rewaluacyjnej do budzetu bedzie si¢ wiazato ze zwigkszona podaza pieniadza, co z kolei
oznaczatoby konieczno$¢ podjgcia przez NBP dziatan sterylizacyjnych, a wigc zmierzajacych
do ograniczania nadmiernej ilosci pieniadza na rynku. Ot6z zauwazmy, ze — jesli $rodki z
rezerwy rewaluacyjnej wykorzystane zostana wytacznie do ptatnosci zagranicznych — to nie
bedziemy mie¢ wowczas do czynienia ze zwigkszong ekspansja monetarng, wigc nie pojawi
si¢ takze potrzeba sterylizacji.

Racjonalne rezerwy

Zastrzezenie 5 — poziom rezerw walutowych w Polsce nie jest wystarczajqcy i nie
powinien by¢ zmniejszany poprzez sprzedawanie walut rzqdowi.

Bezuzyteczne rezerwy walutowe, z ktorych dochody sa mniejsze niz koszty
wynikajace z koniecznos$ci ich sterylizacji, nie zawsze sa zjawiskiem pozytywnym. Wedlug
wszelkich standardow poziom polskich rezerw walutowych jest wigcej niz wystarczajacy i
bedzie taki nawet wowczas, gdy czg$¢ rezerw walutowych bedzie wykorzystana przez
panstwo 1 jego budzet w wyniku rozwigzania rezerwy rewaluacyjne;j.

Z punktu widzenia mozliwosci finansowania importu rezerwy walutowe powinny
pokrywa¢ co najmniej trzymiesi¢czny import. Obecnie w Polsce rezerwy przekraczaja juz 35
miliardow dolarow 1 pozwalaja na pokrycie o$miomiesi¢gcznego importu. Nawet po
ewentualnym przekazaniu peilnej kwoty rezerwy rewaluacyjnej do budzetu polskie rezerwy
walutowe starczataby na pokrycie wartosci importu za okres sze$ciu-, siedmiomiesi¢czny.
Biorac pod uwage pokrycie bazy monetarnej mozna stwierdzi¢, ze NBP bylby w stanie
zamieni¢ wszystkie zlote w obiegu na euro (pieniadz gotowkowy i1 depozyty bankéw
komercyjnych w NBP) i1 nadal dysponowatby kwota znacznie przekraczajaca 20 miliardow
dolarow dla prowadzenia dzialalno$ci jako kredytodawca ostatniej instancji. Tak wigc
rezerwa rewaluacyjna w swoim obecnym ksztatcie pozwala na pokrycie ryzyka aprecjacji
ztotego o okoto 35 procent, co w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci i w obliczu integracji z
Unia Europejska nie wchodzi w rachubg.

Wnhioski przedstawione przez MFW po jego misji, ktora goscita w Polsce w marcu
2003 roku, sa nader wymowne: ,,Duze zakupy walut w warunkach szybkiej deprecjacji
ztotego w potowie lat 90-ych skutkowaty znacznym zwigkszeniem rezerwy rewaluacyjnej,
ktora moze by¢ wyzsza niz to jest konieczne do zabezpieczenia prawdopodobnej aprecjacji
ztotego”. Tak wigc polskie rezerwy walutowe faktycznie zawieraja w sobie znaczne
nadwyzki, ktore mozna roztropnie wykorzysta¢ — i to bezinflacyjnie — dla sfinansowania
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.

Zastrzezenie 6 — rezerwa rewaluacyjna jest czesciq Srodkow wtasnych NBP, ktore sq
na relatywnie niskim poziomie.

Nawet rzut oka na bilans NBP pozwala zauwazy¢, ze rezerwa rewaluacyjna nie
stanowi automatycznie czeéci srodkow wiasnych NBP. Tylko 2% zrealizowanych zyskow
NBP jest corocznie przekazywane na zwigkszenie srodkéw wiasnych. Niezrealizowane zyski



przeto nie moga by¢ czgscia srodkéw wiasnych NBP, jesli nie zostang zrealizowane. A nawet
gdyby bylyby zrealizowane, to i1 tak zasila $rodki wiasne tylko w minimalnej czgsci.
Zapewnienie odpowiedniego poziomu kapitatow wiasnych banku centralnego wymaga
szczegodtowego rozwazenia, ale nie powinno si¢ to odbywa¢ w drodze manipulowania przez
NBP poziomem rezerwy rewaluacyjnej. Rzecz w tym, ze przekazaniu czgsci rezerwy
rewaluacyjnej do budzetu mogloby towarzyszy¢ przesunigcie pozostatej czgsci rezerwy do
srodkow wiasnych NBP, co oznaczatoby zwigkszenie, a nie zmniejszenie kapitalizacji NBP.

Zastrzezenie 7 — przekazanie do budzetu jakiejkolwiek czesci rezerwy rewaluacyjnej
oznaczaloby naruszenie niezaleznosci NBP w prowadzeniu polityki monetarnej.

Bynajmniej. Jak juz wiemy, wykorzystanie $rodkéw z rezerwy rewaluacyjnej
wylacznie do ptatnos$ci zagranicznych nie spowoduje zwigkszenia podazy pieniadza. Powstaje
zatem pytanie, czy podaz pieniadza zwigkszy si¢ w porOdwnaniu z sytuacja, w ktorej nie
doszloby do wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej? W obliczu wyboru rozwiazania
polegajacego na zwigkszeniu deficytu budzetowego sfinansowanego poprzez zaciagnigcie
dhlugu publicznego odpowiedz brzmi ,,nie”. Odpowiedz brzmi ,tak”, jesliby brakujace srodki
byly pozyskane w drodze zwigkszenia obciazen podatkowych, ale nawet w takim przypadku
nie mamy do czynienia ze wzrostem podazy pieniadza w poréwnaniu od poprzedniego
okresu.

Jesli zas§ NBP zechcialby zwigkszy¢ podaz pieniadza, to czy zdolno$¢ do tego bylaby
zmniejszona w drodze transferu srodkow do budzetu i obnizenia poziomu rezerw walutowych
w nastgpstwie tej operacji? Odpowiedz znowu brzmi ,,nie”. Raz jeszcze mozna powotac si¢
na argumenty merytoryczne, a takze opini¢ MFW: ,NBP moze w kazdej chwili zwigkszy¢
podaz pieniadza wykupujac swoje bony pienigzne bedace w posiadaniu bankéw
komercyjnych (...) i/lub redukujac poziom rezerw obowiazkowych”.

Reguly obowigzuja

Co ciekawe 1 wazne, sam NBP od kilku lat nie stosowat si¢ do ustalonych przez siebie
regul. Odbywato sig¢ to na dwa sposoby. Pierwszy polegal na tym, Ze oto zyski zrealizowane
na niektorych operacjach walutowych przeprowadzanych do roku 1999 nie zostaly
sklasyfikowane jako zysk NBP. Tym samym nie zostaty one — chociaz powinny — przekazane
do budzetu i pozostaja nadal ukryte pod postacia czgsci rezerwy rewaluacyjnej. Jest to
niebagatelna kwota; zdaniem niezaleznych ekspertow wynosi ona kilkanascie miliardow
zlotych. Drugi sposob wiaze si¢ z zasadami stosowanymi w NBP w odniesieniu do tworzenia
rezerwy rewaluacyjnej. Wynika z nich, ze nawet w przypadku likwidacji catos$ci rezerw
walutowych nadal istnialaby ogromna kwota rezerwy rewaluacyjnej, ktéra przeciez w takim
przypadku powinna spas¢ do zera.

Tak wigc kwota utrzymywana w ramach rezerwy rewaluacyjnej jest znacznie wyzsza
niz wynika to z przyjetych przez NBP zasad. Przeksztalcenie nadmiernie wysokich
niezrealizowanych zyskéw zgromadzonych w postaci rezerwy rewaluacyjnej w zyski
zrealizowane moze odby¢ si¢ w drodze korekty w bilansie NBP, co skadinad zaleca
niezalezna komisja badajaca bilans i sprawozdanie z dziatalnosci NBP.

Zdolno$¢ NBP do prowadzenia catkowicie niezaleznej polityki pienig¢znej — zgodnie z
Konstytucja RP 1 obowiazujacym ustawodawstwem — nie jest w jakikolwiek sposob
zagrozona przez przekazanie srodkoéw z rezerwy rewaluacyjnej do budzetu. Taki zabieg moze
jedynie pomoc polskiemu Panstwu i1 spoteczenstwu w rozwiazywaniu trudnych probleméw,
ktore pigtrza si¢ przed nami. Zastosowanie proponowanego instrumentu ma jedynie dobre
strony, nie pociaga za soba wigkszych kosztow alternatywnych, lecz — przeciwnie — mniejsze.

Jesli w tak trudnych czasach tak oczywista szansa nie zostanie wykorzystana, autorom
tej patologii trudno bedzie si¢ wytlumaczy¢ przed historia.
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