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Warszawa, 31 stycznia 2007 r.

RYZYKO KURSOWE W BANKU CENTRALNYM

1. W bilansach bankéw centralnych, z racji pelionych przez nie funkcji, po stronie
aktywow dominuja aktywa w walutach zagranicznych, a po drugiej stronie w pasywach,
zobowiazania w walucie krajowej. Taka struktura bilansu banku centralnego m.in. jest
wynikiem prowadzonej przez bank polityki kursowej, interwencji na rynku walutowym
oraz specyficznych rozwiazan prawnych dotyczacych obslugi rachunkéw budzetu
panstwa oraz innych jednostek sektora finanséw publicznych. Zgromadzone w bankach
centralnych rezerwy walutowe' petnia wiele bardzo waznych funkcji. Zapewniaja przede
wszystkim bezpieczenstwo ptatnicze panstwa, a od strony makroekonomicznej stabilizuja
kurs walutowy, przyczyniajac si¢ do wigkszej skutecznos$ci polityki pienigznej
1 wigkszego bezpieczenstwa systemu finansowego. Wlasciwy poziom rezerw walutowych

decyduje o wiarygodnosci finansowej kraju wobec zagranicy.

2. W ostatnich latach, na skutek réznych czynnikéw (np. naptyw inwestycji zagranicznych,
a w przypadku nowych krajéow Unii Europejskiej naptyw funduszy przed-
1 poakcesyjnych), rezerwy walutowe wielu bankéw centralnych szybko si¢ zwigkszaja.
W okresie 1993 — 2005 wzrosty one przyktadowo: w Chinach prawie 36 — krotnie (z 22,9
mld USD do 822,9 mld USD)z, w Japonii 8 — krotnie (z 99,4 mld USD do 835,9 mld
USD), w Rosji 28 — krotnie (z 6,3 mld USD do 176,6 mld USD), w Stowacji 30 — krotnie
(z 0,5 mld USD do 15,0 mld), w Czechach 8 — krotnie (z 3,9 mld USD do 29,4 mld USD).
Podobna tendencja wystapita takze w Polsce 1 rezerwy walutowe wzrosty w tym okresie

10 — krotnie (z 4,1 mld USD do 41,1 mld USD).

' Rezerwy walutowe to waluty obce zgromadzone przez NBP na rachunkach w bankach zagranicznych,
zagraniczne dluzne papiery wartosciowe, udzialy w walutach obcych w bankach zagranicznych

1 migdzynarodowych instytucjach finansowych.

> W sierpniu 2006 roku przekroczyty 972 mld USD.



Wykres 1: Dynamika rezerw walutowych
w wybranych krajach w latach 1993-2005
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3. Szybki przyrost rezerw walutowych znajduje odzwierciedlenie w bilansach bankow
centralnych. Zakupione waluty zagraniczne (na rynku lub bezposrednio od rzadu)
stanowia aktywa banku centralnego. Kazdy zakupiony dolar lub euro oznacza, ze bank
centralny jednocze$nie emituje pieniadz krajowy. Na przyktad, po kursach z dnia
2 stycznia 2007 roku byloby to odpowiednio 2,88PLN oraz 3,83PLN. Dlatego w wielu
bankach centralnych po stronie aktywow dominuja waluty zagraniczne, za$ po stronie
pasywow przewaza pieniadz krajowy. Podobna jest rowniez struktura bilansu
Narodowego Banku Polskiego. Udzial rezerw walutowych w aktywach ogotem
w kolejnych latach systematycznie si¢ zwigkszat i na koniec 2006 roku osiagnat poziom
92%. Zobowiazania zlotowe stanowia natomiast prawie 100% lacznej sumy pasywow.

Strukture bilansu NBP cechowata wigc wyrazna asymetria walutowa.
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Wykres 2: Struktura bilansu NBP na 31.12.2006 r.
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4. Przedstawiona struktura bilansu NBP okre$la jednoczes$nie podstawowe zrdodta

przychodéw i kosztow. Przychody uzyskiwane sa z aktywoéw inwestowanych w walutach
zagranicznych, natomiast koszty wynikaja przede wszystkim ze zobowigzan ztotowych
zwiazanych ze skalg operacji otwartego rynku. Asymetria walutowa bilansu i rachunku
wynikéw ma charakter trwaly i wplywa na wysoka zmienno$¢ wyniku finansowego.
Zakupione przez bank centralny waluty inwestowane sa m.in. w zagraniczne dluzne
papiery warto$ciowe o wysokim poziomie bezpieczenstwa i ptynnosci, takie jak obligacje
amerykanskie czy obligacje krajéw strefy euro. Aktywa zagraniczne stanowia
podstawowe zrodio przychodow banku centralnego, glownie w postaci odsetek.
Jednoczesnie w bilansie banku sa one na biezaco wyceniane zgodnie z ich aktualna cena
rynkowa 1 przeliczane na zlote po aktualnych kursach walutowych, co wynika
ze stosowanych zasad rachunkowosci obowiazujacych NBP. Wzrost stop procentowych
na zagranicznych rynkach finansowych w zaleznosci od rodzaju instrumentu oraz okresu
inwestycji w r6zny sposob wptywa na wynik finansowy. Pozytywny efekt wzrostu stop
procentowych najszybciej uwidacznia si¢ w przypadku lokat sktadanych na krétkie
terminy. Natomiast w przypadku inwestycji w dlugookresowe obligacje, pozytywny

wpltyw wzrostu stop procentowych, z tytutu lokowania rezerw dewizowych na wyzszy



procent, pojawia si¢ dopiero w dluzszym okresie. W krotkim okresie wzrost stop
procentowych przektada si¢ na spadek cen dluznych papierow wartosciowych
1 w konsekwencji wywiera negatywny wplyw na wynik finansowy. Bank narazony jest

zatem na ryzyko stopy procentowe;j.

. Bilans NBP, podobnie jak kazdego banku centralnego, wyrazony jest w walucie krajowe;j
1 dlatego zagraniczne aktywa banku centralnego, poza wycena wedtlug cen rynkowych,
musza by¢ przeliczane na ztote po aktualnym kursie walutowym. Z tego powodu bank
centralny narazony jest rowniez na znaczne ryzyko kursowe, jednak w przeciwienstwie
np. do bankéw komercyjnych, mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed tym ryzykiem sa
bardzo ograniczone. Jesli zatem ztoty si¢ wzmacnia, np. z 4,0 do 3,0 PLN za 1 USD?,
wowczas przeliczana na ztote warto§¢ aktywow ulega zmniejszeniu. Ten spadek warto$ci
ztotowej aktywow zwigksza koszty banku i tym samym negatywnie wplywa na jego
wynik finansowy. Wynik finansowy cechuje zatem wysoka zmienno$¢ begdaca efektem
dziatania czynnikow niezaleznych od banku centralnego, a mianowicie zagranicznych
stop procentowych oraz kursow walutowych, ktore ksztattuja si¢ pod wplywem ztozonych
1 bardzo trudnych do przewidzenia sil. Niekorzystny uktad tych czynnikow moze sprawic,
ze bank wykaze ujemny wynik finansowy. Taka sytuacja w ostatnich latach wystapita

w wielu bankach centralnych Unii Europejskie;.

Tabela 1. Wynik finansowy w bankach centralnych wybranych krajéow
w latach 2003-2005.

Bank Centralny WYNIK FINANSOWY
2003 2004 2005
Francja (w mln EUR) -179 82 522
Szwecja (w mln SEK) - 9.280 - 2.804 3.256
EBC (w mln EUR) - 4717 - 1.636 0
Czechy (w min CZK) - 18.173 -53.717 19.957
Rumunia (w mln RON) - 968 -2.043 -3.062
Stowacja (w mln SKK) -31.434 - 36.289 - 663
Wegry  (w min HUF) 78.464 - 42.766 -21.421

Zrodto: roczne sprawozdania finansowe bankow centralnych

6. Jedna z podstawowych przyczyn strat w bankach centralnych jest aprecjacja waluty

krajowej w stosunku do walut, w ktorych utrzymywane sa rezerwy walutowe.

Na identyczne ryzyko strat narazony jest rowniez NBP. Wzmocnienie zlotego w stosunku

* W niniejszym opracowaniu w przyktadach przyjeto USD, gdyz waluta ta od samego poczatku byta
w rezerwach walutowych NBP.



do walut zagranicznych powoduje spadek zlotowej wartosci aktywow, ktory zmniejsza
wynik finansowy. Przed tego rodzaju strata NBP przez wiele lat skutecznie zabezpieczal
tzw. rachunek rewaluacyjny, poczatkowo nazywany rezerwa rewaluacyjna. W sytuacji
wzmocnienia ztotego, kwota tego rachunku ulegata zmniejszeniu, a uzyskane z tego tytutu
przychody pokrywaly straty wynikajace ze spadku zlotowej; wartosci aktywow
walutowych (ujemnych roznic kursowych). W efekcie, w przeciwienstwie do innych
bankow centralnych, NBP nigdy nie odnotowal straty. Straty nie odnotowaty tez banki
centralne, ktore posiadaja zarowno rezerwg na ryzyko kursowe i rachunek rewaluacyjny

(Hiszpania, Niemcy), jak tez sam rachunek rewaluacyjny (Finlandia).

7. Rezerwa rewaluacyjna zostala utworzona w 1991 r. na skutek zalecen ekspertow
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Misja MFW rekomendowata, aby NBP
nie uyymowal w wyniku finansowym zyskow z transakcji walutami obcymi i z przeliczenia
waluty obcej na zlote. W wyniku przyjetych rozwigzan utrzymujaca si¢ przez wiele lat
deprecjacja zlotego sprawiata, ze wzrost zlotowej warto$ci aktywow banku byt
zapisywany po stronie pasywow banku, jako wzrost rezerwy rewaluacyjnej. Z kolei
wzmocnienie zlotego, i spadek ztotowej wyceny aktywow, obnizaly poziom tej rezerwy.
Rezerwa rewaluacyjna to nie sa zatem rzeczywiste $rodki pieni¢zne odlozone przez NBP

na specjalnym rachunku, a jedynie zapis ksiggowy.

Poziom rezerwy rewaluacyjnej oraz jej zmienno$¢ zalezatly od przyrostu rezerw
walutowych oraz ksztaltowania si¢ kursu zlotego. Poczatkowo, w latach 1990-1991,
w systemie sztywnego kursu walutowego NBP kupowal waluty zagraniczne po kursie
0,95 zlotego za 1 dolara amerykanskiego. Takie transakcje w bilansie banku centralnego
sa uymowane, z jednej strony jako wzrost majatku (aktywa) np. o 1 dolara, a po drugiej

jako zobowiazania z tytutu emisji pieniadza krajowego.

* Dodatkowo od 1999 r. rezerwa ta byta rozwiazywana z tytutu sprzedazy waluty obcej za zlote.



(1

BILANS NBP (w PLN) w roku T

Aktywa Pasywa

Waluta obca (1 USD) 0,95 PLN | Zobowiazania/Emisja pieniadza

0,95 PLN

Aktywa ogolem 0,95 PLN | Pasywa ogélem

0,95 PLN

Kilka lat p6zniej w wyniku zmian systemu kursowego, tj. przejécia od systemu sztywnego
kursu walutowego do bardziej elastycznych systemow opartych na kroczacej dewaluacji
ztotego, wycena dolara kupionego na poczatku lat 90-tych znacznie wzrosta. Przy spadku
kursu zlotego do poziomu 4 ztote za 1 dolara w bilansie banku pojawila si¢ rezerwa

rewaluacyjna w wysokosci 3,05 ztotego.

(2)
BILANS NBP (w PLN) w roku T+n
Aktywa Pasywa
Waluta obca (1 USD) 4,00 PLN | Zobowiazania/ Emisja pieniadza 0,95 PLN
Rezerwa rewaluacyjna 3,05 PLN
Aktywa ogolem 4,00 PLN | Pasywa ogélem 4,00 PLN

Stopniowemu uplynnianiu kursu walutowego zaczeta towarzyszy¢ jego wigksza
zmienno$¢ 1 co si¢ z tym taczy roéwniez zmienno$¢ salda rezerwy rewaluacyjnej.
Ostabieniu zlotego odpowiadat jej wzrost. Rezerwa rewaluacyjna osiagngta swdj
maksymalny poziom ponad 34 mld zlotych w 1999 roku. W ujgciu ksiggowym stanowita
ona pozycje pasywow bilansu, odzwierciedlajaca wzrost warto$ci w zlotych walut obcych
bedacych w posiadaniu NBP. Od strony ekonomicznej stanowila natomiast bardzo wazny
mechanizm zabezpieczajacy wynik finansowy NBP przed ryzykiem kursowym. Dlatego,
w okresach kiedy zloty si¢ wzmacnial i nalezaloby oczekiwaé, ze spadek warto$ci
ztotowej aktywow walutowych na skutek wyceny kursowej spowoduje strat¢ banku, owe
ujemne roznice kursowe zmniejszaty rezerwg rewaluacyjna. W ten sposdb wzmocnienie

zlotego z poziomu 4 do 3 zlotych za 1 dolara amerykanskiego oznaczato spadek warto$ci
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ztotowej aktywow walutowych oraz zmniejszanie poziomu rezerwy bez konieczno$ci

pomniejszenia wyniku finansowego.

3)
BILANS NBP (w PLN) w roku T+n
Aktywa Pasywa
Waluta obca (1 USD) 3,00 PLN | Zobowiazania/ Emisja pieniadza 0,95 PLN
Rezerwa rewaluacyjna 3,05 PLN - 1,00 PLN = 2,05 PLN
Aktywa ogolem 3,00 PLN | Pasywa ogélem 3,00 PLN

W stworzonym w NBP mechanizmie zabezpieczajacym, wahania kursu zlotego
znajdowaly wytacznie odzwierciedlenie w zmienionej kwocie sumy bilansowej i1 nie byty,
CO najwazniejsze, przenoszone na zmiany wyniku finansowego. Rezerwa zgromadzona
(skumulowana) w okresie wzrostu warto$ci ztotowej aktywow walutowych (deprecjacji)
stanowi w tym mechanizmie zabezpieczenie w kolejnych latach przed efektami spadku
ich wartosci (aprecjacja). Oczywiste jest, ze im wyzsza rezerwa rewaluacyjna tym wyzszy

stopien zabezpieczenia stabilno$ci wyniku finansowego banku.

8. Kwota rezerwy rewaluacyjnej zmieniata si¢ wraz ze zmiang poziomu rezerw walutowych
NBP oraz kursu ztotego. Na koniec 1991 roku przy rezerwach w wysokosci okoto 4 mld
USD 1 kursie 1,09 zt wynosita ona zaledwie 312 min zt by przy rezerwach 27,4 mld USD
1 kursie 4,15 zt wzrosna¢ do 34 mld na koniec 1999 roku. Zgodnie z nowelizacja ustawy
o NBP od 2004 roku zasady rachunkowosci NBP powinny odpowiada¢ standardom
stosowanym w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych (ESBC). W wyniku
wprowadzonych zmian kwota rezerwy rewaluacyjnej zostata przeksiggowana na rachunek
rewaluacyjny. Nadal byta zmniejszana z tytulu sprzedazy przez NBP walut obcych za
zlote oraz ujemnych réznic kursowych z wyceny, lecz nie podlegala juz dalszemu
zwigkszaniu. W przypadku deprecjacji ztotego zwigksza si¢ nie rachunek rewaluacyjny,
lecz wykazywana po stronie pasywOw pozycja ,,Roznice z wyceny” °. Oznacza to, ze
kazde ostabienie zlotego zwigksza t¢ pozycje — podobnie jak zwigkszalo rezerwe

rewaluacyjna. Wykazywane po stronie pasywoOw roznice z wyceny sa wigc pierwszym

> Pozycja ta jest aktualizowana na koniec kazdego miesiaca, kiedy NBP dokonuje wyceny aktywow
i zobowiazan walutowych, po aktualnych kursach.
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zabezpieczeniem wyniku finansowego banku przed skutkami ryzyka kursowego. Wynika
to z faktu, ze w przypadku aprecjacji ztotego, powstale z tego tytutu koszty ujemnych
réznic kursowych z wyceny danej waluty, zmniejszaja na koniec roku wynik finansowy
jedynie w kwocie przekraczajacej kwot¢ wykazana w pozycji pasywow ,,Roznice
z wyceny”’, dotyczaca danej waluty. Jezeli kwota tych roznic zostanie przekroczona,
to wowczas nastgpuje zmniejszenie kolejnego zabezpieczenia, a mianowicie zmniejszenie
rachunku rewaluacyjnego. Takie ujmowanie réznic kursowych z wyceny wynika
ze stosowanej w bankach centralnych ESBC zasady ostrozno$ci®. Silne wzmocnienie
ztotego od 2004 roku o 22% dla USD 1 18,6% dla EUR spowodowato, ze wyrazona
w ztotych warto$¢ aktywow walutowych obnizyta si¢ o kwotg¢ 27 mld zt. Wzrost kosztow
NBP z tego tytutu zostal pokryty w catosci z przychodéw pochodzacych ze zmniejszenia
rachunku rewaluacyjnego. Powyzsze rozwigzanie uchronito NBP w 2004 roku przed
strata z tytulu ujemnych réznic kursowych okoto 16,5 mld zt (przy kursach:
2,99 PLN/USD; 4,08 PLN/EUR; 5,77 PLN/GBP), w 2005 roku przed strata okoto 2 mld
zt (przy kursach: 3,26 PLN/USD; 3,86 PLN/EUR; 5,63 PLN/GBP), a w 2006 roku przed
strata okoto 0,3 mld zt.” . Jednoczeénie jednak w ciagu 3 ostatnich lat rachunek
rewaluacyjny dla walut obcych ulegl niemal catkowitemu wyczerpaniu i na koniec 2006
roku wyniost ok. 330 min ztotych. Zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci

. .. . . . . ,8
jego saldo w 2007 roku wyniesie zero i przestanie on istniec¢".

S Wytyczne EBC z 10 listopada 2006 r. w sprawie ram prawnych rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej
w ESBC (EBC/2006/16) definiujac zasadg ostrozno$ci wskazuja, ze: przy wycenie aktywow 1 pasywow oraz
ujmowaniu przychodéw przestrzega si¢ zasady ostrozno$ci. Zgodnie z nia, niezrealizowane zyski nie sa
ujmowane w rachunku zyskow i strat jako przychody, lecz wykazywane po stronie pasywow bilansu.

7" W przypadku braku rachunku rewaluacyjnego NBP nie uzyskatby dodatkowych przychodéow z tytutu
rozwiazania rachunku rewaluacyjnego w zwiazku ze sprzedaza walut obcych za ztote. Odpowiednio w latach
2004-2006 zrealizowano z tego tytulu przychody w kwotach: 1,6 mld zt, 0,4 mld zt, 1 mld zt. W rezultacie
faczna strata na jaka narazony bylby NBP bez posiadania rachunku rewaluacyjnego, wynositaby w 2004 roku
18,1 mld zt, w 2005 roku 2,4 mld zt, a w 2006 roku 1,3 mld zt.

¥ W 2006 roku $redniomiesigczne zmniejszenie rachunku rewaluacyjnego z tytutu sprzedazy przez NBP walut

obcych za zlote, wyniosto prawie 82 mln zt.



Wykres 3: Aktywa i zobowigzania w walutach obcych a rachunek rewaluacyjny (w tys. zt)*
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* Kwota rachunku rewaluacyjnego na koniec 2006 r. wyniosta 1.949.048,2 tys. zt, w tym:
a) rachunek rewaluacyjny zZiota: 1.618.039,8 tys. z},
b) rachunek rewaluacyjny walut obcych: 331.008,4 tys. zt.



Wykres nr 4: Kursy walut obcych a rachunek rewaluacyjny
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9. W perspektywie braku rachunku rewaluacyjnego, zgodnie z art. 65 ustawy o NBP mowiacym,
ze NBP tworzy rezerwe¢ na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych, NBP jest
zobowiazany do utworzenia rezerwy w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym’.
Zasady tworzenia rezerwy okre$la, przyjeta jednomyslnie przez RPP uchwata nr 9/2006 Rady
Polityki Pienig¢znej z dnia 19 grudnia 2006 r. w sprawie zasad tworzenia i rozwiazywania
rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych w Narodowym Banku
Polskim (Dz. U. NBP nr 13, poz. 16, z 20 grudnia 2006 r.).

Przyjeta przez RPP uchwata stanowi, ze rezerwg tworzy si¢ w koszty, jej utworzenie nie moze
jednak powodowa¢ ujemnego wyniku finansowego NBP. Przewiduje si¢ zatem, ze zysk NBP w
roku biezacym, uksztaltuje si¢ na poziomie zerowym (oznacza to brak wptaty z zysku NBP do
budzetu panstwa w 2008 roku i prawdopodobnie w latach nastepnych). Utworzenie rezerwy
zmniejsza jednak ryzyko wystapienia straty w NBP 1 w $rednim okresie stabilizuje wptatg
z zysku NBP do budzetu panstwa. Jest to szczeg6lnie wazne w sytuacji wysokiej zmiennosci
zysku banku centralnego, ktorego wielko§¢ — w duzej mierze — jest uwarunkowana
niezaleznymi od NBP czynnikami, takimi jak ksztaltowanie si¢ kursow walutowych
1 zagranicznych stop procentowych.
I Zast¢pca Prezesa NBP
Jerzy Pruski

? Podobna rezerwe w 2005 roku stworzyt Europejski Bank Centralny. Zostata ona utworzona w cato$ci z wypracowanej

nadwyzki przychodow nad kosztami, co spowodowato, ze wynik finansowy EBC wyniost zero.
00-919 Warszawa, ulica Swietokrzyska 11/21, telefon (22) 653 10 00, fax (22) 620 85 18
e-mail:nbp@nbp.pl



