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Streszczenie

Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono analize wptywu wyniku finansowego banku
centralnego oraz jego sktadowych na transfery korzysci migdzy sektorami gospodarki
oraz wielkos$¢ kreacji pienigdza banku centralnego. Wykazano, ze kierunki tych
transferow uzaleznione sg od struktury bilansu banku centralnego, jego wyniku
finansowego (zysku lub straty) oraz sposobu podzialu tego ostatniego. Od tych
czynnikow zalezy takze, czy nastgpuje zwigkszenie kreacji pienigdza banku
centralnego, czy tez nie. Jezeli bank centralny osigga zysk i jest on w catosci wptacany
do budzetu panstwa, a w strukturze jego bilansu przewazaja aktywa w walucie
krajowej, wowczas rachunek zyskow i strat banku centralnego stanowi jedynie
narzgdzie posrednictwa w transferach korzysci miedzy poszczegdlnymi sektorami
gospodarki krajowej. W takiej sytuacji wynik finansowy banku nie wplywa na
wielko$¢ kreacji pienigdza banku centralnego. Natomiast, jezeli bank centralny osigga
zysk 1 jest on w catos$ci wplacany do budzetu panstwa, a w strukturze bilansu banku
centralnego dominujg aktywa w walucie obcej, wowczas wystepuje transfer korzysci
z zagranicy do gospodarki krajowej, a takze wzrost kreacji pienigdza banku
centralnego. Z kolei, gdy dziatalno$¢ banku centralnego przynosi straty, ktére nie sg
pokrywane np. przez rzad, wowczas ma si¢ do czynienia z sytuacja transferu czesci
korzysci bezposrednio z banku centralnego do innych sektoréw gospodarki i bez
wzgledu na strukture jego bilansu, nastepuje wzrost emisji pienigdza banku

centralnego.

Stowa Kkluczowe: bank centralny, wynik finansowy, bilans, transfery miedzy

sektorami gospodarki.

JEL: E51, E58
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Abstract

Abstract

Central bank’s financial result, inter-sectoral transfers

and the creation of central bank money

This paper presents an analysis of the impact of the central bank’s financial
result and its components on the inter-sectoral transfers of benefits and the creation of
central bank money. Transfers of benefits depend on the structure of the central bank’s
balance sheet and its financial result. The structure of its balance sheet, its financial
result as well as its distribution influence central bank money creation. If the central
bank records a profit, fully transferred to the state budget, and its assets are mainly
denominated in domestic currency, then the central bank’s financial result can be seen
only as a tool for intermediation in the transfer of benefits between different sectors
of the national economy. In such situation, the bank’s financial result does not affect
the volume of the central bank’s money. On the other hand, if central bank records
profit, fully paid to the state budget and its assets are mainly denominated in foreign
currency, then there is a transfer from foreign entities to the domestic economy, and
there is simultaneously an increase in central bank money volume. However, if the
central bank incurs a loss and the loss is not covered for example by the government,
then the central bank transfers benefits directly from itself to other sectors of the
economy, and regardless of the structure of its balance sheet, there is an increase in

the central bank’s money issuance.

Keywords: central bank, financial result, balance sheet, transfers between sectors of

the economy.
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Wstep

Wstep

Bank centralny postrzegany jest gldéwnie przez pryzmat funkcji pelnionych
w gospodarce, najczgsciej w kontekscie prowadzonej polityki pieni¢znej, ktorej
celem jest utrzymanie stabilnej wartosci pienigdza. Rzadziej jednak postrzegany jest
jako jednostka gospodarcza, ktorej efekty dzialalnosci sa odzwierciedlone w jego
bilansie oraz rachunku zyskow i strat. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze to funkcje
1 realizowane w ich ramach przez bank centralny zadania, determinuja zaréwno
strukture jego bilansu, jak tez rachunku zyskow i strat. Z kolei przeptywy srodkow
pienig¢znych, znajdujace swoje odbicie w rachunku zyskéw i strat banku centralnego
odpowiednio jako przychody lub koszty, sa w rzeczywistosci transferami korzysci
migdzy réznymi sektorami gospodarki. Co wiecej, transfery te wptywajg takze na
wielko$¢ zmiennych makroekonomicznych, przede wszystkim na wielkos$¢ kreacji

pienigdza banku centralnego, czy tez produktu krajowego brutto.

Celem opracowania jest wskazanie roli wyniku finansowego banku centralnego,
okreslajacych go przychodow i kosztow, wplat z zysku do budzetu panstwa, a takze
sytuacji wystgpowania niepokrytej straty, w transferach korzysci miedzy réznymi
sektorami gospodarki. Kierunki tych transferow zalezg od struktury aktywow bilansu
banku centralnego,' a takze od tego, jaki bedzie rezultat jego dzialalnosci za dany
okres (wynik finansowy), tj. czy bank wykaze zysk, czy tez poniesie stratg.
W  opracowaniu ukazano takze, w jakich przypadkach wynik finansowy banku
centralnego 1 jego elementy sktadowe moga wptywac na wielkos$¢ kreacji pienigdza

banku centralnego. Osig rozwazan jest zatem wynik finansowy banku centralnego.

W przeprowadzonych rozwazaniach postuzono si¢ uproszczonym ksiggowym
modelem gospodarki otwartej. Przyjeto, ze sktada si¢ ona z banku centralnego,
krajowego prywatnego sektora bankowego (banki komercyjne, okreslane dalej takze
jako ,,sektor bankowy”), krajowego niebankowego sektora prywatnego oraz sektora

rzadowego (okreslanego jako ,,rzad”). Wyr6zniono rowniez sektor zagraniczny.

! Struktura walutowa aktywow bilansu banku centralnego wskazuje jaki udziat w ogdlnej sumie
aktywow banku centralnego majg aktywa w walutach obcych a jaki aktywa w walucie krajowej
(4. w walucie wyemitowanej przez bank centralny, ktorego bilans dotyczy).
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Wstep

Opracowanie obejmuje cztery rozdziaty. W pierwszym omowiony zostat
uproszczony bilans banku centralnego, a takze uproszczone bilanse pozostatych
sektorow gospodarki. W kolejnym, zaprezentowany zostal rachunek zyskow 1 strat
banku centralnego. Na tej podstawie przeanalizowano wplyw poszczegdlnych
elementéw wyniku finansowego oraz jego dystrybucji na transfery korzysci miedzy
sektorami gospodarki. Trzeci rozdzial poswigcony zostal analizie wptywu struktury
bilansu banku centralnego na wynik finansowy banku centralnego, a przez to na
transfery korzysci migdzy poszczegdlnymi sektorami gospodarki. Tutaj tez
omoéwiono rowniez uwarunkowania wptywu transferow korzysci na wielko$¢ kreacji
pieniagdza banku centralnego. W czwartym rozdziale przedstawiono analize
empiryczng transferow korzysci dla wybranych bankow centralnych w latach 2018 -
2019. Na koncu przedstawiono podsumowanie rozwazan wraz z wnioskami

wynikajacymi z analizy.
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Rozdzial 1

1. Uproszczone bilanse banku centralnego oraz pozostalych

sektorow gospodarki

Przeprowadzona w opracowaniu analiza dotyczy przeptywow migdzy réznymi
sektorami gospodarki otwartej, roboczo nazwanych tu ,korzysciami”. Pojecie
korzysci zostanie wyjasnione w dalszej czgsci opracowania (por. rozdzial 2). W tym
miejscu przedstawiono analizowane sektory gospodarki. Sg nimi: bank centralny,
prywatny (komercyjny) sektor bankowy, krajowy niebankowy sektor prywatny oraz

sektor rzadowy?.

Przeptywy korzysci beda analizowane przez pryzmat zmian w bilansach
poszczegolnych sektorow gospodarki (por. np. Gross i Siebenbrunner, 2019, s. 11-16).
Natomiast same korzys$ci zostaja odzwierciedlone ostatecznie w zmianach kapitatow

wiasnych poszczegolnych sektorow.

Bank centralny posiada monopol na emisj¢ pienigdza banku centralnego, ktory
bedzie tutaj rozumiany jako sume bazy monetarnej (Polanski, 2008b, s. 125-126) oraz
salda rachunkow rzadu utrzymywanych w banku centralnym. Na potrzeby tej analizy
przyjeto rowniez, ze pieniagdz banku centralnego obejmuje dodatkowo salda operacji
absorbujacych ptynnos$é. Tak rozumiany pienigdz banku centralnego wystepuje
W postaci zobowigzan banku centralnego w walucie krajowej 1 prezentowany jest
w bilansie w pozycjach pasywow. Tymi zobowigzaniami moga by¢ wyemitowany
przez bank centralny pienigdz gotéwkowy (banknoty i monety?), $rodki pieni¢zne na
rachunkach bankowych krajowego sektora bankowego, czy tez rzadu, jak rowniez
zobowigzania z tytulu operacji absorbujacych plynnos$¢ (np. przyjete depozyty,

wyemitowane krétkoterminowe dluzne papiery wartosciowe).

W pasywach bilansu banku centralnego prezentowane sg takze kapitaty wlasne

banku, stanowigce warto$¢ netto banku. Jest to kwota, jaka zostataby przekazana

2 Wystepuje jeszcze sektor samorzadowy, ktory jest podobny do sektora rzadowego, jednakze dla
uproszczenia prowadzonej w opracowaniu analizy autorzy abstrahuja od niego. Z kolei zagranica jest
w opracowaniu traktowana jako dluznik banku centralnego. Wyemitowane przez podmioty
zagraniczne instrumenty finansowe w walutach obcych stanowig aktywa banku centralnego.

3 Pod warunkiem, ze bank centralny emituje monety.
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Uproszczone bilanse banku centralnego oraz pozostalych sektoréw gospodarki

wlascicielom banku w przypadku jego likwidacji (por. np. Kjellberg, Vestin, 2019,
s. 8-9). W skiad kapitatow wilasnych wchodza fundusze statutowe, ktore zostaty
przekazane przez wilascicieli banku centralnego w momencie jego utworzenia, a takze
fundusze tworzone przez same banki, np. z zatrzymanych zyskow (fundusze
rezerwowe) lub rezerwy celowe (np. na ryzyko finansowe), ktérych tworzenie
stanowi koszty banku centralnego i pomniejsza jego wynik finansowy. W sklad
kapitatow wtasnych banku centralnego wchodzi réwniez wypracowany wynik
finansowy banku (zysk lub strata) przed jego podziatem (por. np. por. Bholat,
Darbyshire, 2016, s. 14).

Skoro, na co wskazuja studia literaturowe, wypracowany wynik finansowy jest
elementem kapitatu, to zmian¢ wartosci kapitaldéw wiasnych banku centralnego
mozna utozsamiac z transferem korzysci. Wzrost wartosci kapitatow wtasnych banku,
wynikajacy np. z tytutu osiggni¢tej nadwyzki przychodéw nad kosztami (zysk banku),
jest transferem netto korzysci z innych sektoréw gospodarki do banku centralnego.
Natomiast spadek kapitatéw wiasnych na skutek np. podziatlu zysku banku

centralnego, jest transferem korzysci z banku do innych sektoréw gospodarki.

Po stronie aktywow banku centralnego wystepuja instrumenty finansowe®, ktore
sa finansowane przez wyemitowany pienigdz banku centralnego oraz jego kapitaty
wlasne. Rodzaj i waluta instrumentéw finansowych, bedacych w jego portfelu, sa
zréznicowane i uzaleznione od uwarunkowan, w jakich dziala bank centralny. Moga
to by¢ zaré6wno waluty obce, czyli naleznosci od sektora zagranicznego, jak tez
aktywa w walucie krajowej, stanowigce naleznosci od krajowego sektora bankowego,
rzadu oraz niebankowego sektora prywatnego. W aktywach banku centralnego
wystepuja dodatkowo aktywa materialne, przez ktére nalezy rozumieé rzeczowe
aktywa trwate (np. nieruchomosci, urzadzenia, maszyny) oraz aktywa niematerialne,
tj. warto$ci niematerialne i prawne (np. oprogramowanie komputerowe). Takie same

aktywa wystepuja rowniez w bilansach innych sektorow gospodarki, jednakze na

4 Przez instrumenty finansowe nalezy rozumie¢ za Z. Polafskim zobowigzania finansowe,
tj. roszczenia dotyczace majatku jednych podmiotéw gospodarujacych w stosunku do drugich; dla
emitentéw instrumenty finansowe sg zobowigzaniami, a dla posiadaczy sktadnikami majatku; tak wigc
w przypadku emitenta instrument finansowy jest skladnikiem jego pasywow, natomiast dla jego
posiadacza (nabywcy) jest elementem jego aktywow (Polanski, 2008a, s. 21).
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potrzeby prowadzanej tu analizy pomijana jest ich prezentacja w bilansach
poszczegolnych sektorow. Na ponizszym rysunku przedstawiono uproszczony bilans
banku centralnego®. W dalszej cze$ci opracowania przeprowadzona zostanie analiza
mozliwych przypadkow struktury aktywow finansowych banku centralnego i ich

wplywu na zmiang kreacji pienigdza banku centralnego oraz transfer korzysci migedzy

poszczegolnymi sektorami gospodarki.

Bank centralny

Pienigdz banku centralnego
-gotowka
-rachunki krajowego sektora
bankowego

-rachunki rzqdu

Instrumenty finansowe -operacje absorbujgce ptynnosc

Kapitat wtasny

- fundusze: statutowy
i rezerwowe

- rezerwy celowe

- wynik finansowy
(przed podziatem)

Rysunek 1. Uproszczony bilans banku centralnego

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Krajowy prywatny sektor bankowy gromadzi depozyty krajowego niebankowego
sektora prywatnego, ktére stanowig jego zobowigzania. W pasywach moga rowniez
wystepowaé zobowigzania wobec banku centralnego zwigzane z operacjami, ktore
zasilaja prywatny sektor bankowy w plynnos$¢. Z kolei w aktywach sektor ten
prezentuje naleznosci od banku centralnego (w tym $rodki utrzymywane na rachunku
w banku centralnym). Ponadto krajowy prywatny sektor bankowy udziela kredytow
krajowemu niebankowemu sektorowi prywatnemu, jak tez nabywa dluzne papiery

wartosciowe emitowane przez ten sektor. Kredyty te moga tez by¢ udzielane roéwniez

5 Bardziej szczegotowy analize bilansu banku centralnego, z uwzglednieniem wptywu na niego funkcji
petnionych przez bank centralny, przedstawiono w Zataczniku 1.

Narodowy Bank Polski



Uproszczone bilanse banku centralnego oraz pozostalych sektoréw gospodarki

rzadowi. Banki prywatne réwniez moga nabywac skarbowe papiery wartosciowe
w celu pokrycia skumulowanych deficytéw budzetowych. Wszystkie te naleznosci
sa wowczas prezentowane w aktywach. Krajowy komercyjny sektor bankowy posiada
tez kapitaty wilasne, ktore prezentowane sa w pasywach jego bilansu. Na kolejnym

rysunku przedstawiono uproszczony skonsolidowany bilans komercyjnego sektora

bankowego.

Krajowy prywatny sektor bankowy

Naleznosci od banku Depozyty niebankowego
centralnego sektora prywatnego
Kredyty dla sektora Zobowigzania wobec banku
prywatnego i rzgdowego centralnego

Dtuzne papiery wartosciowe

sektora prywatnego Kapitat wtasny

i rzgdowego

Rysunek 2. Uproszczony skonsolidowany bilans krajowego prywatnego sektora bankowego

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Z krajowym niebankowym sektorem prywatnym utozsamiane sg przedsigbiorstwa
(produkcyjne, $wiadczace ustugi niefinansowe) oraz gospodarstwa domowe. Na
aktywa tego sektora sktada si¢ gotowka wyemitowana przez bank centralny, a takze
depozyty utrzymywane w krajowym sektorze bankowym; przyjeto zatozenie, dla
uproszczenia analizy, ze sektor ten nie nabywa skarbowych papierow wartosciowych.
Natomiast pasywa krajowego niebankowego sektora prywatnego stanowig
zobowigzania z tytulu kredytéw zaciaggnietych w krajowym komercyjnym sektorze
bankowym oraz zobowigzania z tytulu wyemitowanych przez przedsigbiorstwa
dhuznych papieréw wartosciowych. W pasywach prezentowane sg rowniez kapitaly
wlasne tego sektora. Na rysunek ponizej przedstawiono uproszczony bilans

krajowego niebankowego sektora prywatnego.
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Krajowy niebankowy sektor prywatny

Kredyty krajowego sektora

Gotowka

bankowego

Wyemitowane dtuzne
Depozyty w krajowym papiery warto$ciowe
sektorze bankowym )

Kapitat wiasny

Rysunek 3. Uproszczony bilans krajowego niebankowego sektora prywatnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Ostatnim z rozpatrywanych sektorow jest sektor rzadowy (rzad). Z pieni¢znego
punktu widzenia w aktywach bilansu rzadu wystepuja srodki pieni¢zne utrzymywane
na rachunku w banku centralnym. Na pasywa natomiast sktadajg si¢ zobowigzania
zaciagniete w celu pokrycia zakumulowanych deficytow budzetowych (kredyty
1 wyemitowane skarbowe papiery wartosciowe). Dalej pozycja ta bedzie okreslana
jako ,,dlug publiczny”. Réznica migdzy aktywami i zobowigzaniami stanowi kapitat
wlasny sektora rzadowego. Sektor ten dziala generalnie w sytuacji skumulowanej
nadwyzki wydatkow nad dochodami (deficyty), stad jego kapitat jest zazwyczaj
ujemny. W zwigzku z tym jest on w naszym uproszczonym modelu wykazywany ze
znakiem ujemnym. Na kolejnym rysunku zaprezentowano uproszczony bilans sektora

rzagdowego.

Sektor rzadowy (rzad)

Dtug publiczny

Rachunek w banku

centralnym Kapitat wtasny (-)

Rysunek 4. Uproszczony bilans sektora rzadowego

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rozdzial 2

2. Wynik finansowy banku centralnego — proba identyfikacji

korzysci

Ze zidentyfikowanymi w poprzednim rozdziale aktywami i pasywami
poszczegoOlnych sektoréw gospodarki zwigzane sg okreslone przychody i koszty.
Wiaza si¢ z nimi réwniez okreslone rodzaje ryzyka (Martinez-Resano, 2004, s. 18).
W obszarze zainteresowan niniejszej analizy beda w szczegélnosci przychody
1 koszty banku centralnego. Nalezy jednak zaznaczy¢, co szczegotowo przedstawiono
w dalszej cze$ci opracowania, ze przychody i1 koszty banku centralnego, s3

jednoczesnie odpowiednio kosztami i przychodami pozostatych sektorow gospodarki.

Z punktu widzenia banku centralnego mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe kategorie
przychoddéw 1 kosztoéw zwigzanych z jego aktywami 1 pasywami. Po pierwsze sa to
odsetki, po drugie sg to r6znice wynikajace ze zmiany wartosci (ceny) aktywow (tzw.
réznice cenowe), wreszcie, po trzecie, s3 to réznice wynikajace ze zmiany kurséw

walut obcych (tzw. rdznice kursowe).

W przypadku kazdej ze wspomnianych kategorii przychodéw lub kosztow mozna
dokona¢ ich rozroznienia na te zaptacone (zrealizowane) 1 niezaptacone
(niezrealizowane). I tak, naliczone, ale jeszcze niezaptacone odsetki, beda traktowane
jako niezrealizowane przychody (od aktywow) lub koszty (od pasywow). W tej
sytuacji wystepuje brak faktycznego przeplywu s$rodkéw pienieznych migdzy
sektorami gospodarki. Stang si¢ one zrealizowane w momencie dokonania faktyczne;j
ptatnosci odsetek, z czym wigze si¢ rzeczywisty przeptyw srodkow pienigznych.
Podobna sytuacja wystgpi w odniesieniu do réznic cenowych, ktore wynikaja ze
zmiany wartosci (ceny) aktywoéw. Roéznice te wynikaja z okresowej wyceny
sktadnikoéw aktywow, to jest porownania ich wartosci ksiggowej z biezaca wartoscia
rynkowa (np. na koniec miesigca czy roku) i maja one charakter niezrealizowany.
Zrealizujg si¢ one w momencie sprzedazy aktywow. Natomiast réznice kursowe
wynikaja z okresowej wyceny aktywow 1 zobowigzan (instrumentow finansowych)
w walutach obcych (np. na koniec miesigca czy roku), to jest porownania ich warto$ci

ksiegowej (okreslonej w rownowartosci w walucie krajowej) z biezacymi kursami
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rynkowymi walut obcych 1 majg one charakter zblizony do r6znic cenowych. Sa one

rezultatem wahan kurséw walut obcych wzgledem waluty krajowe;.

W przypadku aktywoéw banku centralnego przychody z tytutu odsetek wystepuja
w odniesieniu do prawie kazdego skladnika jego zasobow majatkowych
(z wylaczeniem np. aktywow rzeczowych). Podobna sytuacja ma miejsce
w odniesieniu do réznic cenowych, ktére wystepuja najczesciej w odniesieniu do
dluznych papieréw wartosciowych posiadanych przez bank centralny. Roéznice

kursowe odnosza si¢ z kolei do instrumentéw finansowych w walucie obce;j.

Natomiast w przypadku pasywow banku centralnego, ktore ze swojej natury
powinny generowac koszty, nalezy zauwazy¢, ze niektore istotne sktadniki pasywow
nie przynosza kosztow dla banku centralnego. Dotyczy to przede wszystkim

zobowigzan z tytutu pieniadza w obiegu®, czy kapitatu wlasnego banku.

Z dzialalnos$cig banku centralnego wiaza si¢ ponadto okreslone koszty zwigzane
z zasobami, ktdre nie sg wykazywane w jego bilansie. Dotyczy to np. wynagrodzen
pracownikow banku, czy tez poniesionych wydatkow zwigzanych z ustugami
$wiadczonymi na rzecz banku przez podmioty zewngtrzne (np. ustugi informatyczne,
ustugi remontowe). O ile dla banku centralnego koszty te pomniejszaja jego wynik
finansowy, to dla innych sektoréw (np. niebankowego sektora prywatnego) stanowia

one przychody.

Przychody i koszty banku centralnego sktadaja si¢ na jego wynik finansowy.
Z kolei sposob kalkulacji wyniku finansowego banku centralnego uzalezniony jest
od stosowanej polityki rachunkowosci’. To wlasnie ona, a doktadnie moéwiac zasady

rachunkowosci, determinuja takie kwestie jak np.:

1) czy dane przychody lub koszty sa identyfikowane przez bank,
2) czy dane przychody lub koszty identyfikowane przez bank uwzglednia si¢ w jego

wyniku finansowym,

® Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze sama produkcja gotowki i utrzymanie jej w obiegu wigze sie
jednak z ponoszeniem okreslonych kosztow przez bank centralny.

7 Dalsze trzy akapity rozwazan w znacznym stopniu nawigzuje do opracowania Szadkowskiego (2019),
s. 73-78.
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3) kiedy 1 w jaki sposob dane przychody 1 koszty sa uwzgledniane przy ustalaniu

wyniku finansowego banku centralnego.

W odniesieniu do pierwszej poruszonej kwestii, warto mie¢ na uwadze, ze
niektore banki centralne w ramach prowadzonej gospodarki finansowej nie biora pod
uwage wszystkich przychodow i1 kosztéw zwigzanych z aktywami 1 zobowigzaniami
(por. np. BIS, 2013, s. 27-30). Najczgsciej dotyczy to wspomnianych
niezrealizowanych przychodow i kosztow z wyceny, a wigc rdéznic cenowych oraz
kursowych, bedacych efektem wyceny na dzien bilansowy (ang. mark-to-market).
Banki te nie aktualizujg wartosci posiadanych zasobow majatkowych oraz
zobowigzan do biezacych cen i kursow rynkowych (tzn. stosujag wyceng historyczng).
Dopiero w momencie sprzedazy aktywow lub tez uregulowania zobowigzan
(wytaczenia z bilansu w wyniku ich realizacji), pojawiaja si¢ zrealizowane przychody

1 koszty z wyceny, ktore uyymowane sag w wyniku finansowym banku.

Odnoszac si¢ do drugiej kwestii, niektore banki centralne, ktore identyfikuja
niezrealizowane przychody i koszty z wyceny (tzn. stosuja wyceng rynkowa mark-to-
market), nie uyyjmuja ich jednak w wyniku finansowym. Zwigzane jest to z tym, ze
zazwyczaj banki centralne podporzadkowuja swojg gospodarke finansowa zasadzie
ostroznosci. W mysl tej zasady wynik finansowy nie jest powigkszany o przychody
niezrealizowane z wyceny, ale jest pomniejszany kosztami niezrealizowanymi
z wyceny (czasami takze wystepuje zakaz pomniejszania wyniku finansowego
o koszty niezrealizowane z wyceny). Efekty aktualizacji warto$ci pozycji bilansu nie
sa zatem elementem wyniku finansowego banku do czasu, gdy nie zostang one
zrealizowane (np. na skutek wspomnianej sprzedazy aktywow). Dzigki temu nie
podlegaja one dalszej dystrybucji (Schwarz, Karakitsos, Merriman, Studener, 2014,
s. 11-12).

W koncu trzecia kwestia dotyczaca terminu uwzglgdniania przychodow i1 kosztow
w rachunku zyskow 1 strat banku centralnego. Nalezy przez to rozumie¢ moment ich
wplywu na poziom wyniku finansowego roku obrotowego. Mozliwe jest stosowanie
zasady memorialowej, nakazujacej zaliczenie do wyniku finansowego przychodéw
1 kosztow w okresie, ktorego dotycza, niezaleznie od terminu ich faktycznej zaptaty

(moment naliczenia). Alternatywa jest z kolei zasady kasowa, nakazujgca mianowicie
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uwzglednianie w wyniku finansowym przychodow i1 kosztow w okresie, w ktorym
nastepuje zwigzany z nimi faktyczny przeptyw srodkéw pienieznych (moment
zaptaty). Przy omawianiu sposobu ujmowania przychodow i kosztéw w wyniku
finansowym nalezy uwzgledni¢ m.in. stosowang metode ich obliczania. Dotyczy to
dla przyktadu takich kwestii jak sposob obliczania r6znic cenowych i1 kursowych
(np. szczegdlowa identyfikacja - tj. transakcja po transakcji, stosowanie usrednionych
cen czy kursow zakupu®), czy tez metoda naliczania odsetek (liniowo badz tez

wewnetrzng stopa zwrotu)’.

Powyzej zasygnalizowana analiza przychodow i1 kosztow pozwala naszkicowaé
uproszczony rachunek zyskow i strat banku centralnego, ktory przedstawiono ponizej

(rys. 5, lewy panel).

8 Szerzej na temat obliczania roznic kursowych na podstawie usrednionego kursu zakupu pisat
Kruszewski (2006).

° Wiecej na temat zasad rachunkowosci bankéw centralnych por. np. Kurtzig i Mander (2003, s. 25-
26) oraz KPMG (2012: s. 12-20).
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Rysunek 5. Uproszczony rachunek zyskow i strat banku centralnego

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Kluczowym elementem rachunku zyskow 1 strat banku centralnego (rys. 5, lewy
panel) jest zazwyczaj wynik odsetkowy. Obejmuje on przychody z tytutu odsetek od
aktywow finansowych (wplyw korzysci), pomniejszone o koszty odsetek od
zobowigzan finansowych (wyplyw korzysci). W praktyce czgsto rownie waznym
elementem sktadowym tego rachunku, jest wynik z operacji finansowych. Okreslaja
go zrealizowane réznice cenowe 1 kursowe (ze sprzedazy aktywow, uregulowania
zobowigzan) oraz niezrealizowane rdznice cenowe i kursowe z wyceny (w zaleznosci
od stosowanej przez bank centralny polityki rachunkowosci). W rachunku zyskow
1 strat banku centralnego mozna dodatkowo wyrdzni¢ pozostate przychody, np.

z oplat i prowizji za prowadzenie rachunkow bankowych, czy tez za dokonywanie
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czynnosci bankowych. Natomiast pozostate koszty obejmujg swym zakresem szeroko
rozumiang dziatalno$§¢ banku centralnego, jak np. koszty wynagrodzen, koszty
administracyjne'®, koszty zwigzane z produkcja badz tez zakupem gotowki i jej
emisja.

Reasumujac, dotychczasowe rozwazania o wyniku finansowym banku

centralnego prowadzg do nastepujacych wnioskow.

Po pierwsze, funkcje i zadania banku centralnego, determinuja nie tylko zawarto$¢
i strukture bilansu, ale rowniez jego rachunek zyskow i strat. Wynik finansowy banku
centralnego okreslaja gltownie przychody 1 koszty zwigzane z aktywami
1 zobowigzaniami finansowymi (instrumentami finansowymi), to jest przede

wszystkim odsetki oraz zrealizowane réznice cenowe i kursowe.

Po drugie, zawartos¢ i struktura rachunku zyskow i strat banku centralnego zalezy

nie tylko od funkcji banku centralnego, ale takze przyjetych zasad rachunkowosci.

Jak wskazano na rysunku 5 (lewy dolny panel) wynik finansowy banku
centralnego podlega dalszej dystrybucji. Wypracowany przez bank wynik finansowy
w catosci lub w czegsci moze by¢ dystrybuowany do odbiorcéw (jako wptata z zysku)
lub pokryty przez np. wiascicieli banku (w przypadku wystapienia straty), badz tez

pozosta¢ w banku centralnym (np. jako niepodzielony zysk czy tez niepokryta strata).

Wspomniane juz wczesniej, przy omawianiu kapitaldbw wiasnych banku
centralnego, korzysci wiaza si¢ z jego wynikiem finansowym. Tak wigc korzysci
wptywajace do banku, zwigkszajace jego wynik finansowy, to przychody. Z kolei
korzysci wyplywajace z banku, zmniejszajace jego wynik finansowy, to koszty.
Nalezy zaznaczy¢, ze korzysci rozumiano bardzo szeroko, jako przysporzenia
(pozytki) dla okreslonych sektoréw gospodarki. W obszarze zainteresowania analizy
sa korzysci rozpatrywane z perspektywy banku centralnego. Tak wiec przychody
banku centralnego sg korzysciami, ktérych beneficjentem jest bank centralny. Koszty
banku centralnego, sa z kolei korzysciami dla innych sektoréw gospodarki. Wynik

finansowy banku centralnego, w przypadku, gdy wystepuje zysk, to korzys$¢ netto

10 Np. ushug informatycznych, kosztéw remontéw i innych ustug.
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banku centralnego. Natomiast gdy wystepuje strata - korzys¢ netto innych sektorow
gospodarki. Transfery zysku z banku centralnego do uprawnionego odbiorcy (np.

wilascicieli banku centralnego, rzadu) to z kolei korzysci tego ostatniego.

Z perspektywy analizowanych tu korzysci istotne jest wigc rozpatrzenie
poszczegbdlnych elementow rachunku zyskow 1 strat banku centralnego, tj. jego
przychodéw (korzysci zwigkszajacych wynik finansowy banku) i kosztow (korzysci

zmniejszajacych wynik finansowy banku), a takze sposobu jego podziatu.

Na rysunku 5 (prawy panel) przedstawiono wyniki analizy wplywu wyniku
finansowego banku centralnego na kierunek transferu korzysci. Nalezy bowiem
zauwazy¢, ze nie kazdy z elementéw uwzglednianych w wyniku finansowym banku

centralnego ma wptyw na wielko$¢ transferow korzysci.

I tak, jezeli przychody banku centralnego sa zrealizowane, oznacza to transfer
korzysci do banku centralnego z innych sektorow gospodarki. Jezeli natomiast bank
centralny ponosi wydatki, skutkujace powstaniem kosztow, to powoduja one wyplyw
korzysci z banku centralnego i ich transfer do innych sektoréw gospodarki. Z kolei,
jezeli bank centralny wyptaca zysk (jako wptate do budzetu panstwa), wowczas
operacja ta jest podobna w skutkach do operacji zwigzanej z ponoszeniem kosztow
przez bank centralny. Oznacza wigc wyptyw korzysci z banku centralnego 1 ich

transfer do rzadu.
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Rozdzial 3

3. Struktura bilansu banku centralnego a transfery KkorzySci

zwiazane z jego wynikiem finansowym

Podsumowujac rozwazania z poprzedniego rozdzialu nalezy zauwazy¢, ze koszty
banku centralnego, oznaczaja wyptyw korzysci z ktérym wiaze si¢ transfer korzysci
z banku centralnego do innych sektorow gospodarki. Kierunek transferu zalezy od
rodzaju kosztow oraz ich beneficjenta. Jak juz wspomniano, koszty dotycza gidéwnie
zobowigzan banku centralnego (rys. 1). Dlatego tez koszty odsetek moga dotyczy¢
oprocentowania $rodkow pienieznych utrzymywanych jako rezerwa obowigzkowa
lub oprocentowania innych operacji finansowych, stuzacych absorbowaniu ptynnosci
sektora bankowego (np. w postaci przyjetych $rodkdw pieni¢znych lub
wyemitowanych przez bank centralny dtuznych papieréw wartosciowych!!), jak
réwniez oprocentowania srodkoéw pieni¢znych zgromadzonych na rachunkach rzadu.
Koszty te skutkuja wigc transferem korzysci na rzecz odpowiednio krajowego sektora
bankowego oraz rzadu. Oznaczaja one naptyw srodkéw pienieznych na rachunki
bankéw w banku centralnym oraz zwigkszenie ich kapitatéw wiasnych (rys. 2), jak
tez odpowiednio naptyw na rachunek rzadu i zmniejszenie ujemnych kapitalow
wiasnych rzadu (rys. 4). Z kolei koszty dziatania banku centralnego, ktore nie sa
zwigzane z obslugg jego zobowigzan, dotycza gltdéwnie wyptaconych wynagrodzen
oraz kosztow uslug, nabywanych najczesciej od sektora prywatnego (pracownikow
banku centralnego, przedsigbiorstw). Skutkuja zatem transferem korzysci od banku
centralnego do sektora prywatnego. Oznaczaja one wzrost depozytow tych
podmiotow utrzymywanych w bankach prywatnych i zwigkszenie ich kapitaléw

wlasnych (rys. 3).

Jak to juz okreslono, przychody banku centralnego sa transferem korzysci do
banku centralnego. To, kto te korzysci transferuje do banku centralnego, zalezy

przede wszystkim od rodzaju aktywow, ktore bank centralny posiada (por. rys. 6).

1 Jak to jest w przypadku np. Narodowego Banku Polskiego, ktory emituje bony pieniezne, czy tez
banku centralnego Szwecji, ktory z kolei emituje certyfikaty depozytowe.
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Rysunek 6. Struktura aktywow banku centralnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Poniewaz aktywa banku centralnego to przede wszystkim instrumenty finansowe,
sg one gtownie zrodtem przychoddéw z tytutu odsetek. Jezeli bank centralny posiada
w swoich aktywach kredyty udzielone krajowemu sektorowi bankowemu, wowczas
transfer korzysci w postaci zaptaconych odsetek, nastepuje od tego sektora do banku
centralnego. Z kolei, gdy bank centralny przeprowadza np. operacje luzowania
ilosciowego (ang. Quantitative Easing - QE) 1 w ich wyniku nabywa skarbowe
papiery wartosciowe (dtug publiczny), wowczas transfer korzysci (w postaci odsetek)
nastgpuje od sektora rzadowego do banku centralnego. Gdy jednak w wyniku tych
operacji bank nabywa dtuzne papiery wartosciowe krajowego niebankowego sektora
prywatnego (np. obligacje korporacyjne), to nastepuje transfer korzysci od tego
sektora do banku centralnego. Natomiast jezeli aktywa banku centralnego stanowia
aktywa zagraniczne (tj. naleznosci od sektora zagranicznego), to przychody sa
transferem korzysci z zagranicy do banku centralnego, w pieniadzu innego kraju

(walucie obcej).
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Aktywa finansowe banku centralnego mogg przynosi¢ nie tylko przychody
odsetkowe, ale rowniez przychody wynikajace ze zmiany ich wartosci (réznice
cenowe - np. dluzne papiery wartosciowe, roznice kursowe — aktywa w walutach
obcych). Jezeli roznice cenowe/kursowe sg zrealizowane i s dodatnie, co oznacza, ze
dhuzne papiery wartosciowe zostaty sprzedane po cenie wyzszej niz cena ich zakupu,
woweczas nastgpuje transfer korzysci netto do banku centralnego. W odwrotnym
przypadku, to jest, gdy wystepuja ujemne réznice, wowczas nastepuje transfer

korzysci netto od banku centralnego do innych sektorow.

Jak juz wczesniej sprecyzowano, na transfery korzysci wptyw ma takze wyptata
z zysku banku centralnego. Nalezy przypomnieé, ze zysk banku oznacza nadwyzke
transferow korzysci do banku centralnego (przychodow) nad transferami z banku
centralnego do innych sektorow gospodarki (kosztami). Oczywistym jest, ze wyptata
z zysku oznacza odstgpienie korzysci banku centralnego na rzecz jego wtasciciela. Na
okreslenie kierunkéw transferu maja wptyw zasady podzialu wyniku finansowego
banku centralnego. Zazwyczaj wspotczesnie beneficjentem transferow zysku banku
centralnego jest jego wlasciciel, czyli panstwo (rzad, budzet panstwa). Pierwotnie
banki centralne byly generalnie podmiotami prywatnymi, a wigc stanowity odrebny
od wiladzy panstwowej byt. Obecnie banki centralne sa zasadniczo bankami
panstwowymi (Owsiak, 2005, s. 352). Beneficjentem wyptaty z zysku banku

centralnego jest wigc generalnie sektor rzagdowy (rzad).

Na ponizszym rysunku zaprezentowano zagregowany wptyw struktury aktywow
banku centralnego na kierunek transferow korzysci w gospodarce zwiazany
z wynikiem finansowym banku centralnego (rys. 7). Przyjeto przy tym zalozenie,
ze bank osiagga zysk, ktory w calosci przekazuje do budzetu panstwa, a takze dziata
w  $rodowisku dodatnich stop procentowych 2. Dodatkowo, w celu bardzie;
przejrzystego  przedstawienia  kierunkow  transferéw, przyjeto  zatozenie,
ze w aktywach banku centralnego dominuje dany rodzaj aktywow, wskazujac przy
tym przyklady takich bankéw. W dalszej czgsci opracowania rozluznione zostang

niektore z przyjetych w tym miejscu zalozen.

12'W przypadku ujemnych stép procentowych zobowigzania banku centralnego moga generowaé
przychody, a aktywa banku moga generowac¢ koszty. Wowczas kierunek transferow bedzie inny.
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Rysunek 7. Ostateczny transfer korzysci w przypadku zysku banku centralnego w zalezno$ci od

struktury jego aktywow

Zrodto: opracowanie wilasne.
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W przypadku, gdy w aktywach banku centralnego dominuja aktywa zagraniczne'?
bedzie wystepowal transfer korzysci z zagranicy (przychody z aktywow
zagranicznych) do krajowego sektora bankowego (w zwigzku z kosztami m.in.
odsetek od rachunkéw bankoéw), krajowego niebankowego sektora prywatnego
(dotyczy kosztow dzialania banku centralnego - np. wynagrodzenia) oraz rzadu

(wyptata z zysku)'.

Natomiast, gdy w aktywach banku centralnego dominujg aktywa krajowe !°
kierunek transferéw korzysci uzalezniony bedzie od tego, jakiego rodzaju aktywa
posiada bank centralnego. Innymi stowy, od jakiego sektora gospodarki krajowej
bank centralny posiada wierzytelnos$ci; jezeli sg to gtéwnie aktywa krajowego sektora
bankowego, to nastgpuje transfer korzysci od tego sektora (nadwyzka przychodéw
nad kosztami od operacji z sektorem bankowym) do sektora prywatnego (w zwigzku
z kosztami dzialania banku centralnego) i rzadu (wyptata z zysku)'¢. Z kolei, jezeli
bank centralny posiada papiery warto$ciowe nabyte od sektora prywatnego, wowczas
nastapi transfer korzysci od tego sektora (nadwyzka przychodéw od papierow sektora
prywatnego nad kosztami dzialania banku centralnego) do sektora bankowego
(dotyczy kosztow wspomnianych odsetek od rachunkéw bankéw) oraz podobnie jak
we wszystkich poprzednich przypadkach - do rzadu (wyptata z zysku) !7 .
Szczegdlnego odnotowania wart jest przypadek transferow korzysci, gdy w aktywach
banku centralnego wystepuje dtug publiczny!®. W takiej sytuacji nastepuje transfer
korzysci z sektora rzadowego do krajowego sektora bankowego oraz niebankowego
sektora prywatnego. Otrzymane przez bank centralny przychody z tytutu odsetek od

obligacji skarbowych beda bowiem stuzy¢ finansowaniu jego kosztéw odsetek od

13 Przyktadami bankéw centralnych, w ktorych bilansach na koniec 2018 i 2019 roku dominowaty
aktywa zagraniczne (ponad 90% sumy bilansowej) sg banki centralne Butgarii, Chile, Chorwacji,
Czech, Norwegii, Polski, Rumunii czy tez Szwajcarii (por. raporty roczne ww. bankow za rok 2018
i 2019).

14 Szczegdty dotyczace przeptywow transferéw przedstawiono w Zatgczniku 2. (por. rys. Z2.1.)

15 Przyktadami bankoéw centralnych, w ktérych bilansach na koniec 2018 i 2019 roku dominowaty
aktywa krajowe (ponad 90% sumy bilansowej) sa banki centralne Japonii, Kanady, Stanow
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii (por. raporty roczne ww. bankéw za rok 2018 1 2019).

16 Por. rys. Z2.2. w Zalaczniku 2.

17 Por. rys. Z2.4. w Zalaczniku 2.

18 Pominieto przy tym kwestie, w jaki sposob bank centralny wszedl w posiadanie dtugu publicznego,
majac oczywiscie na uwadze np. zakaz finansowania (monetyzacji) dtugu publicznego przez bank
centralny, jaki obowigzuje w Unii Europejskie;.
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rachunkéw sektora bankowego 1 kosztow dziatania, czyli transferow do sektora
prywatnego °. Natomiast pozostata nadwyzka przychodéw nad kosztami bedzie
przeznaczona na wyplate z zysku banku do budzetu panstwa. Gdyby jednak nie
wystepowaly koszty banku centralnego w postaci oprocentowania rachunkéw
bankéw krajowych, 2° a koszty dziatania banku centralnego bylyby nieistotne,
wowczas transfer korzys$ci w postaci oprocentowania dtugu publicznego z rzadu do
banku centralnego (oprocentowanie bytoby kosztem dla rzadu a przychodem dla
banku centralnego) bylby kompensowany w postaci wyplaty z zysku banku
centralnego do budzetu panstwa. To z kolei bytoby rownoznaczne z emisjg przez rzad

nieoprocentowanego dlugu (Stawinski, 2016, s. 239).

Nalezy podkresli¢, ze w dotychczas omdéwionych przypadkach, przy utrzymaniu
zatozenia, ze bank centralny osigga zyski, ktore w catosci przekazuje do budzetu
panstwa, bank ten wystepuje jedynie jako posrednik w transferze korzysci migdzy
poszczegolnymi sektorami gospodarki. Dlatego umiejscowiony jest on w centrum
rysunku i nie jest ani beneficjentem, ani dostarczycielem korzysci netto wzgledem
zadnego z sektoréw gospodarki. W przypadku rozluznienia jednego z zatozen
1 dopuszczenia mozliwosci ponoszenia przez bank centralny straty, sytuacja jest

bardziej skomplikowana z dwoch powodow.

Po pierwsze, strata banku centralnego oznacza nadwyzke jego kosztow nad
przychodami, czyli transfery korzysci z banku centralnego przewyzszaja transfery
korzysci trafiajace do banku. Oznacza to, ze oprocz oméwionych powyzej transterow
bank centralny przekazuje dodatkowo korzysci netto od siebie do innych sektoréw

gospodarki?!.

Po drugie, nie ma jednolitych zasad pokrywania straty. Kwestia ta jest wigc

regulowana indywidualnie w poszczegdlnych jurysdykcjach krajowych 2. Dla

19 Por. rys. Z2.3. w Zalgczniku 2.

20 We wspolczesnej praktyce oznaczaloby to sytuacje, w ktorej bank centralny po stronie pasywow
posiada jedynie zobowigzania z tytutu wyemitowanej gotowki (pienigdza w obiegu).

21 Szczegoly dotyczace przeplywow transferow w przypadku ponoszenia przez bank centralny straty
przedstawiono w Zataczniku 3 (por. rys. Z3.1.-Z3.4.)

22 Nawet w strefie euro kwestia zasad podzialu zysku banku centralnego lub pokrywania straty jest
regulowana indywidualnie w zakresie kazdego krajowego banku centralnego. Por. tez Brunea,
Karakitsos, Merriman, Studener (2016), s. 30-33.
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prowadzonej w tym opracowaniu analizy istotne jest, czy strata banku centralnego
jest pokrywana np. przez rzad (dokonywana jest tzw. rekapitalizacja banku), czy tez
strata pozostaje w bilansie banku centralnego (w jego kapitatach wlasnych) i nie jest
pokrywana lub bedzie pokrywana na przyktad przyszlymi zyskami banku
centralnego. W pierwszym przypadku (rekapitalizacja) wystepowac bedzie transfer
korzysci z sektora rzadowego do banku centralnego. W drugim przypadku, jezeli
straty pozostang w kapitalach banku centralnego, to jak wskazano powyzej, bedzie
nastgpowal transfer korzysci netto od banku centralnego do innych sektorow

gospodarki.

Przypadek, gdy bank centralny staje si¢ podmiotem transferujacym korzysci netto
od siebie do innych sektorow gospodarki, nie ogranicza si¢ jedynie do ponoszenia
przez niego straty, ktora nie jest pokrywana np. przez rzad. Taka sytuacja mozliwa
jest réwniez wowczas, gdy bank ze swoich kapitatow finansuje deficytowa
dzialalno$¢ w innych obszarach swojego funkcjonowania. Przybiera to postaé
wykorzystywania utworzonych uprzednio rezerw na pokrycie zidentyfikowanego

ryzyka, ktérego wystapienie moze skutkowaé kosztami.

Oprocz tego bank centralny moze rowniez odktada¢ w swoich kapitatach czesé
przychodéw netto z innych dziatalnosci. Nastgpuje to albo poprzez tworzenie tzw.
rezerw kapitalowych, to jest przed ustaleniem wyniku finansowego, albo funduszy
rezerwowych - w wyniku podziatu wyniku finansowego, tj. zatrzymaniu cz¢sci zysku
w banku centralnym. To z kolei oznacza, ze jesli rozluznione zostanie jedno
z przyjetych wczesniej zalozen, dotyczace wyptaty catosci zysku do budzetu
panstwa, na rzecz zatrzymania czg¢sci wypracowanych przychodow przez bank
centralnych, wowczas bank centralny nie tylko moze transferowac¢ od siebie korzysci
netto do innych sektorow gospodarki, ale rowniez by¢ beneficjentem korzysci netto
transferowanych od innych sektorow. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zrodtem tworzenia
wspomnianych rezerw, czy tez funduszy rezerwowych, sg wyniki finansowe bankéw
centralnych, czyli transfery korzysci od innych sektoréw gospodarki. W rezultacie
tworzenie takich rezerw czy funduszy rezerwowych w jednym okresie i ich
wykorzystywanie w innym okresie oznacza praktycznie redystrybucje korzysci

mig¢dzy sektorami gospodarki z ta r6znica, ze wystepuje ona w réznych okresach.
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Na koniec warto rozwazy¢ przypadek, gdy rozluznione zostanie jeszcze jedno
z przyjetych zalozen, to jest dopuszczona bedzie mozliwos¢ dywersyfikacji aktywow
banku centralnego, co oznacza posiadanie przez bank zaréwno aktywow w walucie
krajowej, jak i w walutach obcych, bez wskazania, ktore z nich dominujg. W takim
przypadku, przy utrzymaniu zatozenia wypracowywania zysku oraz przeznaczenia go
w catosci na wyplate na rzecz np. rzadu, bank centralny nadal bedzie petnit role
posrednika w transferach korzysci. Duzo trudniej jest jednak wskaza¢ wyrazny
kierunek transferow korzysci migdzy sektorami gospodarki krajowej. Begda one
determinowane wowczas roznicag miedzy przychodami z aktywow a kosztami od
zobowigzan banku centralnego wzgledem danego sektora gospodarki. Dla przyktadu,
jezeli przychody banku centralnego z tytutu naleznosci od krajowego sektora
bankowego beda wicksze niz koszty zobowiazan zwigzanych z rachunkami bankow
1 ewentualnymi operacjami absorpcji plynnosci, wowczas nastapi transfer netto
korzysci od sektora bankowego do innych sektoréw gospodarki. W sytuacji
odwrotnej, to jest, gdy koszty banku centralnego od rachunkow bankéw beda wieksze
niz przychody od naleznosci od tych bankéw, wowczas nastgpi transfer netto korzysci

z innych sektorow gospodarki do sektora bankowego.

3.1. Wplyw transferow KkorzysSci zwiazanych 2z wynikiem

finansowym banku centralnego na kreacje¢ jego pienigdza

Przychody 1 koszty banku centralnego, ktére utozsamiane sg z transferami
korzysci, mogg by¢ rowniez analizowane z perspektywy ich wptywu na kreacje
(emisje) pienigdza banku centralnego. Przypomnie¢ nalezy, ze w pierwszym rozdziale
przyjeto szeroka definicj¢ pienigdza banku centralnego, ktéra swoim zakresem oprocz
bazy monetarnej (sumy pienigdza w obiegu oraz rachunkéw bankéw w banku
centralnym) obejmuje rowniez rachunki rzadu w walucie krajowej utrzymywane

w banku centralnym, jak tez zobowigzania banku centralnego z tytulu operacji
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absorbujacych ptynnos¢ sektora bankowego (np. poprzez wspomniang juz emisj¢

bonéw pienigznych, ale tez np. operacje z przyrzeczeniem odkupu)?.

Na kreacj¢ pieniadza maja wpltywy te korzysci (przychody i koszty), ktore
znajduja odzwierciedlenie w rzeczywistych przeptywach s$rodkéw pienieznych
w walucie krajowej migdzy bankiem centralnym a podmiotami z roznych sektorow
(rys. 5, prawy panel). W tym kontekscie interesujace sa wiec przychody i1 koszty
zaptacone (zrealizowane). Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze naliczone, ale
jeszcze nie zaptacone, przychody i koszty ujete w wyniku finansowym banku
centralnego sporzadzonym zgodnie z zasadga memorialowg, w kolejnych okresach
takze bedg zrealizowane?*. Oznacza to, ze wnioski poczynione dla wielkosci ujetych
w wyniku finansowym, bez wzgledu na przyjeta zasade ich zaliczania, nie beda
bardzo odbiegaé¢ od rzeczywistosci, jezeli uwzgledni si¢ odpowiednio dlugi okres

analizy.

Przychody zrealizowane w walucie krajowej (czy to z tytulu odsetek, czy tez
zyskow ze sprzedazy aktywow) prowadza do zmniejszenia kreacji pienigdza banku
centralnego. Jest to bowiem wycofanie z gospodarki okreslonej wielkosci
wyemitowanego pienigdza banku centralnego. Kiedy kontrahent ptaci bankowi
centralnemu np. odsetki, woéwczas stosowna platno§¢ ma miejsce w drodze
zmniejszenia salda $rodkéw pienigznych banku komercyjnego utrzymywanych
w banku centralnym. Zmniejszenie zobowigzania banku centralnego wobec banku
komercyjnego oznacza bowiem wzrost jego przychodéw, tj. wzrost wyniku

finansowego banku centralnego. Z kolei wzrost wyniku finansowego

23 Te dwa ostatnie zobowigzania banku centralnego, chociaz nie sg elementem bazy monetarnej, to
jednak dzigki charakteryzujacej je wysokiej pltynnosci moga zosta¢ w krotkim czasie zamienione na
gotowke lub pieniadz depozytowy (wklady bankowe) w systemie bankowym. Wigcej na temat
pieniadza banku centralnego por. Kucharski, Raczkowski (1960), s. 35, a pienigdza depozytowego
i kreacji wktadow bankowych por. Kucharski, Raczkowski, Wierzbicki (1973), s. 19-20 oraz 31 i nast.
24 Dlatego tez w dalszej czesci opracowania (w tym w czesci empirycznej, rozdzial 4), gdzie nie bedzie
mialo to istotnego wplywu na prowadzony tok rozumowania, rozluznione zostanie przyjg¢te tu
zatozenie. Tu warto wspomnieé, ze przyjecie w 1999 r. przepisow nakazujacych przejscie przez NBP
z zasady kasowej na zasad¢ memoriatowa wigzalo si¢ z pewnymi watpliwosciami, ze bank centralny
bedzie wyptacat zysk ustalony z przychodéw naliczonych, ale jeszcze niezaptaconych, gtdéwnie od
instrumentéw finansowych w walutach obcych. Rodzito to obawy, ze dokonujac wptaty z zysku do
budzetu panstwa, bank bedzie emitowat nowy pienigdz wczesniej anizeli sam otrzyma $rodki pienigzne
wyemitowane przez inne banki centralne. Watpliwosci te rozwialy analizy wskazujace, ze zaplata
naliczonych przychodow nastepuje zwykle przed wyptata z zysku do budzetu panstwa (por.
Kruszewski, Wielgorska-Leszczynska, 2014, s. 529).
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odzwierciedlony jest poprzez wzrost kapitatow wiasnych banku centralnego (por.
rys. 1).

Jezeli natomiast bank centralny ponosi koszty, skutkujace powstaniem wyptywu
srodkéw w walucie krajowej, to powoduja one wyptyw korzysci z banku i transfer do
innych sektorow gospodarki oraz wzrost kreacji jego pienigdza. Poniewaz bank
centralny ma monopol na emisj¢ waluty krajowej, nie musi posiada¢ zasobow
pienieznych, aby je wydatkowaé na swoje potrzeby?>. W zwigzku z tym bank
centralny kreuje pieniagdz w momencie wystgpienia zrealizowanych kosztéw
(zwigzanych z ponoszeniem wydatkéw, czy to z tytulu odsetek, straty na sprzedazy
aktywow, badz tez zwigzanych z jego kosztami dziatania). Koszty banku centralnego
ponoszone w walucie krajowej skutkuja wigc wzrostem zobowigzan banku
centralnego w walucie krajowej oraz jednoczesnym zmniejszeniem kapitalow
wilasnych banku, co wynika z faktu, ze w kapitatach wykazywany jest wynik
finansowy przed jego podziatem (por. rys. 1).

Na koniec warto rozwazy¢ przypadek wyptaty z zysku banku centralnego do
rzadu. W takim przypadku wystepuje sytuacja analogiczna w skutkach, jak ma to
miejsce dla kosztow w walucie krajowej. Nastepuje bowiem wzrost kreacji pienigdza
banku centralnego, poprzez =zasilenie rachunku rzadu w banku centralnym
(zwigkszenie $rodkow na rachunku rzadu) i jednoczesne zmniejszenie kapitatow
wlasnych banku centralnego, w ktérych jak wspomniano wykazywany jest wynik

finansowy przed jego podziatem.

Na ponizszym rysunku zobrazowano przedstawione wnioski dotyczace wpltywu
wyniku finansowego banku centralnego na wielkos¢ kreacji (emisji) pienigdza banku

centralnego.

25 W praktyce wydatkowanie takie ograniczaja plany finansowo-rzeczowe bankéw centralnych.
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Wzrost emisji pienigdza Spadek emisji pienigdza
(+) (-)

* Przychody banku
centralnego w walucie
krajowej, w tym:

o strata ze sprzedazy o odsetki,
aktywow, o zysk ze sprzedazy
o koszty dziatania banku. centralnego aktyw6w.

e Wyptata zysku banku
centralnego do budzetu
panstwa

¢ Koszty banku centralnego
w walucie krajowej, w tym:
o odsetki,

Emisja pienigdza banku

Rysunek 8. Wplyw wyniku finansowego banku centralnego na wielko$¢ emisji pieniagdza banku

centralnego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage, iz na wielko$¢ kreacji pienigdza banku
centralnego wptyw ma struktura bilansu samego banku. Jak juz wskazano, transfer zysku
do sektora rzadowego, skutkuje wzrostem kreacji pieniagdza banku centralnego. Zauwazy¢
nalezy, ze jezeli aktywa i pasywa banku centralnego sa w walucie krajowej, to réwniez
osiggane przychody i ponoszone koszty sa wylacznie w walucie krajowej. Wowczas,
w polaczeniu z wyptatg calego zysku do budzetu panstwa, dziatalno$¢ banku centralnego
nie skutkuje zmiang wielkosci kreacji pienigdza banku centralnego. Wystepuje bowiem
sytuacja, gdzie transfer (catego) zysku do budzetu panstwa (na rachunek sektora
rzadowego) kompensuje uszczuplenia zasobéw pienigdza banku centralnego, jaki powstat
w rezultacie dodatniego wyniku finansowego banku centralnego, a wigc sytuacji, w ktorej
przychody (wptywy) banku centralnego przewyzszaly jego koszty (wyptywy; por. rys. 9,
lewy panel). Rozmiary zobowigzan banku centralnego w walucie krajowej pozostaja bez
zmian. Nastgpuje jedynie swoista redystrybucja korzysci miedzy sektorami gospodarki
z wykorzystaniem pienigdza banku centralnego.

Jezeli natomiast przychody banku centralnego sa w walutach obcych, woéwczas
otrzymane przychody sa transferem z zagranicy do banku centralnego. Bank centralny
przechowuje otrzymane wplywy s$rodkow pienieznych w walutach obcych
(przychody) nadal na rachunkach za granicg. Oznacza to, ze otrzymane przychody nie
skutkuja przyrostem emisji pienigdza banku centralnego. Natomiast, jak juz

wspomniano, wyplata z zysku generuje wzrost kreacji pienigdza banku centralnego.
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Tak wiec, w takim przypadku bedzie wystepowat wzrost kreacji pienigdza banku
centralnego w wysokosci sumy kosztow w walucie krajowej oraz wplaty z zysku
banku centralnego. W rezultacie oznacza to wzrost kreacji pienigdza w wysokosci

rownowartosci w walucie krajowej przychodow od aktywow w walutach obcych (por.
rys. 9, prawy panel).
Na ponizszym rysunku zaprezentowano omoéwiony zagregowany wplyw

transferow korzysci w gospodarce na zmian¢ wielkosci wykreowanego pienigdza

przez bank centralny?S.

Aktywa zagraniczne
(naleznosci od sektora zagranicznego)

Pienigdz banku Aktywa Pienigdz banku
centralnego zagraniczne centralnego

Aktywa w walucie krajowej

(-) Przychody (+) Przychody
banku centralnego banku centralnego
(+) Koszty banku centralnego (+) Koszty banku centralnego
(+) Whtata z zysku (+) Wohtata z zysku
= (0) Bez zmian = (+) Przychody
banku centralnego

Kapitaty wtasne Kapitaty wtasne
banku centralnego banku centralnego

(+) Przychody (+) Przychody
banku centralnego banku centralnego
(-) Koszty banku centralnego (-) Koszty banku centralnego
(-) Wynik finasowy (-) Wynik finasowy
banku centralnego banku centralnego
= 0 = 0

Rysunek 9 Wplyw dodatniego wyniku finansowego (zysku) banku centralnego na kreacje

pieniadza banku centralnego w zaleznosci od struktury jego aktywow

Zrodto: Opracowanie wlasne.

26 Szczegodly dotyczace przeplywow transferéw przedstawiono w Zalaczniku 2.
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Na koniec warto rozwazy¢ przypadek straty banku centralnego 1 jej wptywu na
wielkos$¢ kreacji pienigdza banku centralnego. Sama strata®’” wigze si¢ ze wzrostem
kreacji pienigdza banku centralnego (nadwyzka kosztow — kreacja pienigdza banku
centralnego nad przychodami — zmniejszenie kreacji pienigdza) przynajmniej do czasu,
gdy bank centralny begdzie w stanie pokry¢ straty wypracowanymi w kolejnych latach
zyskami®®, Jezeli jednak to ostatnie nie bedzie miato miejsca, to wystapi sytuacja, w ktorej
bank bedzie ponosi¢ koszty kreujac pienigdz banku centralnego, ktdry nie posiada
pokrycia w jego aktywach. Innymi stlowy, bank nie bedzie posiadal wystarczajacych
aktywow, ktoére moglyby by¢ traktowane jako zabezpieczenie wyemitowanego
pienigdza. To z kolei w pewnym stopniu moze upodabniac t¢ sytuacje do finansowania

wydatkow publicznych nowym pienigdzem banku centralnego (por. Allen, 2017, s. 66).

Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku wystapienia rekapitalizacji banku centralnego
(pokrycie straty przez rzad), moze ona byé dokonywana w rézny sposéb®’. Na przyklad,
jezeli zostanie przeprowadzona w formie emisji przez rzad dlugu publicznego
1 przekazania go do banku centralnego (przekazanie obligacji skarbowych do banku
centralnego w celu pokrycia straty), to taka operacja bgdzie neutralna dla wielkosci
kreacji pienigdza banku centralnego (nastgpi zwigkszenie aktywow banku centralnego
w postaci otrzymanych papierdw skarbowych oraz zwigkszenie pasywow banku
centralnego w postaci zwigkszenia kapitatdéw banku - to jest pokrycie wykazywanej po
stronie pasywow bilansu banku ze znakiem ujemnym straty). W polaczeniu jednak
z powodujacy strate nadwyzka kosztow nad przychodami, bedzie wystepowat wzrost
netto kreacji pienigdza banku centralnego, utrzymujacy si¢ do czasu sprzedazy lub
wykupu obligacji skarbowych. Natomiast, jezeli rekapitalizacja nastapi poprzez transfer
budzetowych srodkéw pienigznych do banku centralnego, to taka operacja spowoduje
zmniejszenie kreacji pienigdza banku centralnego (operacja przeprowadzana w ramach
rachunku rzadu wykazywanego w pasywach bilansu banku centralnego - nastepuje
jednoczesnie spadek stanu Srodkow pienieznych na rachunku rzadu i wzrost kapitatow

banku centralnego - to jest pokrycie straty).

27 Tj. strata wynikajaca z innych powoddéw niz z wyceny instrumentéw finansowych (koszty
niezrealizowane) lub tworzenia rezerw kapitalowych.

28 Szczegodly dotyczace przeplywow transferow przedstawiono w Zalaczniku 3.

2 Por. np. Dalton i Dziobek (2005), s. 8-9.
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Rozdzial 4

4. Analiza empiryczna transferow korzysci dla wybranych bankow

centralnych

Analizg transferéw korzysci dla wybranych bankow centralnych rozpocz¢to od
przegladu struktury aktywow tych bankow. W tym celu wykorzystano baz¢ danych
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz
informacje zamieszczone na stronach internetowych wybranych bankow centralnych.
Na rysunku 10 zaprezentowano dla okresu ostatnich 19 lat (2001 - 2019) strukture

bankéw centralnych w podziale na’:

- banki, ktorych ponad 80% sumy bilansowej, stanowily aktywa zagraniczne
(naleznosci od sektora zagranicznego),

- banki, ktérych ponad 80% sumy bilansowej stanowity aktywa krajowe

- oraz banki, ktorych aktywa zagraniczne i krajowe ksztattowaty si¢ w przedziale

od 20% do 80% ich sumy bilansowe;.

Ponadto, na rysunku przedstawiono s$redni udzial aktywow zagranicznych
w sumie bilansowej bankéw centralnych. Wielko$¢ proby bankéw objeta analizg —
w zaleznosci od dostepnosci danych - byta zmienna w czasie 1 wahata si¢ od 123 do

149 bankow centralnych.

30 Wielkosci liczone jako $rednie arytmetyczne niewazone.
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B Banki centralne, gdzie aktywa krajowe >=80% sumy bilansowe;j

B Banki centralne, gdzie aktywa zagraniczne/krajowe pomiedzy 20% i 80% sumy bilansowej
Banki centralne, gdzie aktywa zagraniczne >=80% sumy bilansowej

—— Sredni udziat aktywéw zagranicznych w sumie bilansowej

Rysunek 10 Struktura aktywow bankéw centralnych w latach 2001-2019

Zrédto:  Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych MFW (International Financial Statistics,

dostep 6 maja 2020 r.) oraz stron internetowych wybranych bankéw centralnych.

Jak mozna zauwazy¢, w ostatnim okresie okoto 40% bankow centralnych
posiadalo w swoich bilansach glownie aktywa zagraniczne. Po drugiej stronie
znajduja si¢ banki centralne, ktorych aktywa krajowe dominuja w ich sumach
bilansowych. O ile na poczatku XXI wieku stanowity one 10% badanej populacji,
o tyle w ostatnich latach ich odsetek zmalal do zaledwie 5%. Najwicksza grupe
stanowily banki centralne, w ktorych aktywach nie dominowaly ani aktywa
zagraniczne, ani aktywa krajowe. Ich udzial w analizowanej probie wahal si¢ na
poziomie 50% populacji. Kiedy jednak policzy si¢ sredni udziat aktywow
zagranicznych w sumach bilansowych bankow centralnych, to w ostatnich latach
stanowit on okoto 70% sumy bilansowej rozpatrywanych bankow centralnych (czarna
linia na rys. 10). Oznacza to, ze w wigkszosci przypadkdéw ponad polowe aktywow

banku centralnego stanowig aktywa zagraniczne.
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Analiza empiryczna transferow korzysci dla wybranych bankéw centralnych

W dalszej cz¢sci analizy, na podstawie rachunku zyskow i strat oraz informacji
o dystrybucji wyniku finansowego zamieszczonych w raportach wybranych bankéw
centralnych za ostatnie dwa lata (2018 - 2019), przedstawiono kierunki transferow
korzysci w zaleznosci od struktury aktywow banku centralnego. W tym celu wybrano

7 bankow centralnych:

- 3 banki centralne, w ktorych aktywach dominowaly aktywa zagraniczne - to
wspomniane juz wczesniej banki centralne Czech, Polski i Szwajcarii,

- 3 banki centralne, w ktorych aktywach dominowatly aktywa krajowe - to rowniez
juz wczesniej wspomniane banki centralne Japonii, Kanady oraz Stanow
Zjednoczonych,

- oraz bank centralny, w ktérym nie dominowaly ani aktywa zagraniczne, ani

aktywa krajowe - bank centralny Szwecji.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki uzyskane dla bankow centralnych, w ktorych
bilansach dominowaly aktywa zagraniczne. W zalaczniku 4 zamieszczono szczegdtowe
wyliczenia dla poszczegdlnych bankow centralnych. Dla uproszczenia przeprowadzanej
w tym miejscu analizy (majac na wzgledzie spostrzezenia poczynione na koncu
rozdziatu 2) przyjeto, ze wszystkie przychody i koszty ujete w wyniku finansowym
banku centralnego sg zrealizowane. Oprocz wielkosci i1 kierunkéw transferow migdzy
poszczegolnymi sektorami gospodarki, zaprezentowano réwniez wielkos¢ samych
wynikéw finansowych oraz bilanséw bankow 3! | jak réwniez udzial aktywow

zagranicznych w ich sumie bilansowe;.

31 Wszystkiej wielkosci liczone w relacji do PKB z danego roku.
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Tabela 1.  Transfery korzysci w bankach centralnych, w ktorych dominujg aktywa zagraniczne

(w relacji do PKB, w %)

centraln i extor ektor an finansowy | bilansowa L .
Y Zagranica | Rzad bankowy | prywatny | centralny Y sumie bilansowej
2018 -0,75 0,00 0,69 0,03 0,03 0,03 61,2 99,5
Czechy
2019 -2,14 0,00 1,08 0,04 1,02 1,02 61,0 99,2
Polsk 2018 -0,31 0,00 0,07 0,05 0,18 0,00 21,07 94,2
olska
2019 -0,58 0,33 0,06 0,05 0,14 0,34 21,51 95,8
.| 2018 2,37 0,29 -0,30 0,06 -2,42 -2,17 118,49 99,4
Szwajcaria
2019 -5,77 0,57 -0,28 0,04 5,44 6,99 123,22 98,6
Uwaga:

1) W kolumnach przedstawiajacych transfery korzysci wielkosci dodatnie oznaczaja transfer netto
do tego sektora (cieniowanie w kolorze zielonym), a wielkosci ujemne - transfer netto od tego
sektora do innych sektorow (cieniowanie w kolorze czerwonym).

2) Dla Szwajcarii wynik na ztocie jest traktowany jako element transferéw banku centralnego.

Zrédto:  Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych bankow centralnych, bazy
danych AMECO (dostgp 6 maja 2020) oraz MFW (International Financial Statistics,
dostep 6 maja 2020 r.).

Tak, jak przedstawiono to w poprzednim rozdziale, jezeli w aktywach danego
banku centralnego dominuja aktywa zagraniczne, wowczas ma si¢ do czynienia
z transferami z zagranicy do sektoréw gospodarki krajowej. Wyjatkiem jest tutaj
sytuacja Szwajcarii w 2018 roku, kiedy to w tym czasie wystapily transfery
w odwrotnym kierunku. Wynikato to z aprecjacji franka szwajcarskiego, czego
skutkiem byty koszty z wyceny aktywoéw zagranicznych. Co wigcej, jak mozna
dostrzec, beneficjentem tych transferow oprocz krajowego sektora bankowego,
prywatnego 1 rzadu sg tez same banki centralne. Wynika to ze wspomnianej
mozliwo$ci tworzenia przez banki centralne rezerw kapitalowych oraz funduszy
rezerwowych. Banki zatrzymuja czgs¢ zyskow, ktore sa wykorzystane w kolejnych
okresach. Oznacza to, ze takie zatrzymane zyski mozna traktowac jako transfery

miedzy sektorami gospodarki, ktore przesuniete sa w réznych okresach’2.

32 Por. przypadek Szwajcarii - transfer z banku centralnego w 2018 roku i transfer do banku w 2019
roku.
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Analiza empiryczna transferow korzysci dla wybranych bankéw centralnych

Kolejng analizowang grupa bankéw centralnych sg banki, w ktorych bilansach
dominuja aktywa krajowe. W tabeli 2 przedstawiono wyniki uzyskane dla bankéw

centralnych Japonii, Kanady i Stanow Zjednoczonych.

Tabela 2.  Transfery korzysci w bankach centralnych, w ktérych dominuja aktywa krajowe
(w relacji do PKB, w %)

Transfery netto korzysci i 5
Bank | poy - : Wynik | Suma klg;ioz:':;:l:( o vumie
centralny : Sektor Sektor Bank finansowy | bilansowa . .
Zagranica | Rzad bankowy | prywatny | centralny bilansowej
2018 -0,07 -0,04 0,03 -0,09 0,18 0,20 101,8 98,7
Japonia
2019 0,00 0,02 0,03 -0,11 0,06 0,23 109,1 98,7
2018 0,00 -0,01 -0,01 0,02 0,00 0,05 5,23 99,6
Kanada
2019 0,00 -0,02 | -0,01 0,02 0,01 0,06 5,21 99,6
Stany 2018 0,00 -0,23 0,21 0,03 -0,01 0,31 19,72 98,8
Zjednoczone | 519 0,00 -0,22 0,18 0,03 0,00 0,26 19,48 98,9

Uwaga: jak w tabeli 1. (pkt 1).
Zrédto:  Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw centralnych, bazy
danych AMECO (dostgp 6 maja 2020) oraz MFW (International Financial Statistics,
dostep 6 maja 2020 r.).

Uzyskane wyniki, podobnie jak w przypadku bankéw centralnych, w ktorych
dominuja aktywa zagraniczne, potwierdzity ustalenia przedstawione w poprzednim
rozdziale. W tym przypadku sektor zagraniczny praktycznie nie odgrywa istotnej roli
w transferach korzysci (poza bankiem centralnym Japonii w 2018 roku). Ponadto,
w tych bankach, gdzie w aktywach dominujg skarbowe papiery wartosciowe (Stany
Zjednoczone, Kanada), pomimo dokonywanych wyptat z zysku banku centralnego do
budzetu panstwa ostatecznie nastepuje transfer korzysci od sektora rzadowego do
pozostatych sektorow krajowej gospodarki: w przypadku Kanady do sektora
prywatnego, a USA - sektora bankowego. Nieco inny kierunek transferow
zaobserwowano dla Japonii. Wynika on, z jednej strony, z posiadania w aktywach
oprocz obligacji skarbowych réwniez akcji 1 udzialow w funduszach inwestycyjnych
zakupionych za posrednictwem bankoéw powierniczych (ang. pecuniary trust), z czym
wigze si¢ osigganie wysokich dochodéw dla banku centralnego. Te dochody

przektadaja si¢ natomiast na transfery netto od sektora prywatnego do innych
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sektorow. Z drugiej strony, bank centralny tworzy rezerwy na mozliwe straty
zwigzane z posiadanymi papierami warto§ciowymi oraz ryzykiem kursowym oraz
odktada cze$¢ wypracowanego zysku na fundusze rezerwowe, co czyni sam bank

istotnym beneficjentem korzysci netto.

Ostatnim analizowanym przez nas bankiem jest bank centralny Szwecji,
ktorego aktywa zagraniczne stanowig nieco ponad potowe sumy bilansowe;.
Pozostatg czgs¢ aktywow stanowig gldwnie nabyte przez bank centralny obligacje
skarbowe. Jest to wigc przyktad banku, ktory charakteryzuje zroznicowana struktura

aktywow. W tabeli 3 przedstawiono wyniki uzyskane dla tego banku.

Tabela 3.  Transfery korzysci w banku centralnym Szwecji (w relacji do PKB, w %)

Transfery netto korzySci : 5
Bank | pok Wynik Suma igff:.:ﬁyyvcvﬁ .
centralny : Sektor Sektor Bank | finansowy | bilansowa o .
Zagranica | Rzad bankowy | prywatny | centralny sumie bilansowej
2018 -0,12 0,16 -0,05 0,01 -0,01 0,07 19,3 57,6
Szwecja
2019 -0,55 0,16 -0,02 0,02 0,40 0,51 17,9 57,8

Uwaga: jak w tabeli 1. (pkt 1).

Zrédto:  Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych banku centralnego Szwecii,
bazy danych AMECO (dostgp 6 maja 2020) oraz MFW (International Financial
Statistics, dostep 6 maja 2020 r.).

W przypadku banku centralnego Szwecji wystepuje kierunek transferow
podobny do tego obserwowanego dla bankéw centralnych, w aktywach ktérych
dominuja aktywa zagraniczne. Wystepuja transfery od sektora zagranicznego do
sektorow gospodarki krajowej. Mimo duzego udzialu obligacji skarbowych
w aktywach banku centralnego, odmiennie niz w przypadku USA 1 Kanady,
beneficjentem korzysci netto jest sektor rzadowy. Wynika to bowiem z niskiego
oprocentowania obligacji skarbowych, bedacych w posiadaniu banku centralnego
(w 2018 roku bylo ono nawet ujemne), ptatnosci dokonywanych przez bank na rzecz
instytucji zarzadzajacej dtugiem publicznym z tytulu udzielonej bankowi pozyczki
w walutach obcych (ang. Swedish National Debt Office; por. Polanski 1 Szadkowski,
2020, s. 39) oraz stosowanej zasady ustalania wplaty do budzetu panstwa, ktéra jest
uzalezniona od $redniej wielkosci skorygowanego wyniku finansowego banku

centralnego za ostatnie pi¢¢ lat (por. Riksbank, 2019).
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Podsumowanie

Podsumowanie

W opracowaniu wykazano, na podstawie teoretycznych rozwazan nad
uproszczonym modelem bilansu oraz rachunku zyskow i strat banku centralnego, ze
wynik finansowy banku centralnego oraz ksztattujace go elementy, jak tez wplata
z zysku do budzetu panstwa, stuza transferowi korzysci migdzy réznymi sektorami
gospodarki. Bank centralny petni w tej mierze rol¢ posrednika w przeptywie tych
korzysci. Kierunki wskazanych transferow sa uzaleznione od struktury aktywow
banku centralnego, ktora determinuje réwniez zmiany w wielkosci kreacji pienigdza
banku centralnego.

I tak, w przypadku osiaggnigcia przez bank centralny zysku, gdy w jego aktywach
dominuja naleznosci od krajowego prywatnego sektora bankowego, wystepuja
transfery korzysci od krajowego prywatnego sektora bankowego do krajowego
niebankowego sektora prywatnego oraz rzadu®*. Z kolei, gdy w wyniku prowadzenia
operacji luzowania ilosciowego (QE), bank centralny dokonuje zakupu dlugu
publicznego, to jest skarbowych papierow wartosciowych, woéwczas bedzie
wystepowal transfer korzysci od sektora publicznego (rzadu) do krajowego
niebankowego sektora prywatnego oraz krajowego prywatnego sektora bankowego.
Natomiast jezeli bank centralny w ramach programu luzowania ilosciowego dokonuje
zakupu dtugu krajowego sektora prywatnego *°, wystapi transfer korzysci od
krajowego niebankowego sektora prywatnego do rzadu oraz do krajowego
prywatnego sektora bankowego. Jeszcze inaczej wyglada sytuacja bankow
centralnych, w ktorych aktywach dominujg naleznosci od sektora zagranicznego®®.
W takich przypadkach wystepuje transfer korzysci od sektora zagranicznego do

prywatnego sektora bankowego 1 niebankowego sektora prywatnego oraz do rzadu.

W analizie tej zamierzano réwniez odpowiedzie¢ na pytanie, czy wynik finansowy

banku centralnego wptywa na wielkos¢ kreacji pienigdza banku centralnego. Oto6z,

33 Taki przypadek wystepowat np. w Eurosystemie przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego
72007 r.

34 Por. np. dzialania podejmowane przez Bank Rezerwy Federalne;.

35 Jak np. Eurosystem w zakresie programu Corporate Sector Purchase Programme - CSPP.

36 Np. Szwajcarski Bank Narodowy czy Narodowy Bank Polski.
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jezeli bank centralny posiada aktywa w walucie krajowej oraz osigga zysk, ktory
w catosci przekazuje do budzetu panstwa, wowczas jego dzialalnos¢ nie wptywa na
wielko$¢ netto kreacji pienigdza banku centralnego. Tym samym zmiana rozmiarow
pienigdza banku centralnego uzalezniona jest jedynie od czynnikoéw zewngtrznych
(autonomicznych), np. zapotrzebowania na gotowke. Natomiast jezeli w aktywach
banku centralnego dominuja waluty obce, wowczas w wyniku jego dziatalno$ci
nastgpuje wzrost kreacji pienigdza banku centralnego w przyblizeniu w wysokosci
przychodéw banku centralnego osiggnietych w walutach obcych, przeliczonych na

walute krajowa.

W opracowaniu zbadano rowniez wplyw poniesionej przez bank centralny straty
na kierunek transferow korzysci oraz kreacj¢ pieniagdza banku centralnego. Przyjeto
przy tym zatozenie, ze rzad nie dokonuje rekapitalizacji banku centralnego.
Sformutowano wnioski, ze w takiej sytuacji wystepuja transfery netto z banku
centralnego do poszczegdlnych sektoréw gospodarki, co nie wystepuje w przypadku
osiggania przez bank centralny zysku. Co wigcej, w kazdym przypadku ponoszenia
straty przez bank centralny dochodzi do wzrostu kreacji pienigdza banku centralnego,

bez wzgledu na strukture jego aktywow.
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Zalacznik 1

Zalaczniki

Zalacznik 1.
Bilans banku centralnego i odzwierciedlenie funkcji banku

centralnego w bilansach innych sektorow

Bilans banku centralnego jest zasadniczym zrodtem informacji o jego sytuacji
majatkowej i finansowej oraz zasadniczym sposobem komunikowania si¢ banku
z otoczeniem (interesariuszami)’’. Podstawa jego konstrukcji s3 dwie fundamentalne
metody rachunkowos$ci: metoda podmiotowa 1 metoda bilansowa. Metoda
podmiotowa polega na tym, ze bilans sporzadzany jest z punktu widzenia banku
centralnego. Metoda bilansowa (por. np. Wiatr, 2013, s. 59), opiera si¢ z kolei na
ztozeniu, ze majatkowi banku centralnego (tj. temu co bank ma - aktywa), mozna
przypisac zrodta pochodzenia tego majatku (skad to bank ma - pasywa). Bilans banku
centralnego stanowi wraz z rachunkiem zyskow i strat jedno z podstawowych
narzedzi analitycznych, wykorzystywanych przy prowadzeniu biezacej dziatalnos$ci
operacyjnej banku centralnego.

Generalnie banki centralne sporzadzaja bilans w ukladzie dwustronnym

ontowym lu 10nowym . rzypadku , Z&€ WZ oW czysto
k ym lub pi ym ). W przypadku NBP * gledd y

7 W  rezimie Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF),
sprawozdaniem odpowiadajagcym bilansowi, jest sprawozdanie z sytuacji finansowej. Wymagania
w zakresie tego sprawozdania okresla Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 1 ,,Prezentacja
sprawozdan finansowych” (IFRS, 2020, s. 1107-1164). Wskazuje on liste pozycji jakie powinny by¢
ujawnione (par. 54, s. 1129-1130). Nie wskazuje wzoru i w jakiej kolejnosci poszczegdlne pozycje, tj.
aktywa oraz zobowigzania i kapital, maja one by¢ prezentowane (par. 57, s. 1132). Okresla natomiast
konieczno$é podziatu aktywow i1 pasywow w zaleznosci od oczekiwanego terminu ich realizacji lub
uregulowania na krotkoterminowe (do 12 miesigcy) lub dlugoterminowe (powyzej 12 miesigcy).

3% W przypadku bankéw centralnych Unii Europejskiej na mozliwo$¢ sporzadzania bilansu albo
w formie kontowej albo pionowej, wskazuja Wytyczne rachunkowosci EBC, por. EBC (2016, s. 60).
39 Bilans NBP jest w swoim ukladzie bardzo zblizony do bilansu bankéw centralnych Eurosystemu.
Wynika to z faktu, ze koncept rachunkowosci NBP (ramy koncepcyjne) oparty jest na wytycznych
rachunkowosci Europejskiego Banku Centralnego, do czego polski bank centralny zobowigzuje ustawa
o Narodowym Banku Polskim (art. 67 wskazuje, ze zasady rachunkowosci NBP powinny odpowiadac
standardom stosowanym w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych). Tym samym uktad bilansu
i rachunku zyskow 1 strat jest zbiezny z tymi bankow centralnych Eurosystemu. Nalezy podkresli¢, ze
NBP wprowadzit zasady rachunkowosci zgodne z tymi obowiazujacymi w Eurosystemie od 1 stycznia
2004 r., nie bedac jeszcze w Unii Europejskiej. Byt zatem pierwszym bankiem centralnym sposrod
tzw. ,,nowych krajow Unii Europejskiej”, ktory zunifikowat zasady rachunkowosci oraz uktad bilansu
i rachunku zyskow 1 strat z wytycznymi rachunkowos$ci Europejskiego Banku Centralnego. W tym
samym roku takie zasady rachunkowosci wprowadzit takze Szwedzki Bank Narodowy (Sveriges
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praktycznych, majacych na celu wzrost przejrzystosci prezentowanych danych
(czytelnosci), uktad dwustronny przybiera albo tradycyjng form¢ kontowa (forma
litery T), albo pionowa (najpierw aktywa potem pasywa). Forma kontowa, gdzie po
lewej stronie prezentowane sa aktywa a po prawej pasywa, przyjeta jest np.
w obwieszczeniach Prezesa NBP w sprawie ogloszenia bilansu oraz rachunku
zyskow 1 strat Narodowego Banku Polskiego, publikowanych w Dzienniku
Urzedowym NBP. Z kolei w rocznych sprawozdaniach finansowych NBP, jest on
publikowany w ukladzie pionowym. Zatem najpierw prezentowana jest tabela
z aktywami, a pod nig tabela z pasywami.

Specyficzna rola banku centralnego w systemie bankowym, jego skomplikowana
materia, przewijajaca si¢ w jego specjalistycznych 1 unikalnych funkcjach
w gospodarce, rodzi liczne pytania i watpliwosci. Dotycza one czesto zrodet
finansowania, a wigc pasywow banku. Ale oczekiwane, aby pod kazda syntetycznie
zaprezentowang pozycja aktywoéw wskazaé na przemian zrodto ich sfinansowania,
mogloby by¢ trudne do spelnienia i wymagatoby zastosowania wielu uproszczen.
Gdyby jednak bank centralny zdecydowat si¢ na taka forme prezentacji bilansu, to
dominujacym zrédtem finansowania, bytby emitowany przez bank centralny pieniadz
(pieniagdz banku centralnego), czy to ten wystepujacy w powszechnym obiegu
w formie materialnej (znaki pieni¢zne), czy tez w formie niematerialnej (zapisu
elektronicznego), tj. np. zobowigzania zapisanego na rachunkach biezacych bankow
komercyjnych, czy rachunku rzadu, prowadzonych w banku centralnym.

Rodzi si¢ wiec pytanie, co odroznia bilans banku centralnego od bilanséw
niebankowego sektora prywatnego (przedsigbiorstw), czy tez krajowego prywatnego
sektora bankowego (bankow)?

Bilans przedsigbiorstwa skoncentrowany jest na jego dziatalnosci produkcyjne;.
Stad w jego aktywach dominujg rzeczowe aktywa trwate ($rodki trwale takie jak
maszyny urzadzenia, budynki fabryczne, budowle), wartosci niematerialne 1 prawne,
zapasy, naleznosci handlowe. W pasywach z kolei kapitat wlasny oraz kapital obcy

w postaci roznego rodzaju zobowigzan krotko i dtugoterminowych, np. z tytutu

Riksbank), ale Szwecja jest w Unii Europejskiej od 1995 r. W przypadku NBP wzor bilansu, rachunku
zyskow i strat oraz zawarto$¢ informacji dodatkowej okresla Rada Polityki Pieni¢znej, na mocy art. 68
ust. 3 ustawy o Narodowym Banku Polskim.
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Zalacznik 1

zaciggnigtych kredytow, zobowigzan handlowych, wyemitowanych dtuznych
papierow wartosciowych. Aktywa dzielg si¢ wedlug kryterium czasu uzytkowania na
aktywa trwale 1 obrotowe. Sa wykazywane wg wzrastajacej ptynnosci, od najwolniej
do najszybciej zbywalnych. Pasywa z kolei wg wzrastajacego stopnia wymagalnosci,
od najpozniej do najszybciej wymagalnych. Kryteria te sg ze sobg $cisle powigzane,
okreslajac wyptacalno$¢ przedsiebiorstwa, tj. zdolnos¢ do terminowych sptat
zobowigzan (Gabrusewicz, Kotaczyk, 2005, s. 29).

Z kolei w bilansie banku komercyjnego udziat rzeczowych aktywow trwatych
jest mniej istotny. Podstawowa grupg aktywoéw sa naleznosci a pasywow
zobowigzania. W aktywach niewielki jest udzial majatku trwalego a w pasywach
niewielki jest udziat funduszy wtasnych (Gierusz, 1999, s. 29). Po stronie zar6wno
aktywow 1 pasywoéw dominujg instrumenty finansowe, w aktywach gléwnie
naleznosci z tytutu kredytow i pozyczek udzielonych, ztozonych lokat, zakupionych
dtuznych papieréw wartosciowych, a w pasywach zobowigzania z tytutu srodkow
pienigznych przyjetych z tytulem zwrotnym, zgromadzonych na rachunkach
biezacych i terminowych (tzw. depozyty), zaciagnietych kredytow i pozyczek, czy tez
wyemitowanych dtuznych papierow wartosciowych. Bilans ten, w przeciwienstwie
do bilansu przedsigbiorstwa, cechuje zestawienie aktywéw wedlug kryterium
malejacej ptynnosci (od najszybciej do najwolniej zbywalnych) a pasywow wedtug
malejacej wymagalnosci (od najszybceiej do najpozniej wymagalnych).

Bilans banku centralnego skoncentrowany jest generalnie na pienigdzu. Jest
zblizony do bilansu banku komercyjnego a gtéwnym podobienstwem jest dominacja
instrumentéw finansowych*’ zaréwno w strukturze aktywéw (zakupione dtuzne
papiery wartosciowe, posiadane waluty obce, naleznosci kredytowe) jak i pasywow
(zobowigzania z tytulu $rodkéw przyjetych od klientow - rachunki klientow,
wyemitowane dluzne papiery wartosciowe). Istotnym elementem odrozniajacym
bilans banku centralnego od bilansow innych sektorow jest sposob prezentacji
gotowki w walucie krajowej, tj. wyemitowanych przez bank centralny banknotéw

i monet. O ile w bilansach innych sektoréw jest ona sktadnikiem ich majatku

40 Definicje instrumentéw finansowych przedstawiono w rozdziale 1. Klasycznym przykladem
instrumentu finansowego jest kredyt udzielony przez bank. Dla banku stanowi on aktywa dla
kredytobiorcy zobowiazania finansowe.
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(gotowka w kasie wykazywana po stronie aktywow), to w przypadku banku
centralnego jest istotng pozycja jego pasywow (pienigdz w obiegu), tj. jednym ze
zrédlem finansowania majatku banku centralnego. Uproszczony uktad bilansu banku

centralnego w formie rozszerzonej w stosunku do tej prezentowanej w materiale

zasadniczym, zaprezentowano ponizej.

Bank centralny

Ztoto
Gotéwka (banknoty
1 monety)
Rachunki biezace Emisia
w walutach obcych eni dzananku
Lokaty terminowe Rachunki biezace p cer?tralne o
w walutach obcych w walucie krajowej g
Zakupione dtuzne Lokaty terminowe
papiery wartosciowe w walucie krajowej
Instrumenty g o 1tach obcych Wyemitowane dluzne
finansowe papiery wartosciowe
w walucie krajowej
Udzielone kredyty Fundusze: statutowy
S . . 1 rezerwowy
1 pozyczki w walucie
. : Rezerwy na ryzyko
LSO, Przychod
Zakupione dtuzne [2YCnOLy Kapitat wlasny
: L. niezrealizowane
papiery wartosciowe
w walucie krajowe;j z wyeeny
Wynik finansowy roku
biezacego przed
Aktywa rzeczowe podzialem

Rysunek Z1.1.  Uproszczony bilans banku centralnego

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Zalacznik 1

W  komponowaniu bilansow, zarowno przedsiebiorstwa jak 1 banku
komercyjnego, przywigzuje si¢ uwage do oczekiwanych terminow realizacji aktywow
1 wymagalnosci zobowigzan. Ma to ulatwi¢ ocen¢ plynnosci i wyplacalnosci
jednostki.*! Z punktu widzenia banku centralnego ocena ta przebiega inaczej. Nie
mozna jednak powiedzie¢, ze jest mniej istotna, tylko dlatego, ze bank centralny jest
emitentem pienigdza krajowego i tym samym posiada tatwos¢ regulowania swoich
zobowigzah w walucie krajowej i ze generalnie - jak to jest np. w Polsce*” - nie mozna
oglosi¢ upadtosci banku centralnego. Zadania banku centralnego wymagaja, aby
bilans byl skonstruowany wedtug kryterium waluty (ztoto, waluta obca, waluta
krajowa) oraz kontrahenta/emitenta (np. w UE w podziale na rezydent/nierezydent,
instytucja kredytowa/sektor rzadowy/inny). W tworzeniu bilansu banku centralnego
istotne jest podjecie proby odzwierciedlenia jak realizuje on swdj cel i zadania.
Dlatego jego uklad powinien by¢ podporzadkowany potrzebom odbiorcow
informacji ** i ukierunkowany na mozliwo$¢ dokonania zaréwno oceny
dotychczasowych dziatan (retrospektywna ocena dokonan), jak tez na wsparcie
decyzji, co do przysztych dzialan banku centralnego (prospektywna ocena
implikujaca przyszte decyzje). Reasumujac, bilans powinien umozliwiaé
interesariuszom odpowiedz na pytanie, jak bank centralny realizuje swoje funkcje*.
Przypomnie¢ zatem nalezy podstawowe funkcje banku centralnego.

Bank centralny, zwany takze bankiem rezerwy lub wladza monetarna, mozna
uzna¢ za agenta panstwa, ktoére powierzylo mu okreslony zakres czynnosci,
zmieniajacy sic w kolejnych epokach (Leszczynska, 2010, s. 4).* Temu agentowi
polityki pieni¢znej, w ktorego centrum uwagi jest pieniadz, przypisuje si¢ wiele

funkcji i to one definiujg instytucje¢ banku centralnego (Gronkiewicz - Waltz, 1992,

41 Por. IFRS (2020, par 65, s. 1133).

42 Artykut 58 ustawy o Narodowym Banku Polskim wskazuje, ze nie mozna oglosi¢ upadtosci NBP.
4 Np. bilanse bankéw centralnych Eurosystemu podporzadkowane sg np. celom analitycznym
i operacyjnym na potrzeby zarzadzania ptynnoscia dla potrzeb wspdlnej polityki pieni¢znej, do
obliczania dochodu pieni¢znego, analizy monetarnej i ekonomicznej, analizy statystycznej, por. EBC
(2016, s. 25).

* Szerzej na temat funkcji banku centralnego i ich wplywie na bilans banku centralnego por.
Szadkowski (2019, s. 63-78).

4 H. Gronkiewicz-Waltz wskazuje, ze w teorii bankowos$ci dominuje poglad, iz powstanie banku
centralnego nie bylo konsekwencja naturalnego rozwoju bankowosci, ale symptomem szerszego
odziatywania panstwa na procesy ekonomiczne. Por. Gronkiewicz-Waltz (1992, s.18).
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s. 19). Dominujaca funkcjg protoplasty banku centralnego byta jednak funkcja
emisyjna (banknotdw a czasami tez monet) i funkcja banku panstwa (tzw. bankier
rzadu). Jednak potrzeba posiadania stabilnego i wiarygodnego pieniadza, stala si¢ na
przestrzeni lat impulsem do powstawania nowych funkcji. Zasadniczymi funkcjami
banku centralnego, w ujeciu wspdiczesnym, poza emitowaniem pienigdza i kontrolg
jego ilosci w obiegu, czy prowadzeniem bankowej obstugi jednostek budzetu
panstwa, jest tez bycie bankiem bankow (zaré6wno w charakterze pozyczkodawcy
ostatniej instancji jak i rozliczen pieni¢znych). Po kryzysie finansowym 2008 r.
nastgpitlo rozszerzenie mandatu bankéw centralnych o stabilno$¢ finansowa
(Kokoszczynski, 2019, s. 88 1 91). Literatura przedmiotu wymienia réwniez wiele
innych funkcji, a sposob ich okreslenia (nazwania) zalezny jest m.in. od przyjetej
przez autoréw konwencji*®. Z kolei praktyka bankéw centralnych wypracowata
rowniez wtasny sposob klasyfikowania petnionych funkcji. Dla przyktadu w raporcie
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, opartym na obszernych
badaniach ankietowych i innych informacjach dostarczonych przez banki centralne
i wladze monetarne, wyrdzniono 6 funkcji, przy tym ostatnig okreslono jako inne
(BIS, 2009, s 30-1). Funkcjom tym dodatkowo przypisano zadania szczegdétowe
(tabela Z1.1.).

46 Por. np. Baka (2009, 82-3), Bofinger (2001, s. 234-239), Singleton (2011, s. 4-11), czy tez Stawinski
(2011, s. 13-65).
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Zalacznik 1

Tabela Z1.1. Funkcje bankow centralnych wg badania ankietowego Banku Rozrachunkow

Migdzynarodowych w Bazylei

Funkcja Zadania szczegolowe

1. Funkcje stabilno$ci monetarnej Polityka pieni¢zna
Polityka kursowa

2. Stabilnos¢ finansowa i funkcje regulacyjne Rozwoj polityki ostroznosciowej
Nadzor

3. Funkcje polityki operacyjnej Interwencje walutowa
Rezerwy walutowe
Zarzadzanie plynnoscia
Pozyczkodawca ostatniej instancji

4. Funkcje zapewniania infrastruktury Dostarczanie gotowki

finansowej Prowadzenie rachunkéw / ustugi bankowe

Migdzybankowy system platniczy

System rozliczen pieniadza banku centralnego
Inna systemy rozliczeniowe

Prowadzenie rejestrow

5. Inne funkcje wykonywane dla dobra Zarzadzanie dtugiem
publicznego Zarzadzanie aktywami
Funkcje programistyczne

Funkcje badawcze
Ustugi konsumenckie
Statystyka

6. Pozostale funkcje

Zrédto: BIS, 2009, s. 30-31 (ttumaczenie wiasne).

Funkcje banku centralnego okreslane sa przede wszystkim w aktach prawnych
(Gronkiewicz - Waltz, 1992, s. 19). W przypadku Polski funkcje te wskazane sa
w ustawie zasadniczej (konstytucji*’) oraz w ustawie o Narodowym Banku Polskim®*®.
W ponizszej tabeli podjeto probe przypisania funkcji:

a) emisyjnej (emisja pienigdza gotdwkowego),

b) banku bankéw (pozyczkodawca ostatniej instancji, prowadzenie polityki
pienig¢znej majacej za zadanie realizacje celu banku - utrzymywania stabilnego
poziomu cen, czy tez dla potrzeb utrzymania stabilno$ci systemu, organizowanie
rozliczen pieni¢znych),

c) banku panstwa (prowadzenia bankowej obstugi budzetu panstwa, zapewnienie
ptynnosci ptatniczej kraju, zarzagdzanie rezerwami dewizowymi),

wyrazonych w celu i szczegdélowych zadaniach NBP, do pozycji bilansu NBP oraz

jego rachunku zyskéw i strat.

47 Art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej wskazuje, ze centralnym bankiem pafistwa jest
Narodowy Bank Polski i to jemu przystuguje wylaczne prawo emisji pienigdza oraz ustalania
i realizowania polityki pieni¢znej oraz ze NBP odpowiada za wartos¢ polskiego pieniadza.

4 Wiegcej o funkcjach i zadaniach NBP por. np. Kasprzak (2010, s. 13-16)
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Zalacznik 1

Ponizej przedstawiono, jak wymienione funkcje banku centralnego
odzwierciedlaja si¢ w bilansie banku centralnego i bilansach innych sektoréw. Dla
lepszego zobrazowania zagadnienia i wigkszej przejrzystosci, pomini¢to wymagania
metody bilansowej, nakazujacej stosowanie zasady podwdjnego zapisu zdarzen
gospodarczych (transakcji), rownowazacej aktywa z pasywami bilansu danego

sektora a bilanse uproszczono do omawianych pozycji.

Funkcja emisyjna - emisja gotowki

Najczesciej to w ustawach zasadniczych wskazuje sig, iz banki centralne posiadaja
monopol na emisje gotowki. W przypadku Polski, o czym juz wspomniano, prawo do
emitowania banknotéw i monet*’ zostato przypisane NBP. Pienigdz w obiegu jest
klasycznym przyktadem instrumentu finansowego, czyli umowy, ktora dla posiadacza
gotowki rodzi aktywa a dla drugiej strony umowy, czyli banku centralnego,
zobowigzania. O ile, jak juz wspominano, w bilansach innych sektorow jest ona
sktadnikiem ich majatku, to w przypadku banku centralnego jest pozycja jego
pasywoéw  (pieniadz w  obiegu), majacym  charakter = zobowigzania
nieoprocentowanego. Nie skutkuje ona zatem kosztami dla banku centralnego™.
Pienigdz w obiegu ujmuje si¢ w bilansie banku centralnego oraz w bilansach
pozostaltych sektorow wedlug warto$ci nominalnej banknotéw 1 monet
wyemitowanych przez bank centralny. Odzwierciedlenie funkcji emisyjnej w bilansie
banku centralnego 1 bilansie krajowego niebankowego sektora prywatnego

zaprezentowano na rysunku ponize;.

4 Nalezy wspomnieé¢, ze nie wszystkie banki centralne majg prawo do emisji monet. Czasami
uprawnienie to jest przypisane do rzadu. Wowczas banki prezentujg bilon nie w swoich pasywach jako
zobowigzanie, ale jako zapasy w aktywach. Bank jest wtedy tylko posrednikiem miedzy rzadem
a pozostatymi uczestnikami obrotu gospodarczego. Szerzej na ten temat w Szadkowski (2019, s. 66-
67).

0 Jak juz wskazano kosztami zwigzanymi z tym skladnikiem pasywéw banku centralnego sa
oczywiscie koszty emisji banknotdw i monet, tj. ich produkcji, transportu i przechowywania.
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Bank centralny Krajowy niebankowy sektor prywatny

Pienigdz banku
centralnego —— Gotéwka

- pienigdz w obiegu «

Rysunek Z1.2. Funkcja emisyjna w bilansie banku centralnego i bilansie krajowego

niebankowego sektora prywatnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Funkcja ,,banku bankow” w tym dzialania na rzecz stabilnosci finansowej
Funkcja banku bankow oznacza, ze bank centralny jest bankiem dla krajowego
prywatnego sektora bankowego. Wyraza si¢ ona przede wszystkim w prowadzeniu
przez bank centralny rachunkow dla bankéw krajowych w walucie emitowanej
przez bank centralny’!. Rachunki te s3 wykorzystywane do prowadzenia wzajemnych
rozliczen pieni¢znych miedzy bankiem centralnym a krajowym prywatnym sektorem
bankowym, jak tez do biezacego regulowania naleznosci i zobowigzan w ramach
samego prywatnego sektora bankowego. Sa one dla banku centralnego
zobowigzaniem, cz¢sto oprocentowanym, a wiec generujacym koszty. Natomiast dla
banku komercyjnego sa jednym ze sktadnikow aktywoéw, z ktorymi wigze sie¢
osigganie przychodoéw. Ale rachunki prowadzone dla bankéw komercyjnych sa
rowniez wykorzystywane do prowadzenia przez bank centralny polityki pieni¢zne;.
Wykorzystywane sg one zarowno w celu dostarczenia ptynnosci (operacje zasilajace)
sektorowi bankowemu jak tez jej sciggania (operacje absorbujace). Udzielenie przez
bank centralny plynnosci bankowi komercyjnemu, np. w postaci kredytow lub
pozyczek, czy tez transakcji warunkowych z przyrzeczeniem odkupu dtuznych
papierow wartosciowych (zlozenie lokaty zabezpieczonej dluznymi papierami
wartosciowym, zwane tez pozyczka udzielong), oznacza wzrost aktywow banku

centralnego (ktére pozwola mu osiggnaé okreslone przychody) i1 powstanie

5! Bank centralny moze takze prowadzi¢ bankom krajowym rowniez rachunki bankowe w walutach
obcych.

Narodowy Bank Polski



Zalacznik 1

zobowigzan w banku komercyjnego, ktore beda skutkowaty kosztami. Z kolei
transakcje $ciaggajace plynnos¢ (przyjecie lokaty od banku komercyjnego
zabezpieczonej przekazanymi papierami warto§ciowymi), czy tez wyemitowanie
dhuznych papierow banku centralnego (np. bonéw pienieznych), bedzie wykazywane
w pasywach bilansu banku centralnego. Natomiast dla banku komercyjnego beda to
aktywa. Odzwierciedlenie funkcji banku bankéw zar6wno w bilansie banku

centralnego jak 1 bilansie banku krajowego zaprezentowano na rysunku ponizej.

Bank centralny Krajowy prywatny sektor bankowy

Naleznosciod banku
centralnego

Plequz banku [~ > - Rachunek w banku
centralnego centralnym
Instrumenty rachunki krajowego < |l B - Naleznosci od banku
finansowe sektora bankowego centralnego z tytutu
operacje absorbujace operacji absorbujacych
Naleznosci od plynnosé <« plynnos¢
krajowego sektora
bankowego w walucie Zobowigzania wobec
krajowej
Operacje zasilajagce w banku central nego
ptynnos¢é - zobowiazania z tytutu
Pozyczkodawca ostatniej operacji zasilajacych w
instancji & plynnosé

» - kredyty i pozyczki

Rysunek Z1.3. Funkcja banku bankéw w bilansie banku centralnego i bilansie krajowego

prywatnego sektora bankowego

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Jak juz wspomniano, w pierwszym dziesigcioleciu XXI w., w odpowiedzi na
kryzys finansowy 1 zawirowania w gospodarkach krajowych, na banki centralne
w ramach prowadzonej przez nie polityki pieni¢znej, spadly obowiazki
podejmowania dziatan stabilizujacych. Polegaja one np. na zakupie od bankéw
krajowych aktywoéw finansowych (np. dtuznych papierow wartosciowych, czy to
skarbowych, czy korporacyjnych). Celem takich programéw, jest np. dostarczenie
gospodarce krajowej ptynnosci ($rodkow pienieznych), ktore sg wykorzystywanie do
realizacji okreslonych programéw pomocowych. Jezeli bank centralny skupi od

banku krajowego skarbowe dluzne papiery wartosciowe, to zwigkszy tym samym
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swoje aktywa w walucie krajowej 1 dostarczy ptynnosci bankowi komercyjnemu. Ale
zobowigzanie z tytutlu wyemitowanych papierow skarbowych, znajduje swoje odbicie
w zobowigzaniach rzadu (dtug publiczny). Podobnie bgdzie w przypadku zakupu
przez bank centralny dtuznych papierow wartosciowych korporacyjnych. Dtuznikiem
banku centralnego stanie si¢ przedsigbiorstwo, ktore wyemitowato zakupione przez
bank centralny papiery. Zobrazowanie dziatan stabilizujacych banku centralnego

w Dbilansach wybranych sektorow zaprezentowano ponize;j.

Instrumenty

finansowe
Naleznosci od .
krajowego sektora _ B Dtug publiczny
rzadowego w
walucie krajowej
Naleznosci od
krajowego sektora
prywatnego w
walucie krajowej

Krajowy niebankowy sektor prywatny

Wyemitowane
» dtuzne papiery
wartosciowe

Rysunek Z1.4. Dziatania stabilizujace w bilansie banku centralnego, krajowego niebankowego

sektora prywatnego oraz sektora rzadowego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Funkcja banku panstwa

Funkcja ta wiaze si¢ przede wszystkim z prowadzeniem bankowej obstugi
budzetu panstwa (rzadu). Jej realizacja jest zwigzana z prowadzeniem przez bank
centralny rachunkow dla jednostek budzetowych, w tym centralnego rachunku
budzetu panstwa, na ktérym ujmowane sg wptywy (dochody) 1 wyptywy (wydatki)
sektora rzadowego. Srodki, jakie rzad utrzymuje na tym rachunku, stanowia
zobowigzania banku centralnego, ktore generuja dla niego koszty w postaci
ewentualnego oprocentowania. Dla rzadu sa z kolei skladnikiem aktywow,

generujacym przychody. Realizujac funkcje banku panstwa, bank centralny
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Zalacznik 1

odpowiada takze za pltynnos¢ platnicza kraju. Oznacza to, ze jest on zobligowany do
posiadania walut obcych, ktére moga by¢ wykorzystane do biezacego regulowania
zobowigzan kraju wobec zagranicy. Aby moc realizowa¢ te zadania bank centralny
musi posiada¢ odpowiednie instrumenty finansowe w walutach obcych (rezerwy
dewizowe). Najczesciej oprocz srodkow zgromadzonych na rachunkach w bankach
zagranicznych, banki centralne posiadaja dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane
przez zagraniczne rzady. Rezerwy te stanowia dla banku centralnego aktywa
i generujg przychody. Dla sektora zagranicznego z kolei (emitentow dluznych
papieréw wartosciowych, czy bankéw prowadzonych rachunki biezace), stanowig
zobowigzania, z ktérymi wiaza si¢ koszty. Realizacje funkcji banku panstwa

zobrazowano ponize;j.

Akt
asywa S

Pienigdz banku Naleznosciod
Instrumenty centralnego banku centralnego
finansowe - rachunki rzadu - Rachunek w banku
- naleznosci od sektora centralnym

zagranicznego ¢

Zagranica

Zobowigzania
" wobec banku
centralnego

Rysunek Z1.5. Funkcja banku panstwa w bilansie banku centralnego, sektora rzadowego oraz

zagranicy

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Zalacznik 4

Zalacznik 4.

Obliczenia transferow korzys$ci dla wybranych bankow centralnych

W przedstawionej w materiale gléwnym (w rozdziale 4.) analizie wybrano banki

centralne o zréoznicowanej strukturze aktywow, to jest:

- banki, w ktorych dominujg aktywa zagraniczne (Czechy, Polska, Szwajcaria),

- banki, w ktorych dominuja aktywa krajowe (Kanada, Japonia, Stany
Zjednoczone),

- oraz bank, ktérego aktywa zagraniczne i1 krajowe ksztaltowaty si¢ na podobnym
poziomie (Szwecja).
Na rysunku Z.4.1. przedstawiono udziat aktywow zagranicznych w sumach

bilansowych analizowanych bankoéw na koniec poszczegodlnych miesiecy w latach

2018-2019.
100 2,00
——
95 — 1,80
—
90 1,60
85 1,40
80 J\__/———\/ 1,20
—_—
75 1,00
70 0,80
65 0,60
60 e — 0,40
‘/ TThES—
55 0,20
50 0,00
2018 2019

Czechy (|s) emmmmmpPo|ska (|s) e Szwajcaria (Is) e==Szwecja (Is) Japonia (ps) Kanada (ps) === Stany Zjednoczone (ps)

Rysunek Z.4.1. Udzial aktywow zagranicznych w sumach bilansowych wybranych bankow

centralnych w latach 2018-2019 (w %)

Zrodlo:  Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MEW (International Financial Statistics,

dostep 6 maja 2020 r.) oraz strony internetowej banku centralnego Szwajcarii.
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Dla dokonania obliczen transferéw korzysci wykorzystano gtownie
sprawozdania finansowe poszczegolnych bankow centralnych. W tym celu, na
podstawie informacji zawartych w ich rachunkach zyskoéw i strat oraz notach
objasniajacych do tych raportéw, sporzadzono tabele, w ktorych przeksztalcono
poszczegblne przychody 1 koszty (wedtug uktadu stosowanego przez analizowany
bank) na transfery netto danego sektora gospodarki. W tabelach Z.4.1. - Z.4.7.
przedstawiono wyniki uzyskane dla poszczego6lnych bankéw centralnych.

W sekcji poszczegolnych tabel nazwanych ,,Rachunek zyskéw i strat” przychody
1 dodatnie wyniki czastkowe banku centralnego sg prezentowane ze znakiem
dodatnim. Nalezy je interpretowac jako transfery od danego sektora gospodarki (bez
wskazania do kogo jest ten transfer). Dlatego w sekcji tabeli nazwanej ,,Dystrybucja
korzysci migdzy sektorami” wielko$ci te s3 uymowane ze znakiem ujemnym — jako
transfer od danego sektora gospodarki. Natomiast koszty 1 ujemne wyniki czgstkowe
w rachunku zyskow 1 strat banku centralnego sg prezentowane ze znakiem ujemnym.
Nalezy je interpretowac jako transfery do danego sektora gospodarki (bez wskazania
od kogo jest ten transfer). Dlatego tez w czgsci dotyczacej dystrybucji korzysci
wielkos$ci tego sg uymowane ze znakiem dodatnim — jako transfer do danego sektora
gospodarki.

Dodatkowo w wielkos$ciach transferow korzysci uzyto informacje o sposobie
podziatu wyniku finansowego banku centralnego za dany rok (sekcja tabel nazwanych
,Podziat wyniku finansowego”). Wplaty do budzetu panstwa prezentowane ze
znakiem minus sg traktowane jako transfer do sektora rzadowego. Dlatego w sekcji
dotyczacej dystrybucji korzysci powigkszaja one wplywy korzysci do sektora
rzagdowego. Natomiast zyski zatrzymane, chociaz réwniez sa prezentowane ze
znakiem ujemnym, s3 transferem do banku centralnego. I tak tez s3 ujmowane
w sekcji dotyczacej dystrybucji korzysci. W przypadku jednak, gdy wystapi
niepokryta strata, to chociaz bedzie ona przedstawiona w tabeli ze znakiem dodatnim,
traktuje si¢ jako transfer od banku centralnego do innych sektorow gospodarki (bez
wskazania beneficjenta). Tak tez prezentowany jest w sekcji dotyczacej dystrybucji

korzysci.
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Banki, w ktorych dominuja aktywa zagraniczne (Czechy, Polska, Szwajcaria)

Tabela Z4.1. Transfery korzysci w banku centralnym Czech

. Dane w mld CZK w relacji do PKB (w %)
Pozycja
2018 2019 2018 | 2019
Rachunek zyskéw i strat
Wynik odsetkowy -18,02 -37,39 -0,34 -0,66
- Wynlk’ n'a dtuznych papierach 18,13 22,28 0,34 0,39
wartosciowych
- M{ymk na lokatach 0,65 1,73 0,01 0,03
miedzybankowych
- Koszty z tytu'fu zobowigzan -36,77 61,31 -0,69 1,08
wobec bankdw
- Pozostate -0,03 -0,09 0,00 0,00
Przychody od akcji i udziatow 7,50 9,21 0,14 0,16
Wynik z tytutu opfat i prowizji 0,55 0,48 0,01 0,01
Wynik z operacji finansowych 13,87 87,71 0,26 1,55
Pozosta’f.e przychody/koszty 0,09 0,09 0,00 0,00
operacyjne
Koszty dziatania i amortyzacji -2,29 -2,46 -0,04 -0,04
Przychody z rozwigzania rezerw 0,99 0,27 0,02 0,00
Koszty utworzenia rezerw -0,91 0,00 -0,02 0,00
Wynik finansowy biezacego okresu 1,79 57,90 0,03 1,02
Podziat wyniku finansowego
Zysk zatrzymany w banku centralnym -1,79 -57,90 -0,03 -1,02
Dystrybucja korzysci miedzy sektorami
Zagranica -0,75 -2,14
Rzad 0,00 0,00
Sektor bankowy 0,69 1,08
Sektor prywatny 0,03 0,04
Bank centralny 0,03 1,02
Razem 0,00 0,00
Uwaga:

1) Prawie calos¢ aktywow sktada si¢ z instrumentow finansowych w walutach obcych. Dlatego
wynik na dhuznych papierach wartosciowych, lokatach migdzybankowych, przychody z akcji
i udzialow oraz wynik z operacji finansowych (r6znice kursowe i cenowe) zostaty alokowane
jako transfery do/z zagranicy.
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2) Wynik z oplat i prowizji, z uwagi na brak informacji szczegdélowych, umownie przypisano do
sektora prywatnego.

3) Przychody i koszty z tytulu rozwigzania/tworzenia rezerw zakwalifikowano analogicznie jak
zyski zatrzymane (transfery w relacji do samego banku centralnego).

Zrédlo:  opracowanie wiasne na podstawie CNB (2020) oraz bazy danych AMECO (dostep
6 maja 2020 1.).
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Tabela Z4.2. Transfery korzysci w Narodowym Banku Polskim

. Dane w mid PLN w relacji do PKB (w %)
Pozycja
2018 2019 2018 | 2019
Rachunek zyskdw i strat

Wynik z tytutu odsetek, dyskonta 2,56 3,29 0,12 0,14
- Vl‘:vslt;;lxveyr;zl‘?y inwestycyjne rezerw 4,15 4,79 0,20 0,21
M"fﬁjtz;’ ;’/ ‘;’lr odowy Fundusz -0,03 -0,02 0,00 0,00
- Instrumenty polityki pienieznej -1,57 -1,46 -0,07 -0,06
- Pozostate 0,01 -0,02 0,00 0,00
Wynik z operacji finansowych -1,52 5,62 -0,07 0,25
- réznice kursowe 3,52 5,62 0,17 0,25

- roznice cenowe (instrumenty w
walutach obcych() ’ 1,17 2,81 0,06 012
- I;ertst;amlllzaqa rezerwy na ryzyko 3,87 281 0,18 0,12
Wynik z tytutu opfat i prowizji 0,01 0,01 0,00 0,00
Przychody z tytutu akcji i udziatéw 0,01 0,02 0,00 0,00
Pozostate przychody 0,09 0,10 0,00 0,00
Koszty dziatania i amortyzacji -1,14 -1,21 -0,05 -0,05
Pozostate koszty -0,01 -0,01 0,00 0,00
Wynik finansowy roku biezgcego 0,00 7,82 0,00 0,34

Podziat wyniku finansowego
Woptata do budzetu panstwa 0,00 -7,43 0,00 -0,33
Odpis na fundusz rezerwowy NBP 0,00 -0,39 0,00 -0,02
Dystrybucja korzysci miedzy sektorami
Zagranica -0,31 -0,58
Rzad 0,00 0,33
Sektor bankowy 0,07 0,06
Sektor prywatny 0,05 0,05
Bank centralny 0,18 0,14
Razem 0,00 0,00
Uwaga:

1) Przychody z tytulu akcji i udzialéw dotyczy dywidend od podmiotow krajowych.
2) Aktualizacja rezerwy na ryzyko kursowe zakwalifikowano analogicznie jak odpis na fundusz
rezerwowy NBP (transfery w relacji do samego banku centralnego).

Zrodlo:  opracowanie wiasne na podstawie NBP (2020) oraz bazy danych AMECO (dostep
6 maja 2020 r.).
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Tabela Z4.3. Transfery korzysci w banku centralnym Szwajcarii

. Dane w mld CHF w relacji do PKB (w %)
Pozycja
2018 2019 2018 | 2019
Rachunek zyskdw i strat

Wynik na ztocie -0,26 6,87 -0,04 0,98
Wynik na pozycjach w walutach 16,34 40,33 2,37 577
obcych
Wyrnk nfa pozycjach w walucie 2,05 206 0,30 0,29
krajowej

- Ujemne oprocentowane 2,05 1,94 0,30 0,28

rachunkdw biezgcych

- papiery wartosciowe 0,00 0,12 0,00 0,02
Wynik na pozostatych pozycjach 0,00 0,00 0,00 0,00
Wynik brutto -14,55 49,26 -2,11 7,05
Koszty dziatania i administracji -0,38 -0,40 -0,06 -0,06
Wynik roku biezgcego -14,93 48,86 -2,17 6,99

Podziat wyniku finansowego

Odpis na fundusz/rezerwe kursowa -5,42 -5,86 -0,79 -0,84
Wypfat? z zysku dla Konfederacji i 2,00 4,00 0,29 0,57
kantonéw

Zysk/strata zatrzymana w banku 2235 139,00 324 5,58
centralnym

Dystrybucja korzys$ci miedzy sektorami
Zagranica 2,37 -5,77
Rzad 0,29 0,57
Sektor bankowy -0,30 -0,28
Sektor prywatny 0,06 0,04
Bank centralny -2,42 5,44
Razem 0,00 0,00
Uwaga:

1) Z uwagi na specyfike ztota (brak emitenta) przyjeto, iz wynik na nim jest elementem transferow
banku centralnego.

2) Bank posiada dluzne papiery wartosciowe w walucie krajowej emitowane zarowno przez sektor
rzagdowy jak 1 przedsigbiorstwa. Z uwagi na brak informacji w sprawozdaniu finansowy
o przyporzadkowaniu wyniku na tych papierach do poszczegdlnych sektorow, majac na uwadze
wigkszy udziat papierow korporacyjnych w strukturze aktywow wynik na papierach w walucie
krajowej przyporzadkowano do sektora prywatnego.

3) Ujemne oprocentowanie rachunkow biezacych odnosi si¢ do bankow (rachunki biezace
Konfederacji sa nieoprocentowane).

Zrodlo:  opracowanie wiasne na podstawie SNB (2020) oraz bazy danych AMECO (dostep
6 maja 2020 r.).
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Banki, w ktorych dominuja aktywa krajowe (Kanada, Japonia, Stany

Zjednoczone)

Tabela Z4.4. Transfery korzysci w banku centralnym Japonii

. Dane w mid JPY w relacji do PKB (w %)
Pozycja
2018 2019 2018 | 2019
Rachunek zyskéw i strat
Przychody operacyjne 2 393,40 2 240,71 0,44 0,40

- Ods.etk’i i dyskonto od japoriskich 1283,95 1196,02 0,23 0,22

papierow skarbowych

- Odsetki i dyskonto od

korporacyjnych dtuznych -1,07 -0,79 0,00 0,00
papierdw wartosciowych

- Zyski z aktywow w walutach 372,28 203,65 0,07 0,04

obcych

- Zyski z inwestycji w fundusze

inwestycyjne (ang. pecuniary 714,51 818,39 0,13 0,15
trust) i dywidend

- Pozostate przychody 23,73 23,44 0,00 0,00
Koszty operacyjne -392,49 -603,12 -0,07 -0,11

- Straty z aktywow w walutach 0,00 -214,46 0,00 0,04

obcych

- Koszty dziatania i amortyzacji -198,06 -198,76 -0,04 -0,04

- Koszty odsetek od nadwyzki sald

na rachunkach rezerwowych
(ang. excess reserve balances -186,60 -188,25 -0,03 -0,03
under complementary deposit

facility)

- Pozostate koszty -7,83 -1,65 0,00 0,00
Wynik operacyjny 2 000,91 1637,59 0,37 0,30
Zyski nadzwyczajne 2,47 113,23 0,00 0,02

- Transfery z rezerwy na mozliwe

straty zwigzane z transakcjami w 0,00 107,23 0,00 0,02
walutach obcych

- Pozostate 2,47 6,00 0,00 0,00
Straty nadzwyczajne -928,58 -383,91 -0,17 -0,07

- Transfery do rezerwy na mozliwe

straty zwigzane z transakcjami

na dtuznych papierach -928,30 -383,72 -0,17 -0,07
wartosciowych i transakcjami w

walutach obcych

- Pozostate -0,28 -0,19 0,00 0,00
Wynik brutto przed 1074,80 | 1366,91 0,20 0,25
opodatkowaniem
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Pozycja

Dane w mid JPY

w relacji do PKB (w %)

2018 2019 2018 2019
Podatki -487,84 -71,63 -0,09 -0,01
Wynik netto 586,96 1 295,28 0,11 0,23

Podziat wyniku finansowego
Odpis na fundusze rezerwowe -29,35 -64,76 -0,01 -0,01
Woptata do budzetu -557,61 -1230,51 -0,10 -0,22
Dystrybucja korzysci miedzy sektorami

Zagranica -0,07 0,00
Rzad -0,04 0,02
Sektor bankowy 0,03 0,03
Sektor prywatny -0,09 -0,11
Bank centralny 0,18 0,06
Razem 0,00 0,00

Uwaga:

1) Zyski z funduszy inwestycyjnych i dywidend zakwalifikowano do sektora prywatnego.
2) Transfery do/z rezerw zakwalifikowano analogicznie jak odpis na fundusze rezerwowe banku
(transfery w relacji do samego banku centralnego).

Zrodlo:

(dostep 6 maja 2020 r.).
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Tabela Z4.5. Transfery korzysci w banku centralnym Kanady

. Dane w mid CAD w relacji do PKB (w %)
Pozycja
2018 2019 2018 ‘ 2019
Rachunek zyskdw i strat

Przychody z odsetek 2,01 2,27 0,09 0,10
- Inwestycje 1,89 2,08 0,09 0,09
- Transakcje reverse repo 0,12 0,19 0,01 0,01
Koszty odsetek -0,36 -0,41 -0,02 -0,02
- Rachunki biezqgce i depozyty -0,36 -0,41 -0,02 -0,02
Wynik odsetkowy 1,64 1,87 0,07 0,08
Pozosta’fe przychody (dywidendy i 0,01 0,01 0,00 0,00

inne przychody)
Koszty dziatania i amortyzacji -0,53 -0,58 -0,02 -0,03
Wynik finansowy 1,12 1,30 0,05 0,06

Podziat wyniku finansowego

Pozostate inne catkowite dochody 0,09 -0,13 0,00 -0,01

Whptata do budzetu panstwa -1,22 -1,17 -0,05 -0,05

Dystrybucja korzysci miedzy sektorami

Zagranica 0,00 0,00
Rzad -0,01 -0,02
Sektor bankowy -0,01 -0,01
Sektor prywatny 0,02 0,02
Bank centralny 0,00 0,01
Razem 0,00 0,00
Uwaga:

1) Bank centralny Kanady nie prezentuje not szczegdétowych do rachunku zyskéw i strat. Dlatego

2)
3)
4)

5)

tez przyporzadkowanie poszczegdlnych przychodéw i kosztow do poszczegdlnych sektorow
dokonano na podstawie analizy struktury bilansu banku.

W aktywach dominujg skarbowe papiery wartosciowe, dlatego przychody z inwestycji
przyporzadkowano do sektora rzadowego.

Transakcje reverse repo przeprowadzane s3a z bankami, dlatego przychody z nimi zwigzane
przyporzadkowano do sektora bankowego.

W pasywach rachunki i depozyty prowadzone sg gtownie dla sektora rzadowego, stad odsetki
zostaty przyporzadkowane do tego sektora.

Pozostate catkowite dochody odnoszg si¢ gldwnie do wyceny aktywow i pasywow zwigzanych
ze $wiadczeniami pracowniczymi (ang. net defined benefit liability/asset) 1 zakwalifikowano je
jako transfery w relacji do samego banku centralnego.

Zrodlo:  opracowanie whasne na podstawie BoC (2020) oraz bazy danych AMECO (dostep 6 maja
2020 r.).
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Zalacznik 4

Tabela Z4.6. Transfery korzysci w banku centralnym Standéw Zjednoczonych (USA)

. Dane w mid USD w relacji do PKB (w %)
Pozycja
2018 2019 2018 ‘ 2019
Rachunek zyskéw i strat
Przychody z odsetek 112,26 102,74 0,55 0,48
- Dtuzne rzqdowe papiery
wartosciowe (ang. Treasury
securities, Government-
spons.o.red enterprise debt 112,28 101,79 0,55 0,48
securities, Federal agency and
government-sponsored
enterprise mortgage-backed
securities)
- Transakcje reverse repo 0,00 0,97 0,00 0,00
- Pozostate -0,02 -0,02 0,00 0,00
Koszty odsetek -43,05 -40,95 -0,21 -0,19
- Rachunki biezqgce i depozyty -38,49 -34,94 -0,19 -0,16
- Transakcje repo -4,56 -6,01 -0,02 -0,03
Wynik odsetkowy 69,21 61,79 0,34 0,29
Pozostate przychody (koszty) 0,97 1,11 0,00 0,01
- Rdznice kursowe -0,39 -0,17 0,00 0,00
_ :rrozrvcigjc;dy z tytutu optat i 0,44 0,44 0,00 0,00
- Przychody z tytutu ustug
Swiadczonych na rzecz sektora 0,71 0,73 0,00 0,00
rzgdowego
- Pozostate 0,21 0,11 0,00 0,00
Koszty dziatania i amortyzacji -7,08 -7,44 -0,03 -0,03
Wynik finansowy 63,10 55,46 0,31 0,26
Podziat wyniku finansowego
Whptata do budzetu panstwa -65,32 -54,89 -0,32 -0,26
Zyski (straty) zatrzymane 2,22 -0,57 0,01 0,00
Dystrybucja korzysci miedzy sektorami
Zagranica 0,00 0,00
Rzad -0,23 -0,22
Sektor bankowy 0,21 0,18
Sektor prywatny 0,03 0,03
Bank centralny -0,01 0,00
Razem 0,00 0,00
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Uwaga:
1) Transakcje reverse repo i repo przeprowadzane sg z sektorem bankowym, stad przychody/koszty
zostaly alokowane do tego sektora.
2) W pasywach przewazaja rachunki sektora bankowego, stad koszty odsetek zostaty alokowane do
tego sektora.

Zrédto:  opracowanie wlasne na podstawie Fed (2020) oraz bazy danych AMECO (dostep 6 maja
2020 r.).
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Zalacznik 4

Bank, ktorego aktywa zagraniczne i krajowe ksztaltowaly si¢ na podobnym

poziomie (Szwecja)

Tabela Z4.7. Transfery korzysci w banku centralnym Szwecji

. Dane w mld SEK w relacji do PKB (w %)
Pozycja
2018 2019 2018 | 2019
Rachunek zyskdw i strat
Przychody z odsetek 8,15 11,37 0,17 0,23
- Od aktywow w walutach obcych 5,83 9,03 0,12 0,18
-0d ak.tywo'lfv i quowiqzarﬁ w 2,32 234 0,05 0,05
walucie krajowej
* Ujemne,oprocentowanie 0,00 0,05 0,00 0,00
depozytow
* Dtuzne papiery wartosciowe 0,00 1,16 0,00 0,02
* Rachunki biezgce 0,00 0,00 0,00 0,00
* PoZyczki pracownicze 0,00 0,00 0,00 0,00
* Ujemne oprocentowanie od
operacji dostosowujqcych 0,40 0,12 0,01 0,00
polityki pienieznej (ang. fine-
tuning operations)
* Ujemne oprocentowanie
wyemitowanych 1,91 1,01 0,04 0,02
certyfikatow depozytowych
Koszty odsetek -4,62 -4,46 -0,10 -0,09
- Od zobowigzan w walutach 4,40 4,46 0,09 0,09
obcych
* Depozyty instytucji
zarzqdzajqcej dtugiem . 3,68 3,73 0,08 0,07
publicznym (ang. Swedish
National Debt Office)
* transakcje repo -0,13 -0,23 0,00 0,00
* Alokacja SDR -0,26 -0,30 -0,01 -0,01
* Instrumenty pochodne -0,33 -0,21 -0,01 0,00
-0d quowiqzan’ I aktywow w 0,23 0,00 0,00 0,00
walucie krajowej
* Dtuzne papiery wartosciowe -0,23 0,00 0,00 0,00
Wynik z operacji finansowych 0,46 19,52 0,01 0,39
- Rdznice z wyceny cenowej
dfuzny,c/? papierow 0,37 3,96 0,01 0,08
wartosciowych w walutach
obcych
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. Dane w mld SEK w relacji do PKB (w %)
Pozycja
2018 2019 2018 2019
- Rdznice z wyceny cenowej
dtuznych papierow
Wartoys'cioﬁ;/fch w walucie 0,00 0,05 0,00 0,00
krajowej
- Réznice z wyceny kursowej 0,83 15,52 0,02 0,31
Przychody z tytutu optat i prowizji 0,09 0,10 0,00 0,00
Koszty z tytutu optat i prowizji -0,02 -0,02 0,00 0,00
Otrzymane dywidendy 0,05 0,06 0,00 0,00
Pozostate przychody 0,28 0,06 0,01 0,00
Przychody netto 6,06 50,95 0,13 1,01
Koszty dziatania i amortyzacji -0,86 -0,98 -0,02 -0,02
Wynik finansowy 5,20 49,97 0,11 0,99
Podziat wyniku finansowego
Whptata do budzetu panstwa -3,80 -5,30 -0,08 -0,11
Odpis na fundusz rezerwowych na
nieprzewidziane wydatki (ang. -1,31 -16,18 -0,03 -0,32
contingency fund)
Transfer do/z wyréwnawczego
funduszu rezerwowego (ang. 1,58 -4,17 0,03 -0,08
Riksbank's balancing account)
Dystrybucja korzysci miedzy sektorami
Zagranica -0,12 -0,55
Rzad 0,16 0,16
Sektor bankowy -0,05 -0,02
Sektor prywatny 0,01 0,02
Bank centralny -0,01 0,40
Razem 0,00 0,00
Uwaga:

1) Posiadane przez bank dhuzne papiery wartoSciowe w walucie krajowej dotycza gldwnie

skarbowych papierow wartosciowych.

2) Pozostale przychody dotycza glownie przychodow ze sprzedazy wartosci kolekcjonerskich.

Dlatego zostaly one przyporzadkowane do sektora prywatnego.

3) Wyroéwnawczy fundusz rezerwowy (ang. Riksbank’s balancing account) ma charakter zblizony

do pozycji zyski zatrzymane.

Zrédto:  opracowanie wlasne na podstawie Riksbank (2019), Riksbank (2020), Riksbank (2020a)
oraz bazy danych AMECO (dostep 6 maja 2020 r.).
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