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Streszczenie

 

Streszczenie 

W opracowaniu przedstawiono analiz  wp ywu wyniku finansowego banku 

centralnego oraz jego sk adowych na transfery korzy ci mi dzy sektorami gospodarki 

oraz wielko  kreacji pieni dza banku centralnego. Wykazano, e kierunki tych 

transferów uzale nione s  od struktury bilansu banku centralnego, jego wyniku 

finansowego (zysku lub straty) oraz sposobu podzia u tego ostatniego. Od tych 

czynników zale y tak e, czy nast puje zwi kszenie kreacji pieni dza banku 

centralnego, czy te  nie. Je eli bank centralny osi ga zysk i jest on w ca o ci wp acany 

do bud etu pa stwa, a w strukturze jego bilansu przewa aj  aktywa w walucie 

krajowej, wówczas rachunek zysków i strat banku centralnego stanowi jedynie 

narz dzie po rednictwa w transferach korzy ci mi dzy poszczególnymi sektorami 

gospodarki krajowej. W takiej sytuacji wynik finansowy banku nie wp ywa na 

wielko  kreacji pieni dza banku centralnego. Natomiast, je eli bank centralny osi ga 

zysk i jest on w ca o ci wp acany do bud etu pa stwa, a w strukturze bilansu banku 

centralnego dominuj  aktywa w walucie obcej, wówczas wyst puje transfer korzy ci 

z zagranicy do gospodarki krajowej, a tak e wzrost kreacji pieni dza banku 

centralnego. Z kolei, gdy dzia alno  banku centralnego przynosi straty, które nie s  

pokrywane np.  przez rz d, wówczas ma si  do czynienia z sytuacj  transferu cz ci 

korzy ci bezpo rednio z banku centralnego do innych sektorów gospodarki i bez 

wzgl du na struktur  jego bilansu, nast puje wzrost emisji pieni dza banku 

centralnego. 

S owa kluczowe: bank centralny, wynik finansowy, bilans, transfery mi dzy 

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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Wstęp

 

Wst p 

Bank centralny postrzegany jest g ównie przez pryzmat funkcji pe nionych 

w  gospodarce, najcz ciej w kontek cie prowadzonej polityki pieni nej, której 

celem jest utrzymanie stabilnej warto ci pieni dza. Rzadziej jednak postrzegany jest 

jako jednostka gospodarcza, której efekty dzia alno ci s  odzwierciedlone w jego 

bilansie oraz rachunku zysków i strat. Nale y przy tym mie  na uwadze, e to funkcje 

i realizowane w ich ramach przez bank centralny zadania, determinuj  zarówno 

struktur  jego bilansu, jak te  rachunku zysków i strat. Z kolei przep ywy rodków 

pieni nych, znajduj ce swoje odbicie w rachunku zysków i strat banku centralnego 

odpowiednio jako przychody lub koszty, s  w rzeczywisto ci transferami korzy ci 

mi dzy ró nymi sektorami gospodarki. Co wi cej, transfery te wp ywaj  tak e na 

wielko  zmiennych makroekonomicznych, przede wszystkim na wielko  kreacji 

pieni dza banku centralnego, czy te  produktu krajowego brutto.  

Celem opracowania jest wskazanie roli wyniku finansowego banku centralnego, 

okre laj cych go przychodów i kosztów, wp at z zysku do bud etu pa stwa, a tak e 

sytuacji wyst powania niepokrytej straty, w transferach korzy ci mi dzy ró nymi 

sektorami gospodarki. Kierunki tych transferów zale  od struktury aktywów bilansu 

banku centralnego,1 a tak e od tego, jaki b dzie rezultat jego dzia alno ci za dany 

okres (wynik finansowy), tj. czy bank wyka e zysk, czy te  poniesie strat . 

W  opracowaniu ukazano tak e, w jakich przypadkach wynik finansowy banku 

centralnego i jego elementy sk adowe mog  wp ywa  na wielko  kreacji pieni dza 

banku centralnego. Osi  rozwa a  jest zatem wynik finansowy banku centralnego. 

W przeprowadzonych rozwa aniach pos u ono si  uproszczonym ksi gowym 

modelem gospodarki otwartej. Przyj to, e sk ada si  ona z banku centralnego, 

krajowego prywatnego sektora bankowego (banki komercyjne, okre lane dalej tak e 

jako „sektor bankowy”), krajowego niebankowego sektora prywatnego oraz sektora 

rz dowego (okre lanego jako „rz d”). Wyró niono równie  sektor zagraniczny.  

 
1  Struktura walutowa aktywów bilansu banku centralnego wskazuje jaki udzia  w ogólnej sumie 
aktywów banku centralnego maj  aktywa w walutach obcych a jaki aktywa w walucie krajowej 
(tj. w walucie wyemitowanej przez bank centralny, którego bilans dotyczy). 
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Opracowanie obejmuje cztery rozdzia y. W pierwszym omówiony zosta  

uproszczony bilans banku centralnego, a tak e uproszczone bilanse pozosta ych 

sektorów gospodarki. W kolejnym, zaprezentowany zosta  rachunek zysków i strat 

banku centralnego. Na tej podstawie przeanalizowano wp yw poszczególnych 

elementów wyniku finansowego oraz jego dystrybucji na transfery korzy ci mi dzy 

sektorami gospodarki. Trzeci rozdzia  po wi cony zosta  analizie wp ywu struktury 

bilansu banku centralnego na wynik finansowy banku centralnego, a przez to na 

transfery korzy ci mi dzy poszczególnymi sektorami gospodarki. Tutaj te  

omówiono równie  uwarunkowania wp ywu transferów korzy ci na wielko  kreacji 

pieni dza banku centralnego. W czwartym rozdziale przedstawiono analiz  

empiryczn  transferów korzy ci dla wybranych banków centralnych w latach 2018 - 

2019. Na ko cu przedstawiono podsumowanie rozwa a  wraz z wnioskami 

wynikaj cymi z analizy. 
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1. Uproszczone bilanse banku centralnego oraz pozosta ych 

sektorów gospodarki 

Przeprowadzona w opracowaniu analiza dotyczy przep ywów mi dzy ró nymi 

sektorami gospodarki otwartej, roboczo nazwanych tu „korzy ciami”. Poj cie 

korzy ci zostanie wyja nione w dalszej cz ci opracowania (por. rozdzia  2). W tym 

miejscu przedstawiono analizowane sektory gospodarki. S  nimi: bank centralny, 

prywatny (komercyjny) sektor bankowy, krajowy niebankowy sektor prywatny oraz 

sektor rz dowy2.  

Przep ywy korzy ci b d  analizowane przez pryzmat zmian w bilansach 

poszczególnych sektorów gospodarki (por. np. Gross i Siebenbrunner, 2019, s. 11-16). 

Natomiast same korzy ci zostaj  odzwierciedlone ostatecznie w zmianach kapita ów 

w asnych poszczególnych sektorów.  

Bank centralny posiada monopol na emisj  pieni dza banku centralnego, który 

b dzie tutaj rozumiany jako sum  bazy monetarnej (Pola ski, 2008b, s. 125-126) oraz 

salda rachunków rz du utrzymywanych w banku centralnym. Na potrzeby tej analizy 

przyj to równie , e pieni dz banku centralnego obejmuje dodatkowo salda operacji 

absorbuj cych p ynno . Tak rozumiany pieni dz banku centralnego wyst puje 

w  postaci zobowi za  banku centralnego w walucie krajowej i prezentowany jest 

w  bilansie w pozycjach pasywów. Tymi zobowi zaniami mog  by  wyemitowany 

przez bank centralny pieni dz gotówkowy (banknoty i monety3), rodki pieni ne na 

rachunkach bankowych krajowego sektora bankowego, czy te  rz du, jak równie  

zobowi zania z tytu u operacji absorbuj cych p ynno  (np. przyj te depozyty, 

wyemitowane krótkoterminowe d u ne papiery warto ciowe).  

W pasywach bilansu banku centralnego prezentowane s  tak e kapita y w asne 

banku, stanowi ce warto  netto banku. Jest to kwota, jaka zosta aby przekazana 

 
2 Wyst puje jeszcze sektor samorz dowy, który jest podobny do sektora rz dowego, jednak e dla 
uproszczenia prowadzonej w opracowaniu analizy autorzy abstrahuj  od niego. Z kolei zagranica jest 
w opracowaniu traktowana jako d u nik banku centralnego. Wyemitowane przez podmioty 
zagraniczne instrumenty finansowe w walutach obcych stanowi  aktywa banku centralnego. 
3 Pod warunkiem, e bank centralny emituje monety. 
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w a cicielom banku w przypadku jego likwidacji (por. np. Kjellberg, Vestin, 2019, 

s.  8-9). W sk ad kapita ów w asnych wchodz  fundusze statutowe, które zosta y 

przekazane przez w a cicieli banku centralnego w momencie jego utworzenia, a tak e 

fundusze tworzone przez same banki, np. z zatrzymanych zysków (fundusze 

rezerwowe) lub rezerwy celowe (np. na ryzyko finansowe), których tworzenie 

stanowi koszty banku centralnego i pomniejsza jego wynik finansowy. W sk ad 

kapita ów w asnych banku centralnego wchodzi równie  wypracowany wynik 

finansowy banku (zysk lub strata) przed jego podzia em (por. np. por. Bholat, 

Darbyshire, 2016, s. 14).  

Skoro, na co wskazuj  studia literaturowe, wypracowany wynik finansowy jest 

elementem kapita u, to zmian  warto ci kapita ów w asnych banku centralnego 

mo na uto samia  z transferem korzy ci. Wzrost warto ci kapita ów w asnych banku, 

wynikaj cy np. z tytu u osi gni tej nadwy ki przychodów nad kosztami (zysk banku), 

jest transferem netto korzy ci z innych sektorów gospodarki do banku centralnego. 

Natomiast spadek kapita ów w asnych na skutek np. podzia u zysku banku 

centralnego, jest transferem korzy ci z banku do innych sektorów gospodarki.  

Po stronie aktywów banku centralnego wyst puj  instrumenty finansowe4, które 

s  finansowane przez wyemitowany pieni dz banku centralnego oraz jego kapita y 

w asne. Rodzaj i waluta instrumentów finansowych, b d cych w jego portfelu, s  

zró nicowane i uzale nione od uwarunkowa , w jakich dzia a bank centralny. Mog  

to by  zarówno waluty obce, czyli nale no ci od sektora zagranicznego, jak te  

aktywa w walucie krajowej, stanowi ce nale no ci od krajowego sektora bankowego, 

rz du oraz niebankowego sektora prywatnego. W aktywach banku centralnego 

wyst puj  dodatkowo aktywa materialne, przez które nale y rozumie  rzeczowe 

aktywa trwa e (np. nieruchomo ci, urz dzenia, maszyny) oraz aktywa niematerialne, 

tj. warto ci niematerialne i prawne (np. oprogramowanie komputerowe). Takie same 

aktywa wyst puj  równie  w bilansach innych sektorów gospodarki, jednak e na 

 
4  Przez instrumenty finansowe nale y rozumie  za Z. Pola skim zobowi zania finansowe, 
tj.  roszczenia dotycz ce maj tku jednych podmiotów gospodaruj cych w stosunku do drugich; dla 
emitentów instrumenty finansowe s  zobowi zaniami, a dla posiadaczy sk adnikami maj tku; tak wi c 
w przypadku emitenta instrument finansowy jest sk adnikiem jego pasywów, natomiast dla jego 
posiadacza (nabywcy) jest elementem jego aktywów (Pola ski, 2008a, s. 21). 
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potrzeby prowadzanej tu analizy pomijana jest ich prezentacja w bilansach 

poszczególnych sektorów. Na poni szym rysunku przedstawiono uproszczony bilans 

banku centralnego5. W dalszej cz ci opracowania przeprowadzona zostanie analiza 

mo liwych przypadków struktury aktywów finansowych banku centralnego i ich 

wp ywu na zmian  kreacji pieni dza banku centralnego oraz transfer korzy ci mi dzy 

poszczególnymi sektorami gospodarki. 

 

Bank centralny 

Aktywa Pasywa 

Instrumenty finansowe 

Pieni dz banku centralnego 
- gotówka  
- rachunki krajowego sektora 
bankowego 

- rachunki rz du 
- operacje absorbuj ce p ynno   

Kapita  w asny 
- fundusze: statutowy 

i rezerwowe 
- rezerwy celowe 
- wynik finansowy 

(przed podzia em) 
Rysunek 1.  Uproszczony bilans banku centralnego 

ród o: opracowanie w asne. 

 

Krajowy prywatny sektor bankowy gromadzi depozyty krajowego niebankowego 

sektora prywatnego, które stanowi  jego zobowi zania. W pasywach mog  równie  

wyst powa  zobowi zania wobec banku centralnego zwi zane z operacjami, które 

zasilaj  prywatny sektor bankowy w p ynno . Z kolei w aktywach sektor ten 

prezentuje nale no ci od banku centralnego (w tym rodki utrzymywane na rachunku 

w banku centralnym). Ponadto krajowy prywatny sektor bankowy udziela kredytów 

krajowemu niebankowemu sektorowi prywatnemu, jak te  nabywa d u ne papiery 

warto ciowe emitowane przez ten sektor. Kredyty te mog  te  by  udzielane równie  

 
5 Bardziej szczegó ow  analiz  bilansu banku centralnego, z uwzgl dnieniem wp ywu na niego funkcji 
pe nionych przez bank centralny, przedstawiono w Za czniku 1. 
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rz dowi. Banki prywatne równie  mog  nabywa  skarbowe papiery warto ciowe 

w  celu pokrycia skumulowanych deficytów bud etowych. Wszystkie te nale no ci 

s  wówczas prezentowane w aktywach. Krajowy komercyjny sektor bankowy posiada 

te  kapita y w asne, które prezentowane s  w pasywach jego bilansu. Na kolejnym 

rysunku przedstawiono uproszczony skonsolidowany bilans komercyjnego sektora 

bankowego. 

 

Krajowy prywatny sektor bankowy 

Aktywa Pasywa 
Nale no ci od banku 
centralnego 

Depozyty niebankowego 
sektora prywatnego 

Kredyty dla sektora 
prywatnego i rz dowego 

Zobowi zania wobec banku 
centralnego 

D u ne papiery warto ciowe 
sektora prywatnego 
i rz dowego 

Kapita  w asny 

Rysunek 2.  Uproszczony skonsolidowany bilans krajowego prywatnego sektora bankowego 

ród o: opracowanie w asne. 

 

Z krajowym niebankowym sektorem prywatnym uto samiane s  przedsi biorstwa 

(produkcyjne, wiadcz ce us ugi niefinansowe) oraz gospodarstwa domowe. Na 

aktywa tego sektora sk ada si  gotówka wyemitowana przez bank centralny, a tak e 

depozyty utrzymywane w krajowym sektorze bankowym; przyj to za o enie, dla 

uproszczenia analizy, e sektor ten nie nabywa skarbowych papierów warto ciowych. 

Natomiast pasywa krajowego niebankowego sektora prywatnego stanowi  

zobowi zania z tytu u kredytów zaci gni tych w krajowym komercyjnym sektorze 

bankowym oraz zobowi zania z tytu u wyemitowanych przez przedsi biorstwa 

d u nych papierów warto ciowych. W pasywach prezentowane s  równie  kapita y 

w asne tego sektora. Na rysunek poni ej przedstawiono uproszczony bilans 

krajowego niebankowego sektora prywatnego. 
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Krajowy niebankowy sektor prywatny 

Aktywa Pasywa 

Gotówka Kredyty krajowego sektora 
bankowego 

Depozyty w krajowym 
sektorze bankowym 

Wyemitowane d u ne 
papiery warto ciowe 

Kapita  w asny 

Rysunek 3. Uproszczony bilans krajowego niebankowego sektora prywatnego 

ród o: opracowanie w asne. 

 

Ostatnim z rozpatrywanych sektorów jest sektor rz dowy (rz d). Z pieni nego 

punktu widzenia w aktywach bilansu rz du wyst puj  rodki pieni ne utrzymywane 

na rachunku w banku centralnym. Na pasywa natomiast sk adaj  si  zobowi zania 

zaci gni te w celu pokrycia zakumulowanych deficytów bud etowych (kredyty 

i  wyemitowane skarbowe papiery warto ciowe). Dalej pozycja ta b dzie okre lana 

jako „d ug publiczny”. Ró nica mi dzy aktywami i zobowi zaniami stanowi kapita  

w asny sektora rz dowego. Sektor ten dzia a generalnie w sytuacji skumulowanej 

nadwy ki wydatków nad dochodami (deficyty), st d jego kapita  jest zazwyczaj 

ujemny. W zwi zku z tym jest on w naszym uproszczonym modelu wykazywany ze 

znakiem ujemnym. Na kolejnym rysunku zaprezentowano uproszczony bilans sektora 

rz dowego. 

 

Sektor rz dowy (rz d) 

Aktywa Pasywa 

Rachunek w banku 
centralnym 

D ug publiczny 

Kapita  w asny (-) 

Rysunek 4. Uproszczony bilans sektora rz dowego 

ród o: opracowanie w asne. 
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2. Wynik finansowy banku centralnego – próba identyfikacji 

korzy ci 

Ze zidentyfikowanymi w poprzednim rozdziale aktywami i pasywami 

poszczególnych sektorów gospodarki zwi zane s  okre lone przychody i koszty. 

Wi  si  z nimi równie  okre lone rodzaje ryzyka (Martínez-Resano, 2004, s. 18). 

W obszarze zainteresowa  niniejszej analizy b d  w szczególno ci przychody 

i  koszty banku centralnego. Nale y jednak zaznaczy , co szczegó owo przedstawiono 

w dalszej cz ci opracowania, e przychody i koszty banku centralnego, s  

jednocze nie odpowiednio kosztami i przychodami pozosta ych sektorów gospodarki.  

Z punktu widzenia banku centralnego mo na wyró ni  trzy podstawowe kategorie 

przychodów i kosztów zwi zanych z jego aktywami i pasywami. Po pierwsze s  to 

odsetki, po drugie s  to ró nice wynikaj ce ze zmiany warto ci (ceny) aktywów (tzw. 

ró nice cenowe), wreszcie, po trzecie, s  to ró nice wynikaj ce ze zmiany kursów 

walut obcych (tzw. ró nice kursowe).  

W przypadku ka dej ze wspomnianych kategorii przychodów lub kosztów mo na 

dokona  ich rozró nienia na te zap acone (zrealizowane) i niezap acone 

(niezrealizowane). I tak, naliczone, ale jeszcze niezap acone odsetki, b d  traktowane 

jako niezrealizowane przychody (od aktywów) lub koszty (od pasywów). W tej 

sytuacji wyst puje brak faktycznego przep ywu rodków pieni nych mi dzy 

sektorami gospodarki. Stan  si  one zrealizowane w momencie dokonania faktycznej 

p atno ci odsetek, z czym wi e si  rzeczywisty przep yw rodków pieni nych. 

Podobna sytuacja wyst pi w odniesieniu do ró nic cenowych, które wynikaj  ze 

zmiany warto ci (ceny) aktywów. Ró nice te wynikaj  z okresowej wyceny 

sk adników aktywów, to jest porównania ich warto ci ksi gowej z bie c  warto ci  

rynkow  (np. na koniec miesi ca czy roku) i maj  one charakter niezrealizowany. 

Zrealizuj  si  one w momencie sprzeda y aktywów. Natomiast ró nice kursowe 

wynikaj  z okresowej wyceny aktywów i zobowi za  (instrumentów finansowych) 

w  walutach obcych (np. na koniec miesi ca czy roku), to jest porównania ich warto ci 

ksi gowej (okre lonej w równowarto ci w walucie krajowej) z bie cymi kursami 
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rynkowymi walut obcych i maj  one charakter zbli ony do ró nic cenowych. S  one 

rezultatem waha  kursów walut obcych wzgl dem waluty krajowej.  

W przypadku aktywów banku centralnego przychody z tytu u odsetek wyst puj  

w odniesieniu do prawie ka dego sk adnika jego zasobów maj tkowych 

(z  wy czeniem np. aktywów rzeczowych). Podobna sytuacja ma miejsce 

w  odniesieniu do ró nic cenowych, które wyst puj  najcz ciej w odniesieniu do 

d u nych papierów warto ciowych posiadanych przez bank centralny. Ró nice 

kursowe odnosz  si  z kolei do instrumentów finansowych w walucie obcej.  

Natomiast w przypadku pasywów banku centralnego, które ze swojej natury 

powinny generowa  koszty, nale y zauwa y , e niektóre istotne sk adniki pasywów 

nie przynosz  kosztów dla banku centralnego. Dotyczy to przede wszystkim 

zobowi za  z tytu u pieni dza w obiegu6, czy kapita u w asnego banku. 

Z dzia alno ci  banku centralnego wi  si  ponadto okre lone koszty zwi zane 

z  zasobami, które nie s  wykazywane w jego bilansie. Dotyczy to np. wynagrodze  

pracowników banku, czy te  poniesionych wydatków zwi zanych z us ugami 

wiadczonymi na rzecz banku przez podmioty zewn trzne (np. us ugi informatyczne, 

us ugi remontowe). O ile dla banku centralnego koszty te pomniejszaj  jego wynik 

finansowy, to dla innych sektorów (np. niebankowego sektora prywatnego) stanowi  

one przychody. 

Przychody i koszty banku centralnego sk adaj  si  na jego wynik finansowy. 

Z  kolei sposób kalkulacji wyniku finansowego banku centralnego uzale niony jest 

od stosowanej polityki rachunkowo ci7. To w a nie ona, a dok adnie mówi c zasady 

rachunkowo ci, determinuj  takie kwestie jak np.:  

1) czy dane przychody lub koszty s  identyfikowane przez bank,  

2) czy dane przychody lub koszty identyfikowane przez bank uwzgl dnia si  w jego 

wyniku finansowym,  

 
6 Nale y mie  przy tym na uwadze, e sama produkcja gotówki i utrzymanie jej w obiegu wi e si  
jednak z ponoszeniem okre lonych kosztów przez bank centralny.  
7 Dalsze trzy akapity rozwa a  w znacznym stopniu nawi zuje do opracowania Szadkowskiego (2019), 
s. 73-78. 
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3) kiedy i w jaki sposób dane przychody i koszty s  uwzgl dniane przy ustalaniu 

wyniku finansowego banku centralnego. 

W odniesieniu do pierwszej poruszonej kwestii, warto mie  na uwadze, e 

niektóre banki centralne w ramach prowadzonej gospodarki finansowej nie bior  pod 

uwag  wszystkich przychodów i kosztów zwi zanych z aktywami i zobowi zaniami 

(por. np. BIS, 2013, s. 27-30). Najcz ciej dotyczy to wspomnianych 

niezrealizowanych przychodów i kosztów z wyceny, a wi c ró nic cenowych oraz 

kursowych, b d cych efektem wyceny na dzie  bilansowy (ang. mark-to-market). 

Banki te nie aktualizuj  warto ci posiadanych zasobów maj tkowych oraz 

zobowi za  do bie cych cen i kursów rynkowych (tzn. stosuj  wycen  historyczn ). 

Dopiero w momencie sprzeda y aktywów lub te  uregulowania zobowi za  

(wy czenia z bilansu w wyniku ich realizacji), pojawiaj  si  zrealizowane przychody 

i koszty z wyceny, które ujmowane s  w wyniku finansowym banku.  

Odnosz c si  do drugiej kwestii, niektóre banki centralne, które identyfikuj  

niezrealizowane przychody i koszty z wyceny (tzn. stosuj  wycen  rynkow  mark-to-

market), nie ujmuj  ich jednak w wyniku finansowym. Zwi zane jest to z tym, e 

zazwyczaj banki centralne podporz dkowuj  swoj  gospodark  finansow  zasadzie 

ostro no ci. W my l tej zasady wynik finansowy nie jest powi kszany o przychody 

niezrealizowane z wyceny, ale jest pomniejszany kosztami niezrealizowanymi 

z  wyceny (czasami tak e wyst puje zakaz pomniejszania wyniku finansowego 

o  koszty niezrealizowane z wyceny). Efekty aktualizacji warto ci pozycji bilansu nie 

s  zatem elementem wyniku finansowego banku do czasu, gdy nie zostan  one 

zrealizowane (np. na skutek wspomnianej sprzeda y aktywów). Dzi ki temu nie 

podlegaj  one dalszej dystrybucji (Schwarz, Karakitsos, Merriman, Studener, 2014, 

s. 11-12).  

W ko cu trzecia kwestia dotycz ca terminu uwzgl dniania przychodów i kosztów 

w rachunku zysków i strat banku centralnego. Nale y przez to rozumie  moment ich 

wp ywu na poziom wyniku finansowego roku obrotowego. Mo liwe jest stosowanie 

zasady memoria owej, nakazuj cej zaliczenie do wyniku finansowego przychodów 

i  kosztów w okresie, którego dotycz , niezale nie od terminu ich faktycznej zap aty 

(moment naliczenia). Alternatyw  jest z kolei zasady kasowa, nakazuj ca mianowicie 
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uwzgl dnianie w wyniku finansowym przychodów i kosztów w okresie, w którym 

nast puje zwi zany z nimi faktyczny przep yw rodków pieni nych (moment 

zap aty). Przy omawianiu sposobu ujmowania przychodów i kosztów w wyniku 

finansowym nale y uwzgl dni  m.in. stosowan  metod  ich obliczania. Dotyczy to 

dla przyk adu takich kwestii jak sposób obliczania ró nic cenowych i kursowych 

(np. szczegó owa identyfikacja - tj. transakcja po transakcji, stosowanie u rednionych 

cen czy kursów zakupu 8 ), czy te  metoda naliczania odsetek (liniowo b d  te  

wewn trzn  stop  zwrotu)9. 

Powy ej zasygnalizowana analiza przychodów i kosztów pozwala naszkicowa  

uproszczony rachunek zysków i strat banku centralnego, który przedstawiono poni ej 

(rys. 5, lewy panel). 

 

 
8  Szerzej na temat obliczania ró nic kursowych na podstawie u rednionego kursu zakupu pisa  
Kruszewski (2006). 
9 Wi cej na temat zasad rachunkowo ci banków centralnych por. np. Kurtzig i Mander (2003, s. 25-
26) oraz KPMG (2012: s. 12-20). 
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Rysunek 5. Uproszczony rachunek zysków i strat banku centralnego 

ród o: opracowanie w asne. 

 

Kluczowym elementem rachunku zysków i strat banku centralnego (rys. 5, lewy 

panel) jest zazwyczaj wynik odsetkowy. Obejmuje on przychody z tytu u odsetek od 

aktywów finansowych (wp yw korzy ci), pomniejszone o koszty odsetek od 

zobowi za  finansowych (wyp yw korzy ci). W praktyce cz sto równie wa nym 

elementem sk adowym tego rachunku, jest wynik z operacji finansowych. Okre laj  

go zrealizowane ró nice cenowe i kursowe (ze sprzeda y aktywów, uregulowania 

zobowi za ) oraz niezrealizowane ró nice cenowe i kursowe z wyceny (w zale no ci 

od stosowanej przez bank centralny polityki rachunkowo ci). W rachunku zysków 

i  strat banku centralnego mo na dodatkowo wyró ni  pozosta e przychody, np. 

z  op at i prowizji za prowadzenie rachunków bankowych, czy te  za dokonywanie 
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czynno ci bankowych. Natomiast pozosta e koszty obejmuj  swym zakresem szeroko 

rozumian  dzia alno  banku centralnego, jak np. koszty wynagrodze , koszty 

administracyjne10 , koszty zwi zane z produkcj  b d  te  zakupem gotówki i jej 

emisj . 

Reasumuj c, dotychczasowe rozwa ania o wyniku finansowym banku 

centralnego prowadz  do nast puj cych wniosków.  

Po pierwsze, funkcje i zadania banku centralnego, determinuj  nie tylko zawarto  

i struktur  bilansu, ale równie  jego rachunek zysków i strat. Wynik finansowy banku 

centralnego okre laj  g ównie przychody i koszty zwi zane z aktywami 

i  zobowi zaniami finansowymi (instrumentami finansowymi), to jest przede 

wszystkim odsetki oraz zrealizowane ró nice cenowe i kursowe.  

Po drugie, zawarto  i struktura rachunku zysków i strat banku centralnego zale y 

nie tylko od funkcji banku centralnego, ale tak e przyj tych zasad rachunkowo ci.  

Jak wskazano na rysunku 5 (lewy dolny panel) wynik finansowy banku 

centralnego podlega dalszej dystrybucji. Wypracowany przez bank wynik finansowy 

w ca o ci lub w cz ci mo e by  dystrybuowany do odbiorców (jako wp ata z zysku) 

lub pokryty przez np. w a cicieli banku (w przypadku wyst pienia straty), b d  te  

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

Wspomniane ju  wcze niej, przy omawianiu kapita ów w asnych banku 

centralnego, korzy ci wi  si  z jego wynikiem finansowym. Tak wi c korzy ci 

wp ywaj ce do banku, zwi kszaj ce jego wynik finansowy, to przychody. Z kolei 

korzy ci wyp ywaj ce z banku, zmniejszaj ce jego wynik finansowy, to koszty. 

Nale y zaznaczy , e korzy ci rozumiano bardzo szeroko, jako przysporzenia 

(po ytki) dla okre lonych sektorów gospodarki. W obszarze zainteresowania analizy 

s  korzy ci rozpatrywane z perspektywy banku centralnego. Tak wi c przychody 

banku centralnego s  korzy ciami, których beneficjentem jest bank centralny. Koszty 

banku centralnego, s  z kolei korzy ciami dla innych sektorów gospodarki. Wynik 

finansowy banku centralnego, w przypadku, gdy wyst puje zysk, to korzy  netto 

 
10 Np. us ug informatycznych, kosztów remontów i innych us ug. 
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banku centralnego. Natomiast gdy wyst puje strata - korzy  netto innych sektorów 

gospodarki. Transfery zysku z banku centralnego do uprawnionego odbiorcy (np. 

w a cicieli banku centralnego, rz du) to z kolei korzy ci tego ostatniego.  

Z perspektywy analizowanych tu korzy ci istotne jest wi c rozpatrzenie 

poszczególnych elementów rachunku zysków i strat banku centralnego, tj. jego 

przychodów (korzy ci zwi kszaj cych wynik finansowy banku) i kosztów (korzy ci 

zmniejszaj cych wynik finansowy banku), a tak e sposobu jego podzia u. 

Na rysunku 5 (prawy panel) przedstawiono wyniki analizy wp ywu wyniku 

finansowego banku centralnego na kierunek transferu korzy ci. Nale y bowiem 

zauwa y , e nie ka dy z elementów uwzgl dnianych w wyniku finansowym banku 

centralnego ma wp yw na wielko  transferów korzy ci.  

I tak, je eli przychody banku centralnego s  zrealizowane, oznacza to transfer 

korzy ci do banku centralnego z innych sektorów gospodarki. Je eli natomiast bank 

centralny ponosi wydatki, skutkuj ce powstaniem kosztów, to powoduj  one wyp yw 

korzy ci z banku centralnego i ich transfer do innych sektorów gospodarki. Z kolei, 

je eli bank centralny wyp aca zysk (jako wp at  do bud etu pa stwa), wówczas 

operacja ta jest podobna w skutkach do operacji zwi zanej z ponoszeniem kosztów 

przez bank centralny. Oznacza wi c wyp yw korzy ci z banku centralnego i ich 

transfer do rz du.  

 

 

 

 



Narodowy Bank Polski20

Rozdział 3

 

3. Struktura bilansu banku centralnego a transfery korzy ci 

zwi zane z jego wynikiem finansowym 

Podsumowuj c rozwa ania z poprzedniego rozdzia u nale y zauwa y , e koszty 

banku centralnego, oznaczaj  wyp yw korzy ci z którym wi e si  transfer korzy ci 

z banku centralnego do innych sektorów gospodarki. Kierunek transferu zale y od 

rodzaju kosztów oraz ich beneficjenta. Jak ju  wspomniano, koszty dotycz  g ównie 

zobowi za  banku centralnego (rys. 1). Dlatego te  koszty odsetek mog  dotyczy  

oprocentowania rodków pieni nych utrzymywanych jako rezerwa obowi zkowa 

lub oprocentowania innych operacji finansowych, s u cych absorbowaniu p ynno ci 

sektora bankowego (np. w postaci przyj tych rodków pieni nych lub 

wyemitowanych przez bank centralny d u nych papierów warto ciowych 11 ), jak 

równie  oprocentowania rodków pieni nych zgromadzonych na rachunkach rz du. 

Koszty te skutkuj  wi c transferem korzy ci na rzecz odpowiednio krajowego sektora 

bankowego oraz rz du. Oznaczaj  one nap yw rodków pieni nych na rachunki 

banków w banku centralnym oraz zwi kszenie ich kapita ów w asnych (rys. 2), jak 

te  odpowiednio nap yw na rachunek rz du i zmniejszenie ujemnych kapita ów 

w asnych rz du (rys. 4). Z kolei koszty dzia ania banku centralnego, które nie s  

zwi zane z obs ug  jego zobowi za , dotycz  g ównie wyp aconych wynagrodze  

oraz kosztów us ug, nabywanych najcz ciej od sektora prywatnego (pracowników 

banku centralnego, przedsi biorstw). Skutkuj  zatem transferem korzy ci od banku 

centralnego do sektora prywatnego. Oznaczaj  one wzrost depozytów tych 

podmiotów utrzymywanych w bankach prywatnych i zwi kszenie ich kapita ów 

w asnych (rys. 3). 

Jak to ju  okre lono, przychody banku centralnego s  transferem korzy ci do 

banku centralnego. To, kto te korzy ci transferuje do banku centralnego, zale y 

przede wszystkim od rodzaju aktywów, które bank centralny posiada (por. rys. 6).  

 

 
11 Jak to jest w przypadku np. Narodowego Banku Polskiego, który emituje bony pieni ne, czy te  
banku centralnego Szwecji, który z kolei emituje certyfikaty depozytowe. 
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Rysunek 6. Struktura aktywów banku centralnego  

ród o: opracowanie w asne. 

 

Poniewa  aktywa banku centralnego to przede wszystkim instrumenty finansowe, 

s  one g ównie ród em przychodów z tytu u odsetek. Je eli bank centralny posiada 

w swoich aktywach kredyty udzielone krajowemu sektorowi bankowemu, wówczas 

transfer korzy ci w postaci zap aconych odsetek, nast puje od tego sektora do banku 

centralnego. Z kolei, gdy bank centralny przeprowadza np. operacje luzowania 

ilo ciowego (ang. Quantitative Easing - QE) i w ich wyniku nabywa skarbowe 

papiery warto ciowe (d ug publiczny), wówczas transfer korzy ci (w postaci odsetek) 

nast puje od sektora rz dowego do banku centralnego. Gdy jednak w wyniku tych 

operacji bank nabywa d u ne papiery warto ciowe krajowego niebankowego sektora 

prywatnego (np. obligacje korporacyjne), to nast puje transfer korzy ci od tego 

sektora do banku centralnego. Natomiast je eli aktywa banku centralnego stanowi  

aktywa zagraniczne (tj. nale no ci od sektora zagranicznego), to przychody s  

transferem korzy ci z zagranicy do banku centralnego, w pieni dzu innego kraju 

(walucie obcej).  
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Aktywa finansowe banku centralnego mog  przynosi  nie tylko przychody 

odsetkowe, ale równie  przychody wynikaj ce ze zmiany ich warto ci (ró nice 

cenowe - np. d u ne papiery warto ciowe, ró nice kursowe – aktywa w walutach 

obcych). Je eli ró nice cenowe/kursowe s  zrealizowane i s  dodatnie, co oznacza, e 

d u ne papiery warto ciowe zosta y sprzedane po cenie wy szej ni  cena ich zakupu, 

wówczas nast puje transfer korzy ci netto do banku centralnego. W odwrotnym 

przypadku, to jest, gdy wyst puj  ujemne ró nice, wówczas nast puje transfer 

korzy ci netto od banku centralnego do innych sektorów. 

Jak ju  wcze niej sprecyzowano, na transfery korzy ci wp yw ma tak e wyp ata 

z zysku banku centralnego. Nale y przypomnie , e zysk banku oznacza nadwy k  

transferów korzy ci do banku centralnego (przychodów) nad transferami z banku 

centralnego do innych sektorów gospodarki (kosztami). Oczywistym jest, e wyp ata 

z zysku oznacza odst pienie korzy ci banku centralnego na rzecz jego w a ciciela. Na 

okre lenie kierunków transferu maj  wp yw zasady podzia u wyniku finansowego 

banku centralnego. Zazwyczaj wspó cze nie beneficjentem transferów zysku banku 

centralnego jest jego w a ciciel, czyli pa stwo (rz d, bud et pa stwa). Pierwotnie 

banki centralne by y generalnie podmiotami prywatnymi, a wi c stanowi y odr bny 

od w adzy pa stwowej byt. Obecnie banki centralne s  zasadniczo bankami 

pa stwowymi (Owsiak, 2005, s. 352). Beneficjentem wyp aty z zysku banku 

centralnego jest wi c generalnie sektor rz dowy (rz d).  

Na poni szym rysunku zaprezentowano zagregowany wp yw struktury aktywów 

banku centralnego na kierunek transferów korzy ci w gospodarce zwi zany 

z  wynikiem finansowym banku centralnego (rys. 7). Przyj to przy tym za o enie, 

e  bank osi ga zysk, który w ca o ci przekazuje do bud etu pa stwa, a tak e dzia a 

w  rodowisku dodatnich stóp procentowych 12 . Dodatkowo, w celu bardziej 

przejrzystego przedstawienia kierunków transferów, przyj to za o enie, 

e  w  aktywach banku centralnego dominuje dany rodzaj aktywów, wskazuj c przy 

tym przyk ady takich banków. W dalszej cz ci opracowania rozlu nione zostan  

niektóre z  przyj tych w tym miejscu za o e . 

 
12  W przypadku ujemnych stóp procentowych zobowi zania banku centralnego mog  generowa  
przychody, a aktywa banku mog  generowa  koszty. Wówczas kierunek transferów b dzie inny. 
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Legenda:  
Kierunek transferów korzy ci netto, gdy w aktywach banku centralnego dominuj : 
 
 rezerwy dewizowe (zagranica) 
 

nale no ci od krajowego prywatnego sektora bankowego 

 d ug publiczny 

 d ug prywatny (krajowy niebankowy sektor prywatny) 
 

Rysunek 7.  Ostateczny transfer korzy ci w przypadku zysku banku centralnego w zale no ci od 

struktury jego aktywów 

ród o: opracowanie w asne. 
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W przypadku, gdy w aktywach banku centralnego dominuj  aktywa zagraniczne13 

b dzie wyst powa  transfer korzy ci z zagranicy (przychody z aktywów 

zagranicznych) do krajowego sektora bankowego (w zwi zku z kosztami m.in. 

odsetek od rachunków banków), krajowego niebankowego sektora prywatnego 

(dotyczy kosztów dzia ania banku centralnego - np. wynagrodzenia) oraz rz du 

(wyp ata z zysku)14.  

Natomiast, gdy w aktywach banku centralnego dominuj  aktywa krajowe 15 

kierunek transferów korzy ci uzale niony b dzie od tego, jakiego rodzaju aktywa 

posiada bank centralnego. Innymi s owy, od jakiego sektora gospodarki krajowej 

bank centralny posiada wierzytelno ci; je eli s  to g ównie aktywa krajowego sektora 

bankowego, to nast puje transfer korzy ci od tego sektora (nadwy ka przychodów 

nad kosztami od operacji z sektorem bankowym) do sektora prywatnego (w zwi zku 

z kosztami dzia ania banku centralnego) i rz du (wyp ata z zysku)16. Z kolei, je eli 

bank centralny posiada papiery warto ciowe nabyte od sektora prywatnego, wówczas 

nast pi transfer korzy ci od tego sektora (nadwy ka przychodów od papierów sektora 

prywatnego nad kosztami dzia ania banku centralnego) do sektora bankowego 

(dotyczy kosztów wspomnianych odsetek od rachunków banków) oraz podobnie jak 

we wszystkich poprzednich przypadkach - do rz du (wyp ata z zysku) 17 . 

Szczególnego odnotowania wart jest przypadek transferów korzy ci, gdy w aktywach 

banku centralnego wyst puje d ug publiczny18. W takiej sytuacji nast puje transfer 

korzy ci z sektora rz dowego do krajowego sektora bankowego oraz niebankowego 

sektora prywatnego. Otrzymane przez bank centralny przychody z tytu u odsetek od 

obligacji skarbowych b d  bowiem s u y  finansowaniu jego kosztów odsetek od 

 
13 Przyk adami banków centralnych, w których bilansach na koniec 2018 i 2019 roku dominowa y 
aktywa zagraniczne (ponad 90% sumy bilansowej) s  banki centralne Bu garii, Chile, Chorwacji, 
Czech, Norwegii, Polski, Rumunii czy te  Szwajcarii (por. raporty roczne ww. banków za rok 2018 
i  2019). 
14 Szczegó y dotycz ce przep ywów transferów przedstawiono w Za czniku 2. (por. rys. Z2.1.) 
15 Przyk adami banków centralnych, w których bilansach na koniec 2018 i 2019 roku dominowa y 
aktywa krajowe (ponad 90% sumy bilansowej) s  banki centralne Japonii, Kanady, Stanów 
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii (por. raporty roczne ww. banków za rok 2018 i 2019). 
16 Por. rys. Z2.2. w Za czniku 2. 
17 Por. rys. Z2.4. w Za czniku 2. 
18 Pomini to przy tym kwestie, w jaki sposób bank centralny wszed  w posiadanie d ugu publicznego, 
maj c oczywi cie na uwadze np. zakaz finansowania (monetyzacji) d ugu publicznego przez bank 
centralny, jaki obowi zuje w Unii Europejskiej. 
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rachunków sektora bankowego i kosztów dzia ania, czyli transferów do sektora 

prywatnego 19 . Natomiast pozosta a nadwy ka przychodów nad kosztami b dzie 

przeznaczona na wyp at  z zysku banku do bud etu pa stwa. Gdyby jednak nie 

wyst powa y koszty banku centralnego w postaci oprocentowania rachunków 

banków krajowych, 20  a koszty dzia ania banku centralnego by yby nieistotne, 

wówczas transfer korzy ci w postaci oprocentowania d ugu publicznego z rz du do 

banku centralnego (oprocentowanie by oby kosztem dla rz du a przychodem dla 

banku centralnego) by by kompensowany w postaci wyp aty z zysku banku 

centralnego do bud etu pa stwa. To z kolei by oby równoznaczne z emisj  przez rz d 

nieoprocentowanego d ugu (S awi ski, 2016, s. 239). 

Nale y podkre li , e w dotychczas omówionych przypadkach, przy utrzymaniu 

za o enia, e bank centralny osi ga zyski, które w ca o ci przekazuje do bud etu 

pa stwa, bank ten wyst puje jedynie jako po rednik w transferze korzy ci mi dzy 

poszczególnymi sektorami gospodarki. Dlatego umiejscowiony jest on w centrum 

rysunku i nie jest ani beneficjentem, ani dostarczycielem korzy ci netto wzgl dem 

adnego z sektorów gospodarki. W przypadku rozlu nienia jednego z za o e  

i  dopuszczenia mo liwo ci ponoszenia przez bank centralny straty, sytuacja jest 

bardziej skomplikowana z dwóch powodów.  

Po pierwsze, strata banku centralnego oznacza nadwy k  jego kosztów nad 

przychodami, czyli transfery korzy ci z banku centralnego przewy szaj  transfery 

korzy ci trafiaj ce do banku. Oznacza to, e oprócz omówionych powy ej transferów 

bank centralny przekazuje dodatkowo korzy ci netto od siebie do innych sektorów 

gospodarki21. 

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

regulowana indywidualnie w poszczególnych jurysdykcjach krajowych 22 . Dla 

 
19 Por. rys. Z2.3. w Za czniku 2. 
20 We wspó czesnej praktyce oznacza oby to sytuacj , w której bank centralny po stronie pasywów 
posiada jedynie zobowi zania z tytu u wyemitowanej gotówki (pieni dza w obiegu). 
21 Szczegó y dotycz ce przep ywów transferów w przypadku ponoszenia przez bank centralny straty 
przedstawiono w Za czniku 3 (por. rys. Z3.1.-Z3.4.) 
22 Nawet w strefie euro kwestia zasad podzia u zysku banku centralnego lub pokrywania straty jest 
regulowana indywidualnie w zakresie ka dego krajowego banku centralnego. Por. te  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 rz d (dokonywana jest tzw. rekapitalizacja banku), czy te  

strata pozostaje w bilansie banku centralnego (w jego kapita ach w asnych) i nie jest 

pokrywana lub b dzie pokrywana na przyk ad przysz ymi zyskami banku 

centralnego. W pierwszym przypadku (rekapitalizacja) wyst powa  b dzie transfer 

korzy ci z sektora rz dowego do banku centralnego. W drugim przypadku, je eli 

straty pozostan  w kapita ach banku centralnego, to jak wskazano powy ej, b dzie 

nast powa  transfer korzy ci netto od banku centralnego do innych sektorów 

gospodarki. 

Przypadek, gdy bank centralny staje si  podmiotem transferuj cym korzy ci netto 

od siebie do innych sektorów gospodarki, nie ogranicza si  jedynie do ponoszenia 

przez niego straty, która nie jest pokrywana np. przez rz d. Taka sytuacja mo liwa 

jest równie  wówczas, gdy bank ze swoich kapita ów finansuje deficytow  

dzia alno  w innych obszarach swojego funkcjonowania. Przybiera to posta  

wykorzystywania utworzonych uprzednio rezerw na pokrycie zidentyfikowanego 

ryzyka, którego wyst pienie mo e skutkowa  kosztami.  

Oprócz tego bank centralny mo e równie  odk ada  w swoich kapita ach cz  

przychodów netto z innych dzia alno ci. Nast puje to albo poprzez tworzenie tzw. 

rezerw kapita owych, to jest przed ustaleniem wyniku finansowego, albo funduszy 

rezerwowych - w wyniku podzia u wyniku finansowego, tj. zatrzymaniu cz ci zysku 

w banku centralnym. To z kolei oznacza, e je li rozlu nione zostanie jedno 

z  przyj tych wcze niej za o e , dotycz ce wyp aty ca o ci zysku do bud etu 

pa stwa, na rzecz zatrzymania cz ci wypracowanych przychodów przez bank 

centralnych, wówczas bank centralny nie tylko mo e transferowa  od siebie korzy ci 

netto do innych sektorów gospodarki, ale równie  by  beneficjentem korzy ci netto 

transferowanych od innych sektorów. Nale y jednak zaznaczy , e ród em tworzenia 

wspomnianych rezerw, czy te  funduszy rezerwowych, s  wyniki finansowe banków 

centralnych, czyli transfery korzy ci od innych sektorów gospodarki. W rezultacie 

tworzenie takich rezerw czy funduszy rezerwowych w jednym okresie i ich 

wykorzystywanie w innym okresie oznacza praktycznie redystrybucj  korzy ci 

mi dzy sektorami gospodarki z t  ró nic , e wyst puje ona w ró nych okresach.  
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Na koniec warto rozwa y  przypadek, gdy rozlu nione zostanie jeszcze jedno 

z  przyj tych za o e , to jest dopuszczona b dzie mo liwo  dywersyfikacji aktywów 

banku centralnego, co oznacza posiadanie przez bank zarówno aktywów w walucie 

krajowej, jak i w walutach obcych, bez wskazania, które z nich dominuj . W takim 

przypadku, przy utrzymaniu za o enia wypracowywania zysku oraz przeznaczenia go 

w ca o ci na wyp at  na rzecz np. rz du, bank centralny nadal b dzie pe ni  rol  

po rednika w transferach korzy ci. Du o trudniej jest jednak wskaza  wyra ny 

kierunek transferów korzy ci mi dzy sektorami gospodarki krajowej. B d  one 

determinowane wówczas ró nic  mi dzy przychodami z aktywów a kosztami od 

zobowi za  banku centralnego wzgl dem danego sektora gospodarki. Dla przyk adu, 

je eli przychody banku centralnego z tytu u nale no ci od krajowego sektora 

bankowego b d  wi ksze ni  koszty zobowi za  zwi zanych z rachunkami banków 

i  ewentualnymi operacjami absorpcji p ynno ci, wówczas nast pi transfer netto 

korzy ci od sektora bankowego do innych sektorów gospodarki. W sytuacji 

odwrotnej, to jest, gdy koszty banku centralnego od rachunków banków b d  wi ksze 

ni  przychody od nale no ci od tych banków, wówczas nast pi transfer netto korzy ci 

z innych sektorów gospodarki do sektora bankowego. 

 

3.1.  Wp yw transferów korzy ci zwi zanych z wynikiem 

 finansowym banku centralnego na kreacj  jego pieni dza 

Przychody i koszty banku centralnego, które uto samiane s  z transferami 

korzy ci, mog  by  równie  analizowane z perspektywy ich wp ywu na kreacj  

(emisj ) pieni dza banku centralnego. Przypomnie  nale y, e w pierwszym rozdziale 

przyj to szerok  definicj  pieni dza banku centralnego, która swoim zakresem oprócz 

bazy monetarnej (sumy pieni dza w obiegu oraz rachunków banków w banku 

centralnym) obejmuje równie  rachunki rz du w walucie krajowej utrzymywane 

w  banku centralnym, jak te  zobowi zania banku centralnego z tytu u operacji 
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absorbuj cych p ynno  sektora bankowego (np. poprzez wspomnian  ju  emisj  

bonów pieni nych, ale te  np. operacje z przyrzeczeniem odkupu)23. 

Na kreacj  pieni dza maj  wp ywy te korzy ci (przychody i koszty), które 

znajduj  odzwierciedlenie w rzeczywistych przep ywach rodków pieni nych 

w  walucie krajowej mi dzy bankiem centralnym a podmiotami z ró nych sektorów 

(rys. 5, prawy panel). W tym kontek cie interesuj ce s  wi c przychody i koszty 

zap acone (zrealizowane). Niemniej jednak nale y zauwa y , e naliczone, ale 

jeszcze nie zap acone, przychody i koszty uj te w wyniku finansowym banku 

centralnego sporz dzonym zgodnie z zasad  memoria ow , w kolejnych okresach 

tak e b d  zrealizowane24. Oznacza to, e wnioski poczynione dla wielko ci uj tych 

w wyniku finansowym, bez wzgl du na przyj t  zasad  ich zaliczania, nie b d  

bardzo odbiega  od rzeczywisto ci, je eli uwzgl dni si  odpowiednio d ugi okres 

analizy.  

Przychody zrealizowane w walucie krajowej (czy to z tytu u odsetek, czy te  

zysków ze sprzeda y aktywów) prowadz  do zmniejszenia kreacji pieni dza banku 

centralnego. Jest to bowiem wycofanie z gospodarki okre lonej wielko ci 

wyemitowanego pieni dza banku centralnego. Kiedy kontrahent p aci bankowi 

centralnemu np.  odsetki, wówczas stosowna p atno  ma miejsce w drodze 

zmniejszenia salda rodków pieni nych banku komercyjnego utrzymywanych 

w  banku centralnym. Zmniejszenie zobowi zania banku centralnego wobec banku 

komercyjnego oznacza bowiem wzrost jego przychodów, tj. wzrost wyniku 

finansowego banku centralnego. Z kolei wzrost wyniku finansowego 

 
23 Te dwa ostatnie zobowi zania banku centralnego, chocia  nie s  elementem bazy monetarnej, to 
jednak dzi ki charakteryzuj cej je wysokiej p ynno ci mog  zosta  w krótkim czasie zamienione na 
gotówk  lub pieni dz depozytowy (wk ady bankowe) w systemie bankowym. Wi cej na temat 
pieni dza banku centralnego por. Kucharski, R czkowski (1960), s. 35, a pieni dza depozytowego 
i  kreacji wk adów bankowych por. Kucharski, R czkowski, Wierzbicki (1973), s. 19-20 oraz 31 i nast. 
24 Dlatego te  w dalszej cz ci opracowania (w tym w cz ci empirycznej, rozdzia  4), gdzie nie b dzie 
mia o to istotnego wp ywu na prowadzony tok rozumowania, rozlu nione zostanie przyj te tu 
za o enie. Tu warto wspomnie , e przyj cie  w 1999 r. przepisów nakazuj cych przej cie przez NBP 
z zasady kasowej na zasad  memoria ow  wi za o si  z pewnymi w tpliwo ciami, e bank centralny 
b dzie wyp aca  zysk ustalony z przychodów naliczonych, ale jeszcze niezap aconych, g ównie od 
instrumentów finansowych w walutach obcych. Rodzi o to obawy, e dokonuj c wp aty z zysku do 
bud etu pa stwa, bank b dzie emitowa  nowy pieni dz wcze niej ani eli sam otrzyma rodki pieni ne 
wyemitowane przez inne banki centralne. W tpliwo ci te rozwia y analizy wskazuj ce, e zap ata 
naliczonych przychodów nast puje zwykle przed wyp at  z zysku do bud etu pa stwa (por. 
Kruszewski, Wielgórska-Leszczy ska, 2014, s. 529). 
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odzwierciedlony jest poprzez wzrost kapita ów w asnych banku centralnego (por. 

rys. 1). 

Je eli natomiast bank centralny ponosi koszty, skutkuj ce powstaniem wyp ywu 

rodków w walucie krajowej, to powoduj  one wyp yw korzy ci z banku i transfer do 

innych sektorów gospodarki oraz wzrost kreacji jego pieni dza. Poniewa  bank 

centralny ma monopol na emisj  waluty krajowej, nie musi posiada  zasobów 

pieni nych, aby je wydatkowa  na swoje potrzeby 25 . W zwi zku z tym bank 

centralny kreuje pieni dz w momencie wyst pienia zrealizowanych kosztów 

(zwi zanych z ponoszeniem wydatków, czy to z tytu u odsetek, straty na sprzeda y 

aktywów, b d  te  zwi zanych z jego kosztami dzia ania). Koszty banku centralnego 

ponoszone w walucie krajowej skutkuj  wi c wzrostem zobowi za  banku 

centralnego w walucie krajowej oraz jednoczesnym zmniejszeniem kapita ów 

w asnych banku, co wynika z faktu, e w kapita ach wykazywany jest wynik 

finansowy przed jego podzia em (por. rys. 1). 

Na koniec warto rozwa y  przypadek wyp aty z zysku banku centralnego do 

rz du. W takim przypadku wyst puje sytuacja analogiczna w skutkach, jak ma to 

miejsce dla kosztów w walucie krajowej. Nast puje bowiem wzrost kreacji pieni dza 

banku centralnego, poprzez zasilenie rachunku rz du w banku centralnym 

(zwi kszenie rodków na rachunku rz du) i jednoczesne zmniejszenie kapita ów 

w asnych banku centralnego, w których jak wspomniano wykazywany jest wynik 

finansowy przed jego podzia em. 

Na poni szym rysunku zobrazowano przedstawione wnioski dotycz ce wp ywu 

wyniku finansowego banku centralnego na wielko  kreacji (emisji) pieni dza banku 

centralnego.  

 

 
25 W praktyce wydatkowanie takie ograniczaj  plany finansowo-rzeczowe banków centralnych. 
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Rysunek 8.  Wp yw wyniku finansowego banku centralnego na wielko  emisji pieni dza banku 

centralnego 

ród o: opracowanie w asne. 

Warto w tym miejscu zwróci  uwag , i  na wielko  kreacji pieni dza banku 

centralnego wp yw ma struktura bilansu samego banku. Jak ju  wskazano, transfer zysku 

do sektora rz dowego, skutkuje wzrostem kreacji pieni dza banku centralnego. Zauwa y  

nale y, e je eli aktywa i pasywa banku centralnego s  w walucie krajowej, to równie  

osi gane przychody i ponoszone koszty s  wy cznie w walucie krajowej. Wówczas, 

w po czeniu z wyp at  ca ego zysku do bud etu pa stwa, dzia alno  banku centralnego 

nie skutkuje zmian  wielko ci kreacji pieni dza banku centralnego. Wyst puje bowiem 

sytuacja, gdzie transfer (ca ego) zysku do bud etu pa stwa (na rachunek sektora 

rz dowego) kompensuje uszczuplenia zasobów pieni dza banku centralnego, jaki powsta  

w rezultacie dodatniego wyniku finansowego banku centralnego, a wi c sytuacji, w której 

przychody (wp ywy) banku centralnego przewy sza y jego koszty (wyp ywy; por. rys. 9, 

lewy panel). Rozmiary zobowi za  banku centralnego w walucie krajowej pozostaj  bez 

zmian. Nast puje jedynie swoista redystrybucja korzy ci mi dzy sektorami gospodarki 

z  wykorzystaniem pieni dza banku centralnego.  

Je eli natomiast przychody banku centralnego s  w walutach obcych, wówczas 

otrzymane przychody s  transferem z zagranicy do banku centralnego. Bank centralny 

przechowuje otrzymane wp ywy rodków pieni nych w walutach obcych 

(przychody) nadal na rachunkach za granic . Oznacza to, e otrzymane przychody nie 

skutkuj  przyrostem emisji pieni dza banku centralnego. Natomiast, jak ju  

wspomniano, wyp ata z zysku generuje wzrost kreacji pieni dza banku centralnego. 
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Tak wi c, w takim przypadku b dzie wyst powa  wzrost kreacji pieni dza banku 

centralnego w wysoko ci sumy kosztów w walucie krajowej oraz wp aty z zysku 

banku centralnego. W rezultacie oznacza to wzrost kreacji pieni dza w wysoko ci 

równowarto ci w walucie krajowej przychodów od aktywów w walutach obcych (por. 

rys. 9, prawy panel). 

Na poni szym rysunku zaprezentowano omówiony zagregowany wp yw 

transferów korzy ci w gospodarce na zmian  wielko ci wykreowanego pieni dza 

przez bank centralny26.  

Aktywa w walucie krajowej Aktywa zagraniczne 
(nale no ci od sektora zagranicznego) 

 
26 Szczegó y dotycz ce przep ywów transferów przedstawiono w Za czniku 2.  

Rysunek 9  Wp yw dodatniego wyniku finansowego (zysku) banku centralnego na kreacj  

pieni dza banku centralnego w zale no ci od struktury jego aktywów 

ród o: Opracowanie w asne.  

Pieniądz banku
centralnego

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

Pieniądz banku
centralnego

 

(+) Koszty banku centralnego
(+) Wpłata z zysku

= (+) Przychody
 banku centralnego

Aktywa
zagraniczne

(+) Przychody
 banku centralnego

Kapitały własne
banku centralnego

(+) Przychody
 banku centralnego
(-) Koszty banku centralnego
(-) Wynik fi nasowy
 banku centralnego
= 0

Kapitały własne
banku centralnego

(+) Przychody
 banku centralnego
(-) Koszty banku centralnego
(-) Wynik fi nasowy
 banku centralnego
= 0
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Na koniec warto rozwa y  przypadek straty banku centralnego i jej wp ywu na 

wielko  kreacji pieni dza banku centralnego. Sama strata27  wi e si  ze wzrostem 

kreacji pieni dza banku centralnego (nadwy ka kosztów – kreacja pieni dza banku 

centralnego nad przychodami – zmniejszenie kreacji pieni dza) przynajmniej do czasu, 

gdy bank centralny b dzie w stanie pokry  straty wypracowanymi w kolejnych latach 

zyskami28. Je eli jednak to ostatnie nie b dzie mia o miejsca, to wyst pi sytuacja, w której 

bank b dzie ponosi  koszty kreuj c pieni dz banku centralnego, który nie posiada 

pokrycia w jego aktywach. Innymi s owy, bank nie b dzie posiada  wystarczaj cych 

aktywów, które mog yby by  traktowane jako zabezpieczenie wyemitowanego 

pieni dza. To z kolei w pewnym stopniu mo e upodabnia  t  sytuacj  do finansowania 

wydatków publicznych nowym pieni dzem banku centralnego (por. Allen, 2017, s. 66). 

Nale y zauwa y , e w przypadku wyst pienia rekapitalizacji banku centralnego 

(pokrycie straty przez rz d), mo e ona by  dokonywana w ró ny sposób29. Na przyk ad, 

je eli zostanie przeprowadzona w formie emisji przez rz d d ugu publicznego 

i przekazania go do banku centralnego (przekazanie obligacji skarbowych do banku 

centralnego w celu pokrycia straty), to taka operacja b dzie neutralna dla wielko ci 

kreacji pieni dza banku centralnego (nast pi zwi kszenie aktywów banku centralnego 

w postaci otrzymanych papierów skarbowych oraz zwi kszenie pasywów banku 

centralnego w  postaci zwi kszenia kapita ów banku - to jest pokrycie wykazywanej po 

stronie pasywów bilansu banku ze znakiem ujemnym straty). W po czeniu jednak 

z powoduj c  strat  nadwy k  kosztów nad przychodami, b dzie wyst powa  wzrost 

netto kreacji pieni dza banku centralnego, utrzymuj cy si  do czasu sprzeda y lub 

wykupu obligacji skarbowych. Natomiast, je eli rekapitalizacja nast pi poprzez transfer 

bud etowych rodków pieni nych do banku centralnego, to taka operacja spowoduje 

zmniejszenie kreacji pieni dza banku centralnego (operacja przeprowadzana w ramach 

rachunku rz du wykazywanego w  pasywach bilansu banku centralnego - nast puje 

jednocze nie spadek stanu rodków pieni nych na rachunku rz du i wzrost kapita ów 

banku centralnego - to jest pokrycie straty). 

 
27  Tj. strata wynikaj ca z innych powodów ni  z wyceny instrumentów finansowych (koszty 
niezrealizowane) lub tworzenia rezerw kapita owych. 
28 Szczegó y dotycz ce przep ywów transferów przedstawiono w Za czniku 3. 
29 Por. np. Dalton i Dziobek (2005), s. 8-9. 
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4. Analiza empiryczna transferów korzy ci dla wybranych banków 

centralnych 

Analiz  transferów korzy ci dla wybranych banków centralnych rozpocz to od 

przegl du struktury aktywów tych banków. W tym celu wykorzystano baz  danych 

Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego (International Financial Statistics) oraz 

informacje zamieszczone na stronach internetowych wybranych banków centralnych. 

Na rysunku 10 zaprezentowano dla okresu ostatnich 19 lat (2001 - 2019) struktur  

banków centralnych w podziale na30: 

- banki, których ponad 80% sumy bilansowej, stanowi y aktywa zagraniczne 

(nale no ci od sektora zagranicznego),  

- banki, których ponad 80% sumy bilansowej stanowi y aktywa krajowe  

- oraz banki, których aktywa zagraniczne i krajowe kszta towa y si  w przedziale 

od 20% do 80% ich sumy bilansowej. 

Ponadto, na rysunku przedstawiono redni udzia  aktywów zagranicznych 

w  sumie bilansowej banków centralnych. Wielko  próby banków obj ta analiz  – 

w  zale no ci od dost pno ci danych - by a zmienna w czasie i waha a si  od 123 do 

149 banków centralnych. 

 

 
30 Wielko ci liczone jako rednie arytmetyczne niewa one. 
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Rysunek 10  Struktura aktywów banków centralnych w latach 2001-2019 

ród o:  Opracowanie w asne na podstawie bazy danych MFW (International Financial Statistics, 

dost p 6 maja 2020 r.) oraz stron internetowych wybranych banków centralnych. 

 

Jak mo na zauwa y , w ostatnim okresie oko o 40% banków centralnych 

posiada o w swoich bilansach g ównie aktywa zagraniczne. Po drugiej stronie 

znajduj  si  banki centralne, których aktywa krajowe dominuj  w ich sumach 

bilansowych. O ile na pocz tku XXI wieku stanowi y one 10% badanej populacji, 

o  tyle w ostatnich latach ich odsetek zmala  do zaledwie 5%. Najwi ksz  grup  

stanowi y banki centralne, w których aktywach nie dominowa y ani aktywa 

zagraniczne, ani aktywa krajowe. Ich udzia  w analizowanej próbie waha  si  na 

poziomie 50% populacji. Kiedy jednak policzy si  redni udzia  aktywów 

zagranicznych w sumach bilansowych banków centralnych, to w ostatnich latach 

stanowi  on oko o 70% sumy bilansowej rozpatrywanych banków centralnych (czarna 

linia na rys. 10). Oznacza to, e w wi kszo ci przypadków ponad po ow  aktywów 

banku centralnego stanowi  aktywa zagraniczne. 
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W dalszej cz ci analizy, na podstawie rachunku zysków i strat oraz informacji 

o dystrybucji wyniku finansowego zamieszczonych w raportach wybranych banków 

centralnych za ostatnie dwa lata (2018 - 2019), przedstawiono kierunki transferów 

korzy ci w zale no ci od struktury aktywów banku centralnego. W tym celu wybrano 

7 banków centralnych: 

- 3 banki centralne, w których aktywach dominowa y aktywa zagraniczne - to 

wspomniane ju  wcze niej banki centralne Czech, Polski i Szwajcarii, 

- 3 banki centralne, w których aktywach dominowa y aktywa krajowe - to równie  

ju  wcze niej wspomniane banki centralne Japonii, Kanady oraz Stanów 

Zjednoczonych, 

- oraz bank centralny, w którym nie dominowa y ani aktywa zagraniczne, ani 

aktywa krajowe - bank centralny Szwecji.  

W tabeli 1 przedstawiono wyniki uzyskane dla banków centralnych, w  których 

bilansach dominowa y aktywa zagraniczne. W za czniku 4 zamieszczono szczegó owe 

wyliczenia dla poszczególnych banków centralnych. Dla uproszczenia przeprowadzanej 

w tym miejscu analizy (maj c na wzgl dzie spostrze enia poczynione na ko cu 

rozdzia u 2) przyj to, e wszystkie przychody i koszty uj te w wyniku finansowym 

banku centralnego s  zrealizowane. Oprócz wielko ci i kierunków transferów mi dzy 

poszczególnymi sektorami gospodarki, zaprezentowano równie  wielko  samych 

wyników finansowych oraz bilansów banków 31 , jak równie  udzia  aktywów 

zagranicznych w ich sumie bilansowej. 

  

 
31 Wszystkiej wielko ci liczone w relacji do PKB z danego roku. 
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Tabela 1.  Transfery korzy ci w bankach centralnych, w których dominuj  aktywa zagraniczne 

(w relacji do PKB, w %) 

Bank 
centralny Rok 

Transfery netto korzy ci 
Wynik 

finansowy 
Suma 

bilansowa 

Udzia  aktywów 
zagranicznych w 
sumie bilansowej Zagranica Rz d Sektor 

bankowy 
Sektor 

prywatny 
Bank 

centralny 

Czechy 
2018 -0,75 0,00 0,69 0,03 0,03 0,03 61,2 99,5 
2019 -2,14 0,00 1,08 0,04 1,02 1,02 61,0 99,2 

Polska 
2018 -0,31 0,00 0,07 0,05 0,18 0,00 21,07 94,2 
2019 -0,58 0,33 0,06 0,05 0,14 0,34 21,51 95,8 

Szwajcaria 
2018 2,37 0,29 -0,30 0,06 -2,42 -2,17 118,49 99,4 
2019 -5,77 0,57 -0,28 0,04 5,44 6,99 123,22 98,6 

 
Uwaga:  
1) W kolumnach przedstawiaj cych transfery korzy ci wielko ci dodatnie oznaczaj  transfer netto 

do tego sektora (cieniowanie w kolorze zielonym), a wielko ci ujemne - transfer netto od tego 
sektora do innych sektorów (cieniowanie w kolorze czerwonym). 

2) Dla Szwajcarii wynik na z ocie jest traktowany jako element transferów banku centralnego. 

ród o:  Opracowanie w asne na podstawie sprawozda  finansowych banków centralnych, bazy 

danych AMECO (dost p 6 maja 2020) oraz MFW (International Financial Statistics, 

dost p 6 maja 2020 r.). 

 

Tak, jak przedstawiono to w poprzednim rozdziale, je eli w aktywach danego 

banku centralnego dominuj  aktywa zagraniczne, wówczas ma si  do czynienia 

z  transferami z zagranicy do sektorów gospodarki krajowej. Wyj tkiem jest tutaj 

sytuacja Szwajcarii w 2018 roku, kiedy to w tym czasie wyst pi y transfery 

w  odwrotnym kierunku. Wynika o to z aprecjacji franka szwajcarskiego, czego 

skutkiem by y koszty z wyceny aktywów zagranicznych. Co wi cej, jak mo na 

dostrzec, beneficjentem tych transferów oprócz krajowego sektora bankowego, 

prywatnego i rz du s  te  same banki centralne. Wynika to ze wspomnianej 

mo liwo ci tworzenia przez banki centralne rezerw kapita owych oraz funduszy 

rezerwowych. Banki zatrzymuj  cz  zysków, które s  wykorzystane w kolejnych 

okresach. Oznacza to, e takie zatrzymane zyski mo na traktowa  jako transfery 

mi dzy sektorami gospodarki, które przesuni te s  w ró nych okresach32. 

 
32 Por. przypadek Szwajcarii - transfer z banku centralnego w 2018 roku i transfer do banku w 2019 
roku. 
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Kolejn  analizowan  grup  banków centralnych s  banki, w których bilansach 

dominuj  aktywa krajowe. W tabeli 2 przedstawiono wyniki uzyskane dla banków 

centralnych Japonii, Kanady i Stanów Zjednoczonych.  

 

Tabela 2.  Transfery korzy ci w bankach centralnych, w których dominuj  aktywa krajowe 

(w  relacji do PKB, w %) 

Bank 
centralny Rok 

Transfery netto korzy ci 
Wynik 

finansowy 
Suma 

bilansowa 

Udzia  aktywów 
krajowych w sumie 

bilansowej Zagranica Rz d Sektor 
bankowy 

Sektor 
prywatny 

Bank 
centralny 

Japonia 
2018 -0,07 -0,04 0,03 -0,09 0,18 0,20 101,8 98,7 

2019 0,00 0,02 0,03 -0,11 0,06 0,23 109,1 98,7 

Kanada 
2018 0,00 -0,01 -0,01 0,02 0,00 0,05 5,23 99,6 

2019 0,00 -0,02 -0,01 0,02 0,01 0,06 5,21 99,6 

Stany 
Zjednoczone 

2018 0,00 -0,23 0,21 0,03 -0,01 0,31 19,72 98,8 

2019 0,00 -0,22 0,18 0,03 0,00 0,26 19,48 98,9 

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

ród o:  Opracowanie w asne na podstawie sprawozda  finansowych banków centralnych, bazy 

danych AMECO (dost p 6 maja 2020) oraz MFW (International Financial Statistics, 

dost p 6 maja 2020 r.). 

 

Uzyskane wyniki, podobnie jak w przypadku banków centralnych, w których 

dominuj  aktywa zagraniczne, potwierdzi y ustalenia przedstawione w poprzednim 

rozdziale. W tym przypadku sektor zagraniczny praktycznie nie odgrywa istotnej roli 

w transferach korzy ci (poza bankiem centralnym Japonii w 2018 roku). Ponadto, 

w  tych bankach, gdzie w aktywach dominuj  skarbowe papiery warto ciowe (Stany 

Zjednoczone, Kanada), pomimo dokonywanych wyp at z zysku banku centralnego do 

bud etu pa stwa ostatecznie nast puje transfer korzy ci od sektora rz dowego do 

pozosta ych sektorów krajowej gospodarki: w przypadku Kanady do sektora 

prywatnego, a USA - sektora bankowego. Nieco inny kierunek transferów 

zaobserwowano dla Japonii. Wynika on, z jednej strony, z posiadania w aktywach 

oprócz obligacji skarbowych równie  akcji i udzia ów w funduszach inwestycyjnych 

zakupionych za po rednictwem banków powierniczych (ang. pecuniary trust), z czym 

wi e si  osi ganie wysokich dochodów dla banku centralnego. Te dochody 

przek adaj  si  natomiast na transfery netto od sektora prywatnego do innych 
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sektorów. Z drugiej strony, bank centralny tworzy rezerwy na mo liwe straty 

zwi zane z posiadanymi papierami warto ciowymi oraz ryzykiem kursowym oraz 

odk ada cz  wypracowanego zysku na fundusze rezerwowe, co czyni sam bank 

istotnym beneficjentem korzy ci netto. 

Ostatnim analizowanym przez nas bankiem jest bank centralny Szwecji, 

którego aktywa zagraniczne stanowi  nieco ponad po ow  sumy bilansowej. 

Pozosta  cz  aktywów stanowi  g ównie nabyte przez bank centralny obligacje 

skarbowe. Jest to wi c przyk ad banku, który charakteryzuje zró nicowana struktura 

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

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

Bank 
centralny Rok 

Transfery netto korzy ci 
Wynik 

finansowy 
Suma 

bilansowa 

Udzia  aktywów 
zagranicznych w 
sumie bilansowej Zagranica Rz d Sektor 

bankowy 
Sektor 

prywatny 
Bank 

centralny 

Szwecja 
2018 -0,12 0,16 -0,05 0,01 -0,01 0,07 19,3 57,6 

2019 -0,55 0,16 -0,02 0,02 0,40 0,51 17,9 57,8 

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

ród o:  Opracowanie w asne na podstawie sprawozda  finansowych banku centralnego Szwecji, 

bazy danych AMECO (dost p 6 maja 2020) oraz MFW (International Financial 

Statistics, dost p 6 maja 2020 r.). 

W przypadku banku centralnego Szwecji wyst puje kierunek transferów 

podobny do tego obserwowanego dla banków centralnych, w aktywach których 

dominuj  aktywa zagraniczne. Wyst puj  transfery od sektora zagranicznego do 

sektorów gospodarki krajowej. Mimo du ego udzia u obligacji skarbowych 

w  aktywach banku centralnego, odmiennie ni  w przypadku USA i Kanady, 

beneficjentem korzy ci netto jest sektor rz dowy. Wynika to bowiem z niskiego 

oprocentowania obligacji skarbowych, b d cych w  posiadaniu banku centralnego 

(w  2018 roku by o ono nawet ujemne), p atno ci dokonywanych przez bank na rzecz 

instytucji zarz dzaj cej d ugiem publicznym z  tytu u udzielonej bankowi po yczki 

w  walutach obcych (ang. Swedish National Debt Office; por. Pola ski i Szadkowski, 

2020, s. 39) oraz stosowanej zasady ustalania wp aty do bud etu pa stwa, która jest 

uzale niona od redniej wielko ci skorygowanego wyniku finansowego banku 

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

W opracowaniu wykazano, na podstawie teoretycznych rozwa a  nad 

uproszczonym modelem bilansu oraz rachunku zysków i strat banku centralnego, e 

wynik finansowy banku centralnego oraz kszta tuj ce go elementy, jak te  wp ata  

z zysku do bud etu pa stwa, s u  transferowi korzy ci mi dzy ró nymi sektorami 

gospodarki. Bank centralny pe ni w tej mierze rol  po rednika w przep ywie tych 

korzy ci. Kierunki wskazanych transferów s  uzale nione od struktury aktywów 

banku centralnego, która determinuje równie  zmiany w wielko ci kreacji pieni dza 

banku centralnego.  

I tak, w przypadku osi gni cia przez bank centralny zysku, gdy w jego aktywach 

dominuj  nale no ci od krajowego prywatnego sektora bankowego, wyst puj  

transfery korzy ci od krajowego prywatnego sektora bankowego do krajowego 

niebankowego sektora prywatnego oraz rz du33. Z kolei, gdy w wyniku prowadzenia 

operacji luzowania ilo ciowego (QE), bank centralny dokonuje zakupu d ugu 

publicznego, to jest skarbowych papierów warto ciowych, wówczas b dzie 

wyst powa  transfer korzy ci od sektora publicznego (rz du) do krajowego 

niebankowego sektora prywatnego oraz krajowego prywatnego sektora bankowego34. 

Natomiast je eli bank centralny w ramach programu luzowania ilo ciowego dokonuje 

zakupu d ugu krajowego sektora prywatnego 35 , wyst pi transfer korzy ci od 

krajowego niebankowego sektora prywatnego do rz du oraz do krajowego 

prywatnego sektora bankowego. Jeszcze inaczej wygl da sytuacja banków 

centralnych, w których aktywach dominuj  nale no ci od sektora zagranicznego36. 

W  takich przypadkach wyst puje transfer korzy ci od sektora zagranicznego do 

prywatnego sektora bankowego i niebankowego sektora prywatnego oraz do rz du. 

W analizie tej zamierzano równie  odpowiedzie  na pytanie, czy wynik finansowy 

banku centralnego wp ywa na wielko  kreacji pieni dza banku centralnego. Otó , 

 
33 Taki przypadek wyst powa  np. w Eurosystemie przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego 
z 2007 r. 
34 Por. np. dzia ania podejmowane przez Bank Rezerwy Federalnej. 
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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je eli bank centralny posiada aktywa w walucie krajowej oraz osi ga zysk, który 

w  ca o ci przekazuje do bud etu pa stwa, wówczas jego dzia alno  nie wp ywa na 

wielko  netto kreacji pieni dza banku centralnego. Tym samym zmiana rozmiarów 

pieni dza banku centralnego uzale niona jest jedynie od czynników zewn trznych 

(autonomicznych), np. zapotrzebowania na gotówk . Natomiast je eli w aktywach 

banku centralnego dominuj  waluty obce, wówczas w wyniku jego dzia alno ci 

nast puje wzrost kreacji pieni dza banku centralnego w przybli eniu w wysoko ci 

przychodów banku centralnego osi gni tych w walutach obcych, przeliczonych na 

walut  krajow . 

W opracowaniu zbadano równie  wp yw poniesionej przez bank centralny straty 

na kierunek transferów korzy ci oraz kreacj  pieni dza banku centralnego. Przyj to 

przy tym za o enie, e rz d nie dokonuje rekapitalizacji banku centralnego. 

Sformu owano wnioski, e w takiej sytuacji wyst puj  transfery netto z banku 

centralnego do poszczególnych sektorów gospodarki, co nie wyst puje w przypadku 

osi gania przez bank centralny zysku. Co wi cej, w ka dym przypadku ponoszenia 

straty przez bank centralny dochodzi do wzrostu kreacji pieni dza banku centralnego, 

bez wzgl du na struktur  jego aktywów.  
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Za czniki 

Za cznik 1.  

Bilans banku centralnego i odzwierciedlenie funkcji banku 

centralnego w bilansach innych sektorów 

Bilans banku centralnego jest zasadniczym ród em informacji o jego sytuacji 

maj tkowej i finansowej oraz zasadniczym sposobem komunikowania si  banku 

z  otoczeniem (interesariuszami)37. Podstaw  jego konstrukcji s  dwie fundamentalne 

metody rachunkowo ci: metoda podmiotowa i metoda bilansowa. Metoda 

podmiotowa polega na tym, e bilans sporz dzany jest z punktu widzenia banku 

centralnego. Metoda bilansowa (por. np. Wiatr, 2013, s. 59), opiera si  z kolei na 

z o eniu, e maj tkowi banku centralnego (tj. temu co bank ma - aktywa), mo na 

przypisa  ród a pochodzenia tego maj tku (sk d to bank ma - pasywa). Bilans banku 

centralnego stanowi wraz z rachunkiem zysków i strat jedno z podstawowych 

narz dzi analitycznych, wykorzystywanych przy prowadzeniu bie cej dzia alno ci 

operacyjnej banku centralnego. 

Generalnie banki centralne sporz dzaj  bilans w uk adzie dwustronnym 

(kontowym lub pionowym 38 ). W przypadku NBP 39 , ze wzgl dów czysto 

 
37  W re imie Mi dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo ci Finansowej (MSSF), 
sprawozdaniem odpowiadaj cym bilansowi, jest sprawozdanie z sytuacji finansowej. Wymagania 
w  zakresie tego sprawozdania okre la Mi dzynarodowy Standard Rachunkowo ci nr 1 „Prezentacja 
sprawozda  finansowych” (IFRS, 2020, s. 1107-1164). Wskazuje on list  pozycji jakie powinny by  
ujawnione (par. 54, s. 1129-1130). Nie wskazuje wzoru i w jakiej kolejno ci poszczególne pozycje, tj. 
aktywa oraz zobowi zania i kapita , maj  one by  prezentowane (par. 57, s. 1132). Okre la natomiast 
konieczno  podzia u aktywów i pasywów w zale no ci od oczekiwanego terminu ich realizacji lub 
uregulowania na krótkoterminowe (do 12 miesi cy) lub d ugoterminowe (powy ej 12 miesi cy). 
38  W przypadku banków centralnych Unii Europejskiej na mo liwo  sporz dzania bilansu albo 
w  formie kontowej albo pionowej, wskazuj  Wytyczne rachunkowo ci EBC, por. EBC (2016, s. 60). 
39 Bilans NBP jest w swoim uk adzie bardzo zbli ony do bilansu banków centralnych Eurosystemu. 
Wynika to z faktu, e koncept rachunkowo ci NBP (ramy koncepcyjne) oparty jest na wytycznych 
rachunkowo ci Europejskiego Banku Centralnego, do czego polski bank centralny zobowi zuje ustawa 
o Narodowym Banku Polskim (art. 67 wskazuje, e zasady rachunkowo ci NBP powinny odpowiada  
standardom stosowanym w Europejskim Systemie Banków Centralnych). Tym samym uk ad bilansu 
i  rachunku zysków i strat jest zbie ny z tymi banków centralnych Eurosystemu. Nale y podkre li , e 
NBP wprowadzi  zasady rachunkowo ci zgodne z tymi obowi zuj cymi w Eurosystemie od 1 stycznia 
2004 r., nie b d c jeszcze w Unii Europejskiej. By  zatem pierwszym bankiem centralnym spo ród 
tzw. „nowych krajów Unii Europejskiej”, który zunifikowa  zasady rachunkowo ci oraz uk ad bilansu 
i rachunku zysków i strat z wytycznymi rachunkowo ci Europejskiego Banku Centralnego. W tym 
samym roku takie zasady rachunkowo ci wprowadzi  tak e Szwedzki Bank Narodowy (Sveriges 
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praktycznych, maj cych na celu wzrost przejrzysto ci prezentowanych danych 

(czytelno ci), uk ad dwustronny przybiera albo tradycyjn  form  kontow  (forma 

litery T), albo pionow  (najpierw aktywa potem pasywa). Forma kontowa, gdzie po 

lewej stronie prezentowane s  aktywa a po prawej pasywa, przyj ta jest np. 

w  obwieszczeniach Prezesa NBP w sprawie og oszenia bilansu oraz rachunku 

zysków i strat Narodowego Banku Polskiego, publikowanych w Dzienniku 

Urz dowym NBP. Z kolei w rocznych sprawozdaniach finansowych NBP, jest on 

publikowany w uk adzie pionowym. Zatem najpierw prezentowana jest tabela 

z  aktywami, a pod ni  tabela z pasywami.  

Specyficzna rola banku centralnego w systemie bankowym, jego skomplikowana 

materia, przewijaj ca si  w jego specjalistycznych i unikalnych funkcjach 

w  gospodarce, rodzi liczne pytania i w tpliwo ci. Dotycz  one cz sto róde  

finansowania, a wi c pasywów banku. Ale oczekiwane, aby pod ka d  syntetycznie 

zaprezentowan  pozycj  aktywów wskaza  na przemian ród o ich sfinansowania, 

mog oby by  trudne do spe nienia i wymaga oby zastosowania wielu uproszcze . 

Gdyby jednak bank centralny zdecydowa  si  na tak  form  prezentacji bilansu, to 

dominuj cym ród em finansowania, by by emitowany przez bank centralny pieni dz 

(pieni dz banku centralnego), czy to ten wyst puj cy w powszechnym obiegu 

w  formie materialnej (znaki pieni ne), czy te  w formie niematerialnej (zapisu 

elektronicznego), tj. np. zobowi zania zapisanego na rachunkach bie cych banków 

komercyjnych, czy rachunku rz du, prowadzonych w banku centralnym. 

Rodzi si  wi c pytanie, co odró nia bilans banku centralnego od bilansów 

niebankowego sektora prywatnego (przedsi biorstw), czy te  krajowego prywatnego 

sektora bankowego (banków)?  

Bilans przedsi biorstwa skoncentrowany jest na jego dzia alno ci produkcyjnej. 

St d w jego aktywach dominuj  rzeczowe aktywa trwa e ( rodki trwa e takie jak 

maszyny urz dzenia, budynki fabryczne, budowle), warto ci niematerialne i prawne, 

zapasy, nale no ci handlowe. W pasywach z kolei kapita  w asny oraz kapita  obcy 

w  postaci ró nego rodzaju zobowi za  krótko i d ugoterminowych, np. z tytu u 

 
Riksbank), ale Szwecja jest w Unii Europejskiej od 1995 r. W przypadku NBP wzór bilansu, rachunku 
zysków i strat oraz zawarto  informacji dodatkowej okre la Rada Polityki Pieni nej, na mocy art. 68 
ust. 3 ustawy o Narodowym Banku Polskim.  
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zaci gni tych kredytów, zobowi za  handlowych, wyemitowanych d u nych 

papierów warto ciowych. Aktywa dziel  si  wed ug kryterium czasu u ytkowania na 

aktywa trwa e i obrotowe. S  wykazywane wg wzrastaj cej p ynno ci, od najwolniej 

do najszybciej zbywalnych. Pasywa z kolei wg wzrastaj cego stopnia wymagalno ci, 

od najpó niej do najszybciej wymagalnych. Kryteria te s  ze sob  ci le powi zane, 

okre laj c wyp acalno  przedsi biorstwa, tj. zdolno  do terminowych sp at 

zobowi za  (Gabrusewicz, Ko aczyk, 2005, s. 29).  

Z kolei w bilansie banku komercyjnego udzia  rzeczowych aktywów trwa ych 

jest mniej istotny. Podstawow  grup  aktywów s  nale no ci a pasywów 

zobowi zania. W aktywach niewielki jest udzia  maj tku trwa ego a w pasywach 

niewielki jest udzia  funduszy w asnych (Gierusz, 1999, s. 29). Po stronie zarówno 

aktywów i pasywów dominuj  instrumenty finansowe, w aktywach g ównie 

nale no ci z tytu u kredytów i po yczek udzielonych, z o onych lokat, zakupionych 

d u nych papierów warto ciowych, a w pasywach zobowi zania z tytu u rodków 

pieni nych przyj tych z tytu em zwrotnym, zgromadzonych na rachunkach 

bie cych i terminowych (tzw. depozyty), zaci gni tych kredytów i po yczek, czy te  

wyemitowanych d u nych papierów warto ciowych. Bilans ten, w przeciwie stwie 

do bilansu przedsi biorstwa, cechuje zestawienie aktywów wed ug kryterium 

malej cej p ynno ci (od najszybciej do najwolniej zbywalnych) a pasywów wed ug 

malej cej wymagalno ci (od najszybciej do najpó niej wymagalnych).  

Bilans banku centralnego skoncentrowany jest generalnie na pieni dzu. Jest 

zbli ony do bilansu banku komercyjnego a g ównym podobie stwem jest dominacja 

instrumentów finansowych 40  zarówno w strukturze aktywów (zakupione d u ne 

papiery warto ciowe, posiadane waluty obce, nale no ci kredytowe) jak i pasywów 

(zobowi zania z tytu u rodków przyj tych od klientów - rachunki klientów, 

wyemitowane d u ne papiery warto ciowe). Istotnym elementem odró niaj cym 

bilans banku centralnego od bilansów innych sektorów jest sposób prezentacji 

gotówki w walucie krajowej, tj. wyemitowanych przez bank centralny banknotów 

i  monet. O ile w bilansach innych sektorów jest ona sk adnikiem ich maj tku 

 
40  Definicj  instrumentów finansowych przedstawiono w rozdziale 1. Klasycznym przyk adem 
instrumentu finansowego jest kredyt udzielony przez bank. Dla banku stanowi on aktywa dla 
kredytobiorcy zobowi zania finansowe.  
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(gotówka w kasie wykazywana po stronie aktywów), to w przypadku banku 

centralnego jest istotn  pozycj  jego pasywów (pieni dz w obiegu), tj. jednym ze 

ród em finansowania maj tku banku centralnego. Uproszczony uk ad bilansu banku 

centralnego w formie rozszerzonej w stosunku do tej prezentowanej w materiale 

zasadniczym, zaprezentowano poni ej. 

 

 Bank centralny  

Aktywa Pasywa 

Instrumenty 
finansowe 

Z oto 
Gotówka (banknoty 
i monety) 

 

Emisja 
pieni dza banku 

centralnego 
 

Rachunki bie ce 
w walutach obcych 
Lokaty terminowe 
w walutach obcych 
Zakupione d u ne 
papiery warto ciowe 
w walutach obcych  

Rachunki bie ce 
w walucie krajowej 
Lokaty terminowe 
w walucie krajowej 
Wyemitowane d u ne 
papiery warto ciowe 
w walucie krajowej 

Udzielone kredyty 
i po yczki w walucie 
krajowej 
Zakupione d u ne 
papiery warto ciowe 
w walucie krajowej 

Fundusze: statutowy 
i rezerwowy 
Rezerwy na ryzyko 
Przychody 
niezrealizowane 
z wyceny 
Wynik finansowy roku 
bie cego przed 
podzia em 

Kapita  w asny 
 

Aktywa rzeczowe 

 
Rysunek Z1.1.  Uproszczony bilans banku centralnego  

ród o: opracowanie w asne. 
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W komponowaniu bilansów, zarówno przedsi biorstwa jak i banku 

komercyjnego, przywi zuje si  uwag  do oczekiwanych terminów realizacji aktywów 

i wymagalno ci zobowi za . Ma to u atwi  ocen  p ynno ci i wyp acalno ci 

jednostki.41 Z punktu widzenia banku centralnego ocena ta przebiega inaczej. Nie 

mo na jednak powiedzie , e jest mniej istotna, tylko dlatego, e bank centralny jest 

emitentem pieni dza krajowego i tym samym posiada atwo  regulowania swoich 

zobowi za  w walucie krajowej i e generalnie - jak to jest np. w Polsce42 - nie mo na 

og osi  upad o ci banku centralnego. Zadania banku centralnego wymagaj , aby 

bilans by  skonstruowany wed ug kryterium waluty (z oto, waluta obca, waluta 

krajowa) oraz kontrahenta/emitenta (np. w UE w podziale na rezydent/nierezydent, 

instytucja kredytowa/sektor rz dowy/inny). W tworzeniu bilansu banku centralnego 

istotne jest podj cie próby odzwierciedlenia jak realizuje on swój cel i zadania. 

Dlatego jego uk ad powinien by  podporz dkowany potrzebom odbiorców 

informacji 43  i ukierunkowany na mo liwo  dokonania zarówno oceny 

dotychczasowych dzia a  (retrospektywna ocena dokona ), jak te  na wsparcie 

decyzji, co do przysz ych dzia a  banku centralnego (prospektywna ocena 

implikuj ca przysz e decyzje). Reasumuj c, bilans powinien umo liwia  

interesariuszom odpowied  na pytanie, jak bank centralny realizuje swoje funkcje44. 

Przypomnie  zatem nale y podstawowe funkcje banku centralnego.  

Bank centralny, zwany tak e bankiem rezerwy lub w adz  monetarn , mo na 

uzna  za agenta pa stwa, które powierzy o mu okre lony zakres czynno ci, 

zmieniaj cy si  w kolejnych epokach (Leszczy ska, 2010, s. 4).45 Temu agentowi 

polityki pieni nej, w którego centrum uwagi jest pieni dz, przypisuje si  wiele 

funkcji i to one definiuj  instytucj  banku centralnego (Gronkiewicz - Waltz, 1992, 

 
41 Por. IFRS (2020, par 65, s. 1133). 
42 Artyku  58 ustawy o Narodowym Banku Polskim wskazuje, e nie mo na og osi  upad o ci NBP. 
43  Np. bilanse banków centralnych Eurosystemu podporz dkowane s  np. celom analitycznym 
i  operacyjnym na potrzeby zarz dzania p ynno ci  dla potrzeb wspólnej polityki pieni nej, do 
obliczania dochodu pieni nego, analizy monetarnej i ekonomicznej, analizy statystycznej, por. EBC 
(2016, s. 25). 
44  Szerzej na temat funkcji banku centralnego i ich wp ywie na bilans banku centralnego por. 
Szadkowski (2019, s. 63-78). 
45 H. Gronkiewicz-Waltz wskazuje, e w teorii bankowo ci dominuje pogl d, i  powstanie banku 
centralnego nie by o konsekwencja naturalnego rozwoju bankowo ci, ale symptomem szerszego 
odzia ywania pa stwa na procesy ekonomiczne. Por. Gronkiewicz-Waltz (1992, s.18). 
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s.  19). Dominuj c  funkcj  protoplasty banku centralnego by a jednak funkcja 

emisyjna (banknotów a czasami te  monet) i funkcja banku pa stwa (tzw. bankier 

rz du). Jednak potrzeba posiadania stabilnego i wiarygodnego pieni dza, sta a si  na 

przestrzeni lat impulsem do powstawania nowych funkcji. Zasadniczymi funkcjami 

banku centralnego, w uj ciu wspó czesnym, poza emitowaniem pieni dza i kontrol  

jego ilo ci w obiegu, czy prowadzeniem bankowej obs ugi jednostek bud etu 

pa stwa, jest te  bycie bankiem banków (zarówno w charakterze po yczkodawcy 

ostatniej instancji jak i rozlicze  pieni nych). Po kryzysie finansowym 2008 r. 

nast pi o rozszerzenie mandatu banków centralnych o stabilno  finansow  

(Kokoszczy ski, 2019, s. 88 i 91). Literatura przedmiotu wymienia równie  wiele 

innych funkcji, a sposób ich okre lenia (nazwania) zale ny jest m.in. od przyj tej 

przez autorów konwencji 46 . Z kolei praktyka banków centralnych wypracowa a 

równie  w asny sposób klasyfikowania pe nionych funkcji. Dla przyk adu w raporcie 

Banku Rozrachunków Mi dzynarodowych w Bazylei, opartym na obszernych 

badaniach ankietowych i innych informacjach dostarczonych przez banki centralne 

i  w adze monetarne, wyró niono 6 funkcji, przy tym ostatni  okre lono jako inne 

(BIS, 2009, s 30-1). Funkcjom tym dodatkowo przypisano zadania szczegó owe 

(tabela Z1.1.).  

 
46 Por. np. Baka (2009, 82-3), Bofinger (2001, s. 234-239), Singleton (2011, s. 4-11), czy te  S awi ski 
(2011, s. 13-65). 
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Tabela Z1.1. Funkcje banków centralnych wg badania ankietowego Banku Rozrachunków 

Mi dzynarodowych w Bazylei 

Funkcja Zadania szczegó owe 
1. Funkcje stabilno ci monetarnej Polityka pieni na 

Polityka kursowa 
2. Stabilno  finansowa i funkcje regulacyjne Rozwój polityki ostro no ciowej 

Nadzór  
3. Funkcje polityki operacyjnej Interwencje walutowa 

Rezerwy walutowe 
Zarz dzanie p ynno ci  
Po yczkodawca ostatniej instancji 

4. Funkcje zapewniania infrastruktury 
finansowej 

Dostarczanie gotówki 
Prowadzenie rachunków / us ugi bankowe 
Mi dzybankowy system p atniczy 
System rozlicze  pieni dza banku centralnego 
Inna systemy rozliczeniowe 
Prowadzenie rejestrów 

5. Inne funkcje wykonywane dla dobra 
publicznego 

Zarz dzanie d ugiem 
Zarz dzanie aktywami  
Funkcje programistyczne 
Funkcje badawcze  
Us ugi konsumenckie 
Statystyka 

6. Pozosta e funkcje  

ród o: BIS, 2009, s. 30-31 (t umaczenie w asne). 

 

Funkcje banku centralnego okre lane s  przede wszystkim w aktach prawnych 

(Gronkiewicz - Waltz, 1992, s. 19). W przypadku Polski funkcje te wskazane s  

w ustawie zasadniczej (konstytucji47) oraz w ustawie o Narodowym Banku Polskim48. 

W poni szej tabeli podj to prób  przypisania funkcji:  

a) emisyjnej (emisja pieni dza gotówkowego), 

b) banku banków (po yczkodawca ostatniej instancji, prowadzenie polityki 

pieni nej maj cej za zadanie realizacje celu banku - utrzymywania stabilnego 

poziomu cen, czy te  dla potrzeb utrzymania stabilno ci systemu, organizowanie 

rozlicze  pieni nych), 

c) banku pa stwa (prowadzenia bankowej obs ugi bud etu pa stwa, zapewnienie 

p ynno ci p atniczej kraju, zarz dzanie rezerwami dewizowymi),  

wyra onych w celu i szczegó owych zadaniach NBP, do pozycji bilansu NBP oraz 

jego rachunku zysków i strat.  

 
47 Art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej wskazuje, e centralnym bankiem pa stwa jest 
Narodowy Bank Polski i to jemu przys uguje wy czne prawo emisji pieni dza oraz ustalania 
i  realizowania polityki pieni nej oraz e NBP odpowiada za warto  polskiego pieni dza. 
48 Wi cej o funkcjach i zadaniach NBP por. np. Kasprzak (2010, s. 13-16)  
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Poni ej przedstawiono, jak wymienione funkcje banku centralnego 

odzwierciedlaj  si  w bilansie banku centralnego i bilansach innych sektorów. Dla 

lepszego zobrazowania zagadnienia i wi kszej przejrzysto ci, pomini to wymagania 

metody bilansowej, nakazuj cej stosowanie zasady podwójnego zapisu zdarze  

gospodarczych (transakcji), równowa cej aktywa z pasywami bilansu danego 

sektora a bilanse uproszczono do omawianych pozycji.  

 

Funkcja emisyjna - emisja gotówki 

Najcz ciej to w ustawach zasadniczych wskazuje si , i  banki centralne posiadaj  

monopol na emisj  gotówki. W przypadku Polski, o czym ju  wspomniano, prawo do 

emitowania banknotów i monet49 zosta o przypisane NBP. Pieni dz w obiegu jest 

klasycznym przyk adem instrumentu finansowego, czyli umowy, która dla posiadacza 

gotówki rodzi aktywa a dla drugiej strony umowy, czyli banku centralnego, 

zobowi zania. O ile, jak ju  wspominano, w bilansach innych sektorów jest ona 

sk adnikiem ich maj tku, to w przypadku banku centralnego jest pozycj  jego 

pasywów (pieni dz w obiegu), maj cym charakter zobowi zania 

nieoprocentowanego. Nie skutkuje ona zatem kosztami dla banku centralnego50 . 

Pieni dz w obiegu ujmuje si  w bilansie banku centralnego oraz w bilansach 

pozosta ych sektorów wed ug warto ci nominalnej banknotów i monet 

wyemitowanych przez bank centralny. Odzwierciedlenie funkcji emisyjnej w bilansie 

banku centralnego i bilansie krajowego niebankowego sektora prywatnego 

zaprezentowano na rysunku poni ej. 

 

 
49  Nale y wspomnie , e nie wszystkie banki centralne maj  prawo do emisji monet. Czasami 
uprawnienie to jest przypisane do rz du. Wówczas banki prezentuj  bilon nie w swoich pasywach jako 
zobowi zanie, ale jako zapasy w aktywach. Bank jest wtedy tylko po rednikiem mi dzy rz dem 
a  pozosta ymi uczestnikami obrotu gospodarczego. Szerzej na ten temat w Szadkowski (2019, s. 66-
67). 
50  Jak ju  wskazano kosztami zwi zanymi z tym sk adnikiem pasywów banku centralnego s  
oczywi cie koszty emisji banknotów i monet, tj. ich produkcji, transportu i przechowywania. 
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Rysunek Z1.2.  Funkcja emisyjna w bilansie banku centralnego i bilansie krajowego 

niebankowego sektora prywatnego  

ród o: opracowanie w asne. 

 

Funkcja „banku banków” w tym dzia ania na rzecz stabilno ci finansowej 

Funkcja banku banków oznacza, e bank centralny jest bankiem dla krajowego 

prywatnego sektora bankowego. Wyra a si  ona przede wszystkim w prowadzeniu 

przez bank centralny rachunków dla banków krajowych w walucie emitowanej 

przez  bank centralny51. Rachunki te s  wykorzystywane do prowadzenia wzajemnych 

rozlicze  pieni nych mi dzy bankiem centralnym a krajowym prywatnym sektorem 

bankowym, jak te  do bie cego regulowania nale no ci i zobowi za  w ramach 

samego prywatnego sektora bankowego. S  one dla banku centralnego 

zobowi zaniem, cz sto oprocentowanym, a wi c generuj cym koszty. Natomiast dla 

banku komercyjnego s  jednym ze sk adników aktywów, z którymi wi e si  

osi ganie przychodów. Ale rachunki prowadzone dla banków komercyjnych s  

równie  wykorzystywane do prowadzenia przez bank centralny polityki pieni nej. 

Wykorzystywane s  one zarówno w celu dostarczenia p ynno ci (operacje zasilaj ce) 

sektorowi bankowemu jak te  jej sci gania (operacje absorbuj ce). Udzielenie przez 

bank centralny p ynno ci bankowi komercyjnemu, np. w postaci kredytów lub 

po yczek, czy te  transakcji warunkowych z przyrzeczeniem odkupu d u nych 

papierów warto ciowych (z o enie lokaty zabezpieczonej d u nymi papierami 

warto ciowym, zwane te  po yczk  udzielon ), oznacza wzrost aktywów banku 

centralnego (które pozwol  mu osi gn  okre lone przychody) i powstanie 

 
51 Bank centralny mo e tak e prowadzi  bankom krajowym równie  rachunki bankowe w walutach 
obcych.  
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zobowi za  w banku komercyjnego, które b d  skutkowa y kosztami. Z kolei 

transakcje ci gaj ce p ynno  (przyj cie lokaty od banku komercyjnego 

zabezpieczonej przekazanymi papierami warto ciowymi), czy te  wyemitowanie 

d u nych papierów banku centralnego (np. bonów pieni nych), b dzie wykazywane 

w pasywach bilansu banku centralnego. Natomiast dla banku komercyjnego b d  to 

aktywa. Odzwierciedlenie funkcji banku banków zarówno w bilansie banku 

centralnego jak i bilansie banku krajowego zaprezentowano na rysunku poni ej. 
 

 

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

prywatnego sektora bankowego  

ród o: opracowanie w asne. 

 

Jak ju  wspomniano, w pierwszym dziesi cioleciu XXI w., w odpowiedzi na 

kryzys finansowy i zawirowania w gospodarkach krajowych, na banki centralne 

w  ramach prowadzonej przez nie polityki pieni nej, spad y obowi zki 

podejmowania dzia a  stabilizuj cych. Polegaj  one np. na zakupie od banków 

krajowych aktywów finansowych (np. d u nych papierów warto ciowych, czy to 

skarbowych, czy korporacyjnych). Celem takich programów, jest np. dostarczenie 

gospodarce krajowej p ynno ci ( rodków pieni nych), które s  wykorzystywanie do 

realizacji okre lonych programów pomocowych. Je eli bank centralny skupi od 

banku krajowego skarbowe d u ne papiery warto ciowe, to zwi kszy tym samym 
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swoje aktywa w walucie krajowej i dostarczy p ynno ci bankowi komercyjnemu. Ale 

zobowi zanie z tytu u wyemitowanych papierów skarbowych, znajduje swoje odbicie 

w zobowi zaniach rz du (d ug publiczny). Podobnie b dzie w przypadku zakupu 

przez bank centralny d u nych papierów warto ciowych korporacyjnych. D u nikiem 

banku centralnego stanie si  przedsi biorstwo, które wyemitowa o zakupione przez 

bank centralny papiery. Zobrazowanie dzia a  stabilizuj cych banku centralnego 

w  bilansach wybranych sektorów zaprezentowano poni ej. 

 

 

Rysunek Z1.4.  Dzia ania stabilizuj ce w bilansie banku centralnego, krajowego niebankowego 

sektora prywatnego oraz sektora rz dowego 

ród o: opracowanie w asne. 

 

Funkcja banku pa stwa 

Funkcja ta wi e si  przede wszystkim z prowadzeniem bankowej obs ugi 

bud etu pa stwa (rz du). Jej realizacja jest zwi zana z prowadzeniem przez bank 

centralny rachunków dla jednostek bud etowych, w tym centralnego rachunku 

bud etu pa stwa, na którym ujmowane s  wp ywy (dochody) i wyp ywy (wydatki) 

sektora rz dowego. rodki, jakie rz d utrzymuje na tym rachunku, stanowi  

zobowi zania banku centralnego, które generuj  dla niego koszty w postaci 

ewentualnego oprocentowania. Dla rz du s  z kolei sk adnikiem aktywów, 

generuj cym przychody. Realizuj c funkcj  banku pa stwa, bank centralny 
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odpowiada tak e za p ynno  p atnicz  kraju. Oznacza to, e jest on zobligowany do 

posiadania walut obcych, które mog  by  wykorzystane do bie cego regulowania 

zobowi za  kraju wobec zagranicy. Aby móc realizowa  te zadania bank centralny 

musi posiada  odpowiednie instrumenty finansowe w walutach obcych (rezerwy 

dewizowe). Najcz ciej oprócz rodków zgromadzonych na rachunkach w bankach 

zagranicznych, banki centralne posiadaj  d u ne papiery warto ciowe wyemitowane 

przez zagraniczne rz dy. Rezerwy te stanowi  dla banku centralnego aktywa 

i  generuj  przychody. Dla sektora zagranicznego z kolei (emitentów d u nych 

papierów warto ciowych, czy banków prowadzonych rachunki bie ce), stanowi  

zobowi zania, z którymi wi  si  koszty. Realizacje funkcji banku pa stwa 

zobrazowano poni ej. 

 

 

Rysunek Z1.5.  Funkcja banku pa stwa w bilansie banku centralnego, sektora rz dowego oraz 

zagranicy 

ród o: opracowanie w asne. 
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Za cznik 4.  

Obliczenia transferów korzy ci dla wybranych banków centralnych 

 

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

centralne o zró nicowanej strukturze aktywów, to jest: 

- banki, w których dominuj  aktywa zagraniczne (Czechy, Polska, Szwajcaria),  

- banki, w których dominuj  aktywa krajowe (Kanada, Japonia, Stany 

Zjednoczone),  

- oraz bank, którego aktywa zagraniczne i krajowe kszta towa y si  na podobnym 

poziomie (Szwecja). 

Na rysunku Z.4.1. przedstawiono udzia  aktywów zagranicznych w sumach 

bilansowych analizowanych banków na koniec poszczególnych miesi cy w latach 

2018-2019.  

 

 

Rysunek Z.4.1. Udzia  aktywów zagranicznych w sumach bilansowych wybranych banków 

centralnych w latach 2018-2019 (w %) 

ród o:  Opracowanie w asne na podstawie bazy danych MFW (International Financial Statistics, 

dost p 6 maja 2020 r.) oraz strony internetowej banku centralnego Szwajcarii. 
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Dla dokonania oblicze  transferów korzy ci wykorzystano g ównie 

sprawozdania finansowe poszczególnych banków centralnych. W tym celu, na 

podstawie informacji zawartych w ich rachunkach zysków i strat oraz notach 

obja niaj cych do tych raportów, sporz dzono tabele, w których przekszta cono 

poszczególne przychody i koszty (wed ug uk adu stosowanego przez analizowany 

bank) na transfery netto danego sektora gospodarki. W tabelach Z.4.1. - Z.4.7. 

przedstawiono wyniki uzyskane dla poszczególnych banków centralnych. 

W sekcji poszczególnych tabel nazwanych „Rachunek zysków i strat” przychody 

i dodatnie wyniki cz stkowe banku centralnego s  prezentowane ze znakiem 

dodatnim. Nale y je interpretowa  jako transfery od danego sektora gospodarki (bez 

wskazania do kogo jest ten transfer). Dlatego w sekcji tabeli nazwanej „Dystrybucja 

korzy ci mi dzy sektorami” wielko ci te s  ujmowane ze znakiem ujemnym – jako 

transfer od danego sektora gospodarki. Natomiast koszty i ujemne wyniki cz stkowe 

w rachunku zysków i strat banku centralnego s  prezentowane ze znakiem ujemnym. 

Nale y je interpretowa  jako transfery do danego sektora gospodarki (bez wskazania 

od kogo jest ten transfer). Dlatego te  w cz ci dotycz cej dystrybucji korzy ci 

wielko ci tego s  ujmowane ze znakiem dodatnim – jako transfer do danego sektora 

gospodarki. 

Dodatkowo w wielko ciach transferów korzy ci u yto informacje o sposobie 

podzia u wyniku finansowego banku centralnego za dany rok (sekcja tabel nazwanych 

„Podzia  wyniku finansowego”). Wp aty do bud etu pa stwa prezentowane ze 

znakiem minus s  traktowane jako transfer do sektora rz dowego. Dlatego w sekcji 

dotycz cej dystrybucji korzy ci powi kszaj  one wp ywy korzy ci do sektora 

rz dowego. Natomiast zyski zatrzymane, chocia  równie  s  prezentowane ze 

znakiem ujemnym, s  transferem do banku centralnego. I tak te  s  ujmowane 

w  sekcji dotycz cej dystrybucji korzy ci. W przypadku jednak, gdy wyst pi 

niepokryta strata, to chocia  b dzie ona przedstawiona w tabeli ze znakiem dodatnim, 

traktuje si  jako transfer od banku centralnego do innych sektorów gospodarki (bez 

wskazania beneficjenta). Tak te  prezentowany jest w sekcji dotycz cej dystrybucji 

korzy ci. 
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Banki, w których dominuj  aktywa zagraniczne (Czechy, Polska, Szwajcaria) 

Tabela Z4.1. Transfery korzy ci w banku centralnym Czech 

 
Uwaga:  
1) Prawie ca o  aktywów sk ada si  z instrumentów finansowych w walutach obcych. Dlatego 

wynik na d u nych papierach warto ciowych, lokatach mi dzybankowych, przychody z akcji 
i  udzia ów oraz wynik z operacji finansowych (ró nice kursowe i cenowe) zosta y alokowane 
jako transfery do/z zagranicy. 

Pozycja 
Dane w mld CZK w relacji do PKB (w %) 

2018 2019 2018 2019 
Rachunek zysków i strat 

Wynik odsetkowy -18,02 -37,39 -0,34 -0,66 
 - Wynik na d u nych papierach 

warto ciowych 
18,13 22,28 0,34 0,39 

 - Wynik na lokatach 
mi dzybankowych 

0,65 1,73 0,01 0,03 

 - Koszty z tytu u zobowi za  
wobec banków 

-36,77 -61,31 -0,69 -1,08 

 - Pozosta e -0,03 -0,09 0,00 0,00 
Przychody od akcji i udzia ów 7,50 9,21 0,14 0,16 
Wynik z tytu u op at i prowizji 0,55 0,48 0,01 0,01 
Wynik z operacji finansowych 13,87 87,71 0,26 1,55 

Pozosta e przychody/koszty 
operacyjne 

0,09 0,09 0,00 0,00 

Koszty dzia ania i amortyzacji -2,29 -2,46 -0,04 -0,04 

Przychody z rozwi zania rezerw 0,99 0,27 0,02 0,00 

Koszty utworzenia rezerw -0,91 0,00 -0,02 0,00 
Wynik finansowy bie cego okresu 1,79 57,90 0,03 1,02 

  
Podzia  wyniku finansowego 

Zysk zatrzymany w banku centralnym -1,79 -57,90 -0,03 -1,02 

  
Dystrybucja korzy ci mi dzy sektorami 

Zagranica -0,75 -2,14 
Rz d 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 
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2) Wynik z op at i prowizji, z uwagi na brak informacji szczegó owych, umownie przypisano do 
sektora prywatnego. 

3) Przychody i koszty z tytu u rozwi zania/tworzenia rezerw zakwalifikowano analogicznie jak 
zyski zatrzymane (transfery w relacji do samego banku centralnego).  

ród o:  opracowanie w asne na podstawie CNB (2020) oraz bazy danych AMECO (dost p 

6  maja 2020 r.). 
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Tabela Z4.2. Transfery korzy ci w Narodowym Banku Polskim 

Pozycja 
Dane w mld PLN w relacji do PKB (w %) 

2018 2019 2018 2019 
Rachunek zysków i strat 

Wynik z tytu u odsetek, dyskonta 2,56 3,29 0,12 0,14 
 - Instrumenty inwestycyjne rezerw 

walutowych 4,15 4,79 0,20 0,21 

 - Mi dzynarodowy Fundusz 
Walutowy -0,03 -0,02 0,00 0,00 

 - Instrumenty polityki pieni nej -1,57 -1,46 -0,07 -0,06 
 - Pozosta e 0,01 -0,02 0,00 0,00 

Wynik z operacji finansowych -1,52 5,62 -0,07 0,25 
 - ró nice kursowe 3,52 5,62 0,17 0,25 
 - ró nice cenowe (instrumenty w 

walutach obcych) -1,17 2,81 -0,06 0,12 

 - aktualizacja rezerwy na ryzyko 
kursowe -3,87 -2,81 -0,18 -0,12 

Wynik z tytu u op at i prowizji  0,01 0,01 0,00 0,00 
Przychody z tytu u akcji i udzia ów 0,01 0,02 0,00 0,00 
Pozosta e przychody  0,09 0,10 0,00 0,00 
Koszty dzia ania i amortyzacji -1,14 -1,21 -0,05 -0,05 
Pozosta e koszty -0,01 -0,01 0,00 0,00 
Wynik finansowy roku bie cego 0,00 7,82 0,00 0,34 

  
Podzia  wyniku finansowego 

Wp ata do bud etu pa stwa 0,00 -7,43 0,00 -0,33 
Odpis na fundusz rezerwowy NBP 0,00 -0,39 0,00 -0,02 

  
Dystrybucja korzy ci mi dzy sektorami 

Zagranica -0,31 -0,58 
Rz d 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 tytu u akcji i udzia ów dotyczy dywidend od podmiotów krajowych. 
2) Aktualizacja rezerwy na ryzyko kursowe zakwalifikowano analogicznie jak odpis na fundusz 

rezerwowy NBP (transfery w relacji do samego banku centralnego).  

ród o:  opracowanie w asne na podstawie NBP (2020) oraz bazy danych AMECO (dost p 

6  maja 2020 r.).
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Tabela Z4.3. Transfery korzy ci w banku centralnym Szwajcarii 

Pozycja 
Dane w mld CHF w relacji do PKB (w %) 

2018 2019 2018 2019 
Rachunek zysków i strat 

Wynik na z ocie -0,26 6,87 -0,04 0,98 

Wynik na pozycjach w walutach 
obcych -16,34 40,33 -2,37 5,77 

Wynik na pozycjach w walucie 
krajowej 2,05 2,06 0,30 0,29 

 - Ujemne oprocentowanie 
rachunków bie cych 2,05 1,94 0,30 0,28 

 - papiery warto ciowe 0,00 0,12 0,00 0,02 
Wynik na pozosta ych pozycjach 0,00 0,00 0,00 0,00 
Wynik brutto -14,55 49,26 -2,11 7,05 
Koszty dzia ania i administracji -0,38 -0,40 -0,06 -0,06 
Wynik roku bie cego -14,93 48,86 -2,17 6,99 

  
Podzia  wyniku finansowego 

Odpis na fundusz/rezerw  kursow  -5,42 -5,86 -0,79 -0,84 
Wyp ata z zysku dla Konfederacji i 
kantonów -2,00 -4,00 -0,29 -0,57 

Zysk/strata zatrzymana w banku 
centralnym 22,35 -39,00 3,24 -5,58 

  
Dystrybucja korzy ci mi dzy sektorami 

Zagranica 2,37 -5,77 
Rz d 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 specyfik  z ota (brak emitenta) przyj to, i  wynik na nim jest elementem transferów 

banku centralnego. 
2) Bank posiada d u ne papiery warto ciowe w walucie krajowej emitowane zarówno przez sektor 

rz dowy jak i przedsi biorstwa. Z uwagi na brak informacji w sprawozdaniu finansowy 
o  przyporz dkowaniu wyniku na tych papierach do poszczególnych sektorów, maj c na uwadze 
wi kszy udzia  papierów korporacyjnych w strukturze aktywów wynik na papierach w walucie 
krajowej przyporz dkowano do sektora prywatnego. 

3) Ujemne oprocentowanie rachunków bie cych odnosi si  do banków (rachunki bie ce 
Konfederacji s  nieoprocentowane).  

ród o:  opracowanie w asne na podstawie SNB (2020) oraz bazy danych AMECO (dost p 

6  maja 2020 r.).
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Banki, w których dominuj  aktywa krajowe (Kanada, Japonia, Stany 

Zjednoczone)  

Tabela Z4.4. Transfery korzy ci w banku centralnym Japonii  

Pozycja 
Dane w mld JPY w relacji do PKB (w %) 

2018 2019 2018 2019 
Rachunek zysków i strat 

Przychody operacyjne 2 393,40 2 240,71 0,44 0,40 
 - Odsetki i dyskonto od japo skich 

papierów skarbowych 
1 283,95 1 196,02 0,23 0,22 

 - Odsetki i dyskonto od 
korporacyjnych d u nych 
papierów warto ciowych 

-1,07 -0,79 0,00 0,00 

 - Zyski z aktywów w walutach 
obcych 

372,28 203,65 0,07 0,04 

 - Zyski z inwestycji w fundusze 
inwestycyjne (ang. pecuniary 
trust) i dywidend 

714,51 818,39 0,13 0,15 

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

 - Straty z aktywów w walutach 
obcych 

0,00 -214,46 0,00 -0,04 

 - Koszty dzia ania i amortyzacji -198,06 -198,76 -0,04 -0,04 
 - Koszty odsetek od nadwy ki sald 

na rachunkach rezerwowych 
(ang. excess reserve balances 
under complementary deposit 
facility) 

-186,60 -188,25 -0,03 -0,03 

 - Pozosta e koszty -7,83 -1,65 0,00 0,00 
Wynik operacyjny 2 000,91 1 637,59 0,37 0,30 
Zyski nadzwyczajne 2,47 113,23 0,00 0,02 

 - Transfery z rezerwy na mo liwe 
straty zwi zane z transakcjami w 
walutach obcych 

0,00 107,23 0,00 0,02 

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

 - Transfery do rezerwy na mo liwe 
straty zwi zane z transakcjami 
na d u nych papierach 
warto ciowych i transakcjami w 
walutach obcych 

-928,30 -383,72 -0,17 -0,07 

 - Pozosta e -0,28 -0,19 0,00 0,00 
Wynik brutto przed 
opodatkowaniem 

1 074,80 1 366,91 0,20 0,25 
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Pozycja 
Dane w mld 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 

  
Podzia  wyniku finansowego 

Odpis na fundusze rezerwowe -29,35 -64,76 -0,01 -0,01 
Wp ata do bud etu -557,61 -1230,51 -0,10 -0,22 

  
Dystrybucja korzy ci mi dzy sektorami 

Zagranica -0,07 0,00 
Rz d -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).  

ród o:  opracowanie w asne na podstawie BoJ (2019), BoJ (2020) oraz bazy danych AMECO 

(dost p 6 maja 2020 r.).
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Tabela Z4.5. Transfery korzy ci w banku centralnym Kanady 

Pozycja 
Dane w mld CAD w relacji do PKB (w %) 
2018 2019 2018 2019 

Rachunek zysków 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 bie ce i depozyty -0,36 -0,41 -0,02 -0,02 

Wynik odsetkowy 1,64 1,87 0,07 0,08 
Pozosta e przychody (dywidendy i 
inne przychody) 0,01 0,01 0,00 0,00 

Koszty dzia ania i amortyzacji -0,53 -0,58 -0,02 -0,03 
Wynik finansowy 1,12 1,30 0,05 0,06 

  
Podzia  wyniku finansowego 

Pozosta e inne ca kowite dochody 0,09 -0,13 0,00 -0,01 
Wp ata do bud etu pa stwa -1,22 -1,17 -0,05 -0,05 

  
Dystrybucja korzy ci mi dzy sektorami 

Zagranica 0,00 0,00 
Rz d -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 szczegó owych do rachunku zysków i strat. Dlatego 

te  przyporz dkowanie poszczególnych przychodów i kosztów do poszczególnych sektorów 
dokonano na podstawie analizy struktury bilansu banku. 

2) W aktywach dominuj  skarbowe papiery warto ciowe, dlatego przychody z inwestycji 
przyporz dkowano do sektora rz dowego. 

3) Transakcje reverse repo przeprowadzane s  z bankami, dlatego przychody z nimi zwi zane 
przyporz dkowano do sektora bankowego. 

4) W pasywach rachunki i depozyty prowadzone s  g ównie dla sektora rz dowego, st d odsetki 
zosta y przyporz dkowane do tego sektora. 

5) Pozosta e ca kowite dochody odnosz  si  g ównie do wyceny aktywów i pasywów zwi zanych 
ze wiadczeniami pracowniczymi (ang. net defined benefit liability/asset) i zakwalifikowano je 
jako transfery w relacji do samego banku centralnego.  

ród o:  opracowanie w asne na podstawie BoC (2020) oraz bazy danych AMECO (dost p 6 maja 

2020 r.).
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Tabela Z4.6. Transfery korzy ci w banku centralnym Stanów Zjednoczonych (USA) 

Pozycja 
Dane w mld USD w relacji do PKB (w %) 

2018 2019 2018 2019 
Rachunek zysków i strat 

Przychody z odsetek 112,26 102,74 0,55 0,48 
 - D u ne rz dowe papiery 

warto ciowe (ang. Treasury 
securities, Government-
sponsored enterprise debt 
securities, Federal agency and 
government-sponsored 
enterprise mortgage-backed 
securities) 

112,28 101,79 0,55 0,48 

 - Transakcje reverse repo 0,00 0,97 0,00 0,00 
 - Pozosta e -0,02 -0,02 0,00 0,00 

Koszty odsetek -43,05 -40,95 -0,21 -0,19 
 - Rachunki bie ce 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 
Pozosta e przychody (koszty) 0,97 1,11 0,00 0,01 

 - Ró nice kursowe -0,39 -0,17 0,00 0,00 
 - Przychody z tytu u op at i 

prowizji 0,44 0,44 0,00 0,00 

 - Przychody z tytu u us ug 
wiadczonych na rzecz sektora 

rz dowego 
0,71 0,73 0,00 0,00 

 - Pozosta e 0,21 0,11 0,00 0,00 
Koszty dzia ania i amortyzacji -7,08 -7,44 -0,03 -0,03 
Wynik finansowy 63,10 55,46 0,31 0,26 

  
Podzia  wyniku finansowego 

Wp ata do bud etu pa stwa -65,32 -54,89 -0,32 -0,26 
Zyski (straty) zatrzymane 2,22 -0,57 0,01 0,00 

  
Dystrybucja korzy ci mi dzy sektorami 

Zagranica 0,00 0,00 
Rz d -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 s  z sektorem bankowym, st d przychody/koszty 

zosta y alokowane do tego sektora. 
2) W pasywach przewa aj  rachunki sektora bankowego, st d koszty odsetek zosta y alokowane do 

tego sektora. 

ród o:  opracowanie w asne na podstawie Fed (2020) oraz bazy danych AMECO (dost p 6 maja 

2020 r.).
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Bank, którego aktywa zagraniczne i krajowe kszta towa y si  na podobnym 

poziomie (Szwecja) 

Tabela Z4.7. Transfery korzy ci w banku centralnym Szwecji 

Pozycja 
Dane w mld SEK w relacji do PKB (w %) 

2018 2019 2018 2019 
Rachunek zysków i strat 

Przychody z odsetek 8,15 11,37 0,17 0,23 
- Od aktywów w walutach obcych 5,83 9,03 0,12 0,18 
- Od aktywów i zobowi za  w
walucie krajowej 2,32 2,34 0,05 0,05 

* Ujemne oprocentowanie
depozytów 0,00 0,05 0,00 0,00 

* D u ne papiery warto ciowe 0,00 1,16 0,00 0,02 
* Rachunki bie ce 0,00 0,00 0,00 0,00 
* Po yczki pracownicze 0,00 0,00 0,00 0,00 
* Ujemne oprocentowanie od

operacji dostosowuj cych
polityki pieni nej (ang. fine-
tuning operations)

0,40 0,12 0,01 0,00 

* Ujemne oprocentowanie
wyemitowanych
certyfikatów depozytowych

1,91 1,01 0,04 0,02 

Koszty odsetek -4,62 -4,46 -0,10 -0,09
- Od zobowi za  w walutach
obcych -4,40 -4,46 -0,09 -0,09

* Depozyty instytucji
zarz dzaj cej d ugiem
publicznym (ang. Swedish
National Debt Office)

-3,68 -3,73 -0,08 -0,07

* 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 

- Od zobowi za  i aktywów w
walucie krajowej -0,23 0,00 0,00 0,00 

* D u ne papiery warto ciowe -0,23 0,00 0,00 0,00 
Wynik z operacji finansowych 0,46 19,52 0,01 0,39 

- Ró nice z wyceny cenowej
d u nych papierów
warto ciowych w walutach
obcych

-0,37 3,96 -0,01 0,08 
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Uwaga:  
1) Posiadane przez bank d u ne papiery warto ciowe w walucie krajowej dotycz  g ównie

skarbowych papierów warto ciowych.
2) Pozosta e przychody dotycz  g ównie przychodów ze sprzeda y warto ci kolekcjonerskich.

Dlatego zosta y one przyporz dkowane do sektora prywatnego.
3) Wyrównawczy fundusz rezerwowy (ang. Riksbank’s balancing account) ma charakter zbli ony

do pozycji zyski zatrzymane.

ród o:  opracowanie w asne na podstawie Riksbank (2019), Riksbank (2020), Riksbank (2020a)

oraz bazy danych AMECO (dost p 6 maja 2020 r.). 

Pozycja 
Dane w mld SEK w relacji do PKB (w %) 

2018 2019 2018 2019 
- Ró nice z wyceny cenowej
d u nych papierów
warto ciowych w walucie
krajowej

0,00 0,05 0,00 0,00 

- Ró nice z wyceny kursowej 0,83 15,52 0,02 0,31 
Przychody z tytu u op at i prowizji 0,09 0,10 0,00 0,00 
Koszty z tytu u op at i prowizji -0,02 -0,02 0,00 0,00 
Otrzymane dywidendy 0,05 0,06 0,00 0,00 
Pozosta e przychody 0,28 0,06 0,01 0,00 
Przychody netto 6,06 50,95 0,13 1,01 
Koszty dzia ania i amortyzacji -0,86 -0,98 -0,02 -0,02
Wynik finansowy 5,20 49,97 0,11 0,99 

Podzia  wyniku finansowego 
Wp ata do bud etu pa stwa -3,80 -5,30 -0,08 -0,11
Odpis na fundusz rezerwowych na 
nieprzewidziane wydatki (ang. 
contingency fund) 

-1,31 -16,18 -0,03 -0,32

Transfer do/z wyrównawczego 
funduszu rezerwowego (ang. 
Riksbank's balancing account) 

1,58 -4,17 0,03 -0,08

Dystrybucja korzy ci mi dzy sektorami 
Zagranica -0,12 -0,55
Rz d 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
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