15. BANK CENTRALNY

Z tego rozdziatu dowiesz sig:

e czym s3 banki centralne i jakie petnig funkcje,

e jakie narzedzia s3 wykorzystywane przez banki do prowa-
dzenia polityki pienieznej,

¢ w jaki spos6b banki wplywaja na poziom inflacji.

Najwazniejsze pojecia:
bank centralny, polityka pieniezna,
cel inflacyjny, monopol menniczy

Polityka pieniezna

Bank centralny to instytucja panstwowa, ktérej zadaniem jest prowa-
dzenie polityki pieni¢znej, czyli stosowanie takich narzedzi oddziatywa-
nia na banki, ktore sktaniajg te ostatnie do rozszerzania badZ zmniejszania
dziatalnosci kredytowej. Formalnie za gtowny cel prowadzonej polityki
pienieznej przyjmuje sie najczesciej realizacje tak zwanego celu inflacyjne-
go. Banki centralne dokonuja rozmaitych operacji finansowych, ktore spra-
wiaja, ze inflacja osiaga wyzsze badZ nizsze poziomy. Niektore z bankow
centralnych na $wiecie poza celem inflacyjnym moga réwniez mie¢ wpi-
sane cele wzrostu gospodarczego, stabilnosci makroekonomicznej, utrzy-
mywania statego kursu walutowego czy tez niskiego bezrobocia. Praktyka
ich dziatania na calym $wiecie sprowadza sie jednakze zazwyczaj do regu-
lowania poziomoéw inflacji, cho¢ tak naprawde rownie istotnym celem jest
ksztaltowanie i wspieranie catego sektora bankowego.

Najwazniejszym ze wszystkich narzedzi, ktore na to pozwala, jest tak
zwany monopol menniczy, czyli po prostu mozliwo$¢ emisji pienigdza.
A zatem polski bank centralny, czyli Narodowy Bank Polski, moze two-
rzy¢ wedle uznania ztote polskie. Szwajcarski bank centralny moze tworzy¢
franki szwajcarskie, amerykanski — dolary amerykanskie, a brytyjski — fun-
ty brytyjskie.

Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) moze tworzy¢ walute euro.
Wiele z operacji, ktore przeprowadzajg banki centralne na catym Swiecie,
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moze sie wydawaé skomplikowanymi. Do pewnego stopnia utrudnia to
zrozumienie dziatain bankéw centralnych, ale w gruncie rzeczy za wszyst-
kimi tymi operacjami kryje si¢ to samo: mozliwo$¢ tworzenia pieniedzy.
Historycznie rzecz ujmujac, po to te banki powstawaty, aby doprowadzié
do umocnienia monopolu panstwowego na tworzenie pieniedzy, ktoére
potem wptywaty do budzetu panstwa albo do zagrozonych upadtoscia
bankéw komercyjnych. Wczesniej rzady mogty bi¢ i psu¢ monety ztote lub
srebrne (czyli zmniejsza¢ zawarto$¢ kruszcu w monecie, nie zmieniajac jej
nominatu), ale w tym procesie byty ograniczone koniecznoscig uzywania
materialnego surowca.

Co mamy na mysli, gdy méwimy o umocnieniu monopolu mennicze-
go? Z jednej strony, chodzi po prostu o monopol na tworzenie bankno-
tow i bilonu. Jednak polityke pieniezna wspotcze$nie realizuje si¢ przede
wszystkim w inny sposob. Dlaczego? Poniewaz we wspolczesnym swiecie
przewazajaca liczba transakcji odbywa si¢ za pomoca pienigdza banko-
wego, a wiec przy uzyciu zapisow komputerowych. Oznacza to, ze bank
centralny nie musi tak naprawde drukowa¢ fizycznie banknotéw ani wy-
bija¢ bilonu. Wystarczy, ze utworzy odpowiednie zapisy na kontach elek-
tronicznych. Zapisy na kontach w banku centralnym sa tak samo wazne
jak banknoty i monety — przeciez to bank centralny decyduje o tym, ze
mozna je bez probleméw wyptacaé. Miedzy innymi dlatego méwimy, ze
bank centralny jest niezalezny od rzgdu.

Do kogo trafiaja pieniadze tworzone na elektronicznych kontach ban-
ku centralnego? Do bankéw komercyjnych, ktore otrzymaty licencje na
prowadzenie dziatalno$ci bankowej. Zwykte podmioty nie moga otwie-
ra¢ kont w banku centralnym. Mogg to robi¢ tylko banki komercyj-
ne (cho¢ historycznie kiedy$ zdarzyty sie wyjatki od tej reguty, nawet
w Polsce). W tym miejscu mozemy wskaza¢ na pewng poboczng funkcje
banku centralnego, ktorg jest licencjonowanie i regulowanie bankéw
komercyjnych (cho¢ do realizacji tego celu bywajg rowniez powotywane
osobne instytucje; w Polsce role te peini Komisja Nadzoru Finansowe-
go, KNF).

Obok najwazniejszej funkcji makroekonomicznej (zob. diagram 6) ban-
ku centralnego — emitowania krajowego pienigdza — wymienia si¢ takze
ustalanie celu inflacyjnego, rozliczanie transakcji rzadowych oraz bycie
bankiem bankéw (komercyjnych). W ramach funkcji banku bankéw po-
jawia sie rowniez okreSlenie ,,pozyczkodawca ostatniej instancji” — w ra-
zie ktopotéw lub potrzeby dodatkowego finansowania banki komercyjne
moga sie zwroci¢ po pozyczke do banku centralnego.
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Diagram 6. Funkcje banku centralnego
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Narzedzia polityki pieni¢znej

Tworzenie pieniedzy przez bank centralny pozwala na uruchamianie
podstawowego narzedzia polityki pienieznej, nazywanego operacjami
otwartego rynku. W najwigkszym skrocie (i niestety uproszczeniu)
chodzi o to, ze bank centralny moze tworzy¢ pienigdze i wprowadzaé
je do obiegu poprzez kupowanie lub sprzedawanie r6znego rodzaju pa-
pieréw wartoSciowych. Jest w stanie to robi¢, poniewaz moze tworzyé
pieniadze. Stanowi to gléwny czynnik, ktéry odréznia bank central-
ny od wszystkich innych podmiotéw. Operacje otwartego rynku moga
przyjmowac bardzo rézne formy, a konkretne rozwigzania réznia si¢
w zaleznosci od kraju. Jednak w kazdym kraju to decyzje banku central-
nego przesadzaja o tym, ile pieniedzy kragzy w gospodarce. Wprawdzie
banki komercyjne rowniez mogg kreowac Srodki ptatnicze, ale dotyczy
to tylko zapisow na ich wtasnych kontach. W wypadku banku central-
nego to uprawnienie jest wieksze, gdyz dotyczy pienigdza najbardziej
powszechnie akceptowanego (banknotéw i bilonu) oraz zapisoéw na
kontach wszystkich bankow.

Ilos¢ pieniedzy i sposob ich dostarczania na rynek przez bank centralny
wptywa na obrét pienigdza i kredytu w gospodarce. W nastepnym rozdzia-
le nieco doktadniej opiszemy, jak wyglada to w praktyce i jak wptywa na
sytuacje kredytobiorcow. Poza operacjami otwartego rynku mowi sie o ta-
kich narzedziach banku centralnego jak regulacja stop procentowych — co
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omoOwimy wtasnie w nastepnym rozdziale — oraz ustalanie stopy rezerwy
obowiazkowej bankéw komercyjnych.

Czym jest rezerwa obowigzkowa? Banki komercyjne, czyli te, z kto-
rych ustug korzysta ludnos¢, nie trzymaja pieniedzy na wszystkie wy-
ptaty z rachunkoéw ich klientow. Co wiecej, tworzg nawet depozyty ban-
kowe bez pokrycia (i przekazuja je w postaci kredytéow). Bank centralny
ustala, ze depozyty te muszg by¢ w jakiej$ czeSci zabezpieczone rezer-
wg. Obecnie (stan na czerwiec 2019 roku) stopa rezerwy obowigzko-
wej wynosi w Polsce 3,5 procent. Oznacza to, ze na kazde 100 ztotych
depozytow klientow bank musi mie¢ pokrycie w postaci co najmniej
3 ztotych i 50 groszy. Kiedy$ stopa rezerwy obowigzkowej byta waznym
narzedziem polityki pienieznej; jej obnizanie pozwalato bankom ko-
mercyjnym na kreowanie wigkszej ilosci pieniedzy bankowych, a pod-
wyzszanie rezerw hamowato ten proces. Dzisiaj wielu obserwatoréow
zauwaza, ze to narzedzie nie odgrywa juz znaczacej roli. Jesli bowiem
konkretnemu bankowi brakuje srodkéw na pokrycie rezerwy obowigz-
kowej, to moze prébowac pozyczy¢ je od innych bankéw albo nawet od
banku centralnego. Dlatego od samego poziomu rezerwy wazniejsze jest
to, po jakiej cenie banki moga pozyczy¢ Srodki na jej pokrycie (zob. roz-
dziat 16).

Jak juz powiedzieliSmy, banki centralne wspotczesnie stawiaja sobie
przede wszystkim konkretne cele inflacyjne. W najwiekszym uproszcze-
niu wyglada to nastepujgco: bank centralny, kupujac papiery wartosScio-
we, emituje wiecej pieniedzy i wprowadza je na konta bankéw komer-
cyjnych (tylko te majg konta w banku centralnym). Moze tez bankom
komercyjnym pienigdze pozyczac. Wszystko to poprawia sytuacje ban-
koéw komercyjnych, ktore dysponujg wiekszg iloscig Srodkéw i mogg je
pozyskiwaé taniej. To pozwala na uruchomienie akcji kredytowej i tym
samym zwigkszanie iloSci pieniedzy na kontach swoich klientow. Wig-
cej pienigdza i kredytu w gospodarce wywiera z kolei presje na wzrost
cen. W ten nieco zawiklany sposéb bank centralny wywotuje wyzszg
badz nizszg inflacje. Im bardziej bedzie zdecydowany na zwiekszanie
ilosci pienigdza na kontach bankéw i obnizanie stop procentowych, tym
wigksza bedzie inflacja. Jesli za$ jego operacje bedg stabsze, to mniejsza
bedzie presja na wzrosty cen.

Poniewaz tworzone tak ilosci pieniedzy nie s3 mate (zob. ramke po-
nizej), dziatalno$¢ banku centralnego ma nie tylko skutek makroeko-
nomiczny w postaci wptywania na poziom inflacji. Jej skutkiem jest
rOwniez wywieranie wptywu na sytuacje finansowa bankéw. Dotyczy
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to w szczegoblnosci czasow kryzysu, gdy banki centralne dostarczajg ban-
kom $rodkéw niemal za darmo. Z drugiej strony banki centralne za nowe
pienigdze kupuja obligacje skarbowe — nie bezposrednio od panistwa, ale
od bankéw komercyjnych (ktére wczesniej kupity je od rzadu). W ten
wtasnie spos6b gtéwnymi beneficjentami dziatan bankéw centralnych
sa banki komercyjne oraz rzady.
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Spory wokot polityki pieni¢inej

Prowadzenie polityki pienieznej stanowi powazne wyzwanie, poniewaz
obejmuje ona wiele dziatan, ktére powoduja konsekwencje dla wszystkich
uczestnikéw rynku. Nie istniejg uniwersalne i powszechnie akceptowane
wytyczne co do tego, jaka polityka pieniezna jest wiasciwa. Zawodowi
ekonomisci do dzisiaj spieraja sie w kwestii skutecznosci polityki pie-
nieznej oraz tego, czy banki centralne sa gospodarce potrzebne. Miedzy
ekonomistami istnieje zgoda tylko co do tego, ze aktywnos¢ gospodarcza
i poziom inflacji s3 pochodna decyzji banku centralnego. Ale czy banki
centralne powinny podejmowaé dziatania majace na celu stymulowanie
gospodarki? Niektorzy ekonomisci uwazajg, ze tak. Inni uznaja, ze jest
to narzedzie nieefektywne, a jeszcze inni, ze szkodliwe, poniewaz zabu-
rza proces rynkowego wyznaczania stop procentowych (np. manipulowa-
nie stopami przez banki centralne moze prowadzi¢ do btednych inwe-
stycji). Mozna tez postawi¢ pytanie: jaki poziom inflacji jest pozadany?
Czy przyjmowany zazwyczaj poziom 2 procent (w Polsce 2,5 procent) jest
optymalny? Istnieja ekonomisci, ktorzy uwazaja, ze inflacja wynoszaca
0 procent albo nawet w niektérych wypadkach deflacja (co oznaczatoby
powolny spadek cen co roku) nie niostaby za soba negatywnych skutkow
gospodarczych.
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Czy wiesz, ze...?

Od czasu kryzysu w 2008 roku amerykanski bank centralny wytwo-
rzyt 3 biliony dolaréw (do 2015 roku). Jest to wartos$¢ kilkukrotnie
wieksza od wartosci wszystkich spétek notowanych na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie.

Aktualna kapitalizacje GPW mozesz sprawdzi¢ pod adresem: https://
www.gpw.pl/statystyki-gpw.

Aktualna sume aktywow amerykanskiego banku centralnego znaj-
dziesz na stronie: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=yDdf.

Gdy w kontekscie dziatalnosSci bankéw centralnych przyjrzymy sie, jak
ekonomisci oceniajg jej skutki gospodarcze, wniosek moze by¢ jeden: deba-
ta na temat skutecznosci ciggle trwa, a w ostatnich latach (po 2008 roku)
szczegodlnie przybrata na sile, gdyz okazato sie, ze bankom centralnym nie
udato sie stworzy¢ trwale stabilnej sytuacji gospodarczej ani w Europie,
ani w Stanach Zjednoczonych, ani w Japonii, czyli w najbogatszych i naj-
lepiej rozwinigtych regionach Swiata.

Pytania i zadania

1. Co odréznia bank centralny od zwyktych bankéw ko-
mercyjnych i innych firm?

2. Co to sg operacje otwartego rynku?

3. Wyjasnij, jak bank centralny wptywa na poziom inflacji.



