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Streszczenie

Artykut jest poswiecony rozpoznaniu mozliwosci wykorzystania narzedzi analizy finansowej do
pomiaru konsekwencji finansowych dziatalnosci banku centralnego. Celem artykutu jest opracowanie
zestawu wskaznikéw do oceny sytuacji finansowej banku centralnego, przy wykorzystaniu powigzania
sytuacji majatkowej i kapitatowej oraz wyniku finansowego z petnionymi przez bank centralny
funkcjami Iub wigzkami (kombinacjami) funkcji. Na podstawie zaproponowanego modelu bilansu
banku centralnego przedstawiono funkcje, jakie bank centralny moze petié, a takze to, w jaki
spos6b wptywaja one na jego sytuacje majatkowa i kapitatowa oraz wynik finansowy. Opracowany
zestaw wskaZnikéw finansowych moze by¢ uzytecznym narzedziem do identyfikacji konsekwencji
finansowych dziatart podejmowanych przez bank centralny w badanym okresie z punktu widzenia
jego sytuacji majatkowej i kapitatowej oraz wykazanego wyniku finansowego. Moze takze stuzy¢ do
przeprowadzania analiz poréwnawczych sytuacji finansowej rozpatrywanych bankéw centralnych
w badanym okresie. Metoda zastosowang w artykule jest zestawienie twierdzen i zwigzanych z nimi
pojec¢ z zakresu analizy konsekwencji finansowych dziatalnosci wspétczesnych bankéw centralnych,
a nastepnie ich synteza pod katem oceny zasadnosci postugiwania sie wyodrebnionymi wskaznikami
finansowymi.
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1. Wstep

Bank centralny jest szczegdlng instytucja w systemie gospodarki. Odpowiada za utrzymanie stabilnej
wartosci pienigdza. W systemie funkcjonowania gospodarki jest instytucja o zagwarantowanej nieza-
leznosci oraz ugruntowanej wiedzy i autorytecie.

Realizacja funkgeji i zadari banku centralnego w gospodarce oznacza gospodarowanie zasobami
banku centralnego, czego konsekwencje finansowe odzwierciedla jego sytuacja majatkowa i kapitato-
wa oraz wynik finansowy. W analizie konsekwencji finansowych realizowanych funkcji i zadan szcze-
golne znaczenie ma odpowiednie postugiwanie si¢ narzedziami analizy finansowej. Analiza finansowa
w banku centralnym nie moze abstrahowac od specyficznych cech tej instytucji.

W analizie finansowej banku centralnego nalezy pamieta¢, ze efektywnos¢ jego funkcji i zadan
osiaga si¢ przez niezawodnos¢ i skutecznos¢ dziatan, a gospodarowanie zasobami nie powinno by¢ roz-
patrywane w taki sam sposdb jak w podmiotach komercyjnych. W XXI w. kryzysy gospodarcze pokaza-
ty, ze banki centralne musza by¢ zawsze gotowe do podejmowania dziatari w konkretnych uwarunko-
waniach, a ich skutecznos¢ zalezy od szybkosci i skali dziatania.

Z punktu widzenia analizy finansowej efektywno$¢ banku centralnego powinna by¢ preferen-
¢ja. Jednoczesnie specyfika dziatalnosci banku centralnego nakazuje patrze¢ na te preferencje przez
pryzmat skutecznosci i sprawnosci dziatania.

Banki centralne sg odpowiedzialne za skuteczne i sprawne prowadzenie polityki pienieznej, a nie-
rzadko przy podziale funkcji publicznych naktada si¢ na nie réwniez inne zadania. Dotyczy to takich
kwestii, jak gromadzenie rezerw dewizowych parnstwa, prowadzenie bankowej obstugi budzetu pan-
stwa, nadzdr finansowy, dbanie o stabilnos¢ systemu finansowego, czy tez innych, jak na przyktad opra-
cowywanie statystyki sektora finansowego danego kraju.

Trzeba podkresli¢, ze bank centralny, wystepujacy w systemie funkcjonowania gospodarki jako jed-
nostka gospodarujaca, ponosi konsekwencje finansowe w zwigzku z wykorzystywaniem zasobdw; s to
zaréwno koszty, jak i przychody. Z tego wzgledu powinno mu zaleze¢ na jak najbardziej gospodarnym
angazowaniu i zuzywaniu zasobéw.

Pomiar konsekwencji finansowych dzialalnosci banku centralnego powinien by¢ przedmiotem co-
raz wiekszego zainteresowania analizy finansowej. Jednak specyfika tej instytucji sprawia, ze analiza
finansowa banku centralnego z punktu widzenia efektywnosci nie moze polega¢ na prostym przenie-
sieniu dorobku metodycznego z zakresu analizy wskaznikowej przedsi¢biorstw.

Celem artykutu jest opracowanie zestawu wskaznikéw do oceny sytuacji finansowej banku central-
nego przez powigzanie jego sytuacji majatkowej i kapitatowej oraz wyniku finansowego z petniony-
mi funkcjami lub wigzkami (kombinacjami) funkcjil. Metoda zastosowang w artykule do osiggniecia
powyzszego celu jest zestawienie twierdzen i zwiazanych z nimi poje¢ z zakresu analizy konsekwencji
finansowych dziatalnosci wspdéiczesnych bankéw centralnych, a nast¢pnie ich synteza pod katem oceny
zasadnosci postugiwania si¢ wyodrebnionymi wskaZnikami finansowymi.

Swoiste cechy banku centralnego z punktu widzenia analizy finansowej dotycza takich kwestii, jak
trudnos¢ oceny efektéw dziatalnosci banku centralnego (gtéwnie ze wzgledu na dtugi okres od pod-
jecia dziatani do osiagnigcia wynikéw), niepewnosé co do przysztych wynikéw finansowych podjetych

1 Wpisuje sie to w obecng tendencje do uwzgledniania w sprawozdaniach finansowych wskaznikéw finansowych opisuja-
cych dziatalnos¢ jednostki z punktu widzenia jej kierownictwa. Ma to umozliwi¢ lepsze zrozumienie sytuacji majatkowe;j
jednostki przez odbiorcéw jej sprawozdan finansowych (Migedzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 18
»Prezentacja i ujawnienia w sprawozdaniach finansowych”; por. IFRS 2024, par. 117-125).
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decyzji, brak presji na osigganie zysku oraz brak ryzyka bankructwa. Z kazdym z tych elementéw wia-
73 si¢ okreslone grupy problemoéw i kazdy z nich mozna uwzglednia¢ w analizie efektywnosci banku
centralnego, bazujac na narzedziach analizy finansowe;j.

Jedna z kluczowych kwestii w analizie finansowej banku centralnego jest podejscie do wyniku
finansowego — wszak jego dziatalno$¢ nie jest nakierowana na osigganie zysku. To z kolei rodzi pyta-
nie, czy na dziatalnos¢ banku centralnego powinno si¢ patrzec tylko przez pryzmat rezultatu finan-
sowego (zysku/straty) czy tez przez pryzmat osiggniecia (realizacji) funkcji natozonych na niego przez
suwerenaZ,

Za ocena banku centralnego odwotujaca si¢ do wyniku finansowego moze przemawiaé to, ze
w systemie funkcjonowania gospodarki wystepuje jako jednostka gospodarujaca, ktéra w zwigzku z an-
gazowaniem i zuzywaniem zasobéw ekonomicznych (aktywow) osiaga przychody i ponosi koszty. Jest
to argument natury ekonomicznej, czyli odwotujacy sie do kryterium efektywnosci w kontekscie za-
dan realizowanych w bankach centralnych3. Wsp6tczesny bank centralny nie tylko prowadzi polityke
pieniezna. Odpowiada tez za emisje pieniadza gotowkowego oraz za jego sprawny obieg i odpowiednie
dopasowanie ilosci pienigdza do potrzeb gospodarki. Co wiecej, banki centralne petnig funkcje ban-
ku paristwa. Przejawia si¢ ona w bankowej obstudze budzetu paristwa, np. przez prowadzenie rachun-
kéw budzetu paristwa, zarzadzanie rezerwami dewizowymi i zapewnianie ptynnosci ptatniczej kraju.
Z kolei dla bankéw komercyjnych banki centralne sa pozyczkodawca ostatniej instancji.

To potaczenie funkeji wspdtczesnego banku centralnego, ktdre de facto sg realizowane dla dobra
publicznego, nalezy bra¢ pod uwage w analizie finansowej wynikéw dziatalnosci banku centralnego.
Bank centralny, realizujac swoje publiczne funkcje, moze ponosi¢ straty na prowadzeniu jednej dzia-
falnosci i osiggac zyski z prowadzenia innej. Dopiero uwzglednienie synergii funkcji pelnionych przez
bank centralny pozwala catosciowo oceni¢ efektywnos¢ jego dziatalnosci w wymiarze finansowym?.

Tym dwom kierunkom rozwazan bedzie poswiecona dalsza czes$¢ opracowania. Na poczatek zosta-
nie przedstawiony przeglad literatury przedmiotu poswieconej analizie finansowej banku centralne-
go. Nastepnie na tle zaprezentowanej luki badawczej zostanie zaproponowany model analizy sytuacji
finansowej banku centralnego. Jego podstawa bedzie model bilansu banku centralnego, na ktérego
przyktadzie zostana zobrazowane rézne funkcje, ktére bank centralny moze peli¢, a takze to, w jaki
spos6b wptywaja one na jego sytuacje majatkowa i kapitatowa oraz wynik finansowy. Na podstawie
tego modelu zostanie nastepnie zaproponowany zestaw wskaznikéw pozwalajacych oceni¢ sytuacje
finansowa banku centralnego w powigzaniu z jego funkcjami. Dzigki temu bedzie mozliwa jednoczesna
ocena, na ile petnienie danej funkcji banku centralnego moze by¢ efektywne w wymiarze finansowym.
W artykule zaproponowano wskazniki syntetyczne odnoszace do catosciowej oceny banku centralnego
w wymiarze finansowym oraz wskazano rekomendowane wartosci.

2 Na przyktad w przypadku oceny banku centralnego w zakresie realizowanej polityki pienieznej miara bytaby srednia
wielko$¢ inflacji w badanym okresie.

3 W XX i XXI w. kryzysy gospodarcze zdeterminowaty miejsce i zadania banku centralnego w systemie gospodarczym. Sku-
tecznos¢ decyzji i dziatari banku centralnego w tych niestandardowych warunkach zalezy bardziej od ich szybkosci i skali.

4 Na przyktad bank centralny prowadzi polityke pieniezng, ktéra w warunkach nadplynnosci sektora bankowego generuje
dla niego koszty. Bank centralny ma tez uprawnienia do emisji pieniadza gotéwkowego. Oprdocz oczywistego zwiazku
miedzy tymi funkcjami, wynikajacego z ich powigzania w gospodarce i wzajemnego oddzialywania na siebie, nalezy
zauwazy¢, ze wyemitowanie pieniadza gotéwkowego zawsze jest dziatalnoscia dochodowa (koszt emisji jest nizszy od
nominatu wyemitowanego pieniadza). Suweren, powotujac bank centralny i oddajac mu swdj przywilej emitowania
pieniadza gotéwkowego, powierzyt mu jednoczesnie prowadzenie z zatozenia niedochodowej polityki pieni¢znej, dajac
jednoczesnie przywilej czerpania korzysci z emisji pieniadza gotdwkowego (renty menniczej).
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2. Stan wiedzy o problemie w literaturze przedmiotu oraz luka badawcza

W literaturze przedmiotu poruszana jest problematyka analizy finansowej banku centralnego, aczkol-
wiek w mniejszym zakresie anizeli w odniesieniu do przedsiebiorstw. Uwaga autoréw koncentruje sie
w szczegllnosci na wybranych wskaZnikach finansowych, w tym na przedstawieniu rozpatrywanych
probleméw makroekonomicznych. Przyktadem s publikacje z poczatku XXI w. odnoszace sie do po-
strzegania niezaleznosci banku centralnego w kontekscie jego gospodarki finansowej: 1ze (2005), Lonnberg
i Stella (2008), Martinez-Resano (2004), Stella (2005), Sullivan (2003, 2005), a z nowszych np. Pajdo (2021).

Dokonany przez autoréw przeglad literatury wykazal, ze istniejg publikacje poswigcone wskazni-
kom efektywnosci bankdw centralnych. Wskazniki te sg elementami ekonometrycznych metod analizy
bankéw centralnych. Warto wymienic tu prace: McKinley i Banaian (2005), a ostatnio Abdeltif, Bouhouch
i Lamia (2023) oraz Dar, Ahn Young-Hyo i Dar (2021).

Istotnym nurtem w analizie wskaZznikowej bankéw centralnych bylo wykorzystanie wskaznikéw
do analizy przyczyn i konsekwencji strat bankéw centralnych w zwiazku z kryzysem finansowym
2008 1. oraz w zwigzku z wysokimi stopami bankéw centralnych po 2021 r. Na wyrdznienie zastuguja
nastepujace publikacje: Akinkunmi (2018), Anderson i in. (2022a, 2022b), Bagus i Howden (2014, 2016),
Bell i in. (2023), Belhocine, Bhatia i Frie (2023), Buiter (2008), Goncharov, loannidou i Schmalz (2023),
ale tez Cincibuch, Holub i Hurnik (2008), Franta, Holub i Saxaa (2022), Klueh i Stella (2008), Polan-
ski i Szadkowski (2022) oraz Kruszewski i Szadkowski (2023). Warto tez zwrdci¢ uwage na podnoszong
w tym nurcie rozwazann kwesti¢ kapitalu wiasnego banku centralnego (por. np. Karrer 2014 czy
Rossouw 2016). Publikacje prezentujace szersze spojrzenie na gospodarke finansowa banku centralnego
w tym kontekscie — czy to na przyktadzie wybranego banku centralnego, czy z ogdlnej perspektywy — to:
Archer i Moser-Boehm (2013), Bholat i Darbyshire (2016), Ingram (2014), KPMG (2012), Schwarz
iin. (2014), Szadkowski (2019) oraz Wytenburg i in. (2021). Do tej grupy publikacji nalezy zaliczy¢ opra-
cowania samych bankdéw centralnych, ktére oprdcz rocznych sprawozdan finansowych coraz czesciej
publikuja materiaty prezentujace ich sytuacje majatkowa oraz osiggniete wyniki z perspektywy roz-
nych obszaréw dziatalnosci. Warto zwrdci¢ uwage na opracowania Europejskiego Banku Centralne-
go (ECB 2023), banku centralnego Szwecji (Kjellberg, Vestin 2019), Indii (Ramya i in. 2022), Portugalii
(Cardoso da Costa, Silva 2023) czy Narodowego Banku Polskiego (Demale-Cebera i in. 2022; Kruszewski,
Szadkowski 2022; NBP 2023).

Majac na uwadze powyzszy przeglad literatury przedmiotu, wydaje si¢, ze zbyt mato uwagi po-
swigcono w niej mozliwosci i zasadnosci wykorzystania analizy wskaznikowej do oceny sytuacji
finansowej banku centralnego. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w taka analiza, ze wzgledu na uni-
kalne funkcje pelnione przez banki centralne, nie moze powiela¢ rozwigzan stosowanych w wypad-
ku innych podmiotéw gospodarczych. Konieczne jest zatem opracowanie indywidualnego zestawu
wskaznikéow do oceny finansowych konsekwencji dziatari banku centralnego. Z przeprowadzonej
analizy literatury przedmiotu wynika, ze istnieje potencjat do poszerzenia wiedzy w tym obszarze
badawczym, m.in. 0 powiazania sytuacji finansowej banku centralnego z petnionymi przez niego
funkcjami lub wigzkami funkgji.
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3. Model bilansu banku centralnego w podziale na funkcje

Na wstepie prezentacji uproszczonego bilansu banku centralnego nalezy zwrdci¢ uwage na stosowane
zasady rachunkowosci. Banki centralne petnig rézne funkcje w gospodarce i realizuja je w odmienny
sposdb, a zatem rdznie opisuja swoja rzeczywisto$¢ gospodarczg, tj. stosuja rézna polityke (rézne zasa-
dy) rachunkowosci przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych. Utrudnia to poréwnywanie tych in-
stytucji, przynajmniej w wymiarze finansowym, przez co trudniej zaproponowa¢ wystandaryzowane
mierniki/wskazniki ich dziatalnosci.

Odnoszac sie do polityki rachunkowosci, warto zwrdci¢ uwage na trzy aspekty. Po pierwsze, w ra-
mach polityki rachunkowosci okresla sig, jakie zasoby majgtkowe i finansowe banku sg identyfikowa-
ne. Oznacza to, ze w wymiarze finansowym banki okreslaja, co jest ich zasobem (sktadnikiem akty-
woéw) i jakie jest jego zrddto (sktadnikiem pasywdw). Po drugie, kiedy sktadniki aktywdw czy pasywow
zostang zidentyfikowane i ujete w bilansie banku centralnego, w polityce rachunkowosci okresla sie,
wedtug jakiej wartosci nalezy je wycenia¢, czyli jakie wartosci nalezy im przypisa¢ zaréwno w bilan-
sie (pierwotnie — w dniu ich ujawnienia), jak i wtérnie (tj. na dzien sprawozdawczy/bilansowy). Czy ma
to by¢ wartos¢ pierwotnej zaptaty (koszt zakupu, koszt historyczny), wartos¢ nominalna, biezaca war-
to$¢ rynkowa czy moze warto$¢ godziwa®? Po trzecie, kiedy juz zidentyfikuje sig, co powinno by¢ ujete
w bilansie i wedtug jakiej wartosci, nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, co zrobi¢ z okresowa zmiang wy-
ceny takich sktadnikéw. Trzeba rozwazy¢, czy efekty wyceny powinno si¢ uwzglednia¢ w wyniku finan-
sowym, czy jednak traktowac je jako element kapitatu wtasnego banku centralnego (np. jako kapitat
z aktualizacji wyceny czy réznice z wyceny).

Budujac uproszczony model bilansu banku centralnego, powinno sie uwzglednia¢ podstawowe
funkcje banku. Dlatego zasadne jest odpowiednie wyodrgbnienie pozycji bilansowej i wyrazenie jej
w wartosciach netto.

W opracowaniu wyrdzniono nastepujace funkcje banku centralnego:

= Emitowanie pieniadza gotéwkowego, czego reprezentantem jest sktadnik pasywow zwiazany
z wyemitowana gotéwka, tj. pienigdz w obiegu (w dalszej czesci opracowania oznaczony sym-
bolem C).

*  Prowadzenie rozliczenl pieni¢znych w pieniadzu krajowym, co przektada sie¢ na prowadzenie
rachunkéw bankéw komercyjnych (oznaczonych symbolem R). Jest to zobowigzanie banku
centralnego, okreslane réwniez jako ptynne rezerwy bankéw komercyjnych utrzymywane
w banku centralnym.

=  Prowadzenie klasycznej polityki pienieznej, tj. okreslanie wewnetrznej ceny pieniadza kra-
jowego, czyli rynkowej stopy procentowej zgodnej ze stopg referencyjng banku centralnego
(yep- Przejawem realizacji tej funkcji sa naleznosci i zobowigzania banku centralnego z tytu-
tu operacji zwrotnych przeprowadzanych z bankami komercyjnymi. W prowadzonej analizie
pozycje te beda prezentowane tacznie jako aktywa netto z tytutu operacji polityki pienieznej
(oznaczone symbolem MPNA).

*  Prowadzenie rachunkéw budzetu parnistwa, czego odzwierciedleniem s3 prezentowane w pasy-
wach zobowigzania z tytutu srodkéw przyjetych od rzadu (oznaczone symbolem GR).

5 Jak wskazuje w swoich rozwazaniach Budzik-Nowodziriska: ,,(...) warto$¢ godziwa jest pojeciem szerszym od wartosci
rynkowej, gdyz wyznacza ja cena rynkowa uksztattowana na rynku aktywnym, na ktérym nast¢puje miarodajna wycena
doébr, jak i na rynku hipotetycznym, kiedy aktywny rynek nie wystepuje dla danego sktadnika aktywdw, czyli w rzeczywi-
stosci takiego rynku nie ma”; por. Budzik-Nowodziriska (2012, s. 25).



556 C. Kochalski, K. Kruszewski, M. Szadkowski

» Zarzadzanie rezerwami dewizowymi panstwa. W bilansie banku centralnego przejawem re-
alizacji tej funkeji s3 aktywa i zobowigzania w walutach obcych. W uproszczonym modelu bi-
lansu banku centralnego funkcja ta jest prezentowana w postaci aktywdéw netto w walutach
obcych (oznaczonych symbolem NFA - net financial assets).

=  Prowadzenie niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej, w wyniku ktdrej banki centralne doko-
nywaty zakupéw dtuznych papieréw wartosciowych w walucie krajowej. Abstrahujac od celu
nabywania tych papieréw, skutkiem finansowym prowadzonych operacji sg portfele dtuznych
papieréw wartosciowych o znacznej wartosci, prezentowane w aktywach bilanséw bankéw
centralnych (oznaczone symbolem S)6.

Niezaleznie od pelionych funkcji banki centralne czg¢sto s3 wyposazone w kapital wtasny (ozna-
czony symbolem E). Odpowiada on wartosci majatku, w jaki wtasciciel (Skarb Paristwa, rzad) wyposa-
zyt bank centralny w momencie jego ustanowienia (powstania). Nastepnie kapitat ten byt zwigkszany
lub zmniejszany w zaleznosci od przyjetych zasad rachunkowosci (przychody i koszty z aktualizacji wy-
ceny, tzw. przychody i koszty niezrealizowane) oraz przyjetych zasad podziatu wyniku finansowego,
tj. wysokosci zatrzymanych wynikéw finansowych (w tym skumulowanych strat).

Trzeba podkresli¢, ze z kazda z przedstawionych pozycji aktywow i pasywow zwigzana jest okreslo-
na stopa zwrotu. Oznaczono ja symbolem i, a w dolnym indeksie wskazano rodzaj sktadnika aktywdéw
lub pasywdw, ktdrych ta stopa dotyczy’. Uproszczony bilans banku centralnego w podziale na petnione
funkcje i stopy zwrotu zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1
Bilans banku centralnego w podziale na petnione funkcje i stopy zwrotu (dla pozycji pasywéw — stopa dtugu/
kosztu kapitatu)

Aktywa

Stopa Skrét Stopa

Skroét
Zwrotu zwrotu

Aktywa netto w walutach . - ‘

obcych NFA I Pieniadz gotowkowy C 0
Nabyte dtuzne papiery Rachunki bankéw R Lot
wartosciowe w walucie S i

krajowej Rachunki rzadu GR i, i
Aktywa netto z tytutu

operacji polityki MPNA i, . Kapitat wiasny E 0
pienigznej

Suma aktywow BS 0y Suma pasywow BS i

Zrédto: opracowanie wlasne.

6 Nabyte skarbowe dtuzne papiery wartosciowe réwniez beda prezentowane w tej pozycji zamiast w pozycji zwigzanej
z prowadzeniem rachunkéw budzetu paristwa.

7 Z wyjatkiem aktyw6w netto z tytutu operacji polityki pienieznej oraz rachunkéw bankéw i rzadu, dla kt6rych przyjmuje
si¢, Ze s3 oprocentowane wedtug stopy referencyjnej banku centralnego (i, ).
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Na podstawie tabeli 1 réwnanie bilansu banku centralnego przedstawia sie nast¢pujaco:

NFA+S+MPNA=C+R+GR+E (1)

a réwnanie dotyczace wyniku finansowego banku centralnego (FR) ma nast¢pujaca postac:
FR=NFAx iy, +S8xi;+(MPNA-R~-GR)xi,,~OC Q)

gdzie nowy OC oznacza koszty dziatania banku centralnego (np. koszty wynagrodzen).

4. Propozycja wskaznikow finansowych dla bankow centralnych

4.1. Wskazniki finansowe zwigzane z funkcjami banku centralnego

Prowadzenie rozliczen pieni¢znych w pieniadzu krajowym oraz klasycznej polityki
pieni¢znej

Z perspektywy analizy finansowej banku centralnego korzystna jest sytuacja, gdy ma on wiecej nalez-
nosci niz zobowigzan z tytutu operacji polityki pienigznej. Oznacza to, ze dla banku centralnego jest
lepiej, gdy aktywa netto z tytutu operacji polityki pienigznej sa dodatnie (tj. MPNA > 0). Taka sytuacja
wystepuje wowczas, gdy banki zgtaszajg popyt na ptynnos$¢ w banku centralnym, czyli w przypadku
niedoboru ptynnosci rodzimego systemu bankowego. Zjawisko to byto powszechne przed wybuchem
kryzysu finansowo-ekonomicznego w 2008 r. Bilanse Banku Anglii czy tez Eurosystemu charaktery-
zowata przewaga naleznosci nad zobowigzaniami z tytutu operacji polityki pieni¢znej. Wspdlczesnie
przewaza jednak model odmienny, tj. banki centralne (w tym wskazane powyzej) gtéwnie w wyniku
niekonwencjonalnych operacji polityki pienieznej (tzw. luzowania ilosciowego) dziataja w warunkach
nadwyzki ptynnosci sektora bankowego. Oznacza to potrzebe przeprowadzania operacji absorpcji nad-
ptynnosci sektora bankowego, czego efektem jest nadwyzka zobowigzan nad naleznosciami z tytutu
operacji polityki pienigzne;.

W zwigzku z tym do oceny prowadzenia rozliczeni pieni¢znych w pienigdzu krajowym oraz kla-
sycznej polityki pienieznej mozna zaproponowac wskaznik, ktdry jest relacja naleznosci do zobowiazan
z tytutu operacji polityki pienieznej. Odpowiednikiem oczekiwanej dodatniej wartosci aktywoéw netto
z tytuhu polityki pienieznej jest wartos¢ wskaznika powyzej 1. Przy zatozeniu, ze zaréwno naleznosci,
jak i zobowigzania z tytutu operacji polityki pienieznej s3 oprocentowane wedtug stopy referencyjnej,
dodatnia wartos¢ tego wskaznika swiadczy o dodatnim wyniku z tytutu operacji polityki pienieznej
- dodatni wynik odsetkowy (oczywiscie jesli stopa referencyjna banku centralnego imf > 0). Ujemny
wskaznik relacji naleznosci do zobowigzan z tytutu operacji polityki pienieznej wskazuje na mozliwos¢
wystgpienia ujemnego wyniku z tytutu operacji polityki pienieznej — ujemnego wyniku odsetkowego.

Wskaznik dotyczacy polityki pienigznej przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2

Wskaznik relacji naleznosci od sektora bankowego do zobowigzan wobec sektora bankowego

Licznik

WyszczegOlnienie

Mianownik

Interpretacja

Preferowane
wartosci

do zobowigzan
wobec sektora
bankowego

wartos¢ srednia

(wartos¢ na

Naleznosci Zobowiazania W przypadku dziatania banku
z tytutu z tytutu centralnego w warunkach
operacji polityki operacji polityki  deficytu ptynnosci sektora
pienieznej pienigznej + bankowego mamy do czynienia
(wartos¢ na salda rachunkéw  z nadwyzka naleznosci nad
koniec roku bankéw w banku  zobowigzaniami od sektora
obrotowego lub  centralnym bankowego. Oznacza to, ze

w razie wzrostu lub spadku

z korica koniec roku stopy referencyjnej banku

iz poczatku obrotowego lub centralnego nastepuje

roku wartos¢ srednia  odpowiednio wzrost lub spadek
Relacja naleznosci  obrotowego) z konica zysku z tytutu prowadzenia
od sektora iz poczatku roku polityki pienieznej.
bankowego obrotowego) W przeciwnej sytuacji,

tj. gdy wystepuje nadwyzka
oprocentowanych zobowigzan
nad naleznosciami od sektora

>1

bankowego, mamy do czynienia
z nadwyzka ptynnosci sektora
bankowego (materializacja
ryzyka stopy procentowej).

Gdy wystepuje wzrost lub
spadek stopy referencyjnej
banku centralnego, nastepuje
odpowiednio wzrost lub spadek
ujemnego wyniku finansowego
z tytulu prowadzonej polityki
pienieznej

Zrédto: opracowanie wlasne.

Emisja pieniadza gotowkowego

Kolejna funkcja banku centralnego jest emisja pienigdza gotéwkowego i zapewnienie sprawnego obie-
gu gotéwki w gospodarce. Pienigdz gotéwkowy jest specyficznym sktadnikiem pasywdw bilansu banku
centralnego z kilku powoddw. Po pierwsze, jest nieoprocentowany, co oznacza, ze nie generuje kosztéw
odsetkowych. Odréznia go to od zobowigzan z tytutu rachunkéw bankéw komercyjnych czy z tytutu
prowadzonych operacji polityki pienieznej. Podobne wiasciwosci ma kapitat wtasny banku centralnego (E).
Jest on réwniez nieoprocentowanym sktadnikiem pasywdéw bilansu banku centralnego. Z kolei aktywa,
ktdre sfinansowano wyemitowang gotodwka, przynosza okreslone przychody dla banku centralnego.
Umownie mozna przyjac, ze przychody te zaleza od wielkosci wyemitowanej gotéwki oraz rentowno-
$ci aktywow banku centralnego. Po drugie, z tym specyficznym sktadnikiem pasywdw, jakim jest wy-
emitowany pieniadz gotéwkowy, wigzg si¢ koszty jego utrzymywania. Jest to przede wszystkim koszt
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wyprodukowania banknotéw i monet®. Oczywiscie, koszty te sq niewspétmiernie niskie w stosunku do
warto$ci nominalnej wyprodukowanego pieniadza gotéwkowego, a tym samym aktywow, jakie moz-
na za niego naby¢.

Mozna wigc przyjaé, ze przychody z aktywow finansowanych wyemitowang gotéwka pomniejszo-
ne o koszty jej produkcji sa dochodem naleznym suwerenowi z tytutu udzielonego przez niego bankowi
centralnemu przywileju bicia pienigdza, tj. posiadanego wtadztwa nad emisja pieniadza gotéwkowego
w danym parnistwie. Dochdd ten jest okreslany mianem renty menniczej (seigniorage).

Do oceny realizacji przez bank centralny funkcji emisji pieniadza gotéwkowego mozna zapropono-
wac cztery rzadkie wskazniki.

Pierwszy to relacja zobowigzan z tytutu emisji pienigdza gotéwkowego do pasywow, wedtug war-
tosdci sredniej obu parametréw z korica i z poczatku roku obrotowego. Pozwala on okresli¢, jaka czes¢
aktywow jest finansowana wyemitowang gotowka (pieniadzem w obiegu). Oczekiwana jest wartos¢
wskaznika powyzej 0. Im wyzszy wskaznik, tym korzystniej dla wyniku finansowego banku, bowiem
z uwagi na to, ze pieniagdz w obiegu jest nieoprocentowany, finansowanie aktywoéw banku jest tarisze.

Kolejne trzy wskazniki odnosza sie bezposrednio do renty menniczej®. Poza kilkoma wyjatkami
(banki centralne Angliil®, Szwecjill, Polskil?) banki centralne nie wyliczaja i nie prezentuja tej wielko-
$ci finansowej w swoich raportach rocznych. Dlatego zasadne jest, aby obliczy¢ wielkos¢ renty men-
niczej i poréwnywac ja z wielkoscia produktu krajowego brutto (PKB) czy kosztami dziatania banku.
Nalezy dazy¢ domaksymalizacji tych wskaznikow. Drugi wskaznik pozwala okresli¢, jak otrzymany przez
bank centralny przywilej emisyjny wptywa na jego wynik finansowy, a konkretnie, jaki przychdd osiaga
z emisji gotowki. Wskaznik ten zatem z jednej strony definiuje rent¢ menniczg, z drugiej zas pozwala
okresli¢ jej poziom. Do jego wyliczenia wykorzystuje si¢ trzy parametry: przychody z aktywow, relacje
zobowigzan z tytutu pieniadza w obiegu do sumy bilansowej oraz koszty emisji znakéw pienieznych.
Aby go wyliczy¢, nalezy iloczyn przychodéw z aktywoéw i pierwszego opisanego wskaznika dotyczace-
go emisji pomniejszy¢ o poniesione w roku obrotowym koszty emisji znakéw pieni¢znych. Im wyzszy
wskaznik, tym korzystniej, Swiadczy on bowiem o niezalezno$ci banku centralnego w wymiarze finan-
sowym. Trzeci wskaznik, bedacy relacja renty menniczej do produktu krajowego brutto, wskazuje, jaka
czes$¢ PKB przypada na przychody z prawa suwerena do emisji pieniadza gotdwkowego. Czwarty wskaz-
nik to z kolei relacja renty menniczej do kosztéw dziatania banku centralnego. Przedstawia on, jaka
czgs$¢ kosztow dziatania banku jest finansowana przychodami z posiadanego prawa do emisji pienia-
dza gotéwkowego. Z jednej strony wskaznik ten demonstruje zdolnos¢ banku do samofinansowania sie.
Z drugiej strony wskazuje, podobnie jak opisany powyzej drugi wskaznik, na poziom jego niezaleznosci
finansowej. Im wyzszy jest ten wskaznik, tym korzystniej dla banku centralnego.

Wskazniki dotyczace emisji pieniadza gotéwkowego przedstawiono w tabeli 3.

8 W przypadku monet tylko wéwczas, gdy bank jest ich emitentem.

9 Renta mennicza nie jest wielkoscig prezentowang w rachunku zyskow i strat bankéw centralnych.

10 por. BOE (2021, s. 36).

11 Bank centralny Szwecji wyliczenia senioratu i jego prezentacji dokonuje, aby pokaza¢ swa niezalezno$¢. Poréwnuje go
z poziomem kosztéw administracyjnych. Bank Szwecji uwaza taka relacje za bardzo wazna, bowiem jednym z wa-
runkéw uznania go za niezaleznego finansowo jest to, czy jest w stanie wzia¢ odpowiedzialnos¢ za wiasne koszty.
Por. Sveriges Riksbank (2023, s. 55).

12 por. NBP (2023, s. 123).
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Wskazniki dotyczace emisji pienigdza gotéwkowego

Wyszczegollnienie

Licznik

Preferowane

Mianownik ‘s
wartosci

Interpretacja

Relacja zobowiazan
z tytutu pieniadza
w obiegu do sumy
bilansowej

Przychody

z aktywéw
finansowanych
zobowiazaniami

z tytutu pieniadza
w obiegu

Relacja renty
menniczej do PKB

Relacja renty
menniczej do
kosztéw dziatania

Okresla, jaka czgs¢ aktywow jest
Zobowigzania Pasywa finansowana
ztytutu (wartos¢ z nieoprocentowanych zobowigzan
pieniadza w Srednia z tytulu emisji pienigdza
obiegu (wartos¢ z korica gotéwkowego. Obstuga tej pozycji >0
$rednia z korica iz poczatku pasywow wiaze si¢ z kosztami
iz poczatkuroku  roku produkgji i dystrybucji znakow
obrotowego) obrotowego) pienieznych, ale uwaza si¢ ja
za nieistotna
Przychody z aktywow
X
re}acg a zobowgzan Z i Renta mennicza; przychdd
pieniadza w obiegu do sumy . o <
. . z przywileju emisji znakéw >0
bilansowej S %
_ pienieznych (gotéwki)
koszty emisji znakéw pienieznych
(dane za rok obrotowy)
Przychody
z aktywow Okresla wielko$¢ dochodu
finansowanych z emisji pienigdza gotéwkowego
zobowiazaniami PKB w relacji do PKB (wskazuje, jaka 50
ztytutu czes$¢ PKB przypada na przychody
pieniadza w netto z prawa suwerena do emisji
obiegu (renta pieniadza gotéwkowego)
mennicza)
Okresla wielkos¢ dochodu
z emisji pieniadza gotéwkowego
w relacji do kosztow dziatania
Przychody L 25 <
p (wskazuje, jaka czes¢ kosztow
z aktywéw . .
dziatania przypada na przychody
finansowanych
. .. netto z prawa suwerena do
zobowigzaniami  Koszty S A
L emisji pienigdza gotéwkowego). >0
z tytutu dziatania . .
N Odpowiada na pytanie, czy bank
pienigdza w . . p
] centralny jest w stanie pokry¢
obiegu (renta S .-
. koszty swej dziatalnosci, a zatem
mennicza) . . .
czy jest niezalezny finansowo.
Jest to wskaznik zdolnosci banku
do samofinansowania si¢

Zrédto: opracowanie wlasne.

Prowadzenie rachunkow rzadu

Rachunki budzetu paristwa, tzw. rachunki rzadu (GR), podobnie jak rachunki bankéw prywatnych (R)
s z reguly oprocentowane. Ich prowadzenie wigze si¢ z kosztami dla banku centralnego. W zwiazku
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z tym z perspektywy finansowej nalezatoby dazy¢ do minimalizacji udziatu zobowigzan z tytulu
rachunkéw budzetu paristwa w sumie bilansowej banku centralnego. Konstrukeje, interpretacje oraz
preferowane wartosci wskaznika udziatu zobowiazan z tytutu prowadzenia rachunkéw rzadowych do
sumy bilansowej przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Wskaznik dotyczacy relacji zobowigzan z tytutu prowadzenia rachunkéw rzadowych do sumy bilansowej

WyszczegOlnienie Licznik Mianownik Interpretacja Preferovx’ra.ne
wartosci

Relacja Saldo Suma Wskazuje, jaka czes¢ pasywow

zobowigzan rachunkéw bilansowa stanowig oprocentowane

z tytutu rzadowych (wartos¢ na zobowigzania z tytutu

prowadzenia (wartos¢ na koniec roku prowadzenia rachunkéw rzadu =0

rachunkow koniec roku obrotowego)

rzadu do sumy obrotowego)

bilansowej

Zrédto: opracowanie wilasne.

Zarzadzanie rezerwami dewizowymi panstwa

Dos¢ czgsto paristwo powierza bankom centralnym zadania zwiazane z zarzadzaniem rezerwami de-
wizowymi, co wigze sie gldwnie z zapewnieniem ptynnosci ptatniczej kraju. Akumulacja rezerw dewi-
zowych jest przede wszystkim wynikiem wymiany handlowej z zagranica i zamiany na walute krajo-
wa otrzymanych ptatnosci za wyeksportowane dobra i ustugi. Wspétczesnie w rozwinigtych gospodar-
kach powodem wzrostu poziomu rezerw dewizowych jest zacigganie przez rzad zobowigzan za granica
(np. w formie pozyczek, kredytow, emisji za granica dtuznych papieréw wartosciowych), ktére nastepnie
s3 wymieniane na walute krajowa!3. Z finansowego punktu widzenia posiadanie przez bank centralny
rezerw dewizowych ma co najmniej dwie konsekwencje. Po pierwsze, z rezerwami dewizowymi wigza
si¢ przychody dla banku centralnego, ktdre nie zaleza od stopy referencyjnej banku centralnego, lecz
od zagranicznych stép procentowych oraz od kursu walutowego, o czym dalej bedzie mowa. W zwigzku
z tym pojawiaja sie przychody, na ktérych wielkos¢ bank centralny ma tylko czg¢sciowy wptyw (wynika-
jacy z aktywnego zarzadzania zwigzanego z doborem waluty obcej czy rodzaju instrumentu finanso-
wego, w jaki inwestowane sa srodki). Cze$¢ rezerw dewizowych ze wzgledu na uwarunkowania histo-
ryczne badZ strategiczne jest utrzymywana w zlocie, ktére co do zasady nie przynosi znaczacych przy-
chodéw (poza wynikajacymi z wahan jego ceny oraz z odsetek z jego lokowania na okreslony termin).
Po drugie, jak wspomniano, zarzadzanie przez bank centralny rezerwami dewizowymi jest skorelowa-
ne z kursem walut obcych do waluty krajowej. Oznacza to, Ze w bilansie banku centralnego wystepu-
je asymetria walutowa, ktdra naraza go na ryzyko kursowe. Co wiecej, niekorzystna jest sytuacja, gdy
bank centralny ma wiecej zobowigzan niz aktywéw w walutach obcych (czyli ujemne aktywa netto
w walutach obcych). Nalezy mie¢ na uwadze, ze o ile bank centralny ma nieograniczone mozliwo-

13 Nie mozna przy tym oczywiscie zapomnie¢ o interwencjach walutowych, ktére bank centralny moze przeprowadzaé
na rynku walutowym. W przypadku Polski warto réwniez wspomnie¢ o naptywie do kraju funduszy z Unii Europejskiej,
ktdére w pewnej czesci s3 wymieniane w banku centralnym na walute krajowa.
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$ci kreowania ptynnosci w walucie krajowej (czyli takze sptacania w niej swoich zobowigzan), o tyle
ptynnos¢ w walucie obcej jest ograniczona wielkoscia posiadanych aktywdéw w walutach obcych oraz
zdolnoscig do wymiany wykreowanego pieniadza krajowego na walute obca.

Powyzsze rozwazania prowadza do kilku wnioskéw. Po pierwsze, jezeli bank centralny zarzadza
rezerwami dewizowymi, to nie powinien mie¢ ujemnych aktywdéw netto w walutach obcych (nadwyz-
ki zobowiazan nad aktywami w walucie obcej — tzw. krétkiej pozycji walutowej). Po drugie, biorac pod
uwage wspomniane ryzyko kursowe, na ktdre narazony jest bank centralny, nalezy dazy¢ do maksyma-
lizowania zabezpieczen chroniacych go przed wahaniami kurséw walut obcych wzgledem waluty kra-
jowej. Takim zabezpieczeniem moze by¢ kapitat wtasny banku centralnego (E). W tabeli 5 zaprezento-
wano wskazniki odnoszace si¢ do zarzadzania rezerwami dewizowymi przez bank centralny.

Tabela 5

Wskazniki dotyczace zarzadzania rezerwami dewizowymi

Licznik

Wyszczegollnienie

Mianownik

Interpretacja

Preferowane

Aktywa

w walutach
obcych

iw ztocie
(wartos¢ na
koniec roku
obrotowego)

Relacja aktywéw
w walutach obcych
do zobowigzan

w walutach obcych

Kapitat
wiasny banku
centralnego
(wartos¢ na
koniec roku

Zabezpieczenie SIEEITTIEEY)

przed ryzykiem
kursowym

Zobowigzania
w walutach
obcych

iw ztocie
(wartos¢ na
koniec roku
obrotowego)

Aktywa

w walutach
obcych

iw ztocie
(wartos¢ na
koniec roku
obrotowego)
zobowigzania
w walutach
obcych
(wartos¢ na
koniec roku
obrotowego)

Bank centralny ma mozliwos¢
nieograniczonej kreacji

pienigdza w walucie krajowe;j.
Mozliwosci wywigzywania

si¢ ze zobowiazan w walutach
obcych zaleza natomiast od
posiadanych aktywéw w walutach
obcych. Dlatego istotne jest
posiadanie nadwyzki aktywow
nad zobowigzaniami w walutach
obcych (A > P). Znaczna nadwyzka
aktywdéw nad zobowigzaniami

w walutach obcych naraza jednak
bank centralny na ryzyko kursowe

Wskaznik ten pokazuje,

w jakim stopniu bank centralny
jest zabezpieczony przed ryzykiem
zmiany kursu waluty krajowej

do walut obcych

wartosci

Wynik
podzielony
przez
Srednioroczna
zmiennos¢
kurséw

walut obcych
do waluty
krajowej > 1

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna - skup dluznych papierow wartosciowych
(quantitative easing — QE)

Ostatni element analizowanych funkcji bankéw centralnych wiaze sie z prowadzona przez nie niekon-
wencjonalna polityka pieni¢zng przy wykorzystaniu instrumentéw zmierzajacych do tzw. luzowania
ilosciowego badZ zapobiegania negatywnym skutkom pandemii COVID-19. W tym celu banki centralne
najczesciej dokonywaty skupu dtuznych papieréw wartosciowych w walucie krajowej. Z jednej strony
powodowato to wzrost cen dtuznych papierdw wartosciowych (spadek ich rentownosci i w rezultacie
spadek krajowych stép procentowych). Z drugiej strony bezposrednim skutkiem skupu papieréw byt
wspomniany juz wzrost nadptynnosci sektora bankowego. Z kolei z punktu widzenia analizy finan-
sowej skupowanie przez bank centralny dtuznych papieréw wartosciowych naraza go na ryzyko stopy
procentowej. Trzeba mie¢ na uwadze, ze bank centralny posiada aktywa finansowe z reguty o dtugim
terminie wymagalnosci i o statym oprocentowaniu. S3 one finansowane srodkami bankéw utrzymy-
wanymi na rachunku w banku centralnym, czyli krétkoterminowymi zobowigzaniami, ktére sa opro-
centowane wedtug stopy referencyjnej banku centralnego.

Bioragc pod uwage ryzyko stopy procentowej zwigzane z zakupem dtuznych papieréw wartoscio-
wych i analizujac t¢ funkcje w oderwaniu od pozostatych, nalezy stwierdzi¢, ze wskazane jest minima-
lizowanie udziatu nabytych papieréw wartosciowych w walucie krajowej. Wskaznik dotyczacy relacji
zakupionych dtuznych papieréw wartosciowych do sumy bilansowej zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6
Wskaznik dotyczacy relacji zakupionych dtuznych papieréw wartosciowych do sumy bilansowej

Wyszczegllnienie  Licznik Mianownik Interpretacja PreferOV\’la-ne
wartosci

Relacja Stan Suma Wskazuje, jaka czes¢ aktywéw
zakupionych zakupionych bilansowa stanowia zakupione przez
dhuznych papieréw dtuznych (wartos¢ na  bank centralny dtuzne papiery
wartosciowych papieréw koniec roku  wartosciowe w walucie krajowej
w walucie wartosciowych obrotowego) -0
krajowej do sumy ~ w walucie N
bilansowe;j krajowej

(wartos¢ na

koniec roku

obrotowego)

Zrédto: opracowanie whasne.
4.2. Wskazniki analizy finansowej w modelu ogolnym - relacje mi¢dzy funkcjami
banku centralnego

Rozwazania w punkcie 4.1 byly prowadzone w ujeciu modelowym. Kazda funkcja banku centralnego
byta rozpatrywana w oderwaniu od pozostatych. Dla aktywdw badZ pasywow, ktére powstalty w wy-
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niku realizacji danej funkcji, zaproponowano wskazniki analizy finansowej wraz z rekomendacjami co
do ich oczekiwanych wielkosci. W tym miejscu zostana okreslone dodatkowe wskazniki dla banku cen-
tralnego uwzgledniajace kombinacje (wigzke) funkcji jednoczesnie wypetianych przez bank centralny.

Tabela 7
Wskazniki stopy zwrotu/rentownosci aktywdéw i pasywow (dla pozycji pasywow — stopa dtugu/kosztu kapitatu)

WyszczegOlnienie

Licznik

Mianownik

Interpretacja

Preferowane
wartosci

Przychody Aktywa Srednia stopa zwrotu z inwestowania 20
Rentownosé z aktywéw (wartos¢ aktywow; odzwierciedla przychody
‘ ujete w wyniku srednia z aktywow, ktdre sa ujmowane i
aktywow < - - > rentownos
- finansowym z korica w wyniku finansowym zgodnie ‘
(wynik . ‘7 . L . - pasywow
(wielkos¢ za iz poczatku z obowigzujacymi zasadami .
finansowy) s (wynik
rok obrotowy)  roku rachunkowosci
finansowy)
obrotowego)
Przychody Aktywa Srednia stopa zwrotu z inwestowania
z aktywow (wartos¢ aktywow; odzwierciedla przychody
ujete w wyniku Srednia z aktywow bez wzgledu na to, czy sa 20
Rentownosd finansowym z korica ujmowane w wyniku finansowym
7 (wielkos¢ za iz poczatku czy w kapitale witasnym — zgodnie a3
aktywéw L . > > rentownos¢
- rok obrotowy) roku z obowigzujacymi zasadami
(catkowita) . A .. pasywow
oraz w kapitale obrotowego) rachunkowosci; nie obejmuje tych .
. . 4 . (catkowita)
wlasnym przychodéw z aktywdw, ktdrych nie
(zmiana identyfikuja zasady rachunkowosci
w trakcie roku)
Koszty Pasywa Odzwierciedla koszty zobowigzan, Jak
Rentownosé pasywc?w ujete (wartgs’c’ ktdre sa uyjmowane w wynikU} ' ' najmniejsza
ASYWOW w wyniku $rednia finansowym zgodnie z obowiazujacymi
?w Zlﬂ( finansowym z konca zasadami rachunkowosci < rentownos¢
ﬁnse;nsow ) (wielkos¢ za iz poczatku aktywéw
y rok obrotowy)  roku (wynik
obrotowego) finansowy)
Koszty Pasywa Odzwierciedla koszty zobowigzan
pasywoéw ujete  (wartosé bez wzgledu na to, czy sa ujmowane
w wyniku Srednia w wyniku finansowym czy w kapitale  Jak
Rentownosd finansowym z korica wiasnym - zgodnie z obowigzujacymi  najmniejsza
ASYWOW (wielkos¢ za iz poczatku zasadami rachunkowosci; nie obejmuje
Fcafliowita) rok obrotowy) roku tych przychoddéw z aktywoéw, ktérych < rentownos¢
oraz w kapitale obrotowego) nie identyfikuja zasady rachunkowosci  aktywow
wiasnym (catkowita)
(zmiana
w trakcie roku)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z tabeli 1, oprdcz stép zwrotu dla poszczegdlnych sktadnikéw bilansu mozna policzy¢
stopy zwrotu zaréwno dla aktywéw, jak i pasywéw ogétem (dla pozycji pasywow — stopa diugu/kosztu
kapitatu). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze policzy¢ mozna dwie stopy zwrotu dla aktywdw i pasywow.
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Jedna powstaje przy wykorzystaniu przychodéw i kosztéw uwzglednionych przy obliczaniu wyniku
finansowego banku centralnego. Druga moze natomiast dodatkowo uwzglednia¢ przychody i koszty
niezrealizowane ujete w kapitale wiasnym banku (z wyceny rynkowej). Druga miara (catkowita) jest
bardziej pozadana z uwagi na to, ze nie uwzglednia wyboréw dokonanych w polityce rachunkowosci
banku centralnego, mianowicie tego, czy dany przychdd/koszt, tj. dodatni/ujemny efekt wyceny rynko-
wej, odpowiednio zwieksza/zmniejsza wynik finansowy czy kapitat wiasny. Rozwigzanie to nie jest jed-
nak pozbawione wad. Jezeli bowiem w polityce (zasadach) rachunkowosci jednego banku dany sktad-
nik aktywdéw (np. nabyte w ramach prowadzonej polityki pienieznej dtuzne papiery wartosciowe) jest
wyceniany wedtug wartosci rynkowej, a w drugim banku uwzglednia si¢ jedynie wartos¢ historyczna
(cene zakupu/nabycia), to nie uzyska sie ich poréwnywalnosci.

W tabeli 7 przedstawiono wskazniki stép zwrotu/rentownosci dla aktywéw i pasywéw. Jest pozada-
ne, aby stopa zwrotu z aktywdéw byta jak najwyzsza, a z pasywdéw jak najnizsza (a przynajmniej mniej-
sza niz stopa zwrotu z aktywdow).

Na podstawie uproszczonego bilansu i jego sktadnikéw wraz z przyporzadkowanymi im stopami
zwrotu mozna przyjaé, ze kazda z funkeji petnionych przez bank centralny powinna by¢ efektywna.
Nalezy przez to rozumie¢ sytuacje, w ktorej stopa zwrotu z danego sktadnika aktywdow jest wigksza od
przyjetego umownie punktu odniesienia — stopy benchmarku (x), a stopa kosztéw pasywow jest mniej-
sza od tej samej stopy benchmarku. Takie rozwigzanie nawigzuje do podejscia stosowanego w zarza-
dzaniu efektywnoscia poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci banku komercyjnego (por. np. Iwanicz-
-Drozdowska 2021). W ten sposéb mozna stworzy¢ warunki graniczne dla kazdego sktadnika bilansu
banku centralnego:

= aktywa netto w walutach obcych:

NFA*(iyyy = x)> 00—y, > x ANFA> 0 ©)

= nabyte dtuzne papiery wartosciowe:
Sx(ig—x)>0—i >x @
= aktywa netto z tytutu operacji polityki pieniezne;j:

MPNAx (i, ~x) >0 — (i, > x AMPNA >0) U(i,,, < x \MPNA <0) )

= pienigdz gotdwkowy:

Cx(x=0)>0—x>0 ©®)

= rachunki bankéw:

RX(x—irgf) >0—-x>1i,, @)
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*  rachunki rzadu:

GR x (x - i,,ef) >0—-x>1i,, )

= kapitat wlasny:

Ex(x=0)>0—>x>0AE>0 ©)

Mozna przyja¢ w uproszczeniu, ze stopa benchmarku jest réwna stopie referencyjnej banku cen-
tralnego (x =i,,,). Za takim rozwigzaniem przemawia fakt, ze prowadzac gospodarke finansowa, bank
centralny nie powinien traktowa¢ stopy referencyjnej jako wielkosci, ktéra moze zmienia¢ dla uzyska-
nia okreslonego wyniku finansowego. Jest to bowiem gléwne narzedzie wykorzystywane w prowa-
dzonej polityce pieni¢znej. Przyjmujac zatem stope referencyjng jako stope benchmarku, a takze za-
ktadajac, ze bank centralny ponosi ogdlne koszty dziatania (OC) bez wzgledu na pelnione przez siebie
funkcje, wynik finansowy przedstawiony w réwnaniu (2) mozna skréci¢ do nast¢pujacego réwnania:

NFAX (= i) +Sx(ig= 1) +Cxi 4 Ex iy = OC=

(10)
=NFAxiy,, +Sxig+(C+E~NFA-S)xi —~OC
Mozna wigc wykazad, ze wynik finansowy bedzie dodatni, gdy:
NFAx iy, +Sxig+(C+E~NFA-S)xi ,>0C a1

Kontynuujac rozwazania i zaktadajac, ze koszty dziatania banku centralnego sa nieistotne w po-
réownaniu z przychodami netto z podstawowych rodzajéw jego dziatalnosci, mozna przyjaé na podsta-
wie réwnania (11), ze korzystna dla banku centralnego jest sytuacja, gdy:

C+E~-NFA-S>0ni, >0 12)

Majac na uwadze (na podstawie naszego uproszczonego bilansu), ze:

C+E—-NFA-S=MPNA-R—-GR>0 13)

mozna dojs¢ do wniosku, ze pozadane jest, aby aktywa netto z tytutu operacji polityki pienieznej by-
ty wigksze od sumy sald na rachunkach bankéw oraz rachunkach rzadu w walucie krajowej. To z kolei
prowadzi do kolejnego wskaznika dla banku centralnego, przedstawionego w tabeli 8. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze jest to ,,mocniejsza” wersja wskaznika relacji naleznosci od sektora bankowego do zobo-
wigzan wobec sektora bankowego przedstawionego w tabeli 2.
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Tabela 8
Wskaznik relacji aktywdw netto z tytutu operacji polityki pieni¢znej do zobowiazan z tytutu rachunkéw

bankéw i rzadu

WyszczegOlnienie Licznik Mianownik Interpretacja Preferomrla‘ne
wartosci
Relacja aktywéw Aktywa nettoz Suma Wskaznik ten pokazuje, w jakim
netto z tytutu tytutu operacji zobowiazan stopniu bank centralny naraza
operacji polityki  polityki z tytutu sie na ryzyko zmiany swojej
pienieznej do pienieznej rachunkdw stopy referencyjnej. Okresla,
zobowigzan z (MPNA; bankdéw (R) czy bank centralny ma pozycje
tytutu rachunkéw warto$¢ srednia irzadu (GR) bilansowa dtuga (> 1) czy krétka >1
bankéwirzadu  zkoricaiz (wartos¢ (< 1) w relacji do ustalanego przez
poczatku roku  srednia z siebie oprocentowania pienigdza
obrotowego) koricaiz krajowego
poczatku roku
obrotowego)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na uproszczony bilans banku centralnego (tabela 1) mozna spojrzec jeszcze z innej strony. Mozna
bowiem zauwazy¢, ze po stronie pasywow sa pozycje, ktdre nie generuja kosztéw dla banku centralnego.
Sa to — omawiane juz wczesniej — pieniadz w obiegu oraz kapitat wiasny banku. To one finansuja czes¢
aktywodw, ktdre przynosza okreslony przychdd dla banku. Kategorie stopy zwrotu z aktywdéw banku
(i,) mozna wiec rozpatrywac zaréwno w ujeciu waskim (przychody ujete w wyniku finansowym), jak
i szerokim (przychody ujete w wyniku finansowym i w kapitale wtasnym). Na wynik finansowy banku
centralnego sktadaja si¢ zatem:

a) wynik z tytulu pehienia przez bank centralny powierzonych mu funkcji; zaktada si¢ przy tym,
ze ma by¢ wiekszy od zera, a nadwyzka zasila budzet paristwa (por. rozwazania z pierwszej czesci opra-
cowania);

b) przychody, ktérych celem jest sfinansowanie dziatalnosci banku, niezaleznie od pemlionych
przez niego funkcji (OC); sa to przychody z aktywdéw sfinansowanych kapitatem wiasnym, ktére maja
pokry¢ koszty dziatania banku.

W zwigzku z tym, majac na uwadze wprowadzone poprzednio réwnania dotyczace wyniku banku
centralnego z tytutu realizacji podstawowych funkgcji, nalezy dazy¢ do sytuacji, w ktorej:

Cxi,+(R+GR)x(i,=i,)=0
(C+R+GR)xi,>(R +GR)xi,,

i, __(R*GR)

(14)
iref B (C+R+GR)

i, BS-C-E
,BS-C-E

i, BS-E
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Z kolei z punktu widzenia finansowania dziatalnosci wlasnej banku centralnego pozadana jest
sytuacja, w ktdrej:
Exi,—0C=0

(15)
i,> =

Reasumujac powyzsze rozwazania, mozna zidentyfikowa¢ kolejne wskazniki dla banku centralne-
go (przedstawione w tabeli 9). S3 to:

1. Relacja kapitatu wiasnego do sumy bilansowej. Wskaznik ten okresla, jaka cze$¢ aktywow jest
finansowana kapitatem wtasnym banku. Stanowi on relacj¢ kapitatu wtasnego banku do sumy jego pa-
sywow, wedtug wartosci Sredniej obu parametréw z korica i z poczatku roku obrotowego. Oczekiwana
wartoscia wskaznika jest warto$¢ powyzej 0. Im wyzszy jest ten wskaznik, tym korzystniej dla wyni-
ku finansowego banku centralnego. Pokazuje bowiem, ze bank ogranicza finansowanie zewngtrzne,
z powodu ktérego musiatby ponosi¢ koszty odsetkowe.

2. Relacja nieoprocentowanych pasywow do sumy bilansowej. Wskaznik ten okresla, jaka czes¢ ak-
tywow jest finansowana nieoprocentowanymi pasywami. Stanowi on relacje sumy pienigdza w obiegu
i kapitatu wiasnego do pasywow, wedtug wartosci sredniej tych trzech parametréw z korica i z poczatku
roku obrotowego. Interpretacja jest taka jak w przypadku wskaznika opisanego w poprzednim punk-
cie. Oczekiwana jest wartos¢ wskaznika powyzej 0. Im wyzszy jest ten wskaznik, tym korzystniej dla
wyniku finansowego banku centralnego. Pokazuje bowiem, ze ogranicza on finansowanie zewnetrzne,
z tytutu ktérego musiatby ponosi¢ koszty odsetkowe.

3. Wskaznik przychodéw z aktywdw finansowanych kapitatem wtasnym. Jest on obliczany jako ilo-
czyn przychodéw z aktywdw i relacji kapitatu wtasnego do sumy bilansowej. Oczekiwana jest wartos¢
wskaznika powyzej 0. Im wyzszy jest ten wskaznik, tym korzystniej dla wyniku finansowego banku
centralnego. Pokazuje on bowiem, Ze bank ogranicza finansowanie zewnetrzne, z tytutu ktérego mu-
siatby ponosi¢ koszty odsetkowe.

4. Wskaznik stopnia finansowania dziatalnosci banku przychodami z inwestowania kapitatu wta-
snego. Wskazuje on, w jakim stopniu bank centralny finansuje swoja dziatalno$¢ przychodami uzyska-
nymi z inwestowania srodkéw odpowiadajacych jego kapitatowi wtasnemu. Obliczany jest jako relacja
przychodéw z aktywéw finansowanych kapitatem wtasnym banku do kosztéw dziatania banku ponie-
sionych w roku obrotowym, ale bez kosztow emisji znakéw pieni¢znych. Oczekiwana jest wartos¢ powy-
zej 1. Oznacza to, ze wynik z tytulu pelienia pozostatych funkcji banku centralnego (np. renty men-
niczej), jezeli jest dodatni, w catosci jest dzielony z wtascicielem banku/rzadem.

5. Wskaznik finansowania dziatalnosci wtasnej banku okreslajacy minimalng rentownos¢ kapita-
tu wilasnego, ktdra zapewnia samodzielne finansowanie dziatalnosci wtasnej bez uszczerbku dla wy-
nikéw dziatalnosci ustawowej banku. Stanowi on relacje kosztéw dziatania banku do jego kapitatu
wlasnego. Oczekiwang wartoscia tego wskaznika jest wartos¢ nizsza od stopy rentownosci aktywow
(por. tabela 7).

6. Wskaznik rentownosci/zyskownosci dziatalnosci ustawowej, okreslajacy, w jakich warunkach
dziatalnos¢ ustawowa banku centralnego jest zyskowna. Stanowi on relacje rentownosci aktywéw do
stopy referencyjnej banku centralnego za rok obrotowy do relacji oprocentowanych zobowiazan do pa-
sywow bez kapitatu wtasnego. Oczekiwang wartoscia tego wskaznika jest wartos¢ powyzej 1. Im wyzszy
jest wskaznik, tym lepiej bank centralny realizuje swoja ustawowa dziatalnos¢.



569

Pomiar konsekwencji finansowych...

Tabela 9
Wskazniki kapitatu wtasnego banku centralnego, rentownosci podstawowej dziatalnosci banku centralnego oraz

pokrycia kosztéw dziatalnosci wtasnej banku

WyszczegoOlnienie Mianownik Interpretacja Preferovtla.n €
wartosci
Kapitat wtasny Pasywa (wartos¢ Okresla, jaka czes¢
Relacja kapitatu banku (warto$¢ $rednia z korica aktywow jest
wlasnego do sumy $rednia z korica iz poczatkuroku finansowana kapitatem >0
bilansowej iz poczatku roku  obrotowego) wiasnym banku
obrotowego)
Zobowiazania Pasywa (wartos¢ Okresla, jaka
z tytutu pieniadza $rednia z korica czesé aktywow
Relacja w obiegu + kapitat iz poczatkuroku jest finansowana
nieoprocentowanych wtlasny banku obrotowego) nieoprocentowanymi 0
pasywéw do sumy  (warto$¢ $rednia pasywami =
bilansowej z koncaiz
poczatku roku
obrotowego)
Przychody Przychody z aktywow Przychdd z aktywow
z aktywow x finansowanych kapitatem
finansowanych relacja kapitatu wtasnego do sumy wtasnym banku >0
kapitalem wtasnym  bilansowej
Przychody Koszty dzialania ~ Wskazuje, w jakim
z aktywow bez kosztow stopniu bank centralny
finansowanych emisji znakéw finansuje swoja
kapitatem pienieznych dziatalnos¢ przychodami
wlasnym (ujete w wyniku uzyskanymi
Wekaznik stopnia ﬁl}ansc),\/,vym; zZ inwes:towgnia s’rgdkéw
finansowania wielkos¢ za rok odppw1adgje}cych jego
dzialalnodei banku obrotowy) kapitatowi wtasnemu.
- Wskaznik powyzej 1 >1
pr.zychodaml . oznacza, ze wynik
12 meelstowlanla z tytutu realizacji
Kaprtatu wiasncgo pozostatych funkgcji
banku centralnego
(jesli jest dodatni) jest
w catosci dzielony
z wiascicielem banku/
rzadem
Koszty dzialania Kapitat wiasny Okresla minimalna
rentownos¢ kapitatu
wlasnego, ktora
Wskaznik zapewnia samodzielne < stopy
finansowania finansowanie rentownosci
dziatalnosci wiasnej dziatalnosci wiasnej bez aktywow
uszczerbku dla wynikéw
z tytutu dziatalnosci
ustawowej banku
Wskaznik Relacja Relacja Okresla, w jakich
skazhix rentownosci oprocentowanych  warunkach dziatalnos¢
renltownos’a‘/ aktywéw do stopy  zobowigzar do ustawowa banku 1
éﬁ;g’{’;gs,sccil referencyjnej pasywow bez centralnego jest >
- banku centralnego kapitatu wlasnego zyskowna
(dane za rok)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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5. Zakonczenie

Banki centralne zostalty powotane do petienia okreslonych funkeji publicznych w polityce gospodar-
czej panistwa. Celem ich dziatania nie jest maksymalizowanie wartosci dodanej (wyniku finansowego
jednostki). Z tego wzgledu gospodarka finansowa bankdéw centralnych nie byta, przynajmniej do nie-
dawna, przedmiotem szczegdlnego zainteresowania. Nie oznacza to jednak, ze w odniesieniu do ban-
kéw centralnych nie mozna stosowa¢ narzedzi analizy finansowej, w tym analizy wskaznikowe;j.

Zaproponowane w opracowaniu wskazniki dla banku centralnego opieraja si¢ przede wszystkim na
pomiarze efektywnosci dziatania pod wzgledem finansowym. Nie zostaly zaproponowane wskazniki
ptynnosci, poniewaz bank ma nieograniczong zdolno$¢ do kreowania ptynnosci w walucie krajowej!4.
Sama efektywno$¢ w wymiarze finansowym moze by¢ mierzona odrebnie dla poszczegdlnych funkcji
petionych przez banki centralne, ale zostaty réwniez zaproponowane wskazniki do oceny efektywno-
$ci wiazki funkcji petnionych przez bank centralny.

W zaproponowanych wskaznikach uwzgledniono aspekty ryzyka kursowego, na ktdre narazony
jest bank centralny, jesli powierzono mu zadania zwigzane z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi
panistwa. Pod uwagg wzieto takze ryzyko stopy procentowej, zwigzane z pozycjami bilansu banku cen-
tralnego oprocentowanymi wedtug stopy referencyjnej banku centralnego, jak tez wedlug zagranicz-
nych stép procentowych.

Przedstawione w artykule wskazniki finansowe wraz z podanymi preferowanymi wartosciami
umozliwiaja ocen¢ bankéw centralnych oraz ich klasyfikacje, czyli ich poréwnywanie. Co wiecej, dzie-
ki przyjetemu zalozeniu, ze przypisane bankom centralnym funkcje s3 samofinansujace, a wyposaze-
nie bankéw w kapitat wlasny oraz zasady podziatu wyniku finansowego pozwalaja na ksztattowanie
tego kapitatu, banki moga finansowac koszty swojej dziatalnosci. Zaproponowane wskazniki pozwalaja
oceni¢ dwa wymiary dziatalnosci bankéw centralnych. Po pierwsze, mozliwa jest ocena, na ile dziatal-
nos¢ bankdéw centralnych jest efektywna w wymiarze finansowym. Po drugie, umozliwiaja wskazanie
przypadkdw, gdy wiazka funkcji powierzonych bankom centralnym przez suwerena jest nieprawidtowa
i wskazana bytaby analiza aktéw ustanawiajacych te banki pod katem korekty funkcji, jakie maja petnic.

Przy postugiwaniu si¢ wskaZnikami w analizie konsekwencji finansowych dziatalnosci banku
centralnego trzeba mie¢ na wzgledzie, ze w wypadku ich zastosowania do oceny konkretnego banku cen-
tralnego w badanym okresie niezbedne jest doktadne uwzglednienie uwarunkowar podejmowanych
decyzji i dziatan. Stad preferowane wielkosci przypisane poszczegdlnym wskaznikom nalezy traktowac
jako wskazdwki w analizie sytuacji finansowej, a nie jako wielkosci normatywne.
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Measuring the financial consequences of central bank activities

Abstract

The central bank is a special institution in the economic system. It is responsible for maintaining a stable
value of money. In the contemporary economy it is an institution with guaranteed independence and
well-established knowledge and authority. The performance of the functions and tasks of the central
bank in the economy means the management of the central bank’s resources, the financial results
of which are reflected in its balance sheet and profit and loss account. In the context of the analysis
of the financial consequences of the functions and tasks performed, it is of particular importance to
properly use financial analysis tools. Financial analysis in a central bank cannot disregard the specific
characteristics of the central bank.

In the financial analysis of the central bank, it should be remembered that the effectiveness
of its functions and tasks is achieved through the reliability and efficiency of its activities, and
the management of resources should not be considered in the same way as in commercial entities.
In the 21st century, economic crises have shown that central banks must always be ready to take action
in specific conditions, and their effectiveness depends on the pace and scale of reaction. From the point
of view of financial analysis, the efficiency of the central bank should be a preference. At the same
time, the specific nature of the central bank’s operations requires that this preference be understood
through the prism of effectiveness and efficiency.

Central banks are responsible for the effective and efficient conduct of monetary policy, and it is not
uncommon for central banks to be assigned other tasks when allocating public functions. This applies
to such issues as the management of state foreign exchange reserves, conducting banking services for
the state budget, ensuring the stability of the financial system, or others, such as collecting statistics
on the financial sector. It should be emphasized that the central bank, acting in the contemporary
economy as an economic unit, bears financial consequences in connection with the use of resources —
both expenses and income. Therefore, it should care about engaging and using resources economically.

Measuring the financial consequences of central bank activities should be the subject of increasing
interest in financial analysis. However, the specificity of the institution which is the central bank means
that the approach to the financial analysis of the central bank in terms of efficiency cannot be based on
a simple transfer of methodological achievements in the field of ratio analysis of enterprises. The aim
of the article is to develop a set of indicators for the assessment of the financial situation of a central
bank by linking its finance with the functions or bundles of functions performed. The method used in
the article to achieve the above goal is to compile the statements and related concepts in the field of
analysis of the financial consequences of the activities of modern central banks, and then to synthesize
them in terms of assessing the legitimacy of using separate financial ratios.

The specific characteristics of the central bank from the point of view of financial analysis relate
to such issues as the difficulty of assessing the effects of the central bank’s activities, mainly due to
the long period from taking action to achieving results, uncertainty as to the future state of financial
results of the decisions taken, the lack of pressure to achieve profit and the lack of risk of bankruptcy.
One of the key issues in the financial analysis of the central bank is the approach to the financial result;
after all, its activity is not aimed at making a profit. This, in turn, raises the question of whether the
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activity of the central bank should be assessed only through the prism of the financial result (profit/loss)
or also through the prism of the achievement (realization) of the functions imposed on it by the sovereign.

The central bank’s assessment, referring to the financial result, may be supported by the fact that it
is an institution in the system of economic functioning acting as an economic unit which, in connection
with the involvement and consumption of economic resources, generates income and incurs expenses.
This is an argument of an economic nature, i.e. referring to the criterion of efficiency in the context of
the tasks performed in central banks. The modern central bank does not only conduct monetary policy.
It goes hand in hand with the function of issuing cash and responsibility for its efficient circulation and
appropriate adjustment of the amount of money to the needs of the economy. Moreover, central banks
play the role of the state bank. This manifests itself in the banking service of the state budget, e.g. by
maintaining state budget accounts, managing foreign exchange reserves and ensuring the country’s
payment liquidity. For commercial banks, on the other hand, central banks are the lender of last resort.

This combination of the functions of the modern central bank, which are de facto carried out for
the public good, should be taken into account in the assessment of the performance of the central
bank’s activities in financial analysis. The central bank, in the performance of its public functions, may
incur losses from conducting one activity and make profits from conducting another. Only by taking
into account the synergy of the functions performed by the central bank can the effectiveness of its
activities in the financial dimension be assessed as a whole.

Central banks were appointed to perform specific public functions in the economic policy of the state.
Their purpose is not to maximize added value (the financial result of the entity). Therefore, the central
banks’ finances have not been a subject of particular interest, at least until recently. However, this does
not mean that financial analysis tools, including ratio analysis, cannot be used in relation to central banks.

The article proposes a set of indicators for the central bank based primarily on the measurement of
the effectiveness of operations in the financial dimension. Financial efficiency itself can be measured
both separately for individual functions performed by central banks, but indicators have also been
proposed to assess the effectiveness of the bundle of functions performed by the central bank.
The proposed ratios take into account both the aspects of the exchange rate risk to which the central
bank is exposed when it is entrusted with tasks related to the management of the country’s foreign
reserves, and the interest rate risk related to the positions of the central bank’s balance sheet bearing
interest at the central bank’s reference rate, as well as at foreign interest rates.

The financial ratios for central banks presented in the article, together with the preferred values,
make it possible, on the one hand, to assess whether individual central banks achieve the preferred
values in individual categories of indicators (areas of their activity), and on the other hand, to classify
individual central banks (i.e. to make an informal comparison of banks with each other). Moreover,
thanks to the assumption that the functions assigned to central banks are selffinancing, and that
equipping banks with equity, including the rules for the distribution of profit and loss allowing them to
shape this capital, they are able to finance the costs of their operations. The proposed indicators allow
to assess two dimensions of central banks’ activities. First, it is possible to assess how effective central
banks are in their financial activities. Second, they make it possible to identify cases where the bundle
of functions assigned to central banks by the sovereign is incorrect and it would be advisable to analyse
the acts establishing these banks in terms of adjusting the functions they are to perform.

Keywords: central bank, financial analysis, financial indicators for the central bank



