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W ksigzce Andrzeja Stawinskiego zatytutowanej ,Bankowos$¢ centralna. Ewolucja
i przyszto$¢” (Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2024) znajdziemy odniesienia
do XVII wieku, gdy pierwsze banki centralne tworzono po to, by zapanowac¢ nad
wojennymi wydatkami kréléw, a takze poczatkéow XX wieku, gdy powotano do zy-
cia System Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny USA, wreszcie do przetomu
wiekow XX i XXI, gdy Bank Japonii zdecydowat sie na zastosowanie luzowania ilo-
Sciowego (QF - quantitative easing). Jednak ksigzki w zadnym razie nie nalezy trak-
towac jako opracowania o charakterze historycznym. Autor dokonat oméwienia
wybranych wydarzen z przesztosci, by w przekonujacy sposob uzasadni¢ geneze
funkcjonowania wspoétczesnych bankéw centralnych, najwazniejsze cele ich dzia-
falnosci i najtrudniejsze wyzwania, z jakimi przychodzi im sie zmagac.

Wywod otwiera klarowne przedstawienie mechanizméw kreacji pienigdza, zwigz-
ku pomiedzy kreacja pienigdza depozytowego przez banki komercyjne i jego wy-
miang na ptynne rezerwy oraz gotowke, co dokonuje sie w banku centralnym. To
banki komercyjne kreujg pienigdz, ale ich ptynne rezerwy znajduja sie na rachun-
kach w banku centralnym. I dopiero wyptata z tych rachunkéw pozwala zamienia¢
cze$¢ rezerw na pienigdz papierowy. Na pierwszy rzut oka rola banku centralnego
w kreacji pienigdza moze sie wiec wydawac ograniczona, ale po gtebszej analizie
ujawnia swdj kluczowy charakter.
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Kolejny krok w rozwazaniach stanowi kwestia rozliczania wzajemnych zobowigzan
miedzy bankami komercyjnymi. Jeszcze w XIX wieku mozna byto tego dokonywac
przez prywatne izby rozliczeniowe, ale w sytuacjach zachwianego zaufania miedzy
bankami komercyjnymi i rosngcych obaw o ich wzajemng wyptacalnosc¢ izby te oka-
zywaly sie zbyt stabe, by podota¢ kryzysowi ptynnosci. Przyktad Systemu Rezerwy
Federalnej postuzyt do ukazania go jako ogélnokrajowej izby rozliczeniowej majga-
cej prawo do nieograniczonego tworzenia ptynnych rezerw. W tym ujeciu bank cen-
tralny staje sie pozyczkodawca ostatniej instancji, zdolnym do chronienia gospo-
darki przed nagtym zatamaniem akcji kredytowej, a pojedyncze banki komercyjne
przed bankructwem.

Odmienne podejscie do bilanséw bankéw komercyjnych i bilansu banku central-
nego zostato naswietlona z perspektywy zakupu obligacji skarbowych. Depozyty
pieniezne ulokowane w bankach komercyjnych moga by¢ wykorzystane jako Zrédto
zakupu obligacji skarbowych do ich portfeli, a wystarczajaca podaz oszczednosci
sprawia, ze nawet duze deficyty budzetowe nie wywotuja silnej presji inflacyjne;.
Natomiast bankom centralnym w wielu krajach zabrania sie kupowania obliga-
cji skarbowych na rynku pierwotnym, a wiec bezposrednio od rzadu. Wynika to
z obawy, Ze Srodki ptatnicze z banku centralnego, trafiajac poprzez rachunki mi-
nisterstwa finanséw na rachunki przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, mo-
gtyby zosta¢ wydane na zakupy towardéw i ustug, a w konsekwencji nasili¢ presje
inflacyjng (tzw. zrzucanie pieniedzy z helikoptera). Analizujac te kwestie poprzez
omoOwienie luzowania ilosciowego, jakie miato miejsce w reakcji na globalny kry-
zys finansowy lat 2007-2009, Andrzej Stawinski wskazuje, Ze niebezpieczenstwo
takie byto ograniczone w warunkach recesji i stabej akcji kredytowej, a takze pod-
dane moderujgcemu oddziatywaniu narastajgcego nadmiaru oszczednos$ci duzych
przedsiebiorstw.

Rozwazania o Srodkach ptatniczych trafiajacych z banku centralnego na rachunki
rzadu uzupetnia niezwykle wazna kwestia przekazywaniau rzagdowi zyskoéw osig-
ganych przez bank centralny. Powinno to dotyczy¢ tych zyskow, ktére pochodza
z oprocentowania rezerw dewizowych utrzymywanych w postaci zagranicznych
obligacji i lokat w walutach obcych. Natomiast bilansowe zyski wynikajace z depre-
cjacji waluty krajowej - w ktorej rezerwy dewizowe sg ksiegowane - powinny by¢
wykorzystywane do tworzenia rezerw na pokrycie ewentualnych strat, jesli waluta
krajowa ulegnie aprecjacji.

Srodkowa, najobszerniejsza cze$¢ swojej ksigzki, poswiecit Andrzej Stawinski za-
gadnieniu stabilizowania inflacji przez banki centralne (polityka pieniezna) i ich
dbatosci o stabilno$¢ systemu finansowego (polityka makroostroznosciowa). Row-
niez tutaj znajdujemy omowienie wielu zdarzen z przesztosci, a stuzy ono ukazaniu
procesow, ktore stopniowo przywiodly do dziatan wspétczesnie podejmowanych
przez banki centralne.

W odniesieniu do polityki pienieznej za punkt wyjscia przyjety zostat system wa-
luty ztotej (od lat 70. XIX wieku po I wojne $wiatowq), w ktéorym stosowane byty
state kursy wymiany walut. Stato$¢ kurso6w walutowych jako sposob stabilizowania
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inflacji charakteryzowata réwniez stworzony po Il wojnie Swiatowej system z Bret-
ton Woods. Od lat 70. XX wieku na pierwszy plan w stabilizowaniu inflacji wysuneta
sie kontrola wzrostu podazy pienigdza (kluczowa zmiana w polityce Bundesbanku
w 1974 roku), a od lat 90. zastapita jg strategia bezposredniego celu inflacyjnego.
Wreszcie globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 sktonit banki centralne do sie-
gniecia po instrument, jakim staty sie programy luzowania ilo§ciowego. Kryzys sta-
nowil konsekwencje nadmiernego ryzyka, jakie podjety banki komercyjne, dlatego
konieczno$cig stato sie rownoczesne wiaczenie do dziatan bankéw centralnych
polityki makroostroznosciowej - wykorzystanie instrumentéw nadzorczych, ktére
pozwalalyby na ograniczenie ryzyka systemowego. Ujecie zaprezentowane przez
Andrzeja Stawinskiego pozwala zrozumie¢ wspétczesng bankowos¢ centralng jako
efekt trwajgcego okoto 150 lat procesu udzielania odpowiedzi na kolejne wyzwania
powstajace w zmieniajacej sie gospodarce. W tym $wietle banki centralne s3 insty-
tucjami zdolnymi do przemian, nieustannie poszukujgcymi nowych rozwigzan dla
pojawiajacych sie problemoéw czy kryzysow.

Koncowe fragmenty ksigzki zawieraja probe refleksji nad przysztos$cig bankéw cen-
tralnych. Istotne miejsce zajmuja tutaj rozwazania o mozliwos$ci emitowania przez
nie pienigdza elektronicznego (CBDC - Central Bank Digital Currency), ktory bytby
konkurencjg dla rozpowszechniajgcych sie kryptowalut. Andrzej Stawinski skta-
nia sie ku pogladowi, Ze na obecnym etapie rozwoju technologicznego zagrozenia
zwigzane z wdrozeniem CBDC mogtyby okazac sie wieksze od szans. Przewiduje, ze
w scenariuszu gdy banki centralne p6jda w te strone, to jedynie w postaci progra-
mow pilotazowych o ograniczonej skali.

Ksigzka nie pozostawia natomiast najmniejszych watpliwosci co do tego, ze banki
centralne bedg w stanie znajdowac¢ odpowiedzi na pojawiajace sie w przysztosci
wyzwania jedynie w krajach prawdziwie demokratycznych, tylko tam, gdzie re-
spektowana bedzie ich niezalezno$¢ instytucjonalna, a obowigzujace normy poli-
tyczne i spoteczne pozwolg na desygnowanie do ich wiadz ludzi kompetentnych
i kierujacych sie w dziataniu poczuciem odpowiedzialno$ci za utrzymanie gospo-
darki w rownowadze. Spoteczna ochrona niezaleznos$ci bankéw centralnych jest
tak samo wazna jak w przypadku sagdéw i mediéw.

Ksigzka Andrzeja Stawinskiego ,Bankowos$¢ centralna. Ewolucja i przysztos¢” za-
stuguje na polecenie wszystkim, ktérzy pragng lepiej zrozumie¢, co robig Euro-
pejski Bank Centralny, Rezerwa Federalna w USA, a takze Narodowy Bank Polski.
Dodatkowa zachete stanowi fakt, Ze zostata ona napisana w sposéb przyjazny dla
czytelnika - nawet bardzo trudne problemy stara sie przedstawia¢ maksymalnie
prosto.



