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Z tego, ¿e Narodowy Bank Polski odpowiada za wartoœæ polskiego pie-
ni¹dza (art. 227 Konstytucji RP), niekoniecznie wynika, by wartoœæ ta by³a tym
wiêksza, im mocniejszy jest z³oty oraz im ni¿sza staje siê inflacja.

Im silniejsza jest gospodarka, tym silniejszy, to znaczy wiêcej wart jest jej
pieni¹dz. Silny pieni¹dz, na który istnieje powszechny popyt, jest zwykle
wynikiem pracy paru pokoleñ pracuj¹cych, nie zaœ skutkiem procesów dzie-
j¹cych siê na wewnêtrznym, lokalnym rynku, gdzie œcieraj¹ce siê si³y nie za-
wsze dadz¹ siê identyfikowaæ z pozytywnymi okolicznoœciami. Jeœli, dajmy na
to, przedsiêbiorstwa krajowe zad³u¿aj¹ siê poza granicami kraju wskutek
wysokiego oprocentowania kredytów, to skutkiem tego zjawiska bêdzie tak¿e
tzw. umocnienie kursu z³otego. W takim sensie silny pieni¹dz krajowy (o wyso-
kim kursie) nie jest jednak zwi¹zany ze wzrostem zaufania do niego, ale raczej
przeciwnie — z wiêksz¹ preferencj¹ dla pieni¹dza zagranicznego. Mocniej-
szym zatem pieni¹dzem okazuje siê nie ten, którego kurs rynkowy zdaje siê go
takim czyniæ, tylko tañszy, daj¹cy wiêksze szanse na sp³atê d³ugu kredytowe-
go. Inaczej mówi¹c, wiêksz¹ wartoœæ dla sporej czêœci krajowych inwestorów
w takiej sytuacji bêdzie mia³ pieni¹dz zagraniczny, a nie krajowy. Oznacza to,
¿e kryterium, czy upowa¿niony organ dba o wartoœæ polskiego pieni¹dza, nie
jest bynajmniej sam poziom kursu z³otego.

Przyk³ad ten tak¿e dowodzi, i¿ wycena kursu z³otego mo¿e byæ dokonywana
przez obarczony b³êdem rynek walutowy. Argument obiektywnej wyceny ryn-
kowej powo³uj¹ szczególnie ci, którzy uwa¿aj¹ brak kontroli kursu walutowe-
go za w³aœciwy. W takiej bowiem sytuacji rynek wolny od administracyjnej in-
terwencji banku centralnego ustala „najlepszy” kurs, co uwalnia zwolenni-
ków takiego re¿imu kursowego od dyskusji o relacji pieni¹dza krajowego do
zagranicznego. Widaæ jednak, ¿e kurs walutowy mo¿e byæ obci¹¿ony wad¹
wynikaj¹c¹ z odwrotu inwestorów krajowych od rodzimego pieni¹dza i trudno
bêdzie taki stan rzeczy uznaæ za dobry rezultat polityki pieniê¿nej, a tak¿e za
najlepszy wynik wolnego od interwencji rynku.

W 2001 roku z³oty w stosunku do euro wyraŸnie siê umocni³. Gdy jednak
wzi¹æ pod uwagê istotny spadek tempa wzrostu PKB, widoczn¹ stagnacjê eks-
portu w d³u¿szym okresie (w latach 1998–2001 wzrós³ on zaledwie ok. 0,5%)
oraz inne znane okolicznoœci stawiaj¹ce polsk¹ gospodarkê na granicy rece-
sji, trudno uznaæ rok ubieg³y za czas wzrostu wartoœci krajowego pieni¹dza.
W moim przekonaniu opinii tej nie mo¿e tak¿e zmieniæ wyraŸnie ni¿sza ni¿
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w latach ubieg³ych inflacja. Malej¹ce tempo wzrostu cen jest w znacz¹cym
stopniu wynikiem podciêcia popytu krajowego i wygaszenia wewnêtrznej
dynamiki rozwoju. Jestem daleki od niedoceniania europejskiego, jeœli tak
mo¿na powiedzieæ, poziomu inflacji, jednak¿e koszt jego uzyskania jest dra-
matycznie wysoki, tak wysoki, i¿ nie daje on przes³anek do mniemania
o wype³nieniu konstytucyjnej normy odpowiedzialnoœci za polski pieni¹dz.
Mo¿na przypuszczaæ, ¿e lepiej skoordynowana z potrzebami gospodarki poli-
tyka pieniê¿na, uwzglêdniaj¹ca jej nisk¹ odpornoœæ na brak adekwatnoœci
zarówno ze strony wartoœci kursu walutowego, jak i stóp procentowych —
da³aby wy¿sze tempo wzrostu PKB i eksportu oraz mniejsze bezrobocie. Wy¿-
sza zaœ inflacja, mieszcz¹ca siê jednak w granicach wyznaczonego celu in-
flacyjnego, nie nasuwa³aby bynajmniej skojarzeñ z brakiem dba³oœci o war-
toœæ z³otego.

Trzeba wiêc powtórzyæ, ¿e wartoœæ pieni¹dza bêdzie tym wiêksza, im ko-
rzystniejszy jest komplet wyników rodzimej gospodarki lub inaczej, im lepsza
jest jej charakterystyka ekonomiczna. Bêd¹ one równie¿ lepsze i wtedy, kiedy
bank centralny podejmie dzia³ania maj¹ce na celu zapobieganie dekoniunk-
turze gospodarczej. Na przyk³ad Urz¹d Rezerwy Federalnej, który wielokrot-
nie redukowa³ ostatnio cenê po¿yczanego przez siebie pieni¹dza, ignorowa³
mo¿liwy — jako skutek tej operacji — wzrost inflacji, kieruj¹c siê przede
wszystkim spadkiem popytu wewnêtrznego i wynikaj¹cym st¹d zagro¿eniem
dla dynamiki gospodarczej.

Nie wydaje siê zatem w pierwszym rzêdzie konieczna zmiana zapisów
w Ustawie o NBP nak³adaj¹ca na Radê Polityki Pieniê¿nej obowi¹zek wspo-
magania wzrostu gospodarczego. Nale¿y raczej d¹¿yæ do adekwatnej interpre-
tacji i egzekwowania przywo³anego wy¿ej 227 artyku³u Konstytucji RP, z któ-
rego w ¿aden sposób, moim zdaniem, nie mo¿e wynikaæ, ¿e jedynym i bez-
wzglêdnym celem polityki pieniê¿nej jest t³umienie inflacji, a wartoœæ z³otego
ma byæ prost¹ funkcj¹ ruchu cen w dó³.

By³oby tak¿e po¿yteczne dowiedzieæ siê, co zainteresowani s¹dz¹ nie tylko
o wartoœci krajowego pieni¹dza, ale i jak definiuj¹ „utrzymanie stabilnego
poziomu cen” bêd¹ce podstawowym celem dzia³alnoœci NBP (art. 3, p. 1 obo-
wi¹zuj¹cej Ustawy o NBP). Idea stabilnego poziomu cen zaczerpniêta zosta³a
z Traktatu z Maastricht, który pozostawi³ jednak swobodê europejskim ban-
kom centralnym w interpretacji tego pojêcia. Wed³ug Europejskiego Banku
Centralnego stabilny poziom cen osi¹ga siê wtedy, kiedy tzw. zharmonizowany
indeks cen konsumpcyjnych nie przekracza 2% w œrednim okresie (1998 r.).
Roczne dedykowane polskiej gospodarce przez Radê Polityki Pieniê¿nej war-
toœci bezpoœredniego celu inflacyjnego przypominaj¹ raczej program reduk-
cji inflacji. Jaki zatem zapis z Ustawy o NBP realizuje Rada? Wyjaœnienie tej
kwestii mia³oby nie tylko znaczenie merytoryczne, ale otworzy³oby, byæ mo¿e,
drogê do wzajemnej otwartoœci w ustalaniu tego, co jest stabilizacj¹ cen, po-
miêdzy RPP a rz¹dem. Nie s¹dzê, by rz¹d powinien zajmowaæ siê ustawowo
ustalaniem bezpoœredniego celu inflacyjnego b¹dŸ okreœlaniem koniecznego
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do osi¹gniêcia poziomu cen. W takim stanie rzeczy widzieæ nale¿y pewne
Ÿród³o nieustannych kontrowersji i wzajemnego obarczania siê win¹ za kolej-
ne niewype³nienie celu polityki pieniê¿nej. Niemniej jednak dostrzegam
koniecznoœæ otwarcia siê na dialog z rz¹dem z wiêksz¹ podatnoœci¹, w dobrze
pojêtym interesie ogó³u, na sugestie strony rz¹dowej. Przywo³any art. 3 Usta-
wy o NBP przypadek taki dopuszcza i o ile nie ogranicza to podstawowego celu
banku centralnego, wspieranie polityki gospodarczej rz¹du nale¿y odczytaæ
jako obowi¹zek, który powinien byæ uszanowany i wype³niony. Brak takiej ini-
cjatywy musi rodziæ pytanie o sposób wype³niania normy ustawowej przez
Radê Polityki Pieniê¿nej. W moim przekonaniu ignorowanie wysi³ków jakie-
gokolwiek rz¹du przy komplecie niewykonanych celów inflacyjnych i smut-
nych raczej wynikach polityki pieniê¿nej (a tak¿e bez nich) zas³uguje na uwa-
gê prawa.

Zatem poprawy jakoœci polityki pieniê¿nej nale¿a³oby przede wszystkim
szukaæ w starannej interpretacji obowi¹zuj¹cego prawa lub (i) w takiej jego
noweli, który z innego ni¿ pozamerytorycznego powodu nie budzi³by zastrze-
¿eñ. Dobrym przyk³adem mo¿e tu byæ dyskutowana ostatnio liczba cz³onków
Rady Polityki Pieniê¿nej. W tej sprawie jestem tego samego zdania, co w okre-
sie powstawania obowi¹zuj¹cej dziœ Ustawy o NBP. Liczba cz³onków Rady
powinna wynosiæ 6 osób, a sposób ich powo³ywania identyczny jak w Ustawie
o Radiofonii i Telewizji z dn. 29 grudnia 1997 roku. Oznacza to, ¿e kadencja
Rady trwa³aby 6 lat, ale co dwa lata koñczy³aby siê kadencja jednej trzeciej
cz³onków. Rotacja sk³adu Rady zwiêkszy³aby, jak mo¿na s¹dziæ, jej mobilnoœæ
i elastycznoœæ w dyskusji z otoczeniem. Braku takiej elastycznoœci nie bêdzie
w stanie skompensowaæ zwiêkszona czy znacznie nawet zwiêkszona liczba
cz³onków Rady. Nie ma dodatkowo pewnoœci, czy z du¿ej grupy osób wy³oni
siê wiêkszoœæ daj¹ca rêkojmiê sensownej zmiany obecnej polityki pieniê¿nej.
Mo¿na tak¿e rozwa¿yæ umocnienie pozycji przewodnicz¹cego Rady Polityki
Pieniê¿nej. Zwiêkszy³oby to czytelnoœæ wynikaj¹c¹ z odpowiedzialnoœci za
podejmowane decyzje i zmniejszy³o, w jakimœ stopniu, frakcyjne podzia³y
w samej Radzie. Stosowna nowela ustawy zasadniczej by³aby ca³kowicie neu-
tralna i mo¿liwa do przeprowadzenia w czasie jej koniecznego dostosowania
do wymogów konstytucyjnych Unii Europejskiej.

Recept¹ na brak lojalnoœci i niedobre, moim zdaniem, wyniki czteroletniej
ju¿ kadencji Rady Polityki Pieniê¿nej powinno byæ dok³adne odczytanie obo-
wi¹zuj¹cego prawa, znosz¹ce tam, gdzie to mo¿liwe, sta³¹ nieokreœlonoœæ
w dyskusjach o polityce pieniê¿nej. £¹cznie z na³o¿eniem odpowiedzialnoœci
za brak przestrzegania prawa wydaje siê to lepszym przedsiêwziêciem ni¿ je-
go zmiana w trakcie bie¿¹cej kadencji RPP.
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A b s t r a c t Reading the Law
The article concerns the aspects of decisions and their effects connected with
the activities of the monetary Policy Council of the National Bank of Poland.
The author proves that since the institutional task of the National Bank of Po-
land is responsibility for the value of the Polish money, the activity of the Mone-
tary Policy Council cannot be limited only to the damping of inflation. Also the
Law on the National Bank of Poland imposes duties on the Council which seem
to be not carried out. A less numerous composition of the Monetary Policy Coun-
cil has been proposed, with a suitable rotation of its members and also the
strengthening of the position of the chairman of the Council.
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