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Z tego, ze Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢é polskiego pie-
nigdza (art. 227 Konstytucji RP), niekoniecznie wynika, by warto$¢ ta byta tym
wieksza, im mocniejszy jest zloty oraz im nizsza staje sie inflacja.

Im silniejsza jest gospodarka, tym silniejszy, to znaczy wiecej wart jest jej
pieniadz. Silny pienigdz, na ktéry istnieje powszechny popyt, jest zwykle
wynikiem pracy paru pokolen pracujgcych, nie za$ skutkiem proceséw dzie-
jacyceh sie na wewnetrznym, lokalnym rynku, gdzie $cierajgce sie sily nie za-
wsze dadzg sie identyfikowaé z pozytywnymi okoliczno$ciami. JeS§li, dajmy na
to, przedsiebiorstwa krajowe zadluzajg sie poza granicami kraju wskutek
wysokiego oprocentowania kredytéw, to skutkiem tego zjawiska bedzie takze
tzw. umocnienie kursu ztotego. W takim sensie silny pienigdz krajowy (o wyso-
kim kursie) nie jest jednak zwigzany ze wzrostem zaufania do niego, ale raczej
przeciwnie — z wieksza preferencja dla pienigdza zagranicznego. Mocniej-
szym zatem pienigdzem okazuje sie nie ten, ktérego kurs rynkowy zdaje sie go
takim czynié, tylko tanszy, dajacy wieksze szanse na sptate diugu kredytowe-
go. Inaczej mowigc, wiekszg wartosé dla sporej czesci krajowych inwestorow
w takiej sytuacji bedzie mial pienigdz zagraniczny, a nie krajowy. Oznacza to,
ze kryterium, czy upowazniony organ dba o warto$¢ polskiego pieniadza, nie
jest bynajmniej sam poziom kursu ztotego.

Przyklad ten takze dowodzi, iz wycena kursu ztotego moze by¢ dokonywana
przez obarczony bledem rynek walutowy. Argument obiektywnej wyceny ryn-
kowej powoluja szczegoblnie ci, ktorzy uwazaja brak kontroli kursu walutowe-
go za wlasSciwy. W takiej bowiem sytuacji rynek wolny od administracyjnej in-
terwencji banku centralnego ustala ,,najlepszy” kurs, co uwalnia zwolenni-
kéw takiego rezimu kursowego od dyskusji o relacji pieniadza krajowego do
zagranicznego. Wida¢ jednak, ze kurs walutowy moze byé obcigzony wadg
wynikajgcg z odwrotu inwestoréw krajowych od rodzimego pienigdza i trudno
bedzie taki stan rzeczy uznaé¢ za dobry rezultat polityki pienieznej, a takze za
najlepszy wynik wolnego od interwencji rynku.

W 2001 roku zloty w stosunku do euro wyraznie sie umocnil. Gdy jednak
wzigé pod uwage istotny spadek tempa wzrostu PKB, widoczng stagnacje eks-
portu w dluzszym okresie (w latach 1998-2001 wzréost on zaledwie ok. 0,5%)
oraz inne znane okolicznoSci stawiajgce polska gospodarke na granicy rece-
sji, trudno uznaé rok ubiegly za czas wzrostu wartosSci krajowego pienigdza.
W moim przekonaniu opinii tej nie moze takze zmienié¢ wyraznie nizsza niz
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w latach ubieglych inflacja. Malejgce tempo wzrostu cen jest w znaczgcym
stopniu wynikiem podciecia popytu krajowego i wygaszenia wewnetrznej
dynamiki rozwoju. Jestem daleki od niedoceniania europejskiego, jesli tak
mozna powiedzieé, poziomu inflacji, jednakze koszt jego uzyskania jest dra-
matycznie wysoki, tak wysoki, iz nie daje on przestanek do mniemania
o wypelnieniu konstytucyjnej normy odpowiedzialnos$ci za polski pienigdz.
Mozna przypuszczaé, ze lepiej skoordynowana z potrzebami gospodarki poli-
tyka pieniezna, uwzgledniajgca jej niskg odpornosé¢é na brak adekwatnos$ci
zaréwno ze strony warto$ci kursu walutowego, jak i stép procentowych —
databy wyzsze tempo wzrostu PKB i eksportu oraz mniejsze bezrobocie. Wyz-
sza za$ inflacja, mieszczaca sie jednak w granicach wyznaczonego celu in-
flacyjnego, nie nasuwalaby bynajmniej skojarzen z brakiem dbatos$ci o war-
tosé ztotego.

Trzeba wiec powtorzy¢, ze wartosé pienigdza bedzie tym wieksza, im ko-
rzystniejszy jest komplet wynikéw rodzimej gospodarki lub inaczej, im lepsza
jest jej charakterystyka ekonomiczna. Beda one rowniez lepsze i wtedy, kiedy
bank centralny podejmie dziatania majace na celu zapobieganie dekoniunk-
turze gospodarczej. Na przyktad Urzad Rezerwy Federalnej, ktoéry wielokrot-
nie redukowat ostatnio cene pozyczanego przez siebie pieniagdza, ignorowat
mozliwy — jako skutek tej operacji — wzrost inflacji, kierujgc sie przede
wszystkim spadkiem popytu wewnetrznego i wynikajgcym stad zagrozeniem
dla dynamiki gospodarczej.

Nie wydaje sie zatem w pierwszym rzedzie konieczna zmiana zapisow
w Ustawie o NBP nakladajgca na Rade Polityki Pienieznej obowiazek wspo-
magania wzrostu gospodarczego. Nalezy raczej dazyé¢ do adekwatnej interpre-
tacji i egzekwowania przywolanego wyzej 227 artykutu Konstytucji RP, z kto-
rego w zaden sposéb, moim zdaniem, nie moze wynikaé, ze jedynym i bez-
wzglednym celem polityki pienieznej jest ttumienie inflacji, a warto$é ziotego
ma by¢ prostg funkeja ruchu cen w dot.

Byloby takze pozyteczne dowiedzie¢ sie, co zainteresowani sgdzg nie tylko
o wartosci krajowego pienigdza, ale i jak definiuja ,,utrzymanie stabilnego
poziomu cen” bedace podstawowym celem dziatalno$Sci NBP (art. 3, p. 1 obo-
wigzujgcej Ustawy o NBP). Idea stabilnego poziomu cen zaczerpnieta zostata
z Traktatu z Maastricht, ktéry pozostawit jednak swobode europejskim ban-
kom centralnym w interpretacji tego pojecia. Wedlug Europejskiego Banku
Centralnego stabilny poziom cen osigga sie wtedy, kiedy tzw. zharmonizowany
indeks cen konsumpeyjnych nie przekracza 2% w $rednim okresie (1998 r.).
Roczne dedykowane polskiej gospodarce przez Rade Polityki Pienieznej war-
tosSci bezposredniego celu inflacyjnego przypominaja raczej program reduk-
cji inflacji. Jaki zatem zapis z Ustawy o NBP realizuje Rada? WyjaSnienie tej
kwestii miatoby nie tylko znaczenie merytoryczne, ale otworzyloby, by¢ moze,
droge do wzajemnej otwartosci w ustalaniu tego, co jest stabilizacja cen, po-
miedzy RPP a rzadem. Nie sadze, by rzad powinien zajmowa¢ sie ustawowo
ustalaniem bezposredniego celu inflacyjnego badz okreslaniem koniecznego

4



do osiggniecia poziomu cen. W takim stanie rzeczy widzieé¢ nalezy pewne
zrédto nieustannych kontrowersji i wzajemnego obarczania sie wing za kolej-
ne niewypelnienie celu polityki pienieznej. Niemniej jednak dostrzegam
konieczno$é otwarcia sie na dialog z rzadem z wiekszg podatnoscia, w dobrze
pojetym interesie ogoélu, na sugestie strony rzadowej. Przywotany art. 3 Usta-
wy o NBP przypadek taki dopuszezaioile nie ogranicza to podstawowego celu
banku centralnego, wspieranie polityki gospodarczej rzadu nalezy odeczytaé
jako obowigzek, ktoéry powinien by¢ uszanowany i wypetniony. Brak takiej ini-
cjatywy musi rodzi¢ pytanie o sposoéb wypelniania normy ustawowej przez
Rade Polityki Pienieznej. W moim przekonaniu ignorowanie wysitkéw jakie-
gokolwiek rzgdu przy komplecie niewykonanych celéw inflacyjnych i smut-
nych raczej wynikach polityki pienieznej (a takze bez nich) zastuguje na uwa-
ge prawa.

Zatem poprawy jakosSci polityki pienieznej nalezaloby przede wszystkim
szukaé w starannej interpretacji obowigzujgcego prawa lub (i) w takiej jego
noweli, ktéry z innego niz pozamerytorycznego powodu nie budzitby zastrze-
zen. Dobrym przyktadem moze tu byé¢ dyskutowana ostatnio liczba cztonkéw
Rady Polityki Pienieznej. W tej sprawie jestem tego samego zdania, co w okre-
sie powstawania obowigzujacej dzi§ Ustawy o NBP. Liczba czionkéw Rady
powinna wynosi¢ 6 oséb, a sposéb ich powolywania identyczny jak w Ustawie
o Radiofonii i Telewizji z dn. 29 grudnia 1997 roku. Oznacza to, ze kadencja
Rady trwataby 6 lat, ale co dwa lata konczylaby sie kadencja jednej trzeciej
czlonkéw. Rotacja sktadu Rady zwiekszytaby, jak mozna sadzié, jej mobilnosé
i elastycznos$é w dyskusji z otoczeniem. Braku takiej elastycznos$ci nie bedzie
w stanie skompensowaé¢ zwiekszona czy znacznie nawet zwiekszona liczba
cztonkéw Rady. Nie ma dodatkowo pewnosci, czy z duzej grupy oséb wyloni
sie wiekszoS§¢ dajgca rekojmie sensownej zmiany obecnej polityki pienieznej.
Mozna takze rozwazy¢ umocnienie pozycji przewodniczacego Rady Polityki
Pienieznej. Zwiekszytoby to czytelnosé¢é wynikajgca z odpowiedzialnosci za
podejmowane decyzje i zmniejszylo, w jakim$ stopniu, frakcyjne podzialy
w samej Radzie. Stosowna nowela ustawy zasadniczej bylaby calkowicie neu-
tralna i mozliwa do przeprowadzenia w czasie jej koniecznego dostosowania
do wymogow konstytucyjnych Unii Europejskie;j.

Recepta na brak lojalnoSci i niedobre, moim zdaniem, wyniki czteroletniej
juz kadencji Rady Polityki Pienieznej powinno by¢é doktadne odczytanie obo-
wigzujacego prawa, znoszace tam, gdzie to mozliwe, stalg nieokreslonosé
w dyskusjach o polityce pienieznej. L.gcznie z natozeniem odpowiedzialnoSci
za brak przestrzegania prawa wydaje sie to lepszym przedsiewzieciem niz je-
go zmiana w trakcie biezgcej kadencji RPP.
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Abstract 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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