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Assumptions of the Monetary Policy Council in Fiscal Policy and Protection of Monetary
Regime as Public Value

Abstract: The assumptions of the fiscal policy, established and implemented by the organs of the Natio-
nal Bank of Poland, constitute a set of goals of a macroeconomic nature and instruments of their imple-
mentation. This work includes an analysis of valid legislation in order to determine the legal nature of
the document and its importance for the protection of the constitutional value, which is the monetary
regime of the Republic of Poland. The general findings included in the document are supplemented with
the issued by the NBP implementing resolutions specifying the rules and mode of applying individual
instruments of the fiscal policy. In scope of the formation of the fiscal policy assumptions the legisla-
tor assigns the main role to the Monetary Policy Council which is an organ of the NBP. The document
is a crucial theme of the cooperation between the organs of the NBP and between the organs and State
organs (Sejm, the Council of Ministers and the Minister of Finance). The basic goal of the cooperation
is active protection of the public value in the form of the monetary regime and in a broad prospect to
obtain financial stability of the State. The assumptions of the fiscal policy integrate the most important
organs of the State in their actions for such a monetary regime that should ensure the proper value of
money, planning predictability and rationality of decisions in economic matters, protection of real value
of savings of the entrepreneurs and households as well as proper operation of the market.
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Wprowadzenie

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej' wprost nie normuje problematyki ustroju
pieni¢znego w Polsce. W doktrynie podkresla si¢ jednak, ze ustrdj pieniezny jest
elementem konstytucyjnych regulacji dotyczacych Narodowego Banku Polskiego
(NBP) jako banku centralnego, w tym jego funkcji emisyjnej’>. W pismiennictwie
funkcja emisyjna banku centralnego ujmowana jest wasko oraz szeroko. W waskim
ujeciu jest ograniczana do emitowania znakow pienieznych, tzn. wprowadzania ich
do obiegu i wycofywania z obiegu. W szerokim ujeciu funkcja emisyjna jest utoz-
samiana z regulowaniem ilosci pienigdza w obiegu i w tym znaczeniu obejmuje nie
tylko emitowanie znakéw pienigznych, ale réwniez uprawnienie do ustalania i reali-
zowania polityki pieni¢znej’.

Mozna przyjac zalozenie, ze status prawny i podstawowe zadania NBP okreslone
w Konstytucji RP wpisuja sie w gléwne zalozenia polskiego ustroju pienieznego, ktd-
rego istotnymi elementami skladowymi pozostaja NBP i polski pieniagdz. Ustrojo-
dawca powierzyl bankowi centralnemu prawo do stanowienia pienigdza krajowego
oraz ustalania i prowadzenia polityki pienieznej*. Wprost w art. 227 ust. 1 Konstytu-
cji RP okreslono, ze NBP odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza. W ten sposéb
pieniadz uczyniono konstrukcja prawna, a odpowiedzialnos¢ za jego warto$¢ staje sig
przedmiotem konstytucyjnej ochrony. Jej wlasciwa realizacja jest niezbednym wa-
runkiem stabilizacji rynkowej. Utrzymywanie odpowiedniej wartosci pienigdza pro-
wadzi do pewnosci i powtarzalno$ci, mozliwosci poréwnywania wielko$ci znanych
z nieznanymi, a takze pozwala prawidtowo planowac¢ i kalkulowa¢ oraz podejmowac
decyzje gospodarcze o podstawowym znaczeniu. Zachwianie pewnosci i wiarygod-
nosci pieniadza wywoluje kryzysy gospodarcze, ktérym powinny zapobiega¢ organy
panstwowe i instytucje miedzynarodowe. Bezpieczny pieniagdz nadaje sens wszel-
kiemu dzialaniu gospodarczemu, a jego destabilizacja eliminuje wszelkie zaufanie do
rynku®. Zalozenia polityki pienieznej i instrumenty wykorzystywane do ich realizacji
moga prowadzi¢ do odwrécenia niekorzystnych tendencji rynkowych®.

1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483 ze zm.).
E. Fojcik-Mastalska, Ustr¢j pieni¢zny i bank centralny w Konstytucji RP, (w:) P.J. Lewkowicz,
J. Stankiewicz (red.), Konstytucyjne uwarunkowania tworzenia i stosowania prawa finansowego
i podatkowego, Bialystok 2010, s. 571.

3 L. Goral, K. Koperkiewicz-Mordel, Komentarz do art. 227, (w:) M. Safjan, L. Bosek (red.), Konsty-
tucja RP. Komentarz, t. 2: art. 87-243, Warszawa 2016, s. 1603.

4 R. Mojak, Konstytucyjna regulacja ustroju finanséw publicznych a pozycja ustrojowa parlamentu
irzadu w zakresie gospodarki finansowej panstwa, ,,Studia Iuridica Lublinensia” 2003, nr 1, s. 55.

5 J.A. Krzyzewski, Pienigdz jako kategoria prawa konstytucyjnego, ,,Przeglad Sejmowy” 2003, nr 6,
s. 12.

6 O. Szczepanska, Stabilno$¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-poréw-
nawcze, Warszawa 2008, s. 88.
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Pienigdz jest dobrem wymienionym w Konstytucji RP, a ochrona jego warto-
$ci ma istotne znaczenie dla ustroju pieni¢znego panstwa bedacego waznym elemen-
tem sktadowym finanséw panstwa. Ustrdj pieniezny panstwa powinien by¢ stabilny,
spojny z ustrojem gospodarczym panstwa, maksymalnie odporny na zjawiska kryzy-
sowe, zabezpieczony przed doraznymi dziataniami o charakterze politycznym. Osig-
gniecie tego stanu wymaga stosowania réznych narzedzi oraz instrumentéw. Istotna
rola w tym zakresie przypada NBP, ktdry ustala i realizuje polityke pieniezna. Pro-
wadzenie tej polityki uznawane jest za najwazniejsze zadanie NBP z punktu widze-
nia funkcjonowania gospodarki’. Bank centralny posiadajacy wytaczne prawo emisji
pieniadza, a takze prawo ustalania i realizowania polityki pieni¢znej, jest odpowie-
dzialny za wartos¢ polskiego pienigdza®, a wigc w ostatecznym rezultacie rowniez za
jeden z najwazniejszych elementéw skltadowych polskiego ustroju pienieznego. Po-
wyzsze uprawnienia przyznane NBP przez ustrojodawce wynikaja przede wszystkim
z ekonomicznej donioslosci pienigdza oraz koniecznosci zapewnienia jego odpo-
wiedniej podazy. Zwiazane jest to z podstawowym celem dzialania banku central-
nego, tzn. utrzymaniem stabilnego poziomu cen. Réwnowaga pomiedzy podaza
pienigdza ksztaltowana przez NBP a popytem, ksztaltowanym przede wszystkim
przez rynek, jest niezbednym elementem pozwalajagcym na osiggnigcie tego celu’.

Zasady oraz tryb ustalania i wykonywania zatozen polityki pieni¢znej reguluje
ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim'. Tres¢ tych zato-
zen nie zawiera si¢ jednak wyltacznie w ,,granicach politycznych”. Majg one przede
wszystkim istotne walory ekonomiczne oraz prawne, poniewaz instrumenty wyko-
rzystywane do realizacji zalozen polityki pienieznej uregulowano w ustawie o NBP
nadajac im w ten sposoéb status instrumentdéw prawnych. Zalozenia polityki pienigz-
nej sg podstawa do podejmowania okreslonych rozstrzygnie¢ w sferze regulowanej
przepisami prawa rynku finansowego, a w szczeg6lnosci prawa bankowego. Podjete
w tym zakresie rozstrzygniecia bezposrednio wplywaja na sposob funkcjonowania
sektora bankowego i parabankowego.

Celem opracowania jest analiza oraz ocena rozwigzan przyjetych w ustawodaw-
stwie, ktore wyznaczaja status prawny i zakres zastosowania dokumentu nazywanego
przez prawodawce ,,zalozeniami polityki pieni¢znej”. Analizie i ocenie poddano po-
nadto elementy tresci tego dokumentu pod katem ich ewentualnego wptywu na spo-
sob wykonywania przez NBP funkcji polegajacej na ochronie konstytucyjnego dobra

7 M. Bartoszewicz, Komentarz do art. 227, (w:) M. Haczkowska (red.), Konstytucja Rzeczypospo-
litej Polskiej. Komentarz, Warszawa 2014, s. 582; I. Pyka, Bank centralny na wspoélczesnym rynku
pienieznym, Warszawa 2010, s. 128.

8 W. Skrzydto, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, Warszawa 2013, s. 293.

9 D. Cyman, Pieniadz jako warto$¢ konstytucyjna, (w:) P.J. Lewkowicz, ]. Stankiewicz (red.), Kon-
stytucyjne uwarunkowania tworzenia i stosowania prawa finansowego i podatkowego, Biatystok
2010, s. 646.

10 (Tekstjedn. Dz.U.z2017 r. poz. 1373 ze zm.).
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w postaci wartosci polskiego pienigdza. Poddano weryfikacji hipoteze, wedlug kto-
rej zalozenia polityki pienieznej powinny by¢ traktowane jako katalog celéw o cha-
rakterze makroekonomicznym oraz uporzadkowany i wewnetrznie spéjny zbiér
okreslonych instrumentdéw, ktérych stosowanie powinno zmierza¢ do utrzymywa-
nia optymalnej wartosci polskiego pienigdza bedacego jednym z najwazniejszych
elementow sktadowych ustroju pieni¢znego panstwa. W opracowaniu zastosowano
metode dogmatycznoprawna, jako metode podstawowa, oraz uzupelniajaco metode
empiryczno-analityczng do zaprezentowania wybranych uchwal w sprawach polityki
pieni¢znej.

1. Zalozenia polityki pienieznej — aspekt normatywny

W art. 227 ust. 1 Konstytucji RP przyjeto, ze NBP przystuguje wylaczne prawo
ustalania i realizowania polityki pieni¢znej, a w art. 227 ust. 6 Konstytucji RP kompe-
tencje do corocznego ustalania tych zalozen przyporzadkowano Radzie Polityki Pie-
nieznej (RPP), ktora jest jednym z trzech organéw NBP (pozostale organy to Prezes
NBP oraz Zarzad NBP). W doktrynie od wielu lat prowadzone sa badania dotyczace
pozycji ustrojowej NBP"' oraz celu utworzenia RPP w tym banku, a takze jej statusu
prawnego, charakteru zadan i zwigzanych z nimi kompetencji'®.

Wyodrebnienie kompetencji RPP, dotyczacej ustalania zalozen polityki pie-
nieznej, krytycznie oceniono w doktrynie uznajac, ze jest to rozwigzanie politycz-
no-symboliczne majace $wiadczy¢ o uniezaleznieniu ksztaltu polityki pieni¢znej od
wyplywu organdw panstwa i ich wyborczego kalendarza. Podkreslono, Ze z norma-
tywnego punktu widzenia rozwigzanie takie nie ma racjonalnego uzasadnienia. Nie
uwzglednia takze rozwigzan europejskich, poniewaz w bankach centralnych panstw
Unii Gospodarczej i Walutowej w ogdle nie ma potrzeby funkcjonowania odrebnego
organu o stanowigcych kompetencjach w zakresie polityki pieni¢znej. Przyklady ist-
niejacych takich organdéw pozwalajg natomiast na stwierdzenie, ze maja one charak-
ter ekspercki (np. w bankach centralnych Grecji lub Francji). W przypadku polskich
rozwigzan najistotniejsza jest fundamentalna kwestia niejasnosci dotyczaca kompe-
tencji i odpowiedzialno$ci za stanowienie polityki pienieznej. De lege lata nie mozna
precyzyjnie odpowiedzie¢ na pytanie, kto ponosi te odpowiedzialnos¢, czy jest to

11 Np. M. Zubik, Narodowy Bank Polski (analiza konstytucyjno-ustrojowa), ,,Pafistwo i Prawo”
2001, z. 6, s. 32-51; E. Myslak, Pozycja Narodowego Banku Polskiego w systemie naczelnych or-
ganéw wladzy panistwowej. Analiza wybranych zagadnien, ,,Politeja” 2014, t. 27, s. 61-79; M. Zde-
bel, Status konstytucyjny Narodowego Banku Polskiego, (w:) A. Labno, E. Zwierzchowski (red.),
Ksiega pamigtkowa profesora Marcina Kudeja, Katowice 2009, s. 148-158.

12 Np. R. Stasikowski, Rada Polityki Pieni¢znej jako naczelny organ administracji panstwowej,
»Przeglad Prawa Publicznego” 2007, nr 7-8, s. 100-123; T. Machelski, Charakter prawny Rady Po-
lityki Pienieznej, ,Przeglad Legislacyjny” 2009, nr 3-4, s. 56-68; P. Wajda, Polityka pieni¢zna - in-
strumenty realizacji, ,,Przeglad Prawa Publicznego” 2010, nr 4, s. 17-33.
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NBP jako instytucja, Prezes NBP jako jego organ, a zarazem przewodniczacy RPP,
czy wreszcie traktowana wprost jako organ panstwa sama RPP".

Wedtug art. 227 ust. 1 Konstytucji RP za realizacje polityki pieni¢znej odpowie-
dzialny jest NBP, natomiast RPP bedaca jednym z jego organéw zostala wprost upo-
wazniona w art. 227 ust. 6 Konstytucji RP jedynie do ustalania zalozen tej polityki
i ich przedktadania do wiadomosci Sejmowi réwnoczesnie z przedtozeniem przez
Rade Ministréw projektu ustawy budzetowej. Ponadto RPP, w ciggu 5 miesigecy od
zakonczenia roku budzetowego, sklada Sejmowi sprawozdanie z wykonania zatozen
polityki pienieznej. W art. 12 ust. 1 ustawy o NBP identycznie okreslono kompeten-
cje RPP. Zalozenia polityki pienieznej nalezy najpierw przedtozy¢ Radzie Ministrow,
gdyz tylko ona moze ztozy¢ projekt ustawy budzetowej do Sejmu. Rada Ministrow
nie jest jednak uprawniona do oceniania tresci tych zalozen ani decydowania o ich
przedstawianiu lub nieprzedstawianiu Sejmowi. Zalozenia polityki pieni¢znej Rada
Ministréw powinna uwzglednia¢ w pracach nad projektem ustawy budzetowej oraz
w trakcie wykonywania budzetu panstwa. Dla Sejmu zalozenia polityki pienigz-
nej maja jedynie charakter informacyjny, poniewaz nie moze on aktywnie ksztalto-
wac tych zalozen ani nakaza¢ RPP ich przeformutowania'. Sejm ich nie zatwierdza,
a tylko przyjmuje do wiadomosci i w tym zakresie nie podejmuje uchwaty o przy-
jeciu lub nieprzyjeciu zatozen polityki pienigznej do wiadomosci. Gdyby Sejm byt
zobowigzany do podjecia takiej uchwaly, wigzaloby sie to z obowiazkiem przeprowa-
dzenia dyskusji plenarnej i glosowania®. Samodzielne ustalanie przez NBP zalozen
polityki pienieznej jest elementem jego niezalezno$ci funkcjonalne;j's.

Zalozenia polityki pienieznej stanowiag podstawe do wspoldziatania NBP z wia-
$ciwymi organami panstwa. Funkcje tego dokumentu w ten sposéb sformutowano
w art. 21 ustawy o NBP. Mozna stwierdzi¢, ze ustawodawca uwzgledniajac doniostos¢
tresci zawartych w tym dokumencie dostrzega potrzebe jego szerszego wykorzy-
stywania. Zgodnie cytowanym przepisem ustawy, w wykonaniu swoich zadann NBP
wspoldziata z wlasciwymi organami panstwa w ksztaltowaniu i realizacji polityki go-
spodarczej panstwa, dazac przy tym do zapewnienia nalezytej realizacji zalozen po-
lityki pienieznej, a w szczegdlnosci przekazuje organom panstwa ten dokument oraz
informacje dotyczace realizacji polityki pienieznej i sytuacji w systemie bankowym.
Spoczywajacy na NBP obowiazek przekazania zalozen przedmiotowo dotyczy nie
tylko catego dokumentu w postaci zalozen polityki pienieznej, ale réwniez informa-

13 T. Machelski, Stanowienie polityki pieni¢znej w Polsce na tle instytucjonalnych standardéw ban-
kowosci centralnej, ,,Problemy Wspolczesnego Prawa Migdzynarodowego, Europejskiego i Po-
réwnawczego” 2010, t. 8,s. 171-172.

14  R. Huterski, Niezalezno$¢ banku centralnego, Torun 2000, s. 199.

15  P. Wroébel, Konstytucyjne gwarancje niezaleznosci Narodowego Banku Polskiego, ,,Studia Turi-
dica Lublinensia” 2010, nr 14, s. 248-249.

16 P Dziekanski, Niezaleznos¢ Narodowego Banku Polskiego w $wietle polskiego prawa i prawa Unii
Europejskiej, ,,Przeglad Prawa Publicznego” 2009, nr 7-8, s. 129.
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cji o jego realizacji, przy czym dokument i informacje o jego realizacji sa przekazy-
wane rdéznym organom panstwa. Jest to zatem zasadnicza réznica w poréwnaniu do
postanowien art. 227 ust. 1 Konstytucji RP oraz art. 12 ust. 1 ustawy o NBP, w kto-
rych na NBP nalozono obowigzek przekazania Radzie Ministréw tylko dokumentu,
tzn. zalozen polityki pienigznej. Rada Ministréw, w oparciu o postanowienia art. 21
ustawy o NBP, uprawniona jest takze do otrzymywania informacji o realizacji zalozen
polityki pienigznej. Juz na etapie projektowania Rada Ministréw oraz minister finan-
sOw moga zapoznac sie z tym dokumentem, poniewaz w art. 23 ust. 1 pkt 2 ustawy
o NBP zobowigzano Prezesa NBP do przekazania projektu zalozen polityki pieniez-
nej wyzej wymienionym podmiotom.

Podzialu kompetencji pomiedzy organy NBP, w odniesieniu do zalozen polityki
pieni¢znej, dokonano wart. 12 ust. 2 i 3 ustawy o NBP. W wyniku analizy postanowien
tych przepiséw mozna przyjac, ze RPP przystuguja kompetencje o charakterze stano-
wiacym, a Zarzagdowi NBP powierzono kompetencje wykonawcze.

Nalezy wyodrebni¢ dwa poziomy kompetencji stanowigcych przystugujacych
RPP. Pierwszy poziom dotyczy ustalania zatozen polityki pienieznej, jako szczegolnej
kategorii dokumentu, natomiast poziom drugi obejmuje rozstrzygniecia o charakte-
rze stanowigcym podejmowane w oparciu o wczesniej ustalone zatozenia polityki pie-
nieznej. W art. 12 ust. 2 ustawy o NBP wymieniono kompetencje stanowigce RPP, ale
nie tworzg one katalogu zamknietego, poniewaz ich wyliczenie poprzedzono zwrotem
»w szczegdlnosci”. Kierujac sie zalozeniami polityki pieni¢znej RPP w szczegolnosci:

— ustala wysokos¢ stop procentowych NBP;

— ustala stopy rezerwy obowigzkowej bankow oraz spotdzielczych kas oszczed-

no$ciowo-kredytowych i wysokos¢ jej oprocentowania;

— okresla gérne granice zobowigzan wynikajacych z zaciggania przez NBP po-

zyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych;

— zatwierdza plan finansowy NBP oraz sprawozdanie z dzialalnosci NBP;

— przyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP;

— ustala zasady operacji otwartego rynku.

Wyzej wymieniony katalog kompetencji RPP uzasadnia wniosek o jej czeg-
$ciowo zewnetrznej pozycji w stosunku do NBP. Dysponuje ona uprawnieniami
kontrolno-nadzorczymi wzgledem Zarzadu NBP, a ponadto kierujac sie¢ ustalo-
nymi samodzielnie zalozeniami polityki pienieznej zatwierdza plan finansowy
NBP oraz sprawozdanie z dzialalno$ci NBP, a takze przyjmuje roczne sprawozda-
nia NBP. W tym zakresie RPP nie dziala w charakterze organu wewnetrznego NBP
o wlasciwosci kontrolnej wzgledem innych organéw banku centralnego, lecz wyko-
nuje zadania panstwowe w imieniu i na rzecz panstwa polskiego'”. Ustalanie przez

17 E. Knosala, R. Stasikowski, Status Narodowego Banku Polskiego w systemie organéw panstwa,
»Przeglad Sejmowy” 2010, nr 1, s. 71.
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RPP zalozen polityki pienieznej jest realizacja jednej z najwazniejszej funkcji banku
centralnego. W zwigzku z ta kompetencja RPP stala si¢ gwarantem wspoétdzialania
i rownowagi wzgledem Rady Ministrow's.

Forma dziatania RPP, zaréwno w przypadku ustalania zalozen polityki pieniez-
nej, jak i poszczegdlnych rozstrzygnie¢ podejmowanych na podstawie tego doku-
mentu, jest uchwata. Wynika to z postanowien art. 16 ust. 3 ustawy o NBP, zgodnie
z ktérym ustalenia RPP podejmowane s3 w formie uchwal wigkszoscia gtoséw przy
obecnosci co najmniej 5 czlonkéw, w tym jej przewodniczacego. W przypadku
réwnej liczby gloséw rozstrzyga glos Przewodniczacego RPP, ktorym jest Prezes
NBP. Uchwaly RPP nie majg jednak jednolitego statusu. W tym zbiorze wyrdznia si¢
trzy rodzaje uchwat RPP:

— akty normatywne skierowane do podmiotéw sektora bankowego w celu za-
stosowania i wykonania ich postanowien, np. dotyczace stopy rezerwy obo-
wigzkowej bankow i wysokosci jej oprocentowania;

— akty planistyczne, np. uchwata w sprawie zalozen polityki pienieznej;

— komunikaty skierowane do wszystkich zainteresowanych podmiotéw, np.
uchwaly dotyczace stop procentowych NBP, w ktérych podawane sg kon-
kretne wysokosci stop".

W 2000 roku badany byl problem zgodnosci z Konstytucja RP uchwal RPP oraz
Zarzadu NBP. Ostatecznie TK uznal, ze nie mozna zakwestionowac¢ ich zgodnosci
z Konstytucja RP w zakresie, w jakim stanowig one akty wewnetrznego kierownictwa
wydane na podstawie ustawy. Wyeliminowanie mozliwosci elastycznego oddziaty-
wania na system bankowy w drodze aktéw wewnetrznych, tzn. aktéw wtadczego od-
dzialywania na uczestnikéw obrotu bankowego, sterowanego przez bank centralny,
mogloby podwazy¢ mozliwo$¢ reagowania na zachodzace procesy ekonomiczne®.
W doktrynie uznano, ze TK indywidualnie i wyjatkowo potraktowat szczegdlnag sytu-
acje konstytucyjnej instytucji, jakg jest NBP i przedmiot konstytucyjnie nalozonych
na niego zadan publicznych. Na NBP cigzy odpowiedzialnos¢ za realizowanie poli-
tyki pienieznej i za warto$¢ polskiego pieniadza, a wiec banki, jako podmioty funk-
cjonujace w systemie bankowym, powinny regulom ustalonym w tym zakresie przez
organy NBP by¢ podporzadkowane, a tym samym bank centralny musi by¢ wyposa-
zony w prawo do wladczej ingerencji w zachowanie tych podmiotéw, co ma wply-
wac na dzialalnos$¢ calego systemu bankowego. Szczegélny status prawny NBP i jego
rola w ustalaniu i realizowaniu polityki pieni¢znej oraz petniona funkcja banku ban-
kow i regulatora rynku finansowego pozwalaja na uznanie istnienia swoistego hie-

18  Ibidem,s. 72.

19 M. Lefik, Uchwaly Rady Polityki Pienieznej jako akty prawa wewnetrznego — problematyka ich
klasyfikacji, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2012, t. 85, s. 144.

20 Wyrok TK z dnia 28 czerwca 2000 r., K 25/99, OTK 2000, nr 5, poz. 141.
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rarchicznego podporzadkowania i funkcjonalnej zaleznosci pomiedzy bankami
i bankiem centralnym?..

Zgodnie z art. 17 ust. 3 pkt 1 ustawy o NBP Zarzad NBP realizuje uchwaly RPP,
a wiec rowniez uchwale w sprawie zalozen polityki pieni¢znej oraz inne uchwaly po-
dejmowane w celu wykonania tych zalozen. Katalog zadan Zarzadu NBP jest we-
wnetrznie zrdznicowany, poniewaz obejmuje zadania o charakterze wykonawczym,
uchwalodawczym, planistycznym, sprawozdawczym oraz analityczno-kontrolnym?.
W tym kontekscie nalezy takze wymieni¢ okreslone w art. 40 ustawy o NBP kom-
petencje Zarzadu NBP w zakresie ustalania: zasad i trybu naliczania oraz utrzymy-
wania rezerwy obowigzkowej; rodzajow srodkéw pienieznych, ktérych nie dotyczy
obowigzek utrzymywania rezerwy obowiazkowej; zasad naliczania oprocentowania
rezerwy obowigzkowej i przekazywania srodkow pienigznych naleznych z tytutu tego
oprocentowania. Stosowne regulacje zawarte s3 w uchwale Zarzadu NBP*, ktérej po-
stanowienia sg adresowane do bankéw oraz spotdzielczych kas oszczedno$ciowo-
-kredytowych i Krajowej Spoéldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe;.
Z realizacji zalozen polityki pienig¢znej, stosownie do postanowien art. 12 ust. 3
ustawy o NBP, Zarzad NBP jest oceniany przez RPP. Ocena wyrazana jest w formie
corocznie podejmowanej uchwaty?’. Dotychczas byly to oceny pozytywne, przy czym
RPP wystawia jedng ogélna ocene dotyczaca realizacji calego dokumentu, a nie po-
szczegolnych jego czesci.

2. Instrumenty realizacji zalozen polityki pieni¢znej

Istote i rodzaje instrumentéw polityki pieni¢znej uregulowano w rozdziale sz6-
stym ustawy o NBP. W ten sposéb nadano im status instrumentéw prawnych. Ich
stosowanie nalezy przede wszystkim do zakresu kompetencji RPP, ktéra wydaje
uchwaly majgce charakter wykonawczy i konkretyzujacy w stosunku do uchwaly
w sprawie zatozen polityki pieni¢znej. Instrumenty polityki pieni¢znej maja charak-
ter administracyjny, mieszany (administracyjno-ekonomiczny) oraz rynkowy. Do
pierwszej kategorii zalicza si¢ obowigzek gromadzenia rezerwy obowigzkowej ban-
kow, a w przypadku zagrozenia realizacji polityki pieni¢znej wprowadzane przez RPP

21 A. Jurkowska-Zeidler, Wybrane aspekty konstytucyjnej regulacji problematyki Narodowego
Banku Polskiego, ,,Gdanskie Studia Prawnicze” 2014, nr 1, s. 818.

22 P Zawadzka, Komentarz do art. 17, (w:) P. Zawadzka (red.), Ustawa o Narodowym Banku Pol-
skim. Komentarz, Warszawa 2014, s. 132.

23 Uchwata Nr 40/2015 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 13 sierpnia 2015 r. w spra-
wie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej (tekst jedn. Dz.Urz. NBP
22018 r. poz. 2 ze zm.).

24 Np. uchwatla nr 3/2019 Rady Polityki Pieni¢znej z dnia 14 maja 2019 r. w sprawie oceny dzialalno-
$ci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie realizacji zatozen polityki pieni¢znej na rok
2018 (M.P. 22019 r. poz. 467).
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ograniczenie wielkosci srodkéw pienieznych oddawanych przez banki do dyspozy-
cji kredytobiorcéw i pozyczkobiorcéw oraz obowiazek utrzymywania nieoprocen-
towanego depozytu w NBP od zagranicznych §rodkéw wykorzystanych przez banki
i krajowych przedsiebiorcéw. Charakter mieszany maja udzielane przez NBP kredyty
refinansowe i lombardowe, poniewaz sg przeznaczone na cele ustawowo okreslone.
Rynkowy charakter majg instrumenty w postaci operacji otwartego rynku oraz roz-
strzygniecia dotyczace podstawowych stop procentowych banku centralnego®.

Uchwala w sprawie zalozen polityki pienieznej, wraz z zalacznikiem, obejmuje
trzy obszary: strategie polityki pieni¢znej, instrumenty polityki pieni¢znej w danym
roku oraz uwarunkowania polityki pieni¢znej w danym roku*®. Zasadniczym i usta-
wowo okreslonym celem polityki pieni¢znej pozostaje zapewnienie stabilnosci cen.
Wedlug RPP polityka pieni¢zna powinna by¢ prowadzona w taki sposdb, aby sprzy-
ja¢ utrzymaniu zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. Od wielu lat NBP wykorzystuje strategie¢ sredniookresowego celu in-
flacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1
punktu procentowego. Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej pozostaja
stopy procentowe NBP, a celem operacyjnym jest ksztaltowanie stawki POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Polityka pieni¢zna realizowana jest w warunkach
plynnego kursu walutowego, ktéry nie wyklucza interwencji na rynku walutowym.
Strategia polityki pienigznej zaklada elastycznos¢ w zakresie stosowanych instru-
mentéw, a wigc instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane do natury zaktdcen
wystepujacych w gospodarce. Wedlug RPP waznym elementem wykorzystywanej
strategii celu inflacyjnego jest komunikacja z otoczeniem. Z tego wzgledu decyzje
RPP wraz z ich uwarunkowaniami sg przedstawiane w informacjach po jej posiedze-
niach oraz na towarzyszacych im konferencjach prasowych, a takze w opisach dys-
kusji na posiedzeniach decyzyjnych RPP, Raportach o inflacji, Zatozeniach polityki
pieni¢znej i Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pieni¢zne;.

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej sg stopy procentowe NBP, przy
czym gltéwna pozostaje stopa referencyjna NBP¥. Wykorzystywane sa rowniez inne
stopy procentowe NBP, tzn. lombardowa® oraz depozytowa®. Gtéwnym instrumen-

25  A.Mikos, Ustrojowa pozycja banku centralnego w Polsce, Warszawa 2006, s. 110.

26 Np. uchwala nr 5/2018 Rady Polityki Pienieznej z dnia 4 wrzeénia 2018 r. w sprawie ustalenia za-
fozen polityki pieni¢znej na rok 2019 (M.P. z 2018 r. poz. 925).

27  Stopa referencyjna NBP okresla rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku przepro-
wadzanych przez NBP, wplywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép
procentowych.

28  Stopalombardowa NBP okresla oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu lombardowego
umozliwiajacego pozyskiwanie srodkéw z banku centralnego na termin overnight (krétkotermi-
nowy, kilkugodzinny).

29  Stopa depozytowa NBP okre$la oprocentowanie depozytu umozliwiajacego lokowanie w NBP
$rodkéw na termin overnight (lokata na jedna noc zapewniajaca maksymalna ptynno$¢ deponuja-
cemu $rodki na przechowanie).
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tem stuzacym realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej sa operacje otwartego
rynku”. NBP oddzialuje na warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym w spo-
s6b umozliwiajacy ksztaltowanie si¢ stawki POLONIA w poblizu stopy referencyj-
nej NBP. W ramach operacji otwartego rynku wykonywane s3: operacje podstawowe
(polegajace na emisji bondw pienieznych NBP), operacje dostrajajace (podejmowane
w celu ograniczenia zmiennosci krétkoterminowych rynkowych stép procentowych,
obejmujace operacje absorbujace np. emisje bondéw pienigeznych NBP, transakcje re-
verse repo, lub operacje zasilajace, np. przedterminowy wykup bonéw pieni¢znych
NBP, transakeje repo), operacje strukturalne (przeprowadzone w celu dtugotermino-
wej zmiany struktury ptynnosci w sektorze bankowym, np. polegajace na emisji obli-
gacji, zakupie oraz sprzedazy papieréw wartosciowych na rynku wtérnym).

Przez system rezerwy obowigzkowej zamierza si¢ osiaga¢ stabilizacje krotko-
terminowych rynkowych stép procentowych, a ponadto wymoég utrzymywania re-
zerwy ogranicza skale operacji otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorpcji
nadptynnosci. W wyniku podwyzszania lub obnizania wskaznika rezerw obowigz-
kowych bank centralny wpltywa odpowiednio na zmniejszenie lub zwigkszenie ak-
tywnosci kredytowej bankow, a wigc w ten sposob oddziatuje na podaz pienigdza
kredytowego®'. Oferta NBP w postaci operacji depozytowo-kredytowych ma na celu
ograniczanie skali wahan stawki rynkowej overnight poprzez stabilizowanie warun-
kéw plynnosciowych w sektorze bankowym. Stosowany w tym obszarze kredyt lom-
bardowy umozliwia pozyskiwanie z banku centralnego w kazdym dniu operacyjnym
srodkéw na termin overnight, a jego oprocentowanie, wyznaczajac koszt pozyska-
nia pienigdza w banku centralnym, stanowi gérne ograniczenie dla stawki rynkowej
overnight. Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie w kazdym dniu operacyj-
nym nadwyzek $rodkéw w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie
tego instrumentu okresla dolne ograniczenie dla stawki rynkowej wyznaczanej dla
tego terminu. Innym instrumentem realizacji polityki pieni¢znej s3 swapy walutowe,
ktore polegaja na tym, ze NBP kupuje (lub sprzedaje) ztote za walute obca na rynku
kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub odkupuje) je w ramach transakcji termino-
wej w okreslonej dacie.

Uchwala w sprawie zalozen polityki pieni¢znej zawiera rdwniez opis uwarun-
kowan zewnetrznych (dotyczacych sytuacji gospodarczej na swiecie, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem ,,strefy euro”) oraz krajowych (prognozy dotyczace czynnikéw
wzrostu gospodarczego, nastrojow konsumentéw, dynamiki cen towaréw i ustug, sy-
tuacji gospodarstw domowych).

30 M. Sobol, Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, Warszawa 2008,
s. 142.

31  LD. Czechowska, Bank centralny na rynku pienieznym, bankowosci i ubezpieczen, £6dz 1998,
s. 83.
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Konkludujac, uchwala w sprawie zalozen polityki pienieznej zawiera: zbidr celow,
ktore powinny by¢ osiagniete, charakterystyke gléwnych instrumentéw mozliwych do
zastosowania, aby zaktadane cele zostaly osiggniete oraz opis uwarunkowan, w ktérych
dzialania takie majg by¢ podejmowane. Trafnie podkresla si¢ w doktrynie, Ze taczne re-
komendowanie zalozen polityki pieni¢znej z najwazniejszym w panstwie aktem pla-
nowania finanséw publicznych (projektem budzetu panstwa) sprawia, Ze omawiane
zalozenia stajg si¢ aktem o wielkiej doniostosci zewnetrznej, w tym réwniez zagranicz-
nej. Jednak odpowiedzialno$¢ za realizacje wyzej wskazanych aktow jest odmienna.
Rada Ministréw ponosi odpowiedzialno$¢ za niewykonanie lub nieprawidtowe wy-
konanie ustawy budzetowej, ktérej zasady uregulowano w Konstytucji RP i ustawie,
natomiast odpowiedzialno$¢ RPP za niewykonanie zatozen polityki pieni¢znej ma cha-
rakter pozaprawny*”. Ustalone przez RPP zalozenia polityki pieni¢znej nie podlegaja
ocenie ze strony pozostatych organéw NBP ani ze strony organow panstwa®.

Whioski

Bank centralny aktywnie uczestniczy w ochronie konstytucyjnego dobra, ktérym
jest wartos¢ polskiego pienigdza. W tym celu wykorzystuje przede wszystkim zato-
zenia polityki pienig¢znej, w ktérych wyznaczane s3 cele o charakterze makroekono-
micznym oraz zbidr instrumentéw umozliwiajacych ich realizacje. Utrzymywanie
optymalnej wartoéci polskiego pienigdza jest koniecznym warunkiem prawidlowo
funkcjonujacego ustroju pieni¢znego panstwa. W ten sposéb mozliwe jest osiagnie-
cie stabilnosci finansowej panstwa bedacej dobrem publicznym szczegdlnego rodzaju.
Korzystanie ze stabilno$ci finansowej nastepuje tylko pozornie nieodptatnie, ponie-
waz dostosowanie si¢ roznych instytucji, w szczegolnosci finansowych, do standardow
kapitalowych i rekomendacji instytucji nadzorczych wigze si¢ z ponoszeniem okre-
$lonych wydatkéw?*. Okolicznosc, ze stabilno$¢ finansowa traktowana jest jako dobro
publiczne powoduje, ze caly system finansowy powinien korzysta¢ ze szczegdlnej tro-
ski i wsparcia ze strony instytucji odpowiadajacych za niedopuszczenie do destabili-
zacji systemu finansowego. W tym zakresie istotna rola przypada bankom centralnym
i ustalanym oraz realizowanym we wlasciwym trybie zalozeniom polityki pienieznej*.

W okreslonych sytuacjach niektdre zatozenia polityki pienieznej, ustalone przez
RPP, znaczaco wykraczajg poza granice sektora bankowego i parabankowego, stuzac
ochronie takich istotnych débr, jak: réwnowaga budzetu panstwa, stabilno$¢ sektora

32 M.Lefik, op. cit., s. 149.

33  C. Kosikowski, Pozycja Narodowego Banku Polskiego i jego organéw w prawie polskim, ,,Pan-
stwo i Prawo” 2002, z. 11, s. 24.

34  P.Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej, Warszawa 2014, s. 45.

35  W. Baka, Geneza, funkcje i niezalezno$¢ banku centralnego, (w:) W. Przybylska-Kapuscinska
(red.), Studia z bankowosci centralnej i polityki pieni¢znej, Warszawa 2009, s. 90-91.

Biatostockie Studia Prawnicze 2020 vol. 25 nr 1 125



Zbigniew Ofiarski

finanséw publicznych lub ogdlna stabilnos¢ finansowa panstwa. W szczegdlnosci na-
lezy wskaza¢ na postanowienia art. 112aa ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finan-
sach publicznych®, w ktérym unormowano tzw. stabilizujaca regute wydatkowsa.
Jednym z elementéw tej reguly jest poziom sredniookresowego celu inflacyjnego
okreslonego przez RPP w zalozeniach polityki pienieznej na rok poprzedzajacy rok,
na ktory jest obliczana kwota wydatkow w ww. stabilizujgcej regule wydatkowej. Sta-
bilizujaca regula wydatkowa jest jednym z instrumentéw dyscyplinujacych gospo-
darke $rodkami publicznymi i zapewniajacych utrzymanie wlasciwych pozioméw
podstawowych makroproporcji zwigzanych z finansami publicznymi. Wzrost cen
jest w niej uwzgledniany poprzez uzaleznienie wielkosci limitu wydatkéw od prze-
widywanego tempa wzrostu cen towar6ow i ustug konsumpcyjnych w danym roku.
W zalozeniu ma on zapewni¢ uwzglednienie przy planowaniu wydatkéw budzeto-
wych faktu, ze na skutek proceséw inflacyjnych takie same — w ujeciu rzeczowym -
wydatki budzetowe wymagaja nominalnie wigkszych srodkéw budzetowych®.
Efektem przeprowadzonej analizy przepisow konstytucyjnych oraz ustawy
o NBP, a takze dorobku doktryny jest pozytywna weryfikacja hipotezy sformulowa-
nej we wprowadzeniu opracowania. Zalozenia polityki pieni¢znej, przyjmowane samo-
dzielnie przez RPP i zawierajace zbior celéw oraz instrumentdéw niezbednych do ich
realizacji, umozliwiajg NBP (de facto jego organom) wykonywanie funkeji polegajacej
na ochronie konstytucyjnego dobra w postaci wartosci polskiego pienigdza. Zamiesz-
czone w tresci zalozen polityki pienigznej ustalenia o charakterze ogdlnym wymagaja
podejmowania ,,uchwal wykonawczych” do tych zalozen. Wiodgca rola w tym zakresie
przypada RPP, ktéra zar6wno podejmuje uchwale wiodaca (zatozenia polityki pieniez-
nej), jak i tzw. uchwaty wykonawcze (dotyczace poszczegolnych instrumentow polityki
pienieznej). Zarzad NBP zostal w sposob marginalny upowazniony przez ustawodawce
do wydawania uchwat w sprawach instrumentdw polityki pieni¢znej, ale ponosi odpo-
wiedzialno$¢ za realizacje zalozen tej polityki i podlega ocenie ze strony RPP.
Zalozenia polityki pienigznej stanowia wazna plaszczyzne wspoldziatania roz-
nych organéw. Mozna w tym zakresie wyrdzni¢ dwa obszary wspdtdzialania, tzn.
wewnetrzny oraz zewnetrzny. Pierwszy obejmuje wspoldziatanie miedzy organami
NBP, przy czym RPP oraz Zarzad NBP zostaly konkretnie wskazane przez ustawo-
dawce. Nie mozna jednak pomija¢ Prezesa NBP, ktory przewodniczy RPP oraz Za-
rzagdowi NBP, a wiec takze uczestniczy w dzialaniach polegajacych na ustalaniu
oraz realizacji zalozen polityki pieni¢znej. Podmiotami wspodtdzialajacymi w dru-
gim obszarze sa organy NBP (Prezes i RPP) oraz Rada Ministréw, minister finan-
s6w i Sejm, a takze inne organy panstwa, ktérych nie wymieniono wprost w ustawie

36 (Tekstjedn. Dz.U.z 2019 r. poz. 869).

37  W. Misiag, Komentarz do art. 112aa, (w:) W. Misiag (red.), Ustawa o finansach publicznych.
Ustawa o odpowiedzialnosci za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych. Komentarz, War-
szawa 2019, s. 388.
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o NBP. Wspoéldziatanie polega na przekazywaniu przez wtasciwe organy NBP: pro-
jektu zalozen polityki pienig¢znej (Radzie Ministréw i Ministrowi Finanséw), osta-
tecznych ustalen w tym zakresie (Sejmowi, innym organom panstwa), sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pieni¢znej (Sejmowi). Ponadto NBP przekazuje orga-
nom panstwa informacje dotyczace realizacji polityki pieni¢znej.

Stosunki prawne oraz inne relacje (faktyczne, polityczne) ksztaltujace sie
w zwiazku z ustalaniem zalozen polityki pieni¢znej oraz ich realizacjg uzasadniaja
twierdzenie o szczegdlnej roli tego dokumentu w procesie ksztaltowania i ochrony
ustroju pieni¢znego panstwa, jako waznego dobra publicznego. Ochrona tego dobra
zawiera si¢ w uprawnieniach i obowigzkach najwazniejszych organéw panstwa, tzn.
banku centralnego, Sejmu, Rady Ministréw, ministra finanséw oraz innych organéw
panstwa. Kompetencje poszczegdlnych organéw w tym zakresie zostaly okreslone
w przepisach konstytucyjnych oraz ustawowych. Prawidlowe wykonywanie tych
kompetencji powinno zapewnia¢ nie tylko ochrone ustroju pienieznego, ale rowniez
bardziej uniwersalnych débr publicznych, do ktérych w szczegdlnosci nalezy zaliczy¢
stabilizacje finansowa panstwa.
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