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Tajemnica polityki pienig¢znej

The Secret of Monetary Policy

WPROWADZENIE

Przedmiotem rozwazan w niniejszym opracowaniu jest ustalenie tego, czy
i w jakim zakresie mozna moéwi¢ o tajemnicy polityki pienigznej, ustalanej i re-
alizowanej w sposob niezalezny od innych organdéw i instytucji panstwa przez
polski bank centralny. Polityka pieni¢zna obejmuje zagadnienia o duzym stopniu
skomplikowania, zawitosci niedostepne z punktu widzenia wiedzy ,,przecietnego
obywatela”, wymagajace znajomosci rynku finansowego i jego segmentéw oraz
mechanizmoéw, ktére nim rzadza. Jednakze to ,,przecigtny obywatel” zawsze sil-
nie odczuwa skutki polityki monetarnej, pozostajacej — w warunkach gospodarki
rynkowej — w gestii banku centralnego.

Istotag analizy przeprowadzonej w artykule jest wykazanie, ze polityka
pieniezna — pomimo duzej dozy ,.tajemniczo$ci” — jest realizowana w warun-
kach poddawania jej pod osad opinii publicznej zgodnie z zasada jawnosci jej
prowadzenia.

Metoda badawcza wykorzystang w pracy jest metoda formalno-dogmatyczna
(dogmatyczno-prawna), polegajaca na analizie obowigzujacych przepisow pra-
wa oraz pogladow doktryny i judykatury. W szczegolnosci analizie poddano sto-
sowne przepisy Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.!,
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim? oraz regulaminu

' Dz.U. 1997, nr 78, poz. 483, z pozn. zm., dalej: Konstytucja RP.
2 Tj.Dz.U. 2022, poz. 492, z pézn. zm., dalej: u.NBP.
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Rady Polityki Pieni¢znej (RPP)’. Literatura przedmiotu wykorzystana w ramach
opracowania moze zosta¢ podzielona — z przedmiotowego punktu widzenia — na
dwie grupy. Pierwsza to opracowania natury ogdlnej, dotyczace istoty polityki
pieni¢znej banku centralnego, natomiast do drugiej grupy nalezy zaliczy¢ publi-
kacje dotyczace jawnosci polityki pieni¢znej i podawania informacji na jej temat
opinii publicznej. W ramach artykutu uwzgledniono rowniez adekwatne poglady
wyrazone w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego na temat polityki mone-
tarnej ustalanej i realizowanej przez Narodowy Bank Polski (NBP).

ISTOTA POLITYKI PIENIEZNEJ BANKU CENTRALNEGO

Wspotczesny bank centralny jest gtdwng instytucja w systemie pieni¢znym.
Przystuguje mu wytaczne prawo emisji znakoéw pienigznych, ktore sg prawnym
srodkiem platniczym. Instytucja ta odpowiada za rzeczywista warto$¢ pienigdza,
czyli jego site nabywcza. W zwigzku z tym bank centralny prowadzi polityke pie-
ni¢zna, czyli dziatalnos¢, ktorej celem jest zapewnienie stabilno$ci cen w dlugim
okresie za pomocg dostepnych instrumentéw w ramach przyjetego sposobu poste-
powania®. Bank centralny i jego polityka determinujg w znacznej mierze warunki
dziatania podmiotow gospodarczych i reguty gry ekonomicznej — nie funkcjonuje
on bowiem w prozni czy izolacji od innych podmiotow czy instytucji, lecz dziata
w okre$lonym, realnym otoczeniu. Nalezy zauwazy¢, ze jest to dziatanie obu-
stronne — bank centralny oddziatuje na otoczenie, a realne otoczenie ma wptyw na
zakres 1 skutecznos$¢ oddziatywania banku centralnego na gospodarke. Stan tego
otoczenia w znacznej mierze determinuje mozliwosci skutecznego oddziatywa-
nia zaré6wno na sytuacje makroekonomiczng, jak i na sytuacj¢ mikroekonomiczng
(decyzje poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych)®. Generalnie jednak trzeba
zauwazy¢, ze skuteczno$¢ polityki pieni¢znej jest trudno mierzalna — to pojecie
wielowymiarowe i trudne do jednoznacznego zdefiniowania®.

*  Uchwata Rady Polityki Pieni¢znej z dnia 15 lutego 2011 r. w sprawie regulaminu Rady
Polityki Pieni¢znej (t.j. M.P. 2022, poz. 231), dalej: regulamin RPP.

4 G. Wojtowicz, Bank centralny w gospodarce rynkowej, ,,Bank i Kredyt” 2006, nr 1, s. 14.
Por. W. Wilczynski, Makro- i mikroekonomiczne uwarunkowania wyboréw w polityce pie-
nigznej, ,,Bank i Kredyt” 1996, nr 6, s. 83—85.

¢ W. Kozinski, Polityka pieni¢gzna Narodowego Banku Polskiego w okresie transformacji
gospodarki polskiej, ,Bank 1 Kredyt” 1994, nr 6, s. 14. A. Wojtyna (Skutecznosc polityki pienieznej,
£06dz 2004, s. 3—4) przytoczyt stowa Mervyna Kinga, wiceprezesa Banku Anglii, ktory ,,wyrazit si¢
kiedys$ lapidarnie, ze skuteczna polityka pieni¢zna powinna by¢ nudna”, co w rzeczywisto$ci rzadko
si¢ zdarza, a to oznacza niestety, ze z reguty nie jest catkiem skuteczna. Autor podat przyczyny tego
stanu rzeczy, w tym m.in. zbyt mato narz¢dzi w stosunku do celow (problem Tinbergena), przypi-
sywanie danych narze¢dzi do nieodpowiednich celéw (problem Mundella), opdznienia (time-lags),
problem niespojnosci polityki w czasie, duza role oczekiwan podmiotdw, niemozno$¢ przewidzenia
charakteru i wielkoS$ci szokow itd. Zob. takze: M. Redo, Znaczenie skutecznosci polityki pienieznej

5
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Pojawia si¢ w tym miejscu problem koordynacji, komplementarnosci poli-
tyki pieni¢znej z politykg ekonomiczna, fiskalng rzadu oraz z okresleniem opty-
malnej policy mix, co ma wptyw na skuteczno$¢ dziatan podejmowanych przez
bank centralny. Polityka fiskalna w istotny sposob warunkuje bowiem przebieg
polityki pienieznej w kazdej gospodarce’. Stusznie zwrocono uwage, ze ogra-
niczona skuteczno$¢ czy wrecz nieskuteczno$¢ polityki pienigznej jest zazwy-
czaj wigzana z pulapka ptynnosci®. Nadptynnosé sektora bankéw komercyjnych
zmnigjsza skuteczno$¢, efektywnos¢ polityki pienigznej 1 zagraza jej stabilno$ci.
Istotg nadptynnosci sektora bankoéw komercyjnych jest zjawisko zadtuzenia netto
banku centralnego w tym sektorze. W ,,normalnej” sytuacji bank centralny jest
ostatecznym zrodtem plynnosci dla sektora bankowego, a nie jego dhuznikiem.
Na poczatku lat 90. XX w. nadptynnos¢ sektora bankowego nie wystgpowata —
wowczas NBP byt bardzo waznym zrédtem ptynnosci dla bankoéw komercyjnych
(kredyt refinansowy)’. Co do zasady mozna wyr6zni¢ dwa podstawowe typy
sytuacji ptynnosciowej bankow: strukturalny niedobdr ptynnosci i strukturalng
nadptynnos¢. Najkrocej rzecz ujmujac, w sytuacji strukturalnego niedoboru ptyn-
nosci bank centralny jest wierzycielem netto wobec sektora bankow komercyj-
nych. Niedobor pltynno$ci nie oznacza, ze banki nie dysponuja dostateczng pula
srodkéw na swoich rachunkach, a jedynie to, ze brakujace $rodki musza pozyczy¢
od banku centralnego. Natomiast w sytuacji strukturalnej nadptynnosci bank cen-
tralny jest dluznikiem netto wobec sektora bankow komercyjnych. Nadplynnos¢
nie oznacza, ze banki dysponuja zbyt duzg pula srodkéw na swoich rachunkach,
lecz ze nadwyzki zostaly ulokowane w instrumentach oferowanych przez bank
centralny'’. Panuje do$¢ powszechna opinia, ze nadptynno$¢ wplywa negatywnie

dla bezpieczenstwa panstwa, Torun 2018, passim; J. Janecki, Polityka pieniezna w Polsce w kontek-
Scie zjawiska niepewnosci, [w:] Pienigdz, instrumenty i instytucje finansowe. Problemy, diagnozy,
perspektywy, red. S. Franek, A. Adamczyk, Szczecin 2020, s. 49-62.

7 Por. np. B. Grabowski, Fundamentalne problemy polityki pieni¢znej NBP, ,,Bank i Kredyt”
1999, nr 7-8, s. 25-26; W. Czyzewska, Podejmowanie decyzji gospodarczych przy wielorakosci ce-
low. Optymalna polityka banku centralnego, Warszawa 2001, s. 15, 28; E. Lon, Sztuka prowadzenia
polskiej polityki pienieznej w realiach XXI wieku, Poznan 2021, s. 49-50; idem, Polska polityka pie-
niezna w realiach XXI wieku, [w:] Wspotczesne uwarunkowania i dylematy polityki gospodarczej,
red. M. Kaleta, M. Laska, D. Zuchowska, Torun 2021, s. 33; F. Gradalski, Koordynacja polityki
pienigznej i fiskalnej w teorii i praktyce, [w:] Wspotczesne uwarunkowania i dylematy polityki...,
s. 12-23.

8 Zob. A. Koronowski, Skutecznosé¢ polityki pienigznej w obliczu wstrzqgséw podazowych
i popytowych — nie tylko o putapce ptynnosci, ,,Bank i Kredyt” 2005, nr 3, s. 29 i n.

°  B. Grabowski, op. cit., s. 20.

10 P. Szpunar, Perspektywy rozwoju sytuacji plynnosciowej w polskim sektorze banko-
wym, [w:] Perspektywa rozwoju rynku pienieznego do roku 2006, red. A. Stawinski, ,,Zeszyt
Roboczy” 2002, nr 37, s. 7-8.



72 Eliza Komierzynska-Orlinska

na mechanizm transmisji polityki pieni¢znej', jednakze — jak stwierdzit P. Szpu-
nar — wnioski dotyczace wptywu nadptynnosci na mechanizm transmisji polityki
pienieznej nie sa tak jednoznaczne'?.

Polityka pienigzna jest — obok polityki fiskalnej — druga najwazniejsza cze-
$cig polityki makroekonomicznej". Trybunal Konstytucyjny w uzasadnieniu do
wyroku z dnia 28 czerwca 2000 r.'* zwrocit uwage, ze doktryna prawa nie defi-
niuje samej polityki pieni¢znej, lecz okresla jej cele. Przytoczyt réwniez poglad
J. Wolniaka, zgodnie z ktorym ,,polityka pieni¢zna polega na oddziatywaniu na
gospodarke za pomoca regulowania rozmiarow emisji pienigdza. Polityka pie-
nigdza jest domeng banku centralnego dzialajacego w charakterze wtadzy mo-
netarnej powotanej do: ustalania celow gospodarczych, jakie majg by¢ osiggane
za pomocg tej polityki; kwantyfikowania tacznych rozmiarow emisji pieniadza
prowadzacych do osiggnigcia tych celéw; wybierania skutecznych instrumentow
odpowiedniego regulowania tej emisji”'>.

Konstytucja RP oraz ustawa o NBP nie precyzujg poj¢cia polityki pieni¢zne;j,
traktujg je bowiem jako pojecie zastane. Zauwaza si¢ przy tym, ze rozumienie
tego pojecia jest zmienne w czasie'®. Dzigki ustawie zasadniczej z dnia 2 kwiet-
nia 1997 r. nastgpita konstytucjonalizacja pojecia polityki pieni¢znej'’. M. Zubik
proponuje, aby (najogolniej rzecz ujmujac) przez ,,polityke pieni¢zng” rozumie¢
te cze$¢ polityki gospodarczej panstwa, ktorej bezposredni przedmiot zaintereso-
wania stanowi catoksztatt spraw zwigzanych z obiegiem pienigdza'®, aczkolwiek
W pismiennictwie zwrocono uwage na problemy definicyjne samego pojecia ,,po-
lityki” wtasnie w kontekscie polityki pienigznej banku centralnego jako instytucji
prawa konstytucyjnego'.

" Odno$nie do mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej zob. np. R. Kokoszczynski, T. Ly-
ziak, M. Pawlowska, J. Przystupa, E. Wrobel, Mechanizm transmisji polityki pienigznej — wspolcze-
sne ramy teoretyczne, nowe wyniki empiryczne dla Polski, ,,Materiaty i Studia” 2002, nr 151.

12 Zob. P. Szpunar, op. cit., s. 14.

13 D.K. Rosati, Polska droga do rynku, Warszawa 1998, s. 171.

4 Zob. uzasadnienie wyroku TK z dnia 28 czerwca 2000 r., K 25/99, OTK ZU 2000, nr 5, poz. 141.

5 Ibidem.

16 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Istota i cele polityki pienigznej w swietle ewolucji
teorii ekonomii, [w:] Wspélczesna polityka pienigzna. Perspektywa XXI wieku, red. W. Przybylska-
-Kapuscinska, M. Szyszko, Warszawa 2017, s. 15.

17" Tak P. Sarnecki, Idee przewodnie Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r.,
,»Przeglad Sejmowy” 1997, nr 5(22), s. 16.

18 M. Zubik, Narodowy Bank Polski (Analiza konstytucyjno-ustrojowa), ,,Panstwo i Prawo”
2001, z. 6, s. 44.

19 Zob. J.A. Krzyzewski, Polityka pieni¢zna jako instytucja prawa konstytucyjnego, ,,Bank
i Kredyt” 2000, nr 4, s. 4-7. Zob. takze: W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, op. cit., s. 15.
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Do efektywnego prowadzenia polityki pienieznej potrzebny jest majacy od-
powiednie cechy pieniadz*® oraz sektor posrednikow finansowych. Nalezy abso-
lutnie zgodzi¢ si¢ z tym, ze w przedmiotowym ujeciu do sprawnego dziatania
polityki pieni¢znej potrzebne sg rynki finansowe, a co najmniej rynek pieni¢z-
ny?!. Polityka pieni¢zna w Polsce nabierala znaczenia w miar¢ postgpu reform
rynkowych lat 90. XX w. Shluszne jest stwierdzenie, ze kluczowym warunkiem
prowadzenia polityki pieni¢znej jest umiejetne dostosowanie jej do instytucjo-
nalnych warunkow realizacji w danym kraju, natomiast brak odniesienia polity-
ki pienigznej do jej ram instytucjonalnych prowadzi do jej niepowodzen®. ,,Dla
skutecznej i efektywnej realizacji celow polityki pienigznej bank centralny po-
winien dysponowa¢ mozliwosciami w miarg precyzyjnego oszacowania wlasci-
wego momentu i skali reakcji na sytuacje gospodarcza oraz oceny jej skutkow.
Warunek ten dotyczy rowniez konieczno$ci zrozumienia mechanizméw wptywa-
nia na realng sfer¢ gospodarki poprzez instrumenty i dzialania banku centralne-
go. Sie¢ kanatow, przez ktoére polityka pienigzna oddziatuje na gospodarke, jest
skomplikowana i1 obejmuje zalezno$ci pomigdzy podmiotami funkcjonujacymi
w gospodarce. Kanaly te maja przynajmniej jedna ceche wspdlng — ich dziata-
nie moze uzewngtrznia¢ si¢ na rynku finansowym, gdzie na zadanie mozliwa
jest zamiana pienigdza na inne aktywa. Jednoczesnie kazdy z segmentow ryn-
ku finansowego posiada pewng specyficzng ceche umozliwiajaca oddziatywanie
polityki pieni¢znej na realng sfere¢ gospodarki”*. Funkcjonowanie rozwinigtego
rynku pieni¢znego i kapitatowego jest zatem warunkiem dziatania mechanizmow
gospodarki pieni¢zno-rynkowej. Impulsy polityki pieni¢znej sa wysylane przez
rynek finansowy; wplywaja one na zachowania podmiotow i w rezultacie na sfere
realng gospodarki. Od 1990 r. miat miejsce proces tworzenia i dojrzewania rynku
pienigznego, rynku kapitalowego i rynku transakcji pochodnych, ktore byty pod-
stawg ksztattowania polityki monetarne;j. Istotne znaczenie dla realizowania poli-
tyki pienieznej i uksztaltowania si¢ tadu bankowego ma prawidtowy rozwdj tadu
w sferze obrotu papierami wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi.
Polityka pieni¢zna byta (i jest) realizowana poprzez system finansowy, ktorego
integralnym i najbardziej istotnym elementem w polskiej gospodarce byt (i jest)

20 Zob. P. Dziekanski, Polityka pienig¢zna i system bankowy — wybrane elementy, Ostrowiec
Swigtokrzyski 2014, s. 7-13.

2 H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny w rynkowym systemie gospodarczym, ,,Bank i Kre-
dyt” 1994, nr 6 s. 4. Por. Z. Fedorowicz, Polityka pieniezna, Warszawa 1999, s. 2.

2 J K. Solarz, Instytucjonalne warunki realizacji polityki pieni¢znej, ,,Bank i Kredyt” 1997,
nr9,s. 84-85.

2 W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizm transmisji monetarnej, [w:] Wspolczesna polityka
pienigzna..., s. 65.
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system bankowy?**. Sektor bankowy stanowi najwazniejsze ogniwo mechanizmu
transmisji impulséw polityki pieni¢znej, poniewaz banki sg posrednikami w tej
transmisji — to one ,,przenoszg dziatania instrumentdéw banku centralnego, wy-
wotujac zmiany warunkéw finansowych, a te z kolei wptywaja na zachowania
podmiotow niebankowych. Dla skutecznej transmisji impulséw monetarnych ko-
nieczne jest, aby banki reagowaty na dziatania banku centralnego zgodnie z jego
intencjami”®, Wptyw banku centralnego wynika z jego uprzywilejowanej pozycji
wobec innych bankow tworzacych system bankowy, aczkolwiek obecnie banki
moga same decydowac o ilosci udzielanych kredytow (np. zaostrzajac procedury
kredytowe) czy o ich oprocentowaniu (dotyczy to réwniez depozytdw), nieza-
leznie od polityki banku centralnego®. Zachowania bankéw komercyjnych nie
muszg wigc by¢ zbiezne z intencjami banku centralnego?’. Nie mozna zapominac
jednak o tym, ze struktura i stopien rozwoju systemu bankowego decydowaty
w znacznej mierze o wyborze celéw i strategii polityki pieni¢znej przez bank
centralny oraz o wykorzystywanych instrumentach. Ksztatt polityki pieni¢znej
zalezal w duzym stopniu od poziomu rozwoju sektora bankowego.

Polityka pieni¢zna, ktora jest domeng banku centralnego, moze by¢ rozu-
miana takze jako ,,zbior oddziatywan na gospodarke (sfere realng i procesy ceno-
we) poprzez instrumenty polityki pieni¢znej, w przypadku Polski zdefiniowane
w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim”?. Jako pod-
miot prawa publicznego bank centralny moze dziata¢ tylko poprzez takie instru-
menty, ktore sg expressis verbis zdefiniowane w ustawie i w granicach wskaza-
nych tam przestanek®.

Przedmiotem oddzialywania banku centralnego jest cata gospodarka, w tym
system bankowy. Konstatujac, mozna powiedzie¢, ze bank centralny oddziatuje

2 P. Zatorski, Ksztaftowanie i realizacja polityki pienigznej w warunkach zmian w polskim
systemie bankowym, ,,Bank 1 Kredyt” 2005, nr 10, s. 22-23.

2 M. Jaremko, W. Przybylska-Kapuscinska, Wyznaczniki polityki kredytowej bankow w swie-
tle polityki pienieznej banku centralnego, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2005,
nr 3, s. 134.

% Jbidem, s. 134, 144-145.

27 Por. T. Lyziak, Reakcja aktywow bankow komercyjnych na instrumenty oddziatywania ban-
ku centralnego. Rozwazania na temat funkcjonowania kredytowego kanatu transmisji polityki pie-
nieznej w Polsce w latach 1995-1999, ,,Bank i Kredyt” 2000, nr 3, s. 48—49. Por. Raport o inflacji
(przedruk z dokumentu Narodowego Banku Polskiego), ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 1-2, s. 20-21;
M. Czaplicki, Determinanty akcji kredytowej bankow komercyjnych w Polsce, [w:] Pieniqdz, instru-
menty i instytucje finansowe..., s. 235-249.

8 A. Zdzieszynska, P. Klosiewicz, Niewladcze formy instrumentow polityki pienigznej NBP
w perspektywie integracji Polski z Unig Europejskg, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”
2003, nr4,s. 5.

¥ Ibidem.
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na gospodarke za posrednictwem bankow komercyjnych®®. Obecnie podstawowa
plaszczyzna oddziatywania banku centralnego na system bankowy jest wlasnie
polityka pieni¢zna ustalana i realizowana przez NBP. Wspoétczesnie zasadnicza
role w oddzialywaniu NBP na system bankowy odgrywajg instrumenty ekono-
miczne o charakterze niewtadczym (klasyczne instrumenty polityki pieni¢znej),
a nie instrumenty o charakterze bezposrednim, administracyjnym, wladczym (in-
strumenty polityki pieni¢znej o charakterze interwencyjnym). W dwupoziomo-
wym systemie bankowym, funkcjonujacym na zasadach rynkowych, banki ko-
mercyjne nie sg podporzadkowane organizacyjnie bankowi centralnemu, o czym
posrednio juz wspomniano. Nie ma tutaj miejsca na hierarchiczne podporzadko-
wanie. Banki sg osobami prawnymi, samodzielnymi i samofinansujgcymi si¢’!.
Sa przedsigbiorcami w rozumieniu art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 6 marca 2018 r.
— Prawo przedsigbiorcoOw?*?, banki komercyjne wykonujg bowiem we wlasnym
imieniu (oraz na wtasny rachunek), w sposob zorganizowany i ciagly dziatalnos¢
zarobkowg. Nalezy podkresli¢, ze sg to ,,podmioty o funkcji instytucji zaufania
spotecznego™?, zaufania publicznego®*. Banki komercyjne nie sg zatem ,,elemen-
tami struktury o pionowej podlegtosci na ksztalt struktur administracyjnych”,
aczkolwiek sg poddawane oddzialywaniu NBP w ramach prowadzonej przezen
polityki pienieznej. Gtownag przyczyng tego stanu rzeczy jest to, ze przedmiot
dziatania bankow komercyjnych, ktory mozna okresli¢ najogdlniej jako ustugi
bankowe (depozytowo-kredytowe, tzw. core banking activities), ma istotne zna-
czenie dla istnienia (lub nie) rownowagi pieniezne;j.

Wspolczesnie oddziatywanie NBP ma co do zasady posredni, niewladczy,
ekonomiczny charakter. Instrumenty tego oddziatywania sktadaja si¢ na katalog
instrumentow polityki pieni¢znej banku centralnego, a ich stosowanie (przede
wszystkim instrumentow o charakterze parametrycznym) tworzy miedzy ban-
kiem centralnym a bankami komercyjnymi relacje ekonomiczne, czyli niewtad-
cze w swej naturze’®, o czym juz wspomniano.

30 Por. W. Baka, Bank centralny i banki komercyjne w dwupoziomowym systemie bankowym

(kierunki ewolucji), ,,Prawo Bankowe” 1995, nr 4, s. 60.

31 Por. E. Fojcik-Mastalska, Relacje wewngtrzsystemowe, [w:] Prawo bankowe, red. E. Foj-
cik-Mastalska, Wroctaw 2010, s. 16—17. Por. A. Kawulski, Prawo bankowe. Komentarz, Warszawa
2013, s. 21; B. Paxford, Komentarz do art. 2, [w:] Prawo bankowe. Komentarz, red. H. Gronkie-
wicz-Waltz, Warszawa 2013, s. 8; G. Sikorski, Prawo bankowe. Komentarz, Warszawa 2015, s. 5-6.

2 Tj.Dz.U. 2021, poz. 162, z p6zn. zm.

3 Zob. wyrok TK z dnia 17 stycznia 2001 r., K 5/00, OTK 2001, nr 1, poz. 2.

3% Zob. szerzej: E. Komierzynska-Orlinska, Zaufanie i ryzyko w dzialalnosci bankow (w dru-
ku) i cytowana tu literatura.

3 E. Fojcik-Mastalska, op. cit., s. 28.

3 Ibidem.
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Zadaniem polityki pieni¢znej jest osigganie wyznaczonych celow za pomo-
ca mozliwych do zastosowania instrumentow?’. Bank centralny stosuje rozmaite
srodki oddziatywania na banki komercyjne w celu kontroli warunkow kredytowa-
nia i przeplywu pieniagdza. Wybor srodkow zalezy od sytuacji gospodarczej, w ja-
kiej podmiotom tworzacym polityke pieni¢zng przyszio dziatac. Jest to uzaleznio-
ne przede wszystkim od stadium rozwoju rynku pieni¢znego w konkretnym kraju
oraz od doraznej polityki tzw. tatwego lub trudnego pienigdza®. W uzasadnieniu
wyroku z dnia 28 czerwca 2000 r. (K 25/99) Trybunat Konstytucyjny okreslit (za
J. Wolniakiem) instrumenty polityki pieni¢znej jako ,,$rodki praktycznego dziata-
nia, za pomoca ktorych bank centralny reguluje ogolne rozmiary emisji pieniadza
gotowkowego (...) oraz ogblne rozmiary zasobow pienigdza rezerwowego sta-
wianych do dyspozycji bankéw komercyjnych”.

Obecnie obowigzujace uregulowania prawne przyznaja NBP w wysokim
stopniu niezalezno$¢ w ramach prowadzonej przezen polityki pienigznej, jednakze
stusznie dostrzezono, ze ,,sama Konstytucja zawiera w tym zakresie wewngtrzng
sprzecznos$¢ czy tez elementy wyraznej dysharmonii”™. Po raz pierwszy bowiem
uregulowania dotyczace centralnego banku panstwa znalazty swe miejsce w akcie
0 najwyzszej mocy prawnej w hierarchii zrodet prawa — Konstytucji RP, gdzie
w podstawowym zakresie zostat uregulowany status prawny NBP (w szczegdlno-
$ciw art. 227 ust. 1-7 Konstytucji RP). Wyraznie przyznano NBP wylgczne prawo
emisji pienigdza oraz ustalania i realizowania polityki pieni¢znej (art. 227 ust. 1
Konstytucji RP). Ponadto w ustawie zasadniczej znalazto si¢ explicite stwierdze-
nie, ze NBP odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza (art. 227 ust. 1 Konstytu-
cji RP). Jednoczesnie Konstytucja RP ,,w jakims sensie ubezwtasnowolnia NBP,
pozbawiajac go (przynajmniej wprost) prawa wydawania przepiséw powszechnie
obowigzujacych, bedacych zroédlem prawa w stosunkach zewnetrznych™, co ma

37 Zob. K. Dabrowska, M. Gruszczynski, Kapital zagraniczny w polskim sektorze bankowym
a efektywnosc¢ polityki pienieznej, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 11-12, s. 83; T. Grabia, ,, Dobra” poli-
tvka pienigzna — dyskrecjonalna czy oparta na regule?, [w:] Gospodarka bez ekonoma, red. E. Ada-
mowicz, H. Cwiklinski, Gdarisk 2020, s. 151-169.

3% H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny — od gospodarki planowej do rynkowej. Zagadnie-
nia administracyjnoprawne, Warszawa 1994, s. 109. Zob. takze: P. Dziekanski, op. cit., s. 34-35.
Por. J. Janecki, Konsekwencje ultraluznej polityki pienieznej, [w:] Gospodarka bez ekonoma...,
s. 171-189; A. Paczoski, Ewolucja polityki pienieznej NBP po transformacji systemowej w Pol-
sce, [w:] Gospodarka bez ekonoma..., s. 218-228; D. Malinowski, Polityka budzetowa i polityka
pienigzna, [w:] Ekonomia. Wybrane zagadnienia z mikro- i makroekonomii, red. 1. Zawislinska,
Warszawa 2017, s. 143—-144.

¥ Tak M. Zdyb, Dzialalnosé gospodarcza i publiczne prawo gospodarcze, Krakoéw 2002,
s. 324.

40 Tak idem, Prawo dzialalnosci gospodarczej. Komentarz do ustawy z dnia 19 listopada
1999, Krakoéw 2000, s. 444.
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kluczowe znaczenie, jesli chodzi o mozliwo$¢ oddziatywania NBP na uczestni-
koéw zycia gospodarczego (na podmioty zewnetrzne).

TAJEMNICA POLITYKI PIENIEZNEJ

W swietle art. 227 Konstytucji RP podmiotem polityki pieni¢znej (ksztattuja-
cym i realizujgcym te polityke) jest wylacznie NBP.

Rada Polityki Pieni¢znej, zgodnie z art. 227 ust. 6 Konstytucji RP, corocz-
nie ustala zatozenia polityki pieni¢znej i przedktada je do wiadomosci Sejmowi
rownocze$nie z przedlozeniem przez Rade Ministrow projektu ustawy budzeto-
wej. Ponadto, w ciggu 5 miesigcy od zakonczenia roku budzetowego, RPP sktada
Sejmowi sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej. Sformutowa-
nie, ze RPP przedktada Sejmowi zalozenia polityki pieni¢znej ,,réwnoczesnie”
z przedtozeniem przez Rade¢ Ministrow projektu ustawy budzetowej, oznacza,
Ze powinno to nastgpi¢ na 3 miesigce przed rozpoczeciem roku budzetowego
(art. 227 ust. 6 w zw. z art. 222 Konstytucji RP). M. Zubik stusznie zwrocit uwa-
ge, ze tak okreslony konstytucyjnie termin do przedtozenia zatozen polityki pie-
nigznej nalezy rozumie¢ w sposob funkcjonalny. Nie wigze on konstytucyjnego
zwrotu ,,rownoczesnie z przedtozeniem przez Radg Ministrow projektu ustawy
budzetowej” bezwzglednie z trescig art. 222 Konstytucji RP. Zaréwno Rada Mi-
nistrow, jak i RPP nie s wzajemnie uzaleznione od przedlozenia przez siebie
wymaganych przez Konstytucj¢ zatozen i projektéw. Rada Polityki Pieni¢znej nie
musi czekac na przedtozenie Sejmowi zatozen polityki pieni¢znej na nastgpny rok
budzetowy do momentu, gdy rzad zdecyduje si¢ przedtozy¢ swdj projekt ustawy
budzetowej. Jest to szczegodlnie widoczne wtedy, gdy rzad skorzysta z mozliwo-
$ci, jaka daje mu art. 222 zd. 2 Konstytucji RP i przesunie termin przedtozenia
Sejmowi projektu ustawy budzetowej. Sens ustrojowy ,,rownoczesnego” przed-
lozenia zatozen polityki pienieznej i projektu ustawy budzetowej Sejmowi jest
dostrzegany w kontek$cie umozliwienia tej izbie zapoznania si¢ z zatozeniami
polityki monetarnej w czasie rozpatrywania projektu ustawy budzetowej na dany
rok budzetowy tak, aby Sejm posiadat wiedzg na temat polityki pienigznej ustalo-
nej przez NBP juz w momencie rozpatrywania przez t¢ izbe parlamentu projektu
ustawy budzetowej. Ponadto, w zwigzku z przyznang NBP niezaleznoscig, ktora
rozcigga si¢ na jego organy, nalezy podkresli¢, ze RPP ,,nie moze bra¢ udziatu
i odpowiedzialnosci za decyzje Rady Ministrow co do przedktadania projektow
ustaw regulujacych gospodarke budzetowa panstwa, cho¢by dlatego, ze na proce-
sy te nie ma bezposredniego wpltywu’*!.

Coroczne zatozenia polityki pienigznej, o ktoérych mowa w art. 227
ust. 6 Konstytucji RP, sg przedktadane Sejmowi jedynie ,,do wiadomosci”.

4 M. Zubik, op. cit., s. 47-48.
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W przeciwienstwie do sytuacji, ktéra miata miejsce w przesztosci, Sejm nie rozpa-
truje tych zalozen ani ich nie uchwala. Rada Polityki Pieni¢znej dysponuje w tym
zakresie przyznang niezalezno$cig funkcjonalna. Zatozenia polityki pieni¢znej nie
sg przez Sejm zatwierdzane, nie podlegaja zmianom dokonywanym przez Sejm
czy odrzuceniu. Stanowig one dla Sejmu jedynie informacj¢ na temat polityki
monetarnej planowanej przez NBP w nastepnym roku budzetowym®. Rada Po-
lityki Pieni¢znej moze natomiast dokonywaé korekty zatozen polityki pienigznej
w trakcie roku budzetowego. Uprawnienie takie wynika dla tego organu z art. 227
ust. 1 Konstytucji RP. Dokonywane przez RPP zmiany nie podlegaja zatwierdze-
niu czy przyjeciu przez Rade Ministréw badz Sejm*.

W literaturze przedmiotu pojawia si¢ jednak postulat wyczerpania wszyst-
kich mozliwosci uzgodnienia ze sobg zatozen polityki pienigznej ustalanych przez
RPP i projektu ustawy budzetowej przygotowanego przez Rade¢ Ministrow. Przed-
stawiany jest argument, ze w razie powstania i utrzymania rozbieznosci migedzy
tymi dokumentami RPP wystawia si¢ na ,,ewentualng krytyke w Sejmie i w opi-
nii publicznej™**. W razie nieuzgodnienia zatozen polityki pieni¢znej z projektem
ustawy budzetowej (i odwrotnie) taka sytuacja nie moze jednak rzutowac na sku-
tecznos¢ prawng obu dokumentow*.

W ciagu 5 miesiecy od zakonczenia roku budzetowego RPP jest zobowigzana
do przedtozenia Sejmowi sprawozdania z wykonania zatozen polityki pieni¢znej
(art. 227 ust. 6 in fine Konstytucji RP).

Formalnie RPP czyni to w tym samym czasie, co Rada Ministrow, ktora
przedktada Sejmowi sprawozdanie z wykonania ustawy budzetowej (art. 226
ust. 1 Konstytucji RP). Nie ma jednak gwarancji, ze sprawozdanie RPP i sprawoz-
danie Rady Ministrow powstang i zostang przedtozone Sejmowi w tym samym
czasie. Moze si¢ takze okazac, ze nie beda tacznie rozpoznawane. Rada Polityki
Pieni¢znej nie jest zwigzana pracami Rady Ministrow odno$nie do sprawozdania
z wykonania ustawy budzetowej, tak jak rzad nie jest zwigzany harmonogramem
prac RPP odnosnie do jej sprawozdania. Rada Polityki Pienigznej moze wywigzac
si¢ z tego konstytucyjnego obowigzku wedtug wlasnego uznania. Jedynym ogra-
niczeniem jest obowigzek ,,zmieszczenia si¢” w terminie okreslonym w art. 227
ust. 6 zd. 2 Konstytucji RP. Rozpatrzenie sprawozdania z wykonania zatozen
polityki pienigznej przez Sejm nie jest ograniczone zadnym konstytucyjnym

2 Prawo konstytucyjne RP, red. P. Sarnecki, Warszawa 20035, s. 373-374.

4 M. Zubik, op. cit., s. 48.

44 Zob. R. Tupin, Status prawny i kompetencje prawotwoércze organéw Narodowego Ban-
ku Polskiego i Komisji Nadzoru Bankowego, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1999,
nr 7-8, s. 2.

4 Tak M. Zubik, op. cit., s. 49.
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terminem, w przeciwienstwie do sprawozdania z wykonania ustawy budzetowej
sktadanego przez Rade Ministrow (zob. art. 226 ust. 2 Konstytucji RP)*.

Sprawozdanie RPP moze by¢ i zazwyczaj jest przedmiotem debaty sejmo-
wej. Ocena dokonana przez Sejm w tym zakresie jednak nie wigze Rady Polityki
Pieni¢znej ani co do realizacji biezacej polityki pienieznej, ani w ustalaniu jej
zatozen na nowy rok budzetowy.

Narodowy Bank Polski dostarcza w ten sposob dane Sejmowi dotyczace re-
alizacji polityki monetarnej (a takze odnoszace si¢ do sytuacji w systemie banko-
wym). Jest to forma kontroli (i tylko kontroli) parlamentarnej nad dziatalnoscia
polskiego banku centralnego, a $cislej rzecz ujmujgc — nad realizacjg przez ten
bank polityki pieni¢znej. Posrednio jest to wyraz urzeczywistnienia si¢ zasady
poddawania polityki pieni¢znej pozostajacej w gestii NBP pod osad opinii pu-
blicznej w ramach zasady jawnosci realizacji tej polityki®’.

Poza obowigzkami informacyjnymi NBP wobec Sejmu Prezes NBP, w imie-
niu RPP, realizuje obowigzek informacyjny w stosunku do Rady Ministrow i Mi-
nistra Finansow, poniewaz zgodnie z art. 23 ust. 1 pkt 2 u.NBP przekazuje im
projekty zalozen polityki pienigznej (nalezy uznac, ze corocznie). Ponadto Prezes
NBP i inni przedstawiciele pozostatych organoéw tego banku sa obowigzani do
przedstawienia informacji i udzielenia wyjasnien dotyczacych polityki pienig¢znej
i dziatalno$ci NBP przed Sejmem i Senatem oraz ich komisjami zgodnie z art. 22
ust. 2 u.NBP. Wspomniano wczes$niej o problemie okreslenia optymalnej policy
mix 1 o potrzebie koordynacji, spojnosci polityki fiskalnej i polityki monetarne;.
Otoz ,,szczegodlnie istotng ptaszczyzna wspolpracy jest majace informacyjno-opi-
niotworczy charakter wspotdziatanie pomiedzy NBP (RPP za posrednictwem Pre-
zesa NBP) a Radg Ministrow i Ministrem Finanséw w zakresie tworzenia zatozen
i planéw prowadzenia publicznej gospodarki finansowej, zarowno w sferze fiskal-
nej (budzet panstwa), jak i monetarne;j”.

Obecnie obowigzujace akty prawne, bedace podstawg prawna organizacji
i dziatania NBP, wyposazyty NBP w uprawnienia, ktore sytuujg polski bank cen-
tralny w gronie najbardziej niezaleznych bankow centralnych na $wiecie. Nieza-
lezno$¢ banku centralnego moze by¢ traktowana badz jako warto$¢ (cel) samo-
istna, badz jako alternatywa innych rozwigzan instytucjonalnych, sprzyjajacych
osiggnigciu stabilnosci cen, badz jako element szerszych instytucjonalnych ram
polityki monetarnej. W praktyce wystepuja rézne modele (warianty) niezalezno-
$ci, oparte na odmiennych przestankach teoretycznych, aczkolwiek ukierunkowa-
ne na osiggniecie tego samego celu. A. Wojtyna zwraca uwage na fakt, ze wyzszej

4 Ibidem.

47 D. Wojtczak-Samoraj, Komentarz do art. 21, [w:] Komentarz. Ustawa o Narodowym Banku
Polskim, red. P. Zawadzka, Warszawa 2014, s. 139-140.

4 Eadem, Komentarz do art. 23, [w:] Komentarz. Ustawa o Narodowym Banku..., s. 146—147.
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niezalezno$ci nie nalezy utozsamia¢ z wigkszg przejrzystoscia (czy tez z mniejsza
,»sekretnoscig”) dziatan banku®.

Na aspekt otwartosci banku centralnego zwraca uwage A.S. Blinder. Uwaza
on, ze przedstawiajgc kompletne w rozsadnych granicach i spojne wyjasnienie
swoich dziatan, bank centralny moze ,,rozwia¢ znaczng cz¢$¢ tej aury tajemniczo-
$ci osnuwajacej polityke monetarng, umozliwi¢ zainteresowanym stronom bie-
zacg oceng swoich decyzji, a potem — co wazne — pozwoli¢ ludziom z zewnatrz
o0sgdzi¢ ostateczny sukces czy porazke polityki banku™°. Zdaniem A.S. Blinde-
ra szersza otwarto$¢ nie jest popularna w kregach bankowosci centralnej, gdzie
czasem utrzymuje si¢, ze tajemnica jest istotg efektywnej polityki monetarnej®'.
Niezalezno$¢ banku centralnego jest powszechnie rozumiana przede wszystkim
jako niezalezno$¢ od rzadu, stronnictw politycznych, a nawet od opinii publicz-
nej. Jak podnosi A.S. Blinder, istnieje jeszcze inny typ niezaleznos$ci, ktory rzad-
ko jest przedmiotem dyskusji — niezalezno$¢ od rynkéw finansowych. W sensie
dostownym niezaleznos¢ od rynkow finansowych jest zarowno nieosiggalna, jak
i niepozadana, poniewaz ,,polityka monetarna dziata poprzez rynki, wigc przewi-
dywanie reakcji rynku musi si¢ wigzac z jej formutowaniem, a faktyczne reak-
cje rynku musza si¢ wigza¢ z rozktadem w czasie i rozmiarami efektow polityki
monetarnej. Nie ma od tego ucieczki”®. Autor ten rozumie niezalezno$¢ banku
centralnego od rynkéw finansowych w nieco inny sposéb. Mianowicie zwraca
uwagge na to, ze cztonkowie wladz bankow centralnych maja pokuse, by ,,podgzac
za rynkiem”, tzn. ,,ksztaltowa¢ poziom stopy procentowej wzdtuz takiej $ciezki,
ktora rynki uwzglednity w cenach akcji”. We wtadzach banku centralnego sa po
prostu ludzie, ktorzy takze chca by¢ dobrze oceniani, niezaleznie od tego, kto te
oceny wystawia. I ,,chociaz jedynym liczacym si¢ werdyktem jest osad historii,
potrzeba niezmiernie silnego charakteru, aby tak dlugo czeka¢”**. Bank centralny
nie moze sobie pozwoli¢ na ignorowanie rynkow (ktére sg bardzo wrazliwe na
przelotne trendy i fale spekulacji), a przede wszystkim nie powinien chcie¢ ich
ignorowac czy izolowac¢ si¢ od nich. Rynki bowiem ,,udzielajg niezastapionych
informacji — wlaczajac w to informacje o oczekiwanej przysztej polityce mone-
tarnej”. Bank centralny musi jednak zachowac¢ ostrozno$¢, poniewaz prowadze-
nie polityki monetarnej, ktorej oczekuja rynki — lub nawet jej zadaja — moze by¢
bardzo stabg polityka>.

4 A. Wojtyna, Kontrowersje wokél niezaleznosci banku centralnego a przyszly status NBP,
,Bank i Kredyt” 1996, nr 3, s. 5-6.

S0 A.S. Blinder, Bankowos¢ centralna w teorii i praktyce, Warszawa 2001, s. 95 i n.

St Ibidem.

52 Jbidem, s. 84.

3 Ibidem, s. 84-85.

5 Ibidem, s. 87.
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M. Brzoza-Brzezina zwraca uwage na przyktadanie znacznej wagi do przej-
rzysto$ci realizowanej przez wspotczesne banki centralne polityki pienigzne;j. Jak
wskazuje, wyniki badan zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych pokazuja, ze
stosowana przez bank centralny zasada jawnosci realizacji polityki pienieznej po-
zwala skuteczniej oddzialywaé na oczekiwania inflacyjne podmiotow zewnetrz-
nych, a co za tym idzie pozwala zapewni¢ wieksza skutecznos¢ realizacji celow
banku centralnego. ,,W tej sytuacji banki centralne podejmuja znaczny wysitek,
by wplywac na oczekiwania; publikuja opracowania thumaczace sposob prowa-
dzenia polityki pieni¢znej, zapisy dyskusji na posiedzeniach ciat decyzyjnych,
projekcje makroekonomiczne, a nawet oczekiwania dotyczace przysztej $ciezki
stop procentowych”%. Autor zauwaza przy tym, ze rowniez polski bank centralny
zrobit znaczne postgpy w komunikowaniu swej polityki pienieznej — w 1998 r.
zaczeto stosowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego’® oraz samodzielne
wyznaczanie i publikowanie celow inflacyjnych, a takze rozpoczeto regularne pu-
blikowanie raportow o inflacji. W 2004 r. po raz pierwszy opublikowano projek-
cje inflacji, a w 2005 1. — projekcje Produktu Krajowego Brutto®’.

Sposroéd trzech organdow NBP zadania o kluczowym znaczeniu dla ksztatto-
wania tadu pieni¢znego w panstwie wykonuje RPP, co wyraznie wynika z dotych-
czas przeprowadzonej analizy. Jest ona gldownym podmiotem polityki pieni¢znej
panstwa, ktory ustala zaréwno jej zalozenia i kierunki, jak i podstawowe zasady
realizacji tej polityki, ktorymi powinien kierowac si¢ Zarzad NBP.

Posiedzenia RPP zwoluje Przewodniczacy, co najmniej raz w miesigcu,
w dniu ustalonym przez RPP (posiedzenia zwyczajne); posiedzenie moze by¢
takze zwotywane z inicjatywy Przewodniczacego Rady lub na pisemny wniosek
co najmniej 3 cztonkéw Rady*® (posiedzenia nadzwyczajne). W razie nieobecno-
$ci Przewodniczacego posiedzenie otwiera i prowadzi cztonek RPP, ktory zostaje
wyznaczony wczesniejsza decyzjg Przewodniczacego Rady®.

Zgodnie z § 7 ust. 1 regulaminu RPP Rada, na wniosek Przewodniczace-
go Rady lub prowadzacego posiedzenie Rady, moze obja¢ catos¢ lub czgs¢ ob-
rad klauzula tajno$ci, w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 5 sierpnia 2010 r.
o0 ochronie informacji niejawnych®!. Jak stanowi ust. 2 § 7 regulaminu RPP, czton-

33 M. Brzoza-Brzezina, Polska polityka pieni¢zna. Badania teoretyczne i empiryczne, Warsza-
wa 2011, s. 127.
% M. Rozkrut (Polityka informacyjna bankow centralnych, [w:] Polityka pienigzna, red.
A. Stawinski, Warszawa 2011, s. 142) podaje, ze czynnikiem, ktory zwigkszyt znaczenie polityki
informacyjnej bankéw centralnych, byto wlasnie rozpowszechnienie si¢ strategii celu inflacyjnego.
57 M. Brzoza-Brzezina, op. cit., s. 127.
W. Baka, Bankowos¢ centralna. Funkcje — metody — organizacja, Warszawa 2001, s. 102.
% § 2 ust. 112 regulaminu RPP.
€ § 6 ust. 2 regulaminu RPP.
¢ T,j.Dz.U. 2019, poz. 742, z pézn. zm.
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kom Rady przystuguje prawo do zgtaszania wnioskéw do Przewodniczacego
Rady albo prowadzacego posiedzenie Rady o objecie catosci lub czgsci obrad
klauzulg tajno$ci, natomiast w $wietle ust. 3 § 7 regulaminu RPP wnioski, o kto-
rych mowa w ust. 1 i ust. 2 § 7, powinny zawiera¢ uzasadnienie odnoszace si¢
do proponowanej do nadania klauzuli tajnosci, w szczegélnosci wskazanie usta-
wowych przestanek jej nadania. Zgtoszone wnioski Przewodniczacy Rady albo
prowadzacy posiedzenie Rady niezwtocznie poddaje pod gtosowanie Rady.

Cze$ci obrad oraz decyzje RPP dotyczace wysokosci stop procentowych
NBP oznaczane sg klauzulg ,,tajne” w rozumieniu przepisow ustawy o ochronie
informacji niejawnych, do czasu ich podania do wiadomosci publicznej (§ 8 re-
gulaminu RPP).

Ustalenia RPP podejmowane sg w formie uchwat wigkszoscig glosow (zwy-
kta wigkszo$¢) przy obecnos$ci co najmniej 5 cztonkéw, w tym Przewodniczace-
go Rady. W przypadku rownej liczby gltoséw rozstrzyga gtos Przewodniczacego
Rady (art. 16 ust. 3 u.NBP). Z posiedzen Rady sporzadza si¢ protokoét, przedsta-
wiany Radzie do przyjecia na najblizszym posiedzeniu, zwotanym po uplywie
21 dni od posiedzenia, ktérego protokot dotyczy. W glosowaniu nad przyjeciem
protokotu biorg udziat tylko cztonkowie Rady obecni na posiedzeniu, z ktorego
protokot sporzadzono. Przyjety przez Rade protokot podpisuje Przewodniczacy
Rady (§ 10 regulaminu RPP). Zgodnie z § 12 ust. 1 regulaminu RPP protokoty
z posiedzen Rady oznacza si¢ klauzulg tajnos$ci ,,zastrzezone” na okres ustalony
przez Radg, z zastrzezeniem publikacji informacji o stanowiskach zajetych przez
cztonkéw Rady w glosowaniu, o ktérych mowa w art. 16 ust. 4 u.NBP (ogloszenie
stanowisk zajetych przez cztonkéw RPP w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym
po uptywie 6 tygodni, ale nie pdzniej niz 3 miesiecy od daty podjecia uchwaty).
W przypadku gdy catosci lub czesci obrad Rady nadano klauzule tajnosci inng niz
,zastrzezone”, protokdt z posiedzenia Rady oznacza si¢ tg klauzulg oraz podlega
on ochronie przez okres ustalony przez RPP. Protokoty z posiedzen Rady sa prze-
chowywane i udostepniane w NBP, z zachowaniem zasad okreslonych w prze-
pisach odrebnych, w szczegodlnosci dotyczacych postegpowania z informacjami
prawnie chronionymi®.

Informacje o stanowiskach zajetych przez cztonkéw Rady w glosowaniu,
podlegajace — zgodnie z art. 16 ust. 4 u.NBP — ogloszeniu w Monitorze Sagdowym
i Gospodarczym po uptywie 6 tygodni, lecz nie pdzniej niz 3 miesigcy od daty
podjecia uchwaly, do czasu ich publikacji w Monitorze Sadowym i Gospodar-
czym oznacza si¢ klauzulg tajnosci ,,zastrzezone” z zastrzezeniem, ze klauzula
ta jest nadawana rowniez wtedy, gdy Rada podejmie decyzje o wczesniejszym
terminie ujawnienia gtownych tresci dyskusji na posiedzeniu Rady, niebedacych
stanowiskami zajetymi przez cztonkow Rady w gltosowaniu.

¢ § 12 ust. 2 i 3 regulaminu RPP.
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Z punktu widzenia realizacji zasady jawnoS$ci prowadzenia polityki pieni¢z-
nej szczegolnie istotna jest regulacja § 16 ust. 1 i 2 regulaminu RPP, zgodnie
z ktoérg Przewodniczacy Rady przekazuje srodkom masowego przekazu komuni-
kat o ustaleniach podjetych na jej posiedzeniu, a cztonkowie Rady moga udziela¢
srodkom masowego przekazu informacji o podstawowych ustaleniach podjetych
przez RPP.

Stanowiska zajete przez cztonkéw RPP w glosowaniu (bez wzgledu na przed-
miot uchwaty i niezaleznie od trybu pracy Rady) podlegaja ogloszeniu w Monito-
rze Sadowym i Gospodarczym po uptywie 6 tygodni, ale nie po6zniej niz 3 miesig-
cy od daty podjecia uchwaty®. Nalezy zauwazy¢, ze art. 16 ust. 4 u.NBP odnosi
si¢ do sposobu publikowania nie tyle uchwat RPP, ile ogtaszania stanowisk, jakie
zostaly zajete przez poszczegodlne osoby wchodzace w sktad Rady w przedmiocie
glosowania nad podejmowanymi przez Rad¢ uchwatami®.

Interesujace jest to, ze charakter jawnosci zewnetrznej w odniesieniu do pod-
jetych uchwat RPP maja stanowiska zajete jedynie przez poszczeg6lnych czton-
kéw Rady, ale nie przez Przewodniczacego Rady. Nalezy zgodzi¢ si¢ z P. Stani-
stawiszynem, iz ,,0znacza to, ze bez wzgledu na charakter i rodzaj glosowania
oraz tryb zwolania posiedzenia stanowisko zajete przez Przewodniczacego RPP,
tj. Prezesa NBP w przedmiocie podejmowanych uchwat przez RPP nie moze by¢
pod zadnym warunkiem publikowane, tak jak ma to miejsce w odniesieniu do sta-
nowisk cztonkéw RPP. Z treéci art. 16 ust. 4 ustawy NBP wynika zatem, ze Prze-
wodniczacy RPP w zakresie jawno$ci swojego stanowiska ma pozycje odmienng
niz pozostale osoby wchodzace w sktad RPP. Wydaje si¢, ze miato to z jednej
strony podkresli¢ pozycje Przewodniczacego w RPP, z drugiej strony stanowic
ustrojowa gwarancje niezaleznosci Prezesa NBP”%,

Jak stanowi art. 53 u.NBP, zalozenia polityki pieni¢znej, sprawozdanie
z wykonania zatozen polityki pieni¢znej oraz akty normatywne organow NBP
z wyjatkiem aktow organow NBP dotyczacych funkcjonowania bankow, bilansu
oraz rachunku zyskow i strat NBP oraz uchwat Komitetu Stabilnosci Finanso-
wej, o ktorych mowa w art. 12 ust. 5 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o0 nadzorze
makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym®, sa ogtaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospo-
litej Polskiej ,,Monitor Polski”.

Na podstawie art. 10 ust. 4 ustawy z dnia 20 lipca 2000 r. o ogtaszaniu ak-
tow normatywnych i niektorych innych aktow prawnych® w zw. z art. 53 u.NBP

¢ Art. 16 ust. 4 uNBP.

¢ Tak stusznie P. Stanistawiszyn, Komentarz do art. 16, [w:] Komentarz. Ustawa o Narodo-
wym Banku..., s. 127.

¢ Ibidem.

¢ Tj.Dz.U. 2022, poz. 963.

¢ T,j.Dz.U. 2019, poz. 1461.
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w Monitorze Polskim ogtaszane sa zatem akty normatywne NBP (zarzadzenia
Prezesa NBP oraz uchwaty RPP i Zarzadu NBP), a takze pozbawione normatyw-
nego charakteru zatozenia polityki pieni¢znej i sprawozdania z wykonania zato-
zen polityki pieni¢znej. Akty normatywne organow NBP sg wydawane zwtaszcza
na podstawie ustawy o NBP, ale takze na podstawie ustaw odrebnych, zgodnie
z zawartymi w nich upowaznieniami dla organéw NBP do wydawania tych aktow.
Z katalogu aktow normatywnych organéw NBP podlegajacych ogtoszeniu w Mo-
nitorze Polskim s3 jednak wylaczone — na mocy art. 54 u.NBP — akty organow
NBP dotyczace funkcjonowania bankow, ktore wraz z bilansem oraz rachunkiem
zyskow i strat NBP publikowane sg w Dzienniku Urzgdowym NBP®.

Nalezy podkresli¢, ze ,,ani zalozenia polityki pieni¢znej, ani sprawozdanie
z wykonania zatozen polityki pieni¢znej nie majg charakteru normatywnego. Ich
publikacja w dzienniku urzedowym stanowi jedng z form bezposredniego infor-
mowania spoteczenstwa o prowadzonej dziatalnosci i poddania jej ocenie opinii
publicznej w ramach realizacji zasady jawnos$ci prowadzonej przez NBP polityki
pienieznej”®.

Zgodnie z art. 53 u.NBP uchwaty RPP podlegaja zatem co do zasady publi-
kacji w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”. Wy-
jatkiem sg jedynie uchwaty ,,dotyczace funkcjonowania bankéw”, ktore powinny
by¢ oglaszane w Dzienniku Urzedowym NBP?.

Stuszne jest stwierdzenie, ze przepisy ustawy o NBP nie pozwalaja jednak na
precyzyjne rozgraniczenie materii regulacji obu rodzajow uchwat RPP. Jest tak
dlatego, ze niemal wszystkie wynikajace z owych uchwat zasady dotycza de facto
zarowno bankow, jak i ich potencjalnych klientow. Stad zdaniem K. Koperkie-
wicz-Mordel aktualny jest od dawna formutowany postulat publikacji wszystkich
uchwat organow NBP w Monitorze Polskim, natomiast Dziennik Urzedowy NBP
bylby przeznaczony wytacznie do publikowania zasad dziatalnosci i organizacji
banku centralnego’".

Ustalenia RPP sg podejmowane w formie uchwat, ktore w $wietle obecnie
obowigzujacej Konstytucji RP nie sg zrodtami prawa w stosunkach zewnetrznych.
W zwigzku z tym moze powsta¢ szereg problemow prawnych zwigzanych z moz-
liwoscig faktycznego realizowania kompetencji RPP. Oddziatywania RPP, ktora
posiada najszersze kompetencje w zakresie polityki pieni¢znej, majg z punktu

% D. Wojtczak-Samoraj, Komentarz do art. 53, [w:] Komentarz. Ustawa o Narodowym Ban-
ku...,s.227.

¢ Ibidem.

70 Tak art. 54 ust. 1 pkt 1 u.NBP.

K. Koperkiewicz-Mordel, Organizacja Narodowego Banku Polskiego, [w:] L. Goral,
M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe, Warszawa 2003, s. 37.



Tajemnica polityki pieni¢znej 85

widzenia tadu bankowego szczegdlne znaczenie™. Natomiast obecnie przyjete
rozwiazanie, zgodnie z ktorym RPP jest pozbawiona prawa wydawania przepisoOw
powszechnie obowigzujacych, jest po prostu nieracjonalne.

Warto w tym miejscu dodac¢, ze NBP moze oddzialywac na system bankowy
i— ogoblnie rzecz biorac — na ,,podmioty zewnetrzne”, tj. obywateli, przedsigbior-
cow itd. takze poprzez inne formy swego dziatania. Mozna wsrdd nich doszukaé
si¢ pewnego rodzaju dziatalno$ci spoleczno-organizatorskiej, jaka jest dziatalnos¢
popularyzatorska, informacyjna banku centralnego. Dziatalno$¢ tego rodzaju
znajduje podstawe w przepisach prawa, aczkolwiek nie tworzy ona bezposrednio
normy prawnej’.

M. Friedman zwraca uwage, ze jedng z przyczyn wzrostu inflacji moga by¢
oczekiwania, iz inflacja begdzie rosnaé. Z tego powodu dgzenie do ustabilizowa-
nia oczekiwan inflacyjnych powinno by¢ waznym elementem polityki pieni¢zne;j.
Co prawda, najlepszym sposobem ustabilizowania tych oczekiwan jest po prostu
sama skutecznos$¢ polityki pienig¢znej (jest ona jednak trudno mierzalna i wielo-
wymiarowa, 0 czym juz wspomniano), lecz wynikajaca ze skutecznosci wiary-
godnos$¢ danego banku centralnego ,,powinna wzmacnia¢ odpowiednia polityka
informacyjna, nastawiona na przekonanie uczestnikow zycia gospodarczego, ze
bank centralny trafnie diagnozuje sytuacj¢ w gospodarce i podejmuje adekwatne
decyzje dotyczace wysokosci stop procentowych’,

Zasadniczym celem polityki informacyjnej prowadzonej przez bank central-
ny jest wptywanie na oczekiwania i decyzje podmiotow zewnetrznych (uczestni-
koéw zycia gospodarczego). W uproszczeniu rzecz ujmujace, polityka ta polega na
tym, ze poprzez publikacj¢ komunikatow i raportow o inflacji oraz stosowanie in-
nych form polityki informacyjnej bank centralny informuje podmioty zewngtrzne
o najbardziej prawdopodobnym biegu zdarzen w gospodarce, ktore majg nastgpic,
zgodnie z przeprowadzonymi przez bank centralny analizami. Projekcje inflacji,
publikowane w raportach banku centralnego, wskazuja posrednio kierunek zmian
stop procentowych. W ten sposdb podmioty zewnetrzne maja mozliwos¢ dosto-
sowania swoich decyzji do zmian stop procentowych, ktéore moga by¢ konieczne
dla stabilizowania inflacji™.

2 M. Zdyb, Rada Polityki Pienigznej, [w:] Prawo administracyjne ustrojowe. Podmioty ad-
ministracji publicznej, red. J. Stelmasiak, J. Szreniawski, Bydgoszcz—Lublin 2002, s. 66.

7 Por. B. Jaworska-Debska, Dzialalnos¢ spoleczno-organizatorska, [w:] Prawo admini-
stracyjne. Pojecia, instytucje, zasady w teorii i orzecznictwie, red. Z. Duniewska, B. Jaworska-
-Debska, R. Michalska-Badziak, E. Olejniczak-Szatlowska, M. Stahl, Warszawa 2009, s. 477,
J. Staro$ciak, Prawo administracyjne, Warszawa 1969, s. 233; J. Staro$ciak, E. Iserzon, Prawo
administracyjne, Warszawa 1963, s. 178.

™ M. Rozkrut, op. cit., s. 142.

75 Ibidem, s. 144.
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Nalezy tez zauwazy¢, ze trudno$¢ prowadzenia polityki informacyjnej przez
bank centralny wzrasta w okresach, gdy przyczyna wzrostu inflacji jest nie (albo
nie tylko) wzrost popytu krajowego, lecz wzrost cen zZywnosci i surowcoOw na
rynku $wiatowym, z czym mamy do czynienia obecnie. Wowczas wyzwaniem dla
polityki informacyjnej banku centralnego jest wyjasnienie przestanek realizowa-
nej w warunkach niepewnosci polityki pieniezne;j’®.

Komunikat banku centralnego o prawdopodobnym zaostrzeniu albo zla-
godzeniu polityki pieni¢znej ma wpltyw na decyzje podmiotéw zewngtrznych
(uczestnikow obrotu gospodarczego) co najmniej z dwoch powodow. Po pierw-
sze, podmioty zewnetrzne musza uwzglednia¢ prawdopodobny wzrost albo spa-
dek krotkoterminowych stop procentowych. Po drugie, taki komunikat ,,wzmac-
nia i tak juz wystepujaca w okresie dobrej (ztej) koniunktury tendencje do
wzrostu (spadku) dlugoterminowych stdp procentowych, w ktérych wysokos$ci
odzwierciedlone sg oczekiwania dotyczace przyszilego ksztattowania stop krot-
koterminowych””’. W tym konteks$cie polityka informacyjna prowadzona przez
bank centralny wzmacnia mechanizm transmisji polityki pieni¢znej, wplywajac
na oczekiwania inflacyjne i oczekiwania odnos$nie do przysztego poziomu stop
procentowych’s,

W ramach polityki informacyjnej NBP sporzadza si¢ analizy i prognozy” (sa
to typowe czynnos$ci materialno-techniczne o charakterze wewnetrznym?®®) doty-
czace sektora bankowego, wykorzystywane pozniej przez bank centralny przy
sporzadzaniu (ustalaniu) zatozen polityki pieni¢znej na kolejny rok. To wlasnie
polityka pieni¢zna jest podstawowa ptaszczyzng oddziatywania NBP na spote-
czenstwo, gospodarke i system bankowy w Polsce. Obecnie dokumentem, ktory
formutuje zestaw najblizszych planowanych dziatan NBP, jest Plan dziatalnosci
Narodowego Banku Polskiego na lata 2022—-2024%. Jak stwierdzit M. Brzoza-
-Brzezina, w literaturze teoretycznej nie padta wprawdzie jednoznaczna odpo-
wiedz na pytanie o korzysci z publikacji prognoz, lecz w literaturze empirycznej
dostrzega si¢ korzysci w tej mierze. Zauwazono tez potencjalne zagrozenie dla
reputacji banku centralnego, wiazace si¢ z mozliwos$cig niezrozumienia warun-
kowego charakteru prognozy przez podmioty zewngtrzne. Nalezy tez zwrdcic

76 Ibidem, s. 147.

77 Ibidem, s. 145.

8 Ibidem.

7 Interesujgce rozwazania na temat projekcji (prognoz) jako narzedzia komunikacji banku
centralnego przeprowadzit J. Kottowski (Polityka pieniezna zorientowana na przysztos¢. Wybrane
aspekty analityczne, Warszawa 2016, s. 19-98).

8 Por. M. Stahl, Czynnosci materialno-techniczne, [w:] Prawo administracyjne. Pojecia..., s. 469.

81 Narodowy Bank Polski, Plan dzialalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2022—
2022, Warszawa 2021, https://www.nbp.pl/publikacje/plan_dzialalnosci/plan_2022 2024.pdf (do-
step: 10.09.2022).
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uwage na zatozenie asymetrii informacji migdzy bankiem centralnym a tymi
podmiotami®, cho¢ w literaturze przedmiotu wyraznie wyrazono poglad, ze pu-
blikowanie, oglaszanie informacji na temat przestanek prowadzenia przez bank
centralny tagodnej badz restrykcyjnej polityki pieni¢znej tak naprawde poma-
ga eliminowa¢ asymetri¢ informacji miedzy bankiem centralnym a otoczeniem.
»Zwigksza to efektywno$¢ mechanizmu transmisji, co potwierdzaja wyniki ba-
dan empirycznych, zgodnie z ktérymi zmiany w polityce informacyjnej bankow
centralnych przyczynity si¢ do zwigkszenia przewidywalnosci ich decyzji, a tym
samym wzmocnienia wiarygodnosci i skutecznosci polityki pienieznej”®.

Wsrod instrumentéw polityki informacyjnej banku centralnego mozna wy-
mieni¢® — oprdcz juz wspomnianych Zalozen polityki pienigznej oraz Sprawoz-
dania z wykonania zatozen polityki pieni¢znej — publikacje komunikatow (sg one
przedstawiane wraz z dodatkowymi wyjasnieniami w formie odpowiedzi na py-
tania rowniez w trakcie konferencji prasowych), stanowisk cztonkéw RPP oraz
raportéw o inflacji, a takze opisy dyskusji (minutes), ktore odbywaja sie w trakcie
posiedzen organu kolegialnego rozstrzygajacego o wysokosci stop procentowych.
Pozwalaja one na uchwycenie przez podmioty zewngetrzne ocen i motywow dzia-
tania cztonkéw organu podejmujacego decyzje w sprawie wysokosci stop procen-
towych oraz na dostrzezenie ewolucji tych ocen, ktore odnosza si¢ do tego, jaka
reakcja banku centralnego powinna by¢ w odniesieniu do zmiany sytuacji w go-
spodarce, co ma przetozenie na wyniki prognoz sporzadzanych w banku central-
nym. Jednoczesnie wyniki glosowan sg jednym ze wskaznikow kierunku ewolu-
cji pogladow cztonkdéw organu kolegialnego banku centralnego rozstrzygajacego
w sprawie prowadzonej przez ten bank polityki pienigznej, co ma duza wartos$¢
informacyjng w przypadku, gdy rozstrzygnigcia zapadajg wickszoscig glosow®
(zwykta wigkszoscig podejmowane sg rozstrzygniecia polskiej RPP). Nalezy
w tym kontekscie zauwazy¢, ze przebieg posiedzenia RPP — organu kolegialnego
NBP — nie jest jawny, natomiast po posiedzeniu sg publikowane na stronie inter-
netowej banku centralnego opisy dyskusji na posiedzeniach RPP3¢, komunika-
ty z posiedzen RPP, jak rowniez wyniki glosowania cztonkéw RPP oraz zapisy
konferencji prasowej po posiedzeniu decyzyjnym RPP. Forma komunikacji NBP
z otoczeniem jest zatem zamieszczanie przez ten bank informacji, w szczegdlno-
sci dotyczacych polityki pienieznej, na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl).

Warto przy tym zauwazy¢, ze wsrod niestandardowych instrumentow poli-
tyki pienigznej wymienia si¢ instrumenty zarzadzania oczekiwaniami (forward

82 M. Brzoza-Brzezina, op. cit., s. 142.

8 M. Rozkrut, op. cit., s. 150.

% Por. J. Kottowski, op. cit., s. 20 i n.

8 M. Rozkrut, op. cit., s. 149.

8 Zob. W. Doryn, Analiza wydzwigku dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej, ,, Wiadomo§ci Statystyczne” 2018, nr 7(686), s. 72-85.
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guidance). Upraszczajac, jest to polityka informacyjna bankow centralnych pro-
wadzona w dluzszym czasie: ,,Forward guidance polega na komunikowaniu ryn-
kowi, jaka polityke pienigzng zamierza prowadzi¢ bank centralny w horyzoncie
dtuzszym niz nastepne posiedzenie komitetu monetarnego — jego ciata decyzyjne-
go. Wykorzystuje si¢ je w celu zakotwiczenia oczekiwan rynku dotyczacych przy-
sztych stop procentowych na niskim poziomie, co ma wptywac na wzrost inwe-
stycji i konsumpcji, a tym samym przyczynia¢ si¢ do pobudzenia koniunktury”¥’.

Polskiemu bankowi centralnemu nie jest obca forma dziatania w postaci
czynnos$ci materialno-technicznych, w tym zewngtrznych. Prezes NBP wydaje
bowiem Dziennik Urzedowy NBP, w ktorym ogtasza si¢ akty organow NBP doty-
czace funkcjonowania bankow, bilans oraz rachunek zyskow i strat NBP. Ponadto
Prezes NBP moze skierowaé do ogloszenia réwniez inne akty prawne i obwiesz-
czenia (art. 54 ust. 112 u.NBP). W doktrynie prawa administracyjnego przyjmuje
si¢, ze tego rodzaju czynnosci, jak prowadzenie zbiorow aktoéw normatywnych
oraz ich ogtaszanie (np. poprzez publikacje), zalicza si¢ do czynnos$ci materialno-
-technicznych zewngtrznych®.

PODSUMOWANIE

Zdaniem E. Lona transparentno$¢ zwigzana z prowadzeniem polityki pie-
ni¢znej przez NBP jest obecnie wystarczajaca®.

Narodowy Bank Polski — zgodnie z zasadg jawnosci prowadzenia polityki
pienigznej — do$¢ sprawnie komunikuje si¢ z otoczeniem, publikujac i oglasza-
jac informacje na ten temat, co ma sprzyja¢ realizacji celow banku centralnego,
zwickszeniu jego wiarygodnosci i skutecznosci realizowanej przez ten bank po-
lityki pieni¢znej. Zastrzezenia mozna mie¢ odnosnie do czasu reakcji NBP na
zjawiska majgce wplyw na prowadzong przezen polityke pienigzng, ale nie to jest
przedmiotem analizy w ramach niniejszego opracowania. Stosowane przez pol-
ski bank centralny instrumenty polityki informacyjnej pozwalajg stwierdzi¢, ze
tajemnica polityki pieni¢znej jest obecnie dostepna dla uczestnikow zycia gospo-
darczego, podmiotow zewnetrznych, spoteczenstwa. Polityka pienigzna NBP jest
realizowana w sposob pozwalajacy na poddanie jej pod osad opinii publiczne;j.
Mozna postulowa¢ jak najbardziej zrozumiate przekazywanie przez NBP infor-
macji dotyczacych prowadzonej przez ten bank polityki pieni¢znej, aby ,,prze-
cigtny obywatel” potrafit zrozumie¢ motywy i cele dzialania banku centralnego,
zwlaszcza w zakresie tak trudnej materii jak polityka monetarna.

87 B. Dudkiewicz, W. Przybylska-Kapuscinska, Nadzwyczajne instrumenty polityki pienigz-
nej, [w:] Wspotczesna polityka pienigzna..., s. 179.

88 M. Stahl, op. cit., s. 469.

8 Zob. E. Lon, Sztuka prowadzenia..., s. 40.
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ABSTRACT

Nowadays, monetary policy is established and implemented by the National Bank of Poland
in a manner independent of other state authorities and institutions. The objective of the monetary
policy pursued by the Polish central bank is to ensure price stability in the long term by means of
monetary policy instruments in line with the adopted procedure, which is in line with the constitu-
tionally defined (Article 227 (1) of the Polish Constitution in fine) and statutorily defined (Article 3
(1) of the Act on the National Bank of Poland) purpose of the central bank’s operation. Prima facie
monetary policy is wrapped in an “aura of secrecy”, which is associated with a significant degree of
complexity of the issues that make up it. The aim of the article is to show that the monetary policy
of the National Bank of Poland is, however, implemented in accordance with the principle of its
openness, under the conditions of subjecting it to the judgment of public opinion. This is achieved
through the information policy instruments used by the Polish central bank, which have been ana-
lyzed in this study.

Keywords: monetary policy; central bank; secret; information policy; information policy
instruments

ABSTRAKT

Wspolczesnie polityka pieni¢zna jest ustalana i realizowana przez Narodowy Bank Polski
W sposob niezalezny od innych organdw i instytucji panstwa. Celem prowadzonej przez polski bank
centralny polityki pieni¢znej jest zapewnienie stabilnosci cen w dtugim okresie za pomoca instru-
mentdw polityki pienigznej w ramach przyjetego sposobu postepowania, co wpisuje si¢ w okreslony
konstytucyjnie (art. 227 ust. 1 Konstytucji RP in fine) i ustawowo (art. 3 ust. 1 ustawy o Naro-
dowym Banku Polskim) cel dziatania banku centralnego. Prima facie polityke pieni¢zng osnuwa
aura tajemniczo$ci” wigzgca si¢ ze znacznym stopniem skomplikowania zagadnien, ktore si¢ na
nig sktadaja. Celem artykutu jest wykazanie, ze polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego
jest jednak realizowana zgodnie z zasada jawnosci jej prowadzenia, w warunkach poddawania jej
pod osad opinii publicznej. Stuza temu instrumenty polityki informacyjnej stosowane przez polski
bank centralny, ktore zostaly przeanalizowane w ramach niniejszego opracowania.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna; bank centralny; tajemnica; polityka informacyjna; instru-
menty polityki informacyjnej



