Warszawa 2001.12.10
Maciej Grabowski

O zasadach dziatania Rady Polityki Pienigznej

Role kozta ofiarnego naszych nieszcze$¢ gospodarczych petni od pewnego czasu Rada
Polityki Pienigznej i NBP. Zmiana administracji rzadowej sktonita wielu do nasilenia ataku na
RPP, a politycy uzywaja nawet szantazu jako formy nacisku: albo radykalnie zmieni si¢
polityka pienigzna, albo niezalezno$¢ RPP odejdzie w przesztos¢. Pojawiaja si¢ rowniez glosy
o dyspozycyjnosci rady wobec zagranicznych spekulantéw, ale takie godne ubolewania glosy
nalezy wtozy¢ do folkloru naszego zycia publicznego.

Pustka dyskusyjna

Rzeczywistej dyskusji na temat roli i miejsca NBP i RPP w systemie wladzy, czy
sprawnos$ci wypeltniania tej funkcji, po prostu nie ma. Argumenty odnoszace si¢ do kryteriow
jakie powinny spetnia¢ powiazania migdzy gtéwnymi kreatorami polityki gospodarczej tj.
rzadu, parlamentu 1 banku centralnego nie sa przywotywane. To bowiem wymagatoby pewne;j
wiedzy 1 wyobrazni. Co najwyzej dyskutanci wskazuja na przyklady zagranicznych rozwiazan
1 sugeruja ich przeniesienie do kraju. Gtowny ich argument sprowadza si¢ do tego, ze polityka
pieni¢zna (w domysle normalnych krajow) shuzy realizacji polityki gospodarczej i jest
wytacznie jej cze$cia. Powinna wigc dba¢ o poziom zatrudniania i PKB. Argument nastgpny
jest taki, ze RPP jest wyalienowana i nie podlega kontroli demokratyczne;j.

Pozorna zalezno$¢ Bank of England

Przyjrzyjmy si¢ najpierw jakie rozwiazania wystgpuja za granica. Najczescie]
przywolywany przyktad Wielkiej Brytanii na pierwszy rzut oka potwierdza fakt $cislejszego
powiazania z rzadem, bowiem Bank of England, a $cislej Komitet Polityki Monetarnej tegoz
banku realizuje cel inflacyjny wskazany przez ministra finansow. Cel jest wyznaczony, ale
nie instrumenty, bo stopy ustala komitet samodzielnie. A w sklad cztonkow tego komitetu
wchodzi prezes banku i czterech cztonkow przez niego wskazanych oraz czterech cztonkow
wskazanych przez ministra finanséw. Czlonkami tego komitetu moga by¢, i o zgrozo! sa
cudzoziemcy. Cztonkiem komitetu z prawem glosu, ale bez prawa do glosowania jest rowniez
przedstawiciel ministra finansow. Tak wigc pozycja Bank of England i Komitetu Polityki
Monetranej jest wobec rzadu silna, a niezalezno$¢ operacyjna gwarantowana. Podobne
systemy funkcjonuja w Nowej Zelandii i Kanadzie, gdzie rzad lub minister finanséw ustala
cel inflacyjny, ktéry jest realizowany przez bank centralny. Tutaj nalezy dodaé, co ma
zasadnicze znaczenie dla tych rozwiazan, jakie zasady obowiazuja przy ustalaniu polityki
fiskalnej 1 budzetowe;.

Rownowaga wladzy jako podstawa dobrej polityki

Przyktad Wielkiej Brytanii jest interesujacy, bo wyczucie problemu rownowagi wtadzy
jest tam zywe. Wprowadzajac w 1998 roku niezalezno$¢ podejmowania decyzji przez Bank of
England wprowadzono Kodeks Stabilizacji Budzetowej (Code of Fiscal Stability). Jego cele
mozna sprowadzi¢ do dwoch: ograniczenia mozliwosci zadluzania w $rednim okresie
wylacznie na cele inwestycyjne (solidarno$¢ migdzypokoleniowa) oraz wspieranie polityki
pienigznej w krotkim okresie. W Nowej Zelandii rowniez funkcjonuje Ustawa o



Odpowiedzialnym Budzecie (Fiscal Responsability Act) spetniajaca podobne zadania.
Wreszcie dziatania wszystkich tych instytucji budzetowych i monetarnych cechuje wysoka
przejrzystos¢, a one same posiadaja cechg zaufania publicznego. W innych krajach takich jak
Japonia, czy Australia banki centralne same ustalaja cel inflacyjny jak i instrumenty jego
osiagnigcia. W Stanach Zjednoczonych federalna rezerwa prowadzi polityk¢ monetarng
niezaleznie, ale nawet cel jej dziatania nie jest okreslony ustawowo.

Przypadek Europejskiego Banku Centralnego (ECB) jest specjalny, bo jest on czgscia
szerszego systemu europejskich bankoéw centralnych, cho¢ podobnie jak w powyzszych
krajach 1 cele i instrumenty pozostaja w rekach banku. Mozna przypomnie¢, ze podczas
negocjacji towarzyszacych tworzeniu tego banku sformulowanie celu dziatania ECB
wywotlalo spér, a ostatecznie celem jest osiaganie i utrzymywanie stabilnych cen. Powiazanie
ECB z innymi organami decyzyjnymi jest stosunkowo stabe. Prezes ECOFIN moze braé
udzial w posiedzeniach ECB i zgtasza¢ wnioski. W posiedzeniach moze bra¢ rdwniez udziat
przedstawiciel Komisji Europejskiej, ale bez takiego prawa.

Ponad konfrontacyjnym podejsciem polityki fiskalnej i pieni¢zne;j

Tradycyjna dyskusja ekonomiczna moéwita o prostej zaleznosci migdzy polityka
budzetowa a pieni¢zna i wskazywala na uproszczona zalezno$¢ migdzy restrykcyjnoscia
polityki budzetowe] ograniczajacej popyt a obnizaniem stop procentowych dla zatozonego
celu inflacyjnego. Taki model stawia niejako po dwoch stronach kreatorow polityki
gospodarczej. W takim rozumowaniu pomija si¢ wszakze takie cechy jak przejrzystosé
systemu budzetowego i zaufanie do prowadzonej polityki budzetowej. A te wprost wptywaja
na oczekiwania inflacyjne. Innymi stowy im wigksza przejrzystos$¢ i zautanie do prowadzone;j
polityki budzetowej tym wigksza mozliwo$¢ na obnizanie stop procentowych przy zalozonym
celu inflacyjnym. Jesli polityka pienigzna jest prowadzona w sposéb przewidywalny, decyzje
podejmowane sa w sposob przejrzysty to zardwno rynek jak i budzet moze trafniej ocenié
swoje sytuacje.

Doswiadczenie polskie wspolpracy RPP i Ministra Finansow

W warunkach polskich w ostatnich latach cele inflacyjne wskazywane przez NBP nie
byly osiagane. Ale te cele publicznie oglaszane zawsze we wrze$niu w Zalozeniach Polityki
Pienigznej na rok nastgpny przed zatwierdzeniem budzetu byly zgodne z zalozeniami
makroekonomicznymi rzadu. W 2001 roku rzad przewidywal 7% wzrost cen, a NBP-owski
cel inflacyjny okreslany jest migdzy 6 a 8%. NBP regularnie publikuje Raporty o Inflacji,
gdzie znajduja si¢ przestanki do podejmowanych decyzji przez RPP oraz wyniki glosowan.
Mozna mie¢ pewne zastrzezenia do sposobu komunikacji NBP z rynkami finansowymi i
rzadem czy spoteczenstwem. Mozna wskazywac, ze struktura banku jest nieco skostniala 1
zbyt biurokratyczna. Jednak stopien przejrzystosci podejmowanych decyzji przez RPP jest
wysoki. Przejrzysto$¢ dziatania 1 przewidywalno$¢ posunie¢ rzadu jest znacznie mniejsza. To
nie jest przypadek, ze wigkszo$¢ ekonomistow byla zaskoczona rozmiarami ujawnionego
deficytu budzetowego, a sktonnos¢ rzadu do zamiatania pod dywan probleméw budzetowych
jest wysoka. I na to nie pomogta nawet bezposrednia kontrola parlamentarna poczynan rzadu.

Zaufanie i przejrzystos¢ jako kapital polityki gospodaczej

Budowa zaufania do instytucji wymaga czasu, stabilnosci 1 zwigkszenia przejrzystosci
dziatan i1 zwiazkéw pomigdzy kreatorami polityki gospodarczej. Proste lekarstwa polegajace
np. na przekazaniu uprawnien do wyznaczania celu inflacyjnego rzadowi, czy tez
wprowadzenie przedstawicieli zwiazkow zawodowych czy izb gospodarczych do RPP nie



rozwiaze problemu prowadzenie bardziej przewidywalnej polityki gospodarczej. A wrecz ta
przewidywalno$¢ moze ulec pogorszeniu. Nastgpnym logicznym krokiem stosowania takich
metod naprawczych byloby albo przyjecie modelu Biatorusi (poziom inflacji dekretuje
prezydent), albo modelu skrajnie demokratycznego z referendum w sprawie wysokosci celu
inflacyjnego.

Kontrola demokratyczna dziatan witadz monetarnych nie powinna polega¢ na
przyjmowaniu i wdrazaniu w zycie biezacych zyczen parlamentu czy wtadzy wykonawcze;j
dotyczacych polityki pienigznej. Kontrola ta ma zapewni¢ wszystkim uczestnikom rynku, tj.
gospodarstwom domowym, przedsigbiorstwom, kredytobiorcom i depozytariuszom
mozliwosci przewidywania rozwoju sytuacji gospodarczej. Poniewaz horyzont czasowy
dzialania banku centralnego jest dluzszy niz wladzy wykonawczej przewidywalno$¢ jego
dziatania jest wigksza. Dla zapewnienia korzysci dla kraju z polityki gospodarczej
przejrzystos¢ dziatania i zaufanie do prowadzenia zaréwno polityki budzetowej jak i
pienigznej sa konieczne 1 nieroztaczne.



