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UCHWALY RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
JAKO AKTY PRAWA WEWNETRZNEGO
- PROBLEMATYKA ICH KLASYFIKACJI

1. Uchwaly RPP jako przejaw dziatalnosci kolegialnej
organu wiadzy publicznej

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule sg uchwaly Rady Polityki
Pieni¢znej (RPP) bedacej konstytucyjnym, kolegialnym organem wtadzy pu-
blicznej — jej wypowiedzi zarowno kreujace akty normatywne, jak i rozstrzy-
gnigcia o charakterze konkretnym, czy wreszcie akty planistyczne.

Badanie i analiza rodzajowa uchwat RPP mogtyby si¢ wprawdzie wydawac
mniej znaczace ze wzgledu na zobowiazanie traktatowe Polski do wejscia do
strefy EURO. Wydaje si¢ jednak, iz poglady takie nie znajduja giebszego uza-
sadnienia nie tylko z powodu trudnosci spetnienia wymagan regut konwergencji
po stronie polskiej czy niebezpiecznych perturbacji, jakie przechodzi polityka
pieni¢zna panstw wchodzacych w sktad strefy Euro, co wstrzymuje wejscie
Polski do strefy Euro. Rzecz w istocie jest w tym, na ile do§wiadczenia polskie
dotyczace charakteru prawnego, dyrektywnosci i efektywnosci uchwat RPP
wymuszajacych rownowagg i dyscypling pieni¢zng panstwa, w tym zwlaszcza
bankow komercyjnych, mogg by¢ przydatne dla ustroju catej Unii'.

*  Mgr, doktorantka w Katedrze Prawa Finansowego, Uniwersytet L.odzki.

' Dyskusja na temat konieczno$ci wprowadzenia tego rodzaju reform podejmowana jest juz
w Unii. Por. wyktad prof. Manfreda Mosnera pt. Kryzys, dowod koniecznosci opodatkowania
na szczeblu UE, w ktérym Autor domaga si¢ nie tylko jednolitej polityki podatkowe;j, lecz
i budzetowej oraz pieni¢znej panstw cztonkowskich; podaje za: Sprawozdanie z XII Kongresu
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Uchwata? to forma aktu prawnego zawierajacego decyzje organu ko-
legialnego (np. Sejmu, Rady Ministrow, Sadu Najwyzszego, rady gminy),
cho¢ nazwa ,,uchwata” uzywana jest takze dla innych niz normatywne aktow
kolegialnych.

Uchwatlami sg wigc zardwno apel Sejmu, jak i projekty aktow normatyw-
nych przedstawiane przez Rad¢ Ministrow. Tak wigc uchwatami sg zbiorowe
akty woli o charakterze niewigzacym i wigzacym; wsrdd zas tych ostatnich
— tak akty normatywne, jak i rozstrzygniecia organéw kolegialnych w indy-
widualnych sprawach i wreszcie w innych sprawach z zakresu administracji
publicznej.

Kolegialny charakter Rady Polityki Pienieznej oznacza, ze moze si¢ ona
»wypowiada¢” wytacznie kolegialnie. Jest to jednak tego rodzaju organ ko-
legialny, w ktérym nie tylko prawnie znaczace jest stanowisko kazdego z jej
cztonkow, ale ich stanowiska w trakcie gtosowania sa ujawniane, zgodnie
z tre$cig art. 16 ust. 4 ustawy o NBP?, w Monitorze Sadowym i Gospodar-
czym po uplywie 6 tygodni, ale nie pdzniej niz 3 miesiace od daty podjecia
uchwaty. To oznacza, ze jawnej ocenie publicznej podlega nie tylko efekt
dzialania kolegialnego, ale takze indywidualny wkitad kazdego z czlonkow
— jego przygotowanie fachowe oraz trafnos¢ zajetego stanowiska. Rowniez
kompleksowe oraz zarazem indywidualne stanowiska cztonkow RPP znaj-
dziemy w sprawozdaniu z wykonania zalozen polityki pieni¢znej za dany rok
kalendarzowy. Jest to ujawnienie nastepcze ich stanowisk, z ktorego jednak
wystapieniem cztonkowie RPP muszg si¢ liczy¢, poniewaz jest udostepniane
opinii publicznej. Tak wiec uchwaty sa aktami organu kolegialnego, prezen-
towanymi w taki sposob, by znane bylo stanowisko kazdego z jej cztonkow.
Nie zmienia to jednak kolegialnego charakteru tych uchwal. Rozstrzygnigcie
wigkszo$ci jest zawsze stanowiskiem RPP. Jawno$¢ stanowisk jest wymagana
ze wzgledu na range spraw podejmowanych przez RPP oraz ich znaczenie

Europejskiego Stowarzyszenia Profesorow Prawa Podatkowego w Leuven w Belgii, oprac.
M. S¢gk, Kw. PP 2010/3-4,5.126 i n.

,,Uchwata to akt woli organu panstwowego, samorzadu spotdzielczego, organizacji spotecznej
lub zawodowej. Doniosta, zgodna uchwata. Uchwata zjazdu, Sejmu. Uchwata dotyczaca
czego$. Uchwata o ochronie zabytkéw. Podja¢ powzia¢ uchwalg. Zatwierdzi¢ uniewazni¢
uchwale. Glosowa¢ nad uchwala, przeciw uchwale. Uchwata obowiazuje nie obowiazuje”
— zob. Stownik jezyka polskiego, t. 11, Warszawa 1994, s. 574.

3 Ustawa o NBP z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. Nr 140, poz. 939, z p6zn. zm.
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ekonomiczne i spoteczne dla ogdtu spoleczenstwa — zwlaszcza, jesli uwzgledni
si¢ niezalezno$¢ dziatania RPP.

2. Podstawy klasyfikacji uchwat RPP

Celem artykutu jest analiza charakteru oraz mocy wigzacej uchwal wobec
bankow — jako aktow wykonawczych w dziedzinie prawa bankowego.

Zagadnienie to najwyrazniej przedstawia si¢ w §wietle zarowno samego
wyroku Trybunatu Konstytucyjnego wydanego w sprawie K25/99 z dnia
28 czerwca 2000 r.%, jak i prezentowanych w trakcie postgpowania ré6zno-
rodnych stanowisk’. Stad potrzeba doktadniejszego omowienia problemoéw
wyniktych w trakcie tego procesu przed TK w odrgbnej czesci artykutu.

Przed przystgpieniem do analizy poszczegdlnych uchwat nalezato jednak
zbada¢, czy wszystkie rodzaje uchwat Rady Polityki Pieni¢znej, do wyda-
wania ktorych zostata ona upowazniona ustawowo, majg charakter aktow
normatywnych, czy tez maja charakter aktow planistycznych ze wzgledu na
swe skonkretyzowanie. Zarowno bowiem akty prawa powszechnie obowigzu-
jacego, jak i akty prawa wewnetrznego — o ktérych mowi art. 93 Konstytucji
— sg aktami normatywnymi.

Juz zwrot jezykowy, zawarty art. 12 w zw. z art. 16 ust. 3 ustawy o NBP®
,»ustalenie w formie uchwaty” wskazuje nam, ze akty RPP nie zawsze musza
by¢ traktowane jako akty normatywne (tzn. generalne i abstrakcyjne), lecz
moga to by¢ akty planistyczne o charakterze finansowym (tzn. wyrazone
w pienigdzu), a takze moze to by¢ komunikat, ustalenie (rozstrzygniecie),
np. co do wysokosci stopy referencyjnej, stopy redyskonta weksla czy tez stopy
oprocentowania kredytow refinansowych, majace cechy aktow konkretnych.

4 Tekst sentencji opublikowany zostal w Dz.U. z 2000 r., Nr 53, poz. 648.

> Por. R. Tupin, Akty normatywne organéow Narodowego Banku Polskiego oraz organéw
nadzorow nad rynkiem finansowym w Swietle postanowien Konstytucji RP, [w:] Zasady
ustroju spotecznego i gospodarczego w procesie stosowania Konstytucji, red. C. Kosikowski,
Wyd. Sejm., Warszawa 2005; C. Kosikowski, Akty wykonawcze w prawie bankowym jako
problem konstytucyjny, [w:] Konstytucja, ustroj, system finansowania panstwa. Ksiega
pamiqgtkowa ku czci Prof. Natalii Gajl, Wyd. TK, Warszawa 1999; A. Mikes, Ustrojowa
pozycja Banku Centralnego w Polsce, Warszawa 2006, s. 131 in. oraz literatura tam podana.

¢ Ustawa o NBP z dnia 29 sierpnia 1997 r.
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Zatem wyktadnia jezykowa zwrotu: ,,uchwata Rady Polityki Pieni¢znej”,
odnoszaca sie¢ do poszczegdlnych przewidzianych w ustawach —uchwat RPP,
prowadzi nas do wniosku, iz termin: ,,uchwata(y)” moze oznaczac:

1) akt normatywny skierowany do podmiotow prawa bankowego, celem
zastosowania i wykonania — np. uchwaly dotyczace stopy rezerwy
obowigzkowej bankow i wysokosci jej oprocentowania;

2) akt planistyczny — np. uchwaly dotyczace zatozen polityki pieniezne;j;

3) komunikat skierowany do wszystkich zainteresowanych podmiotow — np.
uchwaly dotyczace stop procentowych NBP, w ktorych podane sa konkretne
wielkosci liczbowe.

Wszystkie te tak r6zne rodzaje uchwat taczy to, ze sa wydane przez okre-
slony organ kolegialny — Rade Polityki Pienieznej. Tres¢ poszczegodlnych
uchwal moze by¢ niejednorodna wewnetrznie i zréznicowana, co dodatkowo
powaznie utrudnia analizg.

Sumujac dotychczasowe rozwazania, nalezy podkresli¢, ze nazwa ,,uchwa-
1a” bez dalszych oznaczen kontekstowych niewystarczajaco okresla nam
charakter aktu RPP. Kolegialno$¢ podejmowania uchwat nie jest bowiem
dostatecznym wyroéznikiem i podstawa klasyfikacji.

Sposrod wszystkich rodzajow uchwal, Konstytucja mowi tylko o zatoze-
niach polityki pienieznej (art. 227 ust. 6 w zw. z art. 12 ust. 1 ustawy o NBP),
ktore RPP ,,ustala”, a nastepnie ,,przedktada Sejmowi do wiadomosci”, wraz
z przedlozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy budzetowe;.

Zatozenia polityki pienieznej (juz uchwalone — ,,ustalone”) musza by¢
w sposob odpowiedni prezentowane, czyli przedstawione z projektem budzetu
panstwa, ktory obligatoryjnie przybiera forme projektu ustawy budzetowej
(art. 221 Konstytucji). Zatozenia polityki pienieznej sa wiec elementem ko-
niecznym w procesie autoryzacji budzetu panstwa. Nie sa tylko obligatoryj-
nymi zatgcznikami lub objasnieniami do projektu ustawy budzetowej, o jakich
mowa ustawie o finansach publicznych’, lecz odregbnym i samoistnym planem
finansowym sporzadzonym przez niezalezny organ konstytucyjny, ktéry sa-
modzielnie uprzednio podjat juz wigzace decyzje monetarne.

Niezaleznie do tego, co juz powiedziano, zatozenia te spetniaja rowniez
funkcje objasnienia i uzasadnienia dla projektu ustawy budzetowej — w zakresie,

7

Por. art. 142 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. Nr 157, poz.
1240, ze zm.
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w jakim stanowig ,,bazg” dla szacowania dochodow i wydatkow oraz przy-
chodow i rozchodéw panstwa.

Przedlozenie owych zatozen polityki pienieznej przez RPP wraz z projek-
tem ustawy budzetowej oznacza, ze bez owej procedury przediozenia, nie tylko
procedura uchwalania ustawy budzetowej, ale i sama ustawa budzetowa bytaby
wadliwa i utomna z konstytucyjnego punktu widzenia. Wprawdzie zatozenia
te nie stanowia bezposredniej podstawy do rozstrzygnie¢ budzetowych, ale
sa zasadniczym elementem polityki monetarnej panstwa sprawowanej nie-
zaleznie od polityki fiskalnej czy polityki wydatkowej zarezerwowanej dla
parlamentu i rzadu.

Zatem uchwaty obejmujace zatozenia polityki pienigznej — to takze akty
zarzadzania finansowego, ale inne niz budzet panstwa. Mimo swego pro-
gnostycznego charakteru jest to akt czynnego zarzadu — wptywajacy na stan
i ksztalt finanséw panstwa w danym roku, ustalony przez RPP we wlasnym
zakresie i catkowicie samodzielny.

Regulacje prawne wymagaja ztozenia Sejmowi przez Radg sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pienigznej w ciagu 5 miesigcy od zakonczenia
roku budzetowego. Coroczna uchwata RPP w odniesieniu do sprawozda-
nia z wykonania polityki pienieznej ma wylacznie charakter informacyjny.
Nie przewiduje si¢ zadnej formy ustosunkowania si¢ Izby do jej tresci i rowniez
regulamin Sejmu zachowuje w tym przedmiocie catkowite milczenie.

Ustawa o NBP w art. 17 ust. 3 pkt 1) czyni wytacznie Zarzad NBP kompe-
tentnym do realizacji uchwat Rady. Zgodnie z art. 12 ust. 3 ustawy, jednoczes$nie
z przyjeciem sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienigznej, Rada
podejmuje uchwate dokonujaca oceny Zarzadu NBP. Pozytywna nota oznacza
uzyskanie absolutorium w zakresie realizacji zatozen polityki pienigznej za
poprzedni rok finansowy, poprzez wykorzystanie operacji: otwartego rynku,
depozytowo-kredytowych oraz naliczania i utrzymania rezerwy obowigzkowe;j.

Z kolei uchwaty w sprawie stop procentowych NBP stanowig akty skiero-
wane formalnie do wewnatrz struktur NBP. Byloby btgdem traktowac je jako
akt czysto wewnetrznego zarzadzania. W istocie bowiem sg one skierowane
do wszystkich zainteresowanych podmiotow i tak tez czesto sg klasyfikowane
w doktrynie jako skutkujace erga ommnes. Analizujac dalej: stanowia punkt
wyjscia dla bankéw komercyjnych, jesli chodzi o utrzymanie lub zmiane do-
tychczasowych stop procentowych dla depozytdéw i kredytow, jakie te banki
oferuja wszystkim swoim klientom z segmentu finansowego, niefinansowego



146 Maria LEFIK

i budzetu. Akt skierowany do struktur NBP jako akt oddziatywania wewnetrz-
nego wywotuje wiec takze skutki, ktorych znaczenie jest o wiele wigksze niz
skutki czysto wewnetrzne.

Natomiast uchwaty w sprawie wysokosci stopy rezerw obowigzkowych
i wysokosci ich oprocentowania maja bezposrednio wptyw na banki, ponie-
waz konkretyzuja zatozenia polityki pienigznej. Dziataja w istocie tak, jak
konkretne wewnetrzne rozstrzygnigcia, z tym ze nie wzgledem tylko jednego
— indywidualnie okreslonego banku, ale wszystkich bankow. Wykazuja zatem
cechy zblizone do pojecia ogolnego aktu administracyjnego, jesli przez akt
taki rozumie¢, mimo rozbieznosci stanowisk w doktrynie, akt prawnie wigzacy
wydany na podstawie upowaznienia ustawowego i regulujacy sytuacje prawng
okreslonej kategorii podmiotdéw, jednak w sposob konkretny, a nie abstrak-
cyjny. Akt taki jest skierowany do bankow, ktore do gromadzenia rezerw sa
obowigzane. Zatem tym, co taczy uchwaty w sprawie wysokosci stopy rezerw
obowigzkowych i wysokosci ich oprocentowania z uchwatami obejmujacymi
zatozenia polityki pienieznej, jest to, ze obydwa rodzaje uchwat sg skierowane
do bankéw komercyjnych pozostajacych w zaleznosci funkcjonalnej od NBP,
a tym samym RPP. To za$ sktada si¢ na szczegdlnie rozumiang ,,wewnetrz-
no$¢” tych aktow.

Calkowicie odrebna grupe uchwal RPP stanowia akty okres$lajace zasady
wewnetrznego ustroju NBP oraz okreslajace sposoby jego funkcjonowania;
i tak uchwaty ustrojowe to regulacje prawne w sprawie zasad rachunkowosci,
uktadu aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku zyskow i strat NBP, oraz
uchwaty zwigzane z kontrola i nadzorem nad funkcjonowaniem NBP, a wiec:
przyjecia rocznego sprawozdania finansowego NBP sporzadzonego na ko-
niec roku kalendarzowego, uchwaty w sprawie zatwierdzenia sprawozdania
z dziatalno$ci NBP za dany rok, czy uchwaty w sprawie wyboru biegtego re-
widenta badajacego roczne sprawozdania finansowe NBP. Te uchwaty RPP sa
aktami czysto wewnetrznymi w innym tego stowa znaczeniu niz np. uchwaty
w sprawie stop procentowych. Sa one tez aktami innymi niz akty planowania
finansowego, jakimi sg zatozenia polityki pieni¢znej i sprawozdania z ich
wykonania, w rozumieniu art. 227 Konstytucji. Oceniajac ostatecznie — sg to
akty zarzadzania wewnetrznego instytucja NBP jako catoscia.

Akty planistyczne i okre$lajace konkretne instrumenty polityki pienieznej
sa niewatpliwie skierowane do sektora bankowego pozostajacego w zaleznosci
funkcjonalnej od NBP i RPP.
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Formalnie wewnetrzny charakter maja wigc uchwaty skierowane do
wykonania przez organy NBP, lecz w istocie majace wywoltywac skutki dla
wszystkich bankow. Ich oddziatywanie na sytuacje tych bankoéw jest wpraw-
dzie posrednie i refleksowe, lecz o fundamentalnym znaczeniu dla calego tadu
prawnego i ekonomicznego w tym zakresie.

Z merytorycznego punktu widzenia, zewnetrzne dzialanie maja zarowno
uchwaty skierowane bezposrednio, jak i posrednio (refleksowo) do bankow
komercyjnych, ktére musza si¢ im podporzadkowac lub w swojej dziatalnosci
je uwzgledni¢ — dotyczy to aktow woli Rady w sprawie stopy rezerwy obo-
wiazkowej. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz kompetencja do ich wydawania
przez RPP, zawarta w ustawach, ale majaca swa podstawe w art. 227 ust. 216
Konstytucji, wskazuje zarazem, iz pozycja tego organu w strukturach NBP
jest w pewnym zakresie autonomiczna i inna niz czysto wewnetrzna pozycja
Zarzadu NBP. Wlasnie z tej to dystynkcji wynika, Ze czysto wewngtrznymi sa
te uchwaty, ktore podejmuje RPP jako organ samego NBP, czyli skierowane
do Zarzadu NBP — celem ich wykonywania.

Niezaleznie wigc od tego, jak bardzo krytycznie w doktrynie oceniano fakt
niewyposazenia przez Konstytucje NBP i RPP w kompetencje do wydawania
aktow normatywnych, w rozumieniu konstytucyjnego systemu zrodet prawa,
stwierdzi¢ mozna juz, chocby na podstawie wstepnej analizy, ze z pewnoscia
kompetencje prawotworcze oraz kompetencje do wydawania aktow prawnie
wigzacych — innych niz normatywne — zwigzane z funkcjami RPP, musiatyby
miesci¢ sie¢ w innej klasyfikacji niz klasyfikacja na akty prawa powszechnie
obowigzujacego oraz prawa wewnetrznego w rozumieniu art. 87 1 93 Konstytu-
cji. Stad tez odwotac¢ sie nalezy do klasyfikacji uchwat przyjetej przez Trybunat
Konstytucyjny, z punktu widzenia tego, czy klasyfikacja zrodet prawa opiera
sie na jeszcze innych kryteriach niz te przyjete w art. 87 i 93 Konstytucji.

Wprawdzie temat byt juz szeroko dyskutowany w doktrynie i krytycznie
oceniany®, niemniej jednak rozwazania te moga by¢ jeszcze wzbogacone
w zwiazku z klasyfikacja omawianych uchwat w oparciu o inne kryteria niz
ich skierowanie wewnetrzne.

Skupi¢ si¢ nalezy tylko na tych uchwatach RPP, ktore maja charakter pla-
nistyczny o podstawowym znaczeniu ustrojowym, oraz tych uchwatach, ktore
okreslaja lub konkretyzuja obowiazki banku komercyjnego albo refleksowo
oddziatujg na jego decyzje gospodarcze. O tych uchwatach RPP wypowiedziat

8 Por. pozycje podane w przyp. 5.
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sie TK, uznajac je za akty wewnetrzne. W przyjetym wyroku TK postuzyt sie
szerokg wyktadnig formuly uzytej w art. 93 Konstytucji o podlegtosci orga-
nizacyjnej jako przestance wydawania aktow wewnetrznie obowigzujacych
(wprowadzajac pojecie ,,jednostek organizacyjnie podleglych”).

Z chwilg wejscia w zycie wyroku TK, kompetencje organow NBP do wyda-
wania zarzadzen przez Prezesa NBP (art. 11 ust. 4 ustawy o NBP) oraz uchwat
przez Zarzad NBP i uchwat RPP (art. 19 i art. 16 ust. 3 ustawy o NBP) musiaty
zosta¢ zweryfikowane zgodnie z zasadami Konstytucji, a takze stanowiskiem
TK. Granice tolerancji dla ,,rozciggniecia” pojecia podlegtosci organizacyjnej
okreslone wyrokiem TK — jak potwierdza praktyka — staty si¢ wystarczajace
z punktu widzenia potrzeb realizacji konstytucyjnych i ustawowych zadan
NBP. Dzisiaj, w perspektywie uzyskania przez Polske cztonkostwa w Unii
Gospodarczej i Walutowej, nie ma potrzeby reformy konstytucyjnego systemu
zrodet prawa bankowego, poki NBP wraz z RPP pozostaje centralng instytucja
emisyjna Rzeczpospolitej Polskiej.

Nie oznacza to jednak, ze glosy krytyczne wobec tego wyroku, w swietle
ktorych dostrzega sie stanowiska odmienne, nie sag pozbawione troski o za-
pewnienie efektywnego dziatania NBP i RPP. Niemniej jednak opinie te moga
budzi¢ kontrowersje w zakresie ich znaczenia poznawczego i naukowego.

ZYozonos$¢ tematu jest trudna, bo dotyczy wyboru optymalnego sposobu
realizacji nadzoru panstwa nad polityka pienigzng majaca zapewni¢ skutecz-
no$¢ w oddziatywaniu antyinflacyjnym i rownowagi pieni¢znej kraju.

Wspolczesnie, gdy powszechne sa oczekiwania dazenia przez Europejski
System Bankow Centralnych do zwigkszenia dyscypliny w zakresie emisji
pieniadza i zadluzania si¢ panstw, w sposob naturalny nasuwa si¢ mysl o utwo-
rzeniu w skali Unii organu wyposazonego w $rodki skutecznego oddzialywania
o charakterze kontrolnym i nadzorczym.

3. Znaczenie ekonomiczne uchwat RPP w sprawie zatozen
polityki pienieznej, w Swietle ustawy o NBP

Istota kompetencji Rady Polityki Pieni¢znej w zakresie polityki pieni¢znej
zostala uregulowana art. 227 ust. 6 Konstytucji i art. 12 ust. 1 ustawy o NBP,
ktory stanowi: ,,Rada Polityki Pieni¢znej, zwana dalej Rada, ustala corocznie
zalozenia polityki pieni¢znej i przedktada je do wiadomosci Sejmowi
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rownoczes$nie z przedtozeniem przez Rade Ministrow projektu ustawy
budzetowej. Rada sktada Sejmowi sprawozdanie z wykonania zalozen w ciagu
5 miesigcy od zakonczenia roku budzetowego”.

Laczne rekomendowanie zatozen polityki pienigznej na kazdy rok budze-
towy przez RPP z najwazniejszym w panstwie aktem planowania finansow
publicznych sprawia, ze staje si¢ on aktem o wielkiej doniostosci takze ze-
wnetrznej — zagranicznej. Ustawa budzetowa i komplementarne do niej zato-
zenia polityki pienieznej stanowia podstawe zarzadzania finansami panstwa.
Rzad odpowiada za poprawnos¢ realizacji ustawy budzetowej, a RPP — za
zatozony cel inflacyjny. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze odpowiedzialnosc¢
rzadu za niewykonanie lub nieprawidtowe wykonanie ustawy budzetowej
zostata uregulowana konstytucyjnie i ustawowo, podczas gdy niezaleznos¢
funkcjonalna RPP powoduje, ze odpowiedzialno$¢ ta ma inny — pozapraw-
ny, cho¢ doniosty spotecznie — charakter. Z tym tez ostatnim zwigzana jest
kwestia obowiazku ujawniana zajmowanych stanowisk przy opracowywaniu
i uchwalaniu zatozen przez poszczegdlnych cztonkéw RPP.

Refleksowe oddzialywanie wladzy monetarnej na system finansowy
w kraju ma si¢ przejawia¢ w szybkim i stanowczym reagowaniu w przypadku
zagrozenia realizacji podstawowego celu inflacyjnego.

Przytoczone wyzej regulacje prawne wymagaja ztozenia Sejmowi przez
Radg sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienigznej w ciagu 5 miesig-
cy od zakonczenia roku budzetowego. Coroczne uchwaly RPP w odniesieniu
do sprawozdan z wykonania polityki pienieznej maja wytacznie charakter
informacyjny.

Ustawodawca w art. 46 ustawy o NBP zapewnit RPP, ze w razie zagrozenia
realizacji polityki pienieznej Rada moze w drodze uchwaty wprowadzi¢: po
pierwsze — ograniczenie wielkosci srodkow pienieznych oddawanych przez
banki do dyspozycji kredytobiorcow i pozyczkobiorcow; po drugie — natozy¢
obowigzek utrzymania nieoprocentowanego depozytu w NBP od zagranicznych
srodkow wykorzystanych przez banki i krajowych przedsiebiorcow. Sa to wiec
znaczace instrumenty, jakimi dysponuje ten organ. Wskazuja one zarazem na
niejako autonomiczng pozycje RPP w zakresie ksztatltowania ustroju i obiegu
pienieznego.

W szerokich kompetencjach miesci si¢ rowniez swoboda okreslania
celu inflacyjnego — wyznaczona przez wymog fachowosci i legitymizacje
zewnetrzng skutkujaca publiczng oceng fachowcow. Zawiera si¢ w nich tez
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moznos¢ wyboru i zastosowania instrumentéw prawnych wymuszajacych
np. ograniczenie wielkosci srodkow pienigznych oddawanych przez banki do
dyspozycji uczestnikow obrotu. Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage na to,
jak cel inflacyjny rozumie i wyraza sama RPP.

W uchwale RPP® w sprawie ustalenia zatozen polityki pieni¢znej na rok
2009, Rada przyjeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% (tak okre$lony
cel obowiazuje od 2004 1.), z symetrycznym przedzialem odchylen o & 1 pkt
proc. Rada Polityki Pienieznej realizuje strategie w warunkach ptynnego kursu
walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza prowadzenia interwencji
na rynku walutowym, gdyby okazato si¢ to niezbedne dla realizacji celu in-
flacyjnego.

Rada Polityki Pienieznej opiera polityke monetarng na strategii bezpo-
sredniego celu inflacyjnego, wyznaczajac poziom inflacji na dany okres,
a nastepnie dostosowuje poziom podstawowych stop procentowych NBP tak,
by maksymalizowac prawdopodobienstwo osiggniecia tego celu. Doswiadcze-
nia migdzynarodowe pokazuja, ze taka strategia jest skutecznym sposobem
zapewnienia stabilnosci cen.

Narodowy Bank Polski i wspolczesne banki centralne $wiata rozumieja ten
cel jako inflacje na tyle niska, by nie wywierata ona negatywnego wptywu na
wzrost gospodarczy, inwestycje, oszczednosci i inne wazne decyzje podejmo-
wane przez uczestnikow zycia gospodarczego i reprezentantoéw gospodarstw
domowych. Zatozony cel inflacyjny, przedstawiony opinii publicznej, musi by¢
przez RPP realizowany. Jest on jednocze$nie wyrazem troski i odpowiedzial-
no$ci organu za finanse panstwa, fad oraz przejrzystos¢ polityki monetarnej
zorientowanej na realizacje celu i wprowadzenie Polski do strefy euro.

Godny refleksji w uchwale RPP w sprawie ustalenia zatozen polityki
pienieznej na rok 2009 jest pkt 2: Polityka pieniezna w 2009 r. W tej czesci
aktu RPP uwzglednia wptyw potencjalnych zdarzen makroekonomicznych
o charakterze zewnetrznym na polska gospodarke, ktore moga spowodowac
zaburzenia na miedzynarodowych rynkach finansowych, skutkujace globalnym
kryzysem finansowym i gospodarczym wzglednie dalszym spowolnieniem
wzrostu PKB w najwiekszych gospodarkach Unii Europejskiej i Stanow
Zjednoczonych. Do najistotniejszych czynnikow wewnetrznych o negatyw-
nym wplywie na realizacje polityki pienieznej zaliczy¢ nalezy: ograniczenia

®  Uchwata RPP z dnia 24 wrze$nia 2008 r. w sprawie zatozen polityki pieni¢znej na rok 2009,
MP z9.10.2008 r., Nr 74, poz. 669.
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polskiego eksportu, wzrost cen surowcoOw energetycznych, obnizenie popytu
na prace i fagodzenie presji ptacowej. Jednym z istotnych uwarunkowan po-
lityki pienieznej bedzie ksztatt polityki fiskalnej, a w szczegdlnosci: znaczace
zmniejszenie deficytu budzetowego i wprowadzenie dalszych oszczednosci
w sferze finansow publicznych. Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego
powinno tagodzi¢ presje inflacyjng oraz oddziatywa¢ w kierunku stabilizacji
deficytu obrotow biezacych. Jednakze, w ocenie Rady, ze wzgledu na trwatos¢
skutkoéw cenowych na rynkach swiatowych, znaczne ostabienie kursu ztotego,
opo6znienie w mechanizmie transmisji impulsow polityki pienieznej — powrot
inflacji do celu 2,5% bedzie prawdopodobnie nastgpowat stopniowo.

Waznym czynnikiem, ktory sprzyjalby zapewnieniu stabilnosci Polski
w dluzszym okresie, jest przeprowadzenie reform strukturalnych i spetnienie
kryteriow z Maastricht, oraz zwigkszenie szans zwigzanych z przyjeciem
waluty euro.

Uchwaly RPP dotyczace zatozen polityki pieni¢znej reguluja syntetycznie
potencjalng palete instrumentéw stuzacych jej realizacji, gtlbwnie w postaci
stop procentowych, operacji otwartego rynku, rezerwy obowiazkowej, operacji
depozytowo-kredytowych oraz interwencji walutowych. Uchwaly te sg trak-
towane jako akty normatywne. Natomiast z punktu widzenia merytorycznego
pozostaja aktami planistycznymi (aktami zarzadzania polityka monetarng).

Mozna wigc w tym zakresie wysunac teze o analogii zachodzacej pomig-
dzy ustawa budzetowa a uchwatg RPP w sprawie zalozen polityki pieniezne;.
Podobnie jak ta pierwsza, uchwata RPP jest formalnie zaliczona do aktow
normatywnych w ramach systemu zrodet prawa, za§ ze wzgledow trescio-
wych jest aktem planowania i zarzadzania w zakresie finanséw publicznych.
Na tym jednak analogie si¢ koncza. Zatozenia polityki pieni¢znej nie maja rangi
ustawy i nie sg aktem traktowanym na rowni z ustawami prawa powszechnie
obowigzujacego. Mimo konstytucyjnej podstawy ich funkcjonowania, trak-
towane sa jako akt quasi-wewngtrzny, wykonywany przez organy NBP, cho¢
podobnie jak ustawa budzetowa o ogromnym politycznym (pozaprawnym)
znaczeniu erga omnes.

Zgodnie z trescig art. 53 ustawy o NBP, zalozenia polityki pieni¢znej,
sprawozdanie z wykonania polityki pieni¢znej oraz akty normatywne NBP
oglaszane sa w Dzienniku Urzgdowym Rzeczpospolitej Polskiej ,,Monitor
Polski”.
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Rozwazania o regulacjach prawnych zalozen polityki pienieznej nale-
zy zakonczy¢ podkresleniem ich doniostosci politycznej i ekonomiczne;.
Kazdego dnia w roku uczestnicy zycia publicznego, obrotu prywatnego
i gospodarczego powinni $ledzi¢ kierunki polityki pienigznej, by prawidlowo
oceni¢ prawdopodobne wahania stop procentowych NBP, aby moc rentownie
i bezpiecznie zarzadza¢ swoimi aktywami. Chociaz formulowanie oczekiwan
jest sprawa indywidualng kazdego podmiotu, to z pewnos$cia jego ostateczne
decyzje ksztaltuja sytuacje w calym panstwie. Zderzanie si¢ na rynku finan-
sowym roznorodnych oczekiwan i zachowan jego uczestnikow sprawia, ze
w sferze skutkow polityki pienieznej nie mozna mie¢ catkowitej pewnosci, iz
zachowania tych podmiotow beda w petni zgodne z zaktadanymi w uchwale
priorytetami polityki pienieznej RPP na dany rok. Nie umniejsza to jednak
znaczenia tych uchwat.

4. Uchwaly RPP uchwaly stuzace realizaciji
bezposredniego celu inflacyjnego

Nastepna grupa uchwat RPP — poza uchwatami w sprawie zatozen polityki
pienig¢znej — sg akty prawne powotujace do zycia instrumenty stuzace realizacji
bezposredniego celu inflacyjnego. Pozostaja one w bezposrednim zwigzku
z zatozeniami polityki pieni¢znej, stanowigc niejako sui generis ,,akty wyko-
nawcze” do tych uchwat; adresowane sg do bankow komercyjnych i majg na
celu osiagnigcie skutkow wynikajacych z zatozen.

Z formalnoprawnego punktu widzenia, sg to akty uznawane za akty norma-
tywne o wewngtrznym charakterze, pozostajace w zgodzie z wymaganiami art.
93 w zw. z art. 227 ust. 2 Konstytucji RP. Ustawodawca, wyposazajac wladze
monetarng w kompetencje prawotworcze, zobowigzuje bank centralny, by
w relacji z bankami komercyjnymi dziatal w sposob generalny i abstrakcyjny.
Formalnie wewnetrzny charakter uchwat RPP nie stoi w sprzecznosci — zdaniem
Trybunatu Konstytucyjnego — z nastgpstwami zewnetrznymi, jakie realizacja
tych instrumentéw moze wywotac.

Rada Polityki Pieni¢znej w tym zakresie wydaje akty okreslajace konkretne
powinne zachowania. W $wietle art. 12 ust. 2 w pkt 1-3 i 6 ustawy o NBP,
RPP, kierujac si¢ zatozeniami polityki pieni¢znej, w szczegdlnosci ustala
w formie uchwat:
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a) wysokos$¢ stop procentowych NBP;

b) stopy rezerwy obowigzkowej bankdéw i wysokosc¢ jej oprocentowania;

c) zasady operacji otwartego rynku;

d) gorne granice zobowiazan wynikajacych z zaciggania przez NBP pozyczek
i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych.

Ad a) Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej jest krotkoterminowa
stopa procentowa okre$lana jako stopa referencyjna, interwencyjna, bazowa
badz podstawowa NBP. Zmiany wysokosci stopy referencyjnej NBP okreslaja
kierunek prowadzonej polityki pieni¢znej. Poziomy stop depozytowej oraz
lombardowej NBP wyznaczajg pasmo wahan stopy procentowej overnight na
rynku miedzybankowym.

Stopa referencyjna NBP okresla rentowno$¢ podstawowych operacji
otwartego rynku, wptywajac jednoczesnie na poziom krétkoterminowych
rynkowych stop procentowych i na koniec 2008 r. uchwatg RPP nr 19'° zo-
stata ustalona na poziomie 5,00%. Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt
pozyskania pienigdza w NBP; okresla gorny putap wzrostu rynkowej stopy
overnight — jej wysoko$¢ wynosita 6,50%.

Kredyt lombardowy jest zabezpieczony papierami warto§ciowymi akcep-
towanymi przez bank centralny. Waznym elementem systemu rozliczeniowego
sg oferowane przez NBP kredyty w ztotych i w euro stanowigce zrodto po-
zyskania srodkow w ciggu dnia operacyjnego. Kredyty te sg zabezpieczone,
podobnie jak kredyt lombardowy, papierami wartosciowymi akceptowanymi
przez bank centralny. Kredyty te nie sa oprocentowane.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP.
Okresla dolne oprocentowanie dla wahan rynkowej stopy overnight —wysoko$¢
jej w badanym okresie wynosita 3,50%.

Rada Polityki Pieni¢znej ustala takze stope redyskonta weksli przyjmowa-
nych od bankow komercyjnych do redyskonta przez Narodowy Bank Polski;
oprocentowanie kredytu refinansowego, innego niz kredyt lombardowy, oraz
oprocentowanie kredytu refinansowego na finansowanie inwestycji central-
nych objetych porgczeniami Skarbu Panstwa. Oprocentowanie tego ostatniego
kredytu jest wyzsze o 1 pkt proc. w stosunku do podstawowych kredytow
refinansowych NBP. Wysokosci tych stop na koniec 2008 r. ksztalttowata sig

10" Uchwata RPP z dnia 23 grudnia 2008 r., nr 19, w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowa-
nia kredytow refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowe;j
weksli w Narodowym Banku Polskim, Dz.Urz. NBP z 23.12. 2008 r., Nr 25, poz. 31.
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odpowiednio na poziomie: 5,25% dla redyskonta weksla i 7,50% dla oprocen-
towania kredytu na inwestycje centralne!!.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwyzek srodkow w ban-
ku centralnym. Kredyt lombardowy i depozyt na koniec dnia nalezg do tzw.
operacji depozytowo-kredytowych majacych na celu ograniczenie skali wahan
stawki rynkowej overnight i banki uczestnicza w nich z wlasnej inicjatywy.

Ad b) Mianem rezerwy obowigzkowej okre$la si¢ obowigzek utrzymania
srodkéw pienigznych na rachunku w banku centralnym. Obowigzek ten cigzy
na bankach komercyjnych. Natozenie obowiazku utrzymania rezerwy obo-
wigzkowej na banki komercyjne ma co najmniej dwie przyczyny. Po pierw-
sze — jest to narzedzie w r¢kach banku centralnego, ktore umozliwia kontrole
podazy pienigdza i wplywa na mnoznik kreacji pienigdza, dzigki czemu bank
centralny moze oddzialywa¢ na wysoko$¢ poziomu inflacji, i po drugie — jest
to metoda kontroli nadptynnosci w sektorze bankowym.

W s$wietle art. 38 ust. 2 ustawy o NBP, rezerwe obowigzkowa stanowi
wyrazona w ztotych czes$¢: srodkow pienigznych w ztotych i walutach obcych
zgromadzonych na rachunkach bankowych; srodkow uzyskanych ze sprzedazy
papierow warto$ciowych, z wyjatkiem papierow wartosciowych zabezpieczo-
nych hipotecznie o okresie wykupu powyzej pigciu lat, oraz listow zastawnych
o okresie wykupu powyzej pieciu lat, a takze innych srodkow przyjetych przez
bank podlegajacych zwrotowi, z wyjatkiem $rodkow przyjetych od innego
banku krajowego, a ponadto $rodkow przyjetych od banku zagranicznego na
podstawie umow zawartych przed dniem wejscia w zycie ustawy lub srodkow
pozyskanych z zagranicy na co najmniej 2 lata oraz srodkéw pozyskanych na
podstawie uméw o prowadzenie indywidualnych kont emerytalnych w rozu-
mieniu przepisoOw o indywidualnych kontach emerytalnych.

Banki spotdzielcze utrzymuja rezerwy obowigzkowe w banku zrzesza-
jacym, w ktorym sg zrzeszone. Bank zrzeszajacy utrzymuje rezerwe obo-
wigzkows zrzeszanych bankéw spoldzielczych na swoim rachunku w NBP
w kwocie odpowiadajacej rezerwom obowigzkowym zrzeszonych w nich
bankow 1 wlasnym rezerwom obowigzkowym. Stopa rezerwy obowigzko-
wej moze by¢ zroznicowana ze wzgledu na umowny okres przechowywania
srodkéw pienieznych, rodzaj waluty, a takze rodzaj dokonywanych operacji
finansowych stanowiagcych zrodto pozyskania srodkow (art. 39 ust. 1 ustawy

" Ustawa o NBP z dnia 29 sierpnia 1997 r.
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o NBP). Suma rezerw obowigzkowych nie moze przekroczyc¢: (1) 30% sumy
srodkow pienigznych od wktadow na zadanie (art. 38 ust. 2); (2) 20% sumy
srodkow pienieznych od wkladow terminowych (art. 38 ust. 2).

Zarzad NBP moze zwolni¢ bank z obowigzku utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej w okresie realizacji programu postgpowania naprawczego. Srodki
pieniezne z tytutu oprocentowania rezerwy obowiazkowej przekazywane sa
bankom.

W razie naruszenia obowigzku w zakresie zasad i trybu naliczania oraz
utrzymania rezerwy, bank uiszcza na rzecz NBP odsetki od r6znicy pomiedzy
kwota, ktora podlega utrzymaniu na rachunkach, a kwotg faktycznie na tych
rachunkach utrzymywana.

Poczawszy od 31 pazdziernika 2003 r., na mocy uchwaty RPP z 2003 r.,
nr 14'2, stopa rezerwy obowiazkowej wynosi 3,5% dla wszystkich rodzajow
depozytow, z wylaczeniem §rodkoéw uzyskanych z tytutu sprzedazy papierow
wartosciowych z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, dla ktorych stopa rezer-
wy obowiazkowej wynosi 0%". Od maja 2004 r., z dniem wejscia Polski do
Unii Europejskiej, srodki rezerwy obowiazkowej sg oprocentowane na pozio-
mie 0,9 stopy redyskontowej weksla. Poczawszy od 2007 r. banki otrzymuja
cato$¢ oprocentowania z tego tytutu.

Ad ¢) Operacje otwartego rynku to transakcje dokonywane z inicjatywy banku
centralnego z bankami komercyjnymi, funkcjonujace w oparciu o art. 48 usta-
wy o NBP, ktory stanowi: ,,NBP moze sprzedawac i kupowac¢ dtuzne papiery
warto$ciowe w operacjach otwartego rynku”. W zakres operacji otwartego
rynku wchodza: (1) warunkowa i bezwarunkowa sprzedaz i zakup papieréw
wartosciowych; (2) bezwarunkowy zakup lub sprzedaz dewiz (swap walutowy);
(3) emisje dtuznych papieréw wartosciowych NBP.

Transakcje warunkowe zwane sg tez pokrytymi (covered). Przy zakupach
warunkowych zwanych transakcjami repo, bank centralny kupuje od bankow
komercyjnych papiery warto§ciowe, a te z kolei zobowigzuja si¢ do ich po-
nownego nabycia w okreslonym terminie i po okreslonej cenie. Przeciwien-
stwem transakcji warunkowego zakupu jest warunkowa sprzedaz papieréw
warto$ciowych reverse repo bankom komercyjnym przez bank centralny.

12 Uchwatla RPP z dnia 30 wrzes$nia 2003 r., nr 14, w sprawie stopy rezerwy obowigzkowej
bankow, Dz.Urz. NBP z 1.10.2003 r., Nr 17, poz. 27.

13 Uchwata RPP z dnia 30 marca 2004 r., nr 1, w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankoéw
i wysoko$ci oprocentowania rezerwy obowigzkowej, Dz.Urz. z 9.04.2004 r., Nr 2, poz. 2.
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Narodowy Bank Polski sprzedaje papiery wartosciowe bankom z rownocze-
snym zawarciem umowy ich odkupu w okreslonym terminie i po okreslonej
cenie. Operacje warunkowe jako operacje krotkoterminowe stosowane sa
przez NBP do biezacej kontroli ptynnosci w systemie bankowym. Operacje
zasilajace (repo) 1 operacje absorbujace (reverse repo) dostosowuja na biezaco
podaz wolnych srodkow do popytu zgtaszanego przez banki.

Transakcje bezwarunkowe polegaja na nieuwarunkowanych zakupach
(outright purchases) badz na nieuwarunkowanych sprzedazach (outright sa-
les) papierow wartosciowych przez NBP z bankami komercyjnymi. Operacja
bezwarunkowa jest definitywng sprzedaza lub zakupem w drodze przetargu
tych papierow pochodzacych z portfela wtasnego NBP. Narodowy Bank Polski
moze w danym dniu przeprowadza¢ jedna lub wiecej aukcji, w zaleznosci od
dokonanej przez siebie oceny stanu plynnosci w sektorze bankowym. Uczest-
nikami aukcji moga by¢ wyltacznie banki bedace, na podstawie umowy z NBP,
dealerami rynku pienieznego i posiadajace rachunki nostro w Departamencie
Systemu Ptatniczego NBP.

Bank centralny moze regulowac ptynnos¢ finansowa sektora bankowego
takze na miedzynarodowym rynku walutowym. Do tego stuza stosunkowo
nowe i rozwijajace si¢ operacje walutowe swap. Wplywaja one na miedzyban-
kowy rynek pienigzny poprzez inwestycje na terminowym rynku walutowym.
Operacje swap polegaja na przeprowadzaniu przez bank centralny transakcji
sprzedazy i kupna walut obcych jednoczesnie na kasowym i terminowym rynku
walutowym. Chcac doprowadzi¢ do okresowego zwiekszenia ptynnosci w sys-
temie bankowym, bank centralny kupuje od bankow komercyjnych waluty na
rynku kasowym i natychmiast je odsprzedaje na okreslony termin, z klauzula
dostawy w przysztosci po kursie uzgodnionym w dniu zawarcia transakcji.
Obie transakcje sa zawierane jednoczesnie i sa forma kredytu udzielonego
bankom komercyjnym w formie transakcji repo; w tym jednak wypadku za-
stawem pozyczki sa waluty obce, a nie dtuzne papiery wartosciowe.

Na mocy § 2 uchwaty RPP z dnia 13 pazdziernika 2008 r. nr 12", NBP
moze przeprowadza¢ swapy walutowe na okresy nieprzekraczajace 3 miesiecy.
Przedmiotem swapow walutowych moga by¢ §rodki w USD 1 EUR oraz §rodki
w walutach obcych pozyskane na podstawie umow zawartych pomiedzy NBP
ainnymi bankami centralnymi. Swapy walutowe przeprowadzane sg z bankami

4 Uchwata RPP z dnia 13 pazdziernika 2008 r., nr 13, w sprawie zasad stosowania przez NBP
transakcji walutowych typu swap, Dz.Urz. NBP z 15.10.2008 r., Nr 16, poz. 20.
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handlowymi, ktére w zwiazku z prowadzona dziatalnoscig posiadaja niedopa-
sowanie walutowej struktury aktywow i pasywow, i dla ktorych NBP prowadzi
rachunki biezace w ztotych.

Bank centralny na mocy art. 48 pkt 1 ustawy o NBP moze emitowac
i sprzedawac papiery wartosciowe w postaci bonéw pienieznych. Ma to miejsce
w sytuacji nadptynnosci systemu bankowego, gdzie woéwczas NBP absorbuje
nadwyzki srodkéw zgromadzonych na rachunkach bankow komercyjnych.
NBP emituje bony w formie zdematerializowanej o wartosci nominalne;j
10 000,00 zt i okresach wykupu wynoszacych od 1-365 dni liczonych od
obowiazujacego terminu zaptaty za bony". Sprzedaz bondéw nastepuje na prze-
targach organizowanych przez NBP. Ich nabywcami moga by¢ banki krajowe,
oddzialy bankow zagranicznych, oddzialy instytucji kredytowych oraz BFG.
Bony w formie zdematerializowanej moga by¢ nabywane zarowno na rynku
pierwotnym, jak i wtornym. Jednak do operacji otwartego rynku mozna zaliczy¢
wylacznie sprzedaz bondéw pienieznych przez NBP, poniewaz bank centralny
generalnie nie uczestniczy w transakcjach na rynku wtérnym.

Operacje otwartego rynku sa podstawowym instrumentem umozliwiajagcym
utrzymywanie krotkoterminowych rynkowych stop procentowych na poziomie
spojnym z realizacja ustalonego przez RPP celu inflacyjnego.

Poczawszy od stycznia 2009 r., na podstawie uchwaty RPP z dnia 23 grudnia
2008 r., nr 20', NBP prowadzi trzy rodzaje operacji otwartego rynku: (1) pod-
stawowe — polegajace na: emisji bonow pienieznych NBP i przeprowadzaniu
operacji repo; (2) dostrajajace — polegajace na: emisji bonow pienieznych
NBP, przedterminowym wykupie bonéw pienieznych NBP i przeprowadzaniu
operacji repo i reverse repo; (3) strukturalne — polegajace na: emisji obligacji
NBP, przedterminowym wykupie obligacji NBP oraz zakupie i sprzedazy
papieréw wartosciowych na rynku wtérnym.

Operacje podstawowe przeprowadzane beda w sposob regularny (raz
w tygodniu), z terminem zapadalnos$ci 7 dni. W uzasadnionych przypadkach
operacje podstawowe moga by¢ przeprowadzone z inng czestotliwoscia lub
z innym terminem zapadalno$ci. Operacje podstawowe przeprowadzane sa
w trybie przetargowym i ich rentownos¢ ma by¢ réwna obowiazujacej stopie

15 Uchwata Zarzadu NBP z dnia 9 grudnia 2005 r., nr 68, zmieniajaca uchwale w sprawie emi-

towania bonow pieni¢znych Narodowego Banku Polskiego, Dz.Urz. NBP z 22.12.2005 r.,
Nr 20, poz. 28.

Uchwata RPP z dnia 23 grudnia 2008 r., nr 20, w sprawie zasad prowadzenia operacji otwar-
tego rynku, Dz.Urz. NBP z 23.12.2008 r., Nr 25, poz. 32.
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referencyjnej NBP ustalonej przez RPP. Z uwagi ma mozliwos$¢ pojawienia
sie w 2009 r. niedoboru ptynnosci w sektorze bankowym, NBP bedzie mogt
przeprowadza¢ operacje podstawowe zarowno w kierunku zasilajagcym, jak
i absorbujacym. W okresach utrzymywania si¢ nadptynnosci bank centralny
bedzie emitowat bony pienigzne. Natomiast w okresach niedoboru ptynnosci
NBP bedzie zasilat sektor bankowy w ptynnos¢ za pomoca transakcji repo.
Ich zabezpieczenie beda stanowic papiery warto$ciowe akceptowane przez NBP.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dlugotermino-
wej zmiany struktury ptynnosci w sektorze bankowym.

Czas przeprowadzania i termin zapadalno$ci operacji dostrajajacych oraz
strukturalnych uzalezniony bedzie od wystepujacej sytuacji ptynnosciowe;j
w sektorze bankowym. Operacje dostrajajace oraz strukturalne moga by¢
przeprowadzane w trybie przetargowym, a w uzasadnionych przypadkach —
takze na podstawie umoéw miedzy NBP a bankami. Rentownosc¢ analizowanych
operacji wyznaczana jest na przetargach lub okreslona w umowach pomiedzy
NBP a bankami i moze by¢ inna niz obowiazujaca stopa referencyjna NBP
ustalona przez RPP. W ostatnich latach nie wystapity przestanki do przepro-
wadzenia tego typu operacji.

Ad d) Waznym instrumentem sg uchwaly RPP okres$lajace gorng granice
zobowigzan wynikajacych z zaciggania przez NBP pozyczek i kredytow
w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych. Na mocy uchwatly
RPP z2008 r., nr 16", w roku 2009 gorna granica zobowigzan nie moze prze-
kroczy¢ 17% wartosci aktywow ogdtem NBP, pomniejszonych o pozostate
aktywa (z wylaczeniem pozostalych aktywow finansowych).

W $wietle obwieszczenia Prezesa NBP!8, aktywa ogdtem pomniejsza sie
o0 pozostate aktywa, ktore obejmuja: srodki trwate oraz warto$ci niematerial-
ne i prawne, rdznice z wyceny instrumentéw pozabilansowych i rozliczenia
migdzyokresowe oraz inne pozostate aktywa. Pozyczki i kredyty zaciggane
przez NBP w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych moga by¢

17 Uchwata RPP z dnia 16 grudnia 2008 r., nr 16, w sprawie okreslenia gornej granicy zo-
bowigzan wynikajacych z zaciagania przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytow
w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych, Dz.Urz. NBP z 17.12.2008 r.,
Nr 24, poz. 29.

18 Obwieszczenie Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 24 pazdziernika 2008 r.
w sprawie ogloszenia bilansu oraz rachunku zyskow i strat Narodowego Banku Polskiego
za 2007 r., Dz.Urz. NBP z 29.10.2008 r., Nr 19, poz. 23.
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przeznaczone na udzielanie kredytu w walutach obcych bankom krajowym
(art. 47 ustawy o NBP).

Wszystkie uchwaty RPP realizujace polityke pieniezng maja zapewnic
wykonanie zatozonego celu inflacyjnego. Niemniej wymdg konkretnego zacho-
wania podmiotoéw jest jednak r6zny, bo w przypadku rezerwy obowiazkowej
RPP oddziatuje zewnetrznie na banki komercyjne, natomiast przy konkretyzacji
gornej granicy zobowiazan relacje miedzybankowe nie wystepuja. Wykonaw-
czo akty te maja roznych adresatow, lecz powinnosci $cisle okreslone.

Charakter tych uchwat — regulujacych konkretne dziatanie instrumentow
polityki pienigznej NBP — mimo ze sg traktowane jako akty prawa wewnetrz-
nego, powoduje, iz niezaleznie od tego, jak sg formalnie adresowane (tzn. do
samego NBP czy do bankéw komercyjnych), faktycznie maja wptyw na caty
obrét pieniezny w Polsce. Mozna wiec powiedzieé, iz faktycznie skutkuja
erga omnes.

5. Uchwaty RPP regulujace stricte wewnetrzne
sprawy organizacyjne NBP

Nastgpng grupe uchwat podejmowanych przez RPP stanowi kategoria
uchwal stricte wewngtrznych, skierowanych wytacznie na okreslenie sposobu
funkcjonowania NBP. W tej kwestii Rada reguluje:

1) zasady rachunkowosci, uktad aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku
zyskow i strat NBP (art. 68 ust. 3 ustawy o NBP);

2) przyjecie rocznego sprawozdania finansowego NBP na koniec roku
kalendarzowego (art. 12 ust. 2 pkt 5 ustawy o NBP);

3) zatwierdzenie sprawozdania z dziatalno$ci NBP (art. 12 ust. 2 pkt 4 ustawy

o NBP);

4) zatwierdzenie planu finansowego NBP (art. 12 ust. 2 pkt 4 ustawy o NBP);
5) wybor biegtego rewidenta badajgcego roczne sprawozdanie finansowe

NBP (art. 69 ust. 1 ustawy o NBP). (RPP powierzyta badanie sprawozdan

finansowych za rok obrotowy 2007, 2008 1 2009 firmie ,,Pricewarerhause

Coopers” Sp. z 0.0 z siedzibg w Warszawie);

6) okreslenie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka
zmian kursu ztotego do walut obcych w NBP (art. 65 ustawy o NBP).
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Roéwniez aktem stricte wewnetrznym jest uchwata w sprawie regulaminu
RPP wydana na podstawie art. 16 ust. 2 ustawy o NBP"; tyle tylko, ze tym
aktem RPP sama sobie okresla sposob funkcjonowania.

Problemem spornym jest to, ze akty te jako akty kierownictwa wewnetrz-
nego zostaty wyrokiem TK uznane za akty prawa wewnetrznego w rozumieniu
art. 93 Konstytucji. Dla zajecia ostatecznego stanowiska w przedmiotowej
materii celowe jest nawigzanie do sprawy rozstrzygnictej juz przez TK?
z czerwca 2000 r.

6. Uchwaly RPP o charakterze planistycznym, uchwaly stuzace
realizacji celu inflacyjnego (wykonawcze do zatozen polityki
pienieznej oraz uchwaty kierownictwa wewnetrznego)

w Swietle orzeczenia TK z czerwca 2000 r.

Trybunat Konstytucyjny stanat na stanowisku, ze nie mozna zakwestiono-
wac zgodnosci z Konstytucja uchwat RPP w zakresie, w jakim stanowig one
akty wewngtrznego kierownictwa wydane na podstawie ustawy. Wyelimino-
wanie mozliwosci elastycznego oddziatywania na system bankowy w drodze
aktow wewngetrznych, a wige aktow wladczego oddziatywania na uczestnikow
obrotu bankowego, sterowanego przez bank centralny, mogloby podwazy¢
mozliwo$¢ reagowania na zachodzace procesy ekonomiczne.

Zasadniczymi przestankami, ktore przesadzily o takim, a nie innym brzmie-
niu wyroku, bylo przede wszystkim to, ze zakwestionowane przez Prezesa NIK
(wnioskodawce) delegacje dotycza szeroko rozumianego prowadzenia przez
organy banku centralnego polityki pieni¢znej (m.in. ustalania stop i zasad
rezerw obowigzkowych bankow oraz uprawnienia do stosowania przez RPP
bezposrednich instrumentow tej polityki). Przepisy te, wydawane na podstawie
wskazanych delegacji, adresowane sag wytacznie do bankow komercyjnych,
a nie — chociazby posrednio — do klientow tych bankow.

Dalsza przestanka to przyjecie przez Trybunat zalozenia, zgodnie z ktorym
»pomimo samodzielnosci i formalnej niezaleznosci bankéw komercyjnych
w zakresie polityki pieni¢znej sa one poddane zaleznosci, a organy NBP

19 Uchwata Rady Polityki Pienieznej z dnia 31 marca 2004 r., nr 2, w sprawie regulaminu Rady
Polityki Pieni¢znej, MP z 15.04.2004 r., Nr 17, poz. 290.
20 Sygn. akt K.25/00, Dz.U. z 2000 r., Nr 53, poz. 648.
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wydaja nienormatywne akty prawa wewnetrznego, adresowane do podmiotow
podlegtych im organizacyjnie i funkcjonalnie”.

Oceniajac ostatecznie rozwazania w analizowanej materii, mozna stwier-
dzi¢, ze tres¢ wyroku opiera si¢ przede wszystkim na przyjeciu przez Trybu-
nat stanowiska, iz w systemie bankowym, ze wzgledu na szczegolne wigzi
funkcjonalne taczace banki operacyjne z bankiem centralnym, mozliwe jest
szerokie traktowanie konstytucyjnego wymogu istnienia podlegtosci organiza-
cyjnej jako przestanki do wydawania aktow prawa wewnetrznego wigzacych
podlegle podmioty.

Mowige innymi stowy, oznacza to, ze w tym wyjatkowym przypadku —
na mocy orzeczenia Trybunalu — mozliwe jest uznanie wymogu podlegtosci
organizacyjnej za spetniony, aczkolwiek nie jest to podlegtos¢ w rozumieniu
prawa administracyjnego, a wynika ona ze szczeg6lnych wiezi wewnatrzsyste-
mowych. Stanowienie zatem przez organy NBP wigzacych banki aktow norma-
tywnych uznawanych za wewnetrzne pozostaje w zgodzie z tak rozumianymi
wymaganiami Konstytucyjnymi®!, zwazywszy, ze pozycja RPP w ramach NBP
ma swoje do$¢ szczegotowo unormowane podstawy konstytucyjne.

Tym samym Trybunal zastrzega, Ze interpretacja taka ogranicza si¢ do tej
specyficznej sytuacji, w ktorej wystepuje Narodowy Bank Polski, jego organy
i jego konstytucyjnie okreslone zadania publiczne. Trybunat Konstytucyjny
wskazat wiec, iz uchwaty Rady Polityki Pienig¢znej nie sa aktami w pelni iden-
tycznymi z aktami prawa wewnetrznego, lecz sg aktami z nimi zrownanymi,
co zreszta juz wezesniej w artykule zaznaczytam.

Z punktu widzenia prowadzonej analizy istotne jest, ze TK kwalifikuje akty
RPP do dwoch grup: aktow planistycznych — ktore wynikaja z prowadzenia
przez wladzg¢ monetarng polityki pienieznej, oraz aktéw woli RPP — reguluja-
cych ustréj instrumentow polityki pienieznej, za pomocg ktorych RPP nadaje
konkretny ksztatt polityce monetarnej. Celem tych drugich jest zapewnienie
oczekiwanego zachowania bankéw komercyjnych i ich klientow.

Obydwie grupy aktéw TK potraktowat jednorodnie, cho¢ — jak wynika
z analizy przeprowadzonej wyzej — zalozenia polityki pienieznej jako akt plani-
styczny maja podobnie jak ustawa budzetowa formalnie normatywny charakter
w stosunku do 0sob trzecich, za§ wykonawca tych zatozen jest sam NBP.

21 K. Dzialocha, Zamknigty system zZrodel prawa powszechnie obowiqzujgcego w konstytucji

iw praktyce, [w:] Konstytucyjny system zrodel prawa w praktyce, red. A. Szmyt, Wyd. Sejm.,
Warszawa 2005.
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Mimo wielu réznic pomiedzy ustawa budzetowa na dany rok a zatozeniami
polityki pienigznej, normatywnos$¢ obydwu aktow — w sensie materialnym — ze
wzgledu na konkretyzacje planowanych powinnych zachowan jest proble-
matyczna, co zresztg wyraza w polskiej Konstytucji art. 219 ust. 1 méwiacy
o formalnym charakterze ustawy budzetowe;j.

Nie budzi natomiast watpliwosci szczegolnego rodzaju wewnetrzne skie-
rowanie zalozen polityki pienieznej, ktorych adresatem formalnie sg jedynie
organy NBP realizujace te¢ uchwate. Tak samo jak w przypadku budzetu
i ustawy budzetowej, takze i w przypadku uchwaty RPP w sprawie zatozen
polityki pienieznej tzw. ,,wewnetrzne skierowanie” ma wigc inny charakter
niz w przypadku indywidualnych czy ogdlnych aktow administracyjnych,
czy wreszcie tradycyjnych aktéw normatywnych z zakresu administracji
skierowanych wewnetrznie. Zachowujac wszystkie proporcje, uchwaty RPP
w sprawie zatozen polityki pienieznej, podobnie jak ustawa budzetowa, od-
dzialuja na catosc¢ stosunkow ekonomicznych i spotecznych w panstwie. Maja
zatem wielka doniosto$¢ ekonomiczng i polityczna, wyznaczaja bowiem ramy
dla dzialalnosci kredytowej bankow, dla emisji pieniadza, dla rownowagi
finanséw w panstwie.

Tak samo jak w przypadku budzetu, rowniez i w odniesieniu do zatozen
polityki pienieznej stanowia autonomiczny akt zarzadzania panstwem kreujacy
cene polskiego pieniadza, warunki kredytowania i — co za tym idzie — takze
warunki rozwoju. Zatozenia dotyczg innej sfery dziatalnosci publicznej niz
budzet; nie podlega tez kontroli parlamentarnej ich uchwalanie ani wykony-
wanie. Niemniej jednak stanowig uzupetnienie ustrojowe — jesli chodzi o akty
zarzadzania finansami publicznymi w panstwie oraz — co wazniejsze — stanowig
bazg i podstawe dla planowania budzetowego. Stad tez tzw. ,,wewnetrznos¢”
tych aktow wykazuje sie nie tylko cechami podobnymi do cech aktow wyda-
wanych na podstawie art. 93 Konstytucji, ale takze daleko idacymi cechami
odrebnymi. Mamy bowiem do czynienia — podobnie jak w przypadku budzetu
—z formalnym skierowaniem do wykonawcow, a w sensie polityczno-ustrojo-
wym i ekonomicznym — skierowaniem do wszystkich podmiotéw-uczestnikow
obrotu pieni¢znego w Polsce®.

Natomiast druga grupa aktow RPP to akty konkretyzujace instrumen-
ty polityki pienigznej, w szczeg6lnosci chodzi tutaj o obowiazujaca stopg

2 Por. T. Debowska-Romanowska, Prawo finansowe, czgs¢ konstytucyjna wraz z czescigq
ogolng, Warszawa 2010, s. 215 in.
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rezerw obowigzkowych bankow komercyjnych i wysoko$¢ jej oprocentowania.
Stopy te wyrazone sa w postaci liczbowej i kategorialnie skierowane do wszyst-
kich bankéw. Podstawa ustawowa ich wydania jest inna niz w przypadku aktow
wykonawczych do ustaw w rozumieniu art. 92 1 93 Konstytucji, poniewaz stopy
te musza by¢ zgodne z zatozeniami polityki pienigznej. Uznanie wewnetrznego
charakteru tego rodzaju aktéw miato wiec w duzej mierze czysto pragmatyczny
charakter, co podkreslajg zreszta oponenci wyroku?®.

Wskaza¢ wreszcie trzeba na trzeciag grupe uchwat RPP, ktorych klasycznie
wewnetrzny charakter nie budzi juz zadnych watpliwo$ci, poniewaz okreslaja
one wewnetrzne zasady funkcjonowania NBP, ktore ani bezposrednio, ani
refleksowo nie rzutuja na status podmiotow zewnetrznych wzgledem NBP.

Przeprowadzone wywody wskazuja, iz nie tylko zrownanie uchwat RPP
z aktami prawa wewngtrznego — choc¢ stuszne z pragmatycznego punktu widze-
nia — stwarza pewne problemy teoretycznoprawne, ale — co wazniejsze — jed-
norodne traktowanie wszystkich tych uchwat jako aktow zrownanych z aktami
prawa wewnetrznego w rozumieniu art. 93 nie zawsze znajduje uzasadnienie.

Badania nad pojgciem ,,wewnetrznego skierowania” czy ,,wewnetrznosci”
aktu normatywnego i aktow indywidualno-konkretnych nie sa jednak zakonczo-
ne. Istotne jest, by zauwazyc¢, jak dalece skutecznymi instrumentami okazaty
sig¢ zarowno coroczne zatozenia polityki pienieznej, jak i uchwaty w sprawie
stop rezerw obowigzkowych czy konkretyzacja innych instrumentow polityki
pienieznej. Dzialalno$¢ prawotworcza RPP zapewnita skutecznos$¢ oddziaty-
wania na polityke monetarng panstwa i stata si¢ wzorcem rozwigzan prawnych.

k %k ok

W artykule przedstawiono szczegotowa klasyfikacje uchwat Rady Polityki
Pieni¢znej jako aktow prawa wewngtrznego. Uwage zwrocono zwlaszcza na
polityke monetarng, konkretyzowana przez uchwate RPP w formie corocz-
nych zatozen polityki pieni¢znej i komplementarnych aktoéw Rady z polityka
ta zwigzanych.

Akty woli Rady Polityki Pienieznej zostaly poglebione przez refleksje
natury prawnej uchwaly jako aktu prawa oraz analize zalezno$ci zachodza-
cych pomiedzy uchwatg Rady i budzetem panstwa tworzonym przez Rade
Ministréw. Korelacja obu podmiotow w kreacji polityki gospodarczej kraju,

2 L. Géral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe, Wyd. Praw.
LexisNexis, Warszawa 2003, s. 28 1 30.
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z poszanowaniem ich pelnej autonomii, jest zapowiedzia bezpieczenstwa
finansoéw publicznych i realizacji celu inflacyjnego na zatozonym poziomie.
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Maria LEFIK

MONETARY POLICY COUNCIL’'S RESOLUTIONS AS THE ACTS OF DOMESTIC LAW
- ISSUES WITH THE CLASSIFICATION

(Summary)

The article presents a detailed classification of Monetary Policy Council resolutions as
acts of internal law. In the study the attention is focused on monetary policy which is specified
by RPP regulation in the form of annual monetary guidelines and complementary acts of the
appropriate Council.

The RPP Acts of Will were broadened with reflections of political nature of the resolution
as a law act as well as the analysis of the relation that occurs between the Council resolution
and the Budget formed by the Council of Ministers. The correlation between the two subjects
in the economic policy of the country, with the respect for their complete autonomy, is the sign
of public finance safety and of the inflationary target realization on the assumed level.



