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Dylematy Rady Polityki Pienieznej

Wprowadzenie

W czasach prowadzenia przez gtéwne banki centralne polityki zerowych stop
procentowych, pojawia si¢ pytanie o wspolczesng role organow odpowiedzialnych
za realizacj¢ celu banku centralnego. W literaturze polskiej i zagranicznej trwajg
od lat ozywione dyskusje na temat zasadnosci decyzji podejmowanych w ramach
polityki monetarnej. Obecny stan polskiej gospodarki §wiadczy o potrzebie zabra-
nia glosu w dyskusji nad jej przyszto$cia, a tym samym nad rola Rady Polityki
Pienigznej w procesie rozwoju gospodarczego naszego panstwa. Celem artykutu
jest zaprezentowanie krytycznych pogladéw autora na temat wspotczesnej roli
RPP. W artykule zostat poddany dyskusji nastepujacy problem badawczy: Czy RPP
w sposob dostateczny sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki narodowej i czy nie
nalezy ograniczy¢ jej kompetencji? W opracowaniu zastosowano metode obser-
wacyjna, dedukcje i analiz¢ krytyczna.

1. Kompetencje RPP jako organu odpowiedzialnego
za polityke pieniezna

Rada Polityki Pieni¢znej posiada wyjatkowe kompetencje. Z jednej strony,
zgodnie z art. 6 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
(tekst jedn. Dz. U. 2013, poz. 908), jest organem Narodowego Banku Polskiego.
Z drugiej za$ strony, zgodnie z art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. uchwalonej przez Zgromadzenie Narodowe w dniu 2 kwiet-
nia 1997 r., przyjetej przez Nardd w referendum konstytucyjnym w dniu 25 maja
1997 r., podpisanej przez Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 16 lipca
1997 1. (Dz. U. 1997, nr 78, poz. 483), jest szczegdlnym, konstytucyjnym organem
panstwa polskiego o charakterze wykonawczym.
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Ustawowe kompetencje RPP, zgodnie z art. 12 ustawy o NBP, obejmuja:
ustalanie corocznie zatozen polityki pieni¢znej 1 przedktadanie ich do wiadomosci
Sejmowi, rownoczes$nie z przedtozeniem przez Rad¢ Ministrow projektu ustawy
budzetowej; sktadanie Sejmowi sprawozdania z wykonania zatozen polityki pie-
ni¢znej w ciggu 5 miesigcy od zakonczenia roku budzetowego; ustalanie wyso-
kos$ci stop procentowych NBP; ustalanie zasad i stopy rezerwy obowigzkowej
bankow; okreslanie goérnych granic zobowigzan wynikajacych z zaciggania przez
NBP pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finanso-
wych; zatwierdzanie planu finansowego NBP oraz sprawozdania z dziatalno$ci
NBP; przyjmowanie rocznego sprawozdania finansowego NBP i ustalanie zasad
operacji otwartego rynku. Ponadto RPP dokonuje oceny dziatalno$ci zarzadu NBP
w zakresie realizacji zalozen polityki pieni¢znej i uchwala zasady rachunkowosci
NBP, przedtozone przez prezesa NBP.

Z kolei zgodnie z art. 227 ust. 6 Konstytucji RP, zakres kompetencji RPP
obejmuje coroczne ustalanie zatozen polityki pieni¢znej i przedktadanie ich do wia-
domosci Sejmowi, rownoczesnie z przedtozeniem przez Rad¢ Ministrow projektu
ustawy budzetowej oraz sktadanie Sejmowi sprawozdania z wykonania zatozen
polityki pienigznej w ciggu 5 miesigcy od zakonczenia roku budzetowego. Ozna-
cza to, ze kompetencje RPP wynikajace z ustawy o NBP znacznie przekraczaja
zakres jej kompetencji wynikajacy z Konstytucji RP 1 w niewielkim zakresie sg
one bezposrednio zwigzane z polityka pieniezng. Zatem status RPP, jako orga-
nu odpowiedzialnego za stanowienie polskiej polityki pieni¢znej, nadaje jej zbyt
obszerne kompetencje — bez koniecznosci ponoszenia jakichkolwiek konsekwencji
za podejmowane decyzje. Od poczatku swego istnienia kompetencje RPP obejmuja
de facto caloksztalt dziatalnos$ci banku centralnego.

Od potowy 2014 r. trwajg prace legislacyjne nad zmiang ustawy o NBP, wyni-
kajace z przyjetego 17 czerwca 2014 r. przez Rad¢ Ministrow projektu zatozen
ustawy o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim!. Jedna z kluczowych
zmian jest propozycja wprowadzenia mechanizmu rotacyjnosci cztonkow RPP. Ze
wzgledu na efektywnos$¢ kosztowa, w projekcie zaktada si¢ zmniejszenie liczby
cztonkow RPP do 6 (nie liczac jej przewodniczacego — prezesa NBP). Przejscio-
wo, od 2022 r., w RPP zasiadatoby 12 osob, ktorych kadencje nie wygasatyby
rownoczesnie. Obecnie RPP liczy 9 cztonkow, ktorych kadencja trwa 6 lat.

W pismie prezesa NBP z dnia 30.09.2014 roku, skierowanym do Ministra
Finansow (pismo nr DP-IV-JW.-024-703/13), Rada Polityki Pieni¢znej oraz zarzad
Narodowego Banku Polskiego wyrazity negatywne stanowisko w sprawie dokony-
wania, w ramach nowelizacji, powyzszych zmian2. Minister finansow, w drodze
konsultacji z prezesem NBP, opowiedziat si¢ za uwzglgdnieniem postulatow doty-
czacych przyjmowania rocznego sprawozdania finansowego i wyboru podmiotu,
ktéry ma je badaé. Jednakze nie zrezygnowat z planu wprowadzenia rotacyjnego

I http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/2/projekt/258070 (z dnia 18.12.2014).
2 http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/258070/258086/258094/dokument135747.pdf (z dnia 01.02.2015).
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mechanizmu powotywania cztonkéw RPP. W dalszym ciggu kompetencje RPP nie
zostang ograniczone, z nieodwracalng szkodg dla polskiej gospodarki3.

Do$wiadczenia innych rozwinigtych panstw wskazuja, ze wyodrebnianie polity-
ki pienigznej sposrod zadan banku centralnego — poprzez powierzenie jej stanowie-
nia wyspecjalizowanemu organowi — nie ma racjonalnego uzasadnienia. W strefie
euro w ogole nie ma potrzeby funkcjonowania odrgbnego organu o stanowigcych
kompetencjach w zakresie polityki pieni¢znej. Istniejagce w strukturach unijnych
bankéw centralnych organy ds. polityki pieni¢znej to kierowane przez szefa banku
(wchodzacego rownoczesnie w sktad organow Europejskiego Banku Centralnego,
EBC) ciata typowo eksperckie, dysponujace tylko ograniczonymi kompetencja-
mi decyzyjnymi w zakresie implementacji decyzji podjetych na poziomie EBC.
Struktury bankow centralnych panstw spoza strefy euro z reguly réwniez nie
uwzgledniaja funkcjonowania specjalnie powotanych organéw o stanowigcych
kompetencjach w tym zakresie. Analiza §wiatowej literatury z zakresu realizacji
polityki pieni¢znej dowodzi, ze zarowno formutowanie zatozen polityki pieni¢z-
nej, jak 1 ich realizacja, leza w gestii naczelnych organéw bankow (zarzadu lub
rady nadzorczej). Z 82 bankéw centralnych na $wiecie, 55 instytucji posiada
organy odpowiadajace za polityke pieni¢zng, w skiad ktorych wchodzi od 5 do
10 cztonkéw — dotyczy to gldwnie sktadu zarzadow Iub rad nadzorczych bankow
centralnych?.

Kolejng rownie wazng kwestig jest brak odpowiedzialno$ci instytucjonalnej
za stanowienie polityki pieni¢znej. Wing za podjecie niekorzystnych, z punktu
widzenia interesu polskiej gospodarki, decyzji nie mozna jednoznacznie obarczy¢
ani NBP, ani prezesa NBP jako przewodniczacego RPP, ani Rady jako organu NBP,
ani tez poszczegdlnych cztonkoéw RPP. Narzedziami nadzorczymi czy kontrolnymi
wobec RPP nie dysponuje ani zaden organ panstwa, ani oczywiscie pozosta-
te organy NBP. Zdaniem autora, za decyzje RPP powinien by¢ odpowiedzialny
Narodowy Bank Polski, ktéry — jako bank centralny — jest instytucja sui generis
dysponujaca cywilnoprawng podmiotowoscig oraz ustawowo okreslonymi kom-
petencjami publicznoprawnymi. Dzi$, ze wzgledu na istniejgcy stan prawny, nie
wiadomo z kim nalezy polemizowac¢, z kim powinno si¢ bezposrednio dyskuto-
waé, kogo obcigza¢ za prowadzong polityke pienigzng i jej skutki dla polskiej
gospodarki. RPP jest organem decyzyjnym, wobec ktérego nie mozna wyciggac
konsekwencji i pocigga¢ do odpowiedzialno$ci. Taka sytuacja jest ewenementem
w skali §wiatowe;.

Zmiany w ustawie o NBP powinny skutkowa¢ wzmocnieniem niezaleznosci
banku centralnego i ograniczeniem odpowiedzialnosci RPP do funkcji dorad-

3 Szerzej: W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Wspdlczesne wyzwania bankowosci centralnej,
w: W.L. Jaworski, A. Szelagowska, Wspoiczesna bankowosé centralna, CeDeWu, Warszawa 2012,
s. 339-353.

4 V. Nitsch, T. Lybek, Central Bank Boards Around the World. Why Does Membership Size
Differ?, IMF Working Paper, WP/06/281/ December 2000, s. 5.
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czych Iub opiniodawczych. G. Kotodko juz w 2011 r. w wywiadzie udzielonym
w TVPI1 podkreslal, ze Rada Polityki Pieni¢znej jest niekompetentna i prowadzi
polityke, ktora szkodzi interesom polskiej gospodarki®. Podobnie wypowiadali si¢
w lipcu 2011 r. ekonomisci w Gazecie Gieldy Parkiet®. W pazdzierniku 2014 r.
w podobnym tonie wypowiadat si¢ J. Winiecki’, a w lutym 2015 r. J. Jankowiak$.
Z drugiej strony, miedzynarodowe badania naukowe dowodzg, ze prowadzona
przez banki centralne polityka pieni¢zna ukierunkowana na obnizanie stop pro-
centowych ma pozytywny wptyw na koniunkture gospodarczg®. Oczywiscie jest
to kwestia dyskusyjna, ale zastanawia¢ powinno, dlaczego wigkszo$¢ cztonkéw
RPP z radykalnego skrzydla ,jastrz¢gbi” ma odmienne opinie od powszechnie
panujacych pogladéow w miedzynarodowej polityce stop procentowych. Zdaniem
autora, nalezy poprze¢ wniosek kolegialnosci RPP i przede wszystkim obarczy¢
odpowiedzialno$cig poszczegdlnych cztonkow RPP za podejmowane przez nich
decyzje dziatajagce na niekorzy$¢ polskiej gospodarki.

2. Kwestia apolitycznosci RPP

Rada Polityki Pieni¢znej jest organem powotanym przez instytucje polityczne.
Zgodnie z art. 13 ust. 1 pkt 2 ustawy o Narodowym Banku Polskim, 9 cztonkéw
RPP jest powotywanych, w rownej liczbie, przez Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej, Sejm 1 Senat — sposrod specjalistow z zakresu finansow. W konsekwencji,
polska polityka pieni¢zna jest realizowana pod wplywem przekonan politycznych
cztonkow RPPIO,

Decyzje tego gremium wynikaja ze sktadu RPP, do ktorej kandydaci sg reko-
mendowani przez partie polityczne i w zaleznosci od tego, kto ich rekomendowat,

5 Por. stenogram z rozmowy Kamila Durczoka z profesorem Grzegorzem W. Kotodko w ,,Gosciu
Jedynki”, TVP1, 22 sierpnia 2001, http://www.tiger.edu.pl/kolodko/wywiady/17.htm (z dnia
05.02.2015).

6, Parkiet”: Rada Polityki Pienigznej szkodzi, http://wyborcza.biz/biznes/1,100969,9930703, Par-
kiet Rada Polityki Pienieznej szkodzi.html (z dnia 29.01.2014).

7 Winiecki: z niskich stop nie ma korzysci, wywiad w Polsat News z dnia 27.10.2014 r. http://www.
bankier.pl/wiadomosc/Winiecki-z-niskich-stop-nie-ma-korzysci-3225867.html (z dnia 04.03.2015).

8 J. Jankowiak, Dziwne straszenie stopami, Rzeczpospolita z dnia 17.02.2015 r.

9 Por. C. Baumeister, L. Benati, Unconventional monetary policy and the Great Recession.
Estimating the impact of a compression in the yield spread at the zero lower bound, ECB Working
Paper 2010, nr 1258; H. Chung (i in.), Have we Underestimated the Likelihood and Severity of
Zero Lower Bound Events?, Federal Reserve Bank of Kansas City, Working Paper Series 2011-01;
E. Caglar (i in.), Non-conventional monetary policies: QF and DSGE literature, School of Econom-
ics Discussion Papers, University of Kent 2011; M. Lenza, H. Pill, L. Reichlin, Monetary policy in
exceptional times, ECB Working Paper Series 2010, nr 1253.

10 Szerzej na ten temat: W.L. Jaworski, Czy system bankowy wspomaga polskq gospodarke?,
w: S. Flejterski, A. Gospodarowicz (red.), Banki w spolecznej gospodarce rynkowej w swietle doswiad-
czen z kryzysu i stanu rozwoju rynku finansowego, Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa 2014, s. 94
i nast.
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sa politycznie uzaleznieni od jednej lub od drugiej strony. Jezeli jest to organ
ztozony z przeciwnikow rzadu, to nie begdzie on sprzyjal wzrostowi gospodar-
czemu, tylko bedzie dazyt do utrudnienia sytuacji rzadowej koalicji. W rezultacie
dziatania RPP nie koresponduja woéwczas z dziataniami rzadu. Jednym z gtéwnych
btedow RPP, na co zwraca uwage A. Szelagowska, byto podniesienie stop pro-
centowych w momencie spowalniania gospodarki w 2012 r.1l. Zbyt pdzne wejscie
w faze¢ zdecydowanych obnizek stop procentowych doprowadzito do dtugotrwatego
ostabienia tempa wzrostu gospodarczego!'2. Brak obnizenia stop procentowych
we wspomnianym okresie byt za$ korzystny dla bankéw, zwlaszcza tych kon-
trolowanych przez kapitat zagraniczny (w omawianym 2012 r. bylo to 63,6%
aktywow sektora bankowego). Dzicki decyzjom RPP, op6zniajacej cykl obnizek
stop procentowych, tylko w 2012 r. sektor bankowy odnotowat rekordowy zysk
netto na poziomie 15,4 mld zt. Jednoczesnie wyniki odsetkowe w 2012 r. rosty
szybciej niz wynik z tytutu prowizji (wynik z tytutu odsetek wzrést o 0,5 mld zt,
a wynik z tytutu prowizji o 0,1 mld zt), za§ wzrost kosztow dziatania pokry-
wat si¢ ze wzrostem przychodow. Polski sektor bankowy, na tle innych krajow
UE, pozostaje jednym z najbardziej rentownych pod wzgledem zwrotu z kapitatu
wlasnego, marzy odsetkowej netto, marzy prowizyjnej netto oraz zaliczany jest
do najefektywniejszych w Europie pod wzgledem efektywnosci kosztowej (C/1).
Takie wyniki mogg nasuwacé mysl, ze decyzje cztonkéw RPP sg skutkiem ulega-
nia lobbingowi i dziatania w interesie bankow komercyjnych. W wypowiedziach
niektorych cztonkow Rady, zwtaszcza tych z tzw. grupy jastrzebi, czesto dominujg
poglady, ze obnizki stop procentowych nie shuzg polskiej gospodarce!3.

Analiza dziatan RPP wskazuje na catkowite podporzadkowanie sobie NBP
przez Rade._Cztonkowie RPP udzielaja publicznie wielu wypowiedzi, czgstokroé
sprzecznych ze soba, co silnie oddzialuje na kapitat spekulacyjny. Wyniki gloso-
wan poszczego6lnych cztonkéw RPP ujawniane sg po sze$ciu tygodniach, stad tez
inwestorzy zwracaja szczegdlng uwage na tres¢ wywiadow i dobor stow, ktore
mogag wyraznie wskazywac jak zaglosuje dany cztonek na najblizszym posiedzeniu
1 jakie jest nastawienie RPP w kwestii stop procentowych. Zdaniem autora, nalezy
wprowadzi¢ zasad¢ ujawniania sposobu glosowania cztonkow RPP bezposrednio
po posiedzeniu Rady, tak jak ma to miejsce w przypadku jawno$ci glosowan
Trybunatu Konstytucyjnego. Zdaniem E. Chojny-Duch, ,,RPP dziala jako jeden
organ i kolegialnie podejmuje decyzje, za$ kazdy czlonek ma prawo do formu-
towania wtasnej opinii w indywidualnym nieformalnym trybie, cho¢ nie powi-

I A. Szelagowska, Polityka niskich stop procentowych a stan polskiej gospodarki, ,,Zarzadzanie
i Finanse. Journal of Management and Finance” 2013, vol 11, nr 2, cz. 1, s. 596 i nast.

12 Por. M. Bartol, M. Rapkiewicz, Skutki , repolonizacji” sektora bankowego. Czy tylko pozy-
tywne?, Centrum Analiz Fundacji Republikanskiej, Warszawa, 04.07.2013, s. 5 i nast.

13 Por. wywiad z dnia 21.01.2015 r. z Jerzym Hausnerem, Hausner: Obecnie trudniej argumen-
towa¢ przeciwko obnizce stop procentowych, http://www.obserwatorfinansowy.pl/dispatches/hausner-
obecnie-trudniej-argumentowac-przeciwko-obnizce-stop-procentowych/ (z dnia 02.02.2015),
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nien komentowaé — zwlaszcza krytycznie — decyzji Rady”!4. W grudniu 2014 r.
A. Bratkowski, reprezentujacy najbardziej zdeklarowanych tzw. golebi, zarzucit
pozostatym cztonkom RPP cenzurowanie jego pogladow i odmoéwit redagowania
sprawozdan z posiedzen Rady, natomiast zdecydowat si¢ publikowa¢ swoje poglady
na wlasnej stronie internetowej!>. Bratkowski stusznie postuluje, by w sprawoz-
daniach z posiedzen RPP poglady kazdego z cztonkéw byly opisane odrg¢bnie,
dzieki czemu dziatalno$¢ RPP stataby si¢ bardziej przejrzysta i przewidywalna.

Do 14 stycznia 2015 r., sposroéd wszystkich 48 gtosowan RPP dotyczacych
stop procentowych, najwigksza skuteczno$cig w ksztattowaniu polityki pienigznej
charakteryzowal si¢ prezes NBP M. Belka, ktory zostal przegtosowany tylko dwu-
krotnie (po raz pierwszy miato to miejsce podczas posiedzenia Rady 3 pazdziernika
2012 r., kiedy gltosowat za obnizeniem wysoko$ci stop procentowych o 25 p.b.;
za$ po raz drugi 7 listopada 2012 r., kiedy réwniez glosowal za obnizkg stop
procentowych o 50 p.b.1¢). Za poprzednich kadencji, prezes S. Skrzypek przegrat
szedciokrotnie, a L. Balcerowicz osiemnastokrotniec w glosowaniach nad zmiang
wysokosci stop procentowych (tabela 1).

Tabela 1
Skuteczno$é glosowan czlonkow RPP III kadencji oraz bylych przewodniczacych RPP
w sprawie obnizek stop procentowych (do posiedzenia RPP 14.01.2015 r.)

Udzial Udzial Skutecznogé | LicZba glosowan
rocentowy procentowy glosowania przectw
Imie i nazwisko P obnizeniu stop
wygranych przegranych 2):03
losowan glosowan (%) procentowych
& (od 02.03.2011)
(1) ) (3) @) (5)
Marek Belka 44 46 95 23
Jan Winiecki 35 40 87 28
Adam Glapinski 39 46 84 32
Andrzej Kazmierczak 38 46 82 40
Jerzy Hausner 37 45 82 31
Anna Zielinska-
_Glebocka 36 46 78 20
Zyta Gilowska* 21 29 72 14

14 Spér o sprawozdania z posiedzer Rady Polityki Pienig¢znej, Rzeczpospolita z dnia 10.12.2014 .,
http://archiwum.rp.pl/artykul/1262756-Spor-o-sprawozdania-z-posiedzen-Rady-Polityki-Pieniezne;.
html (z dnia 13.12.2014).

15 Tbidem.

16 Rada obnizyla wowczas wysokos¢ stop procentowych o 25 p.b.
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Udzial Udzial Skutecznos¢ Liczba gl(fsowan
rocentowy procentowy glosowania przeciw
Imie i nazwisko P obniZeniu stop
wygranych przegranych 2):03
tosowan glosowan (%) procentowych
g (od 02.03.2011)
(M 2 3) “4) 4
Andrzej Rzonca 34 46 73 36
Elzbieta Chojna-Duch 30 46 65 10
Andrzej Bratkowski 31 49 63 6
Stawomir Skrzypek 28 34 82 -
Leszek Balcerowicz 65 83 78 -

* Glosowania Jerzego Osiatynskiego (powotany zostat 20.12.2013), ktory zastapit Zyte Gilowska,
nie byly brane pod uwagg.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie J. Kowalczyk, Marek Belka najbardziej skuteczny w historii
RPP, ,Puls Biznesu” z 28.11.2014 r.

Analiza glosowan cztonkow Rady Polityki Pieni¢znej w ostatnich latach
wyraznie wskazuje, ze jest to organ, w ktorym dominuje podejécie polityczne,
a nie merytoryczne. Proéba zablokowania przez NBP propozycji wdrozenia mecha-
nizmu rotacyjno$ci cztlonkéw dowodzi, ze RPP zacigcie broni swojego istnienia
1 utrzymania dotychczasowych kompetencji, bez ogladania si¢ na konsekwencje
dla polskiej gospodarki i polskiego spoleczenstwa.

Zakonczenie

Dyskusje nad bytem Rady Polityki Pieni¢znej trwaja od momentu jej powo-
fania. Osiemnascie lat temu nikt nie sadzil, ze to cialo doradcze — wzorowa-
ne na niemieckiej Radzie Pigciu MedrcoOw — stanie si¢ organem decyzyjnym
banku centralnego, podatnym na wptywy lobbystyczno-polityczne. RPP w spo-
sob bezwzgledny realizuje cel dzialania NBP — jakim jest stabilno$¢ cen — nie
uwzgledniajac jednak kwestii wzrostu gospodarczego, co miato miejsce w latach
2002-2004, a takze w 2012 r. Skuteczno$¢ predykcji zmian cen dokonywana
przez NBP wielokrotnie zastanawiala przeciwnikow restrykcyjnej polityki pie-
ni¢znej. Dhugotrwate przestrzelenie celu inflacyjnego, przy braku reakcji na to,
co faktycznie dzieje si¢ z inflacjg, daje wrazenie kompletnego oderwania dziatan
banku centralnego od gospodarczej rzeczywisto$ci. Moze zrodzi¢ si¢ pytanie,
w jakim celu utrzymywaé¢ RPP, skoro i tak jej decyzje nie maja wptywu na
wysokos¢ inflacji i stabilno$¢ waluty? Jest to pytanie otwarte, nad ktérym warto
1 trzeba dyskutowaé — w szczeg6lnosci w momencie sktadania tego tekstu do
recenzji, kiedy wiadomo, ze RPP na swym posiedzeniu w dniach 3—4 marca 2015 r.
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obnizyta, do poziomu najnizszego w historii, stopy procentowe o 0,5 pkt proc.
Tym samym stopa referencyjna wg stanu na 4 marca 2015 r. wynosita w skali
rocznej 1,5%, stopa lombardowa 2,5%, stopa depozytowa 0,5%, a stopa redy-
skonta weksli 1,75%. Jednocze$nie w komunikacie zapowiedziano, ze decyzja
0 obnizeniu stép procentowych oznacza zamknigcie cyklu tagodzenia polityki
pieni¢znej!’. Prezes NBP M. Belka nie widzi miejsca na dalsze cigcia stop. Takie
bezwarunkowe zamknigcie cyklu obnizek stop procentowych w warunkach duze;j,
1 utrzymujacej si¢ wcigz na rynkach, niepewnos$ci $wiadczy o kompletnym braku
profesjonalizmu wyraznie podzielonej Rady. Transparentnos¢ polityki pieni¢znej
kazdego banku centralnego wymagataby ztagodzenia wypowiedzi, wskazujac na
warunkowe okoliczno$ci zmiany decyzji w przysztosci. Tym bardziej w sytuacji,
gdy w UE coraz wigcej krajow wprowadza ujemne podstawowe stopy procentowe,
a stopa procentowa w strefie euro wg stanu na 4 marca 2015 r. byta 30-krotnie
nizsza od stopy referencyjnej NBP. W poréwnaniu z innymi panstwami UE spoza
strefy euro, w Polsce nadal podstawowa stopa procentowa pozostaje na jednym
z najwyzszych pozioméw!8. Czas pokaze jak gospodarka zareaguje na taki poziom
stop procentowych i jak dalej bedzie zachowywala si¢ Rada Polityki Pienigznej
probujac zastosowac strategi¢ wyjscia z polityki zerowych stop procentowych.
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Dilemma of the Polish Monetary Council

Summary

The aim of this paper is to present views regarding the contemporary role of the
Polish Monetary Council in the process of development of the Polish economy. The
Author’s criticism is related to the aim and competence of this body as well as the
role of monetary policy in the economic growth. The stance presented in this article
determines a stand on ongoing global debates concerning the role of the zero bound
policy. Hence, the Author draws the Readers’ attention to many key issues that have
not been eagerly raised among politicians and economists so far.
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