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Autonomia w zakresie okreslania przez narodowy bank centralny (NCB) celow po-
lityki pieni¢znej byta w przypadku pierwszych klasyfikacji niezaleznosci banku cen-
tralnego (Central Bank Independence — CBI) wymieniana w$réd najwazniejszych
jej przestanek. Zauwazyli to juz jedni z pierwszych ekonomistow, zajmujacych si¢
ta problematyka — A. Cukierman, S. B. Webb czy B. Neyapti — wyr6zniajac w ra-
mach przedmiotowej niezaleznosci NCB niezaleznos¢ polityczna (inaczej celowa)'.
Z czasem zauwazono jednak, ze taki zakres przedmiotowej niezalezno$ci banku
centralnego jest zbyt szeroki i powinien zosta¢ ograniczony tylko do niezaleznosci
ekonomicznej (inaczej instrumentalnej)?. Te uwage uwzglednili tworcy dokumentu
»Progress Toward Convergence” umieszczajac problematyke okreslania ogélnego
celu polityki pienigznej w szerszym pojeciu — niezalezno$ci funkcjonalnej — nie
okreslajac niezaleznosci celowej sensu stricto jako warunku koniecznego wystgpo-
wania CBI. Proba analizy zwiazkéw pomig¢dzy niezalezno$cig banku centralnego
a jego celami zostata ujeta w pierwszym punkcie niniejszego artykuhu.

Ponadto pamigta¢ nalezy, ze nawet w sytuacji, gdy okreslanie celu ogoélne-
go polityki pieni¢znej nie lezy w kompetencjach niezaleznego banku centralne-
go, w toku' jej ustalania i realizowania bank ten moze samodzielnie precyzowaé
szereg celow szczegdtowych. Musi jednak w tym zakresie miesci¢ si¢ w ramach
odpowiedzialnosci przedmiotowej, przyznanej przez wiladz¢ ustawodawczg i nie
wychodzi¢ poza nie. Tej problematyce zostanie poswigcony drugi 1 trzeci punkt
niniejszego artykuhu, gdzie potwierdzona zostanie rowniez skuteczno$¢ takiego
rozwigzania.

I A. Cukierman, S. B. Webb, B. Neyapti, Measuring the Independence of Central Banks and
Its Effect on Policy Outcomes, The World Bank Economic Review 1995, no. 2, s. 353-398.

2 A.S. Blinder, Bankowosé¢ centralna w teorii i praktyce, CeDeWu, Warszawa 2001,
8. 78.
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1. Niezalezno$¢ banku centralnego a jego cele

Pomimo Ze jednolita i spdjna definicja niezaleznosci banku centralnego nie zostala
do tej pory stworzona, to opis atrybutdw, jakimi powinna cechowac si¢ taka insty-
tucja, mozna znalez¢ w wielu publikacjach. Dokonujac ich syntezy, mozna wska-
za¢, ze autonomiczny bank centralny to taki, ktory:

— ma duzy zakres przedmiotowej odpowiedzialnosci (za realizacj¢ ustawowo
okre$lonych celéw),

— nie jest odpowiedzialny podmiotowo w sensie ex ante’,

— odpowiada podmiotowo w sensie ex post tylko przed wladza sadownicza®.

Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie opisane wyzej aspekty odpowiedzialnosci sg ze
soba $cisle powiazane. W szczegolnosci:

— niewielki zakres odpowiedzialno$ci podmiotowej banku centralnego nie za-
przecza istnieniu duzego zakresu odpowiedzialnosci przedmiotowej tego
banku za okre$lone ustawowo cele,

— im wigkszy jest zakres odpowiedzialnosci przedmiotowej, tym wigksze
jest znaczenie rozwigzan, dotyczacych odpowiedzialnosci podmiotowej ex
post, :

— duzy zakres odpowiedzialnosci podmiotowej ex ante ogranicza odpowiedzial-
no$¢ przedmiotowg banku centralnego, ktora zostaje czgsciowo przeniesiona
na podmiot, mogacy weryfikowaé decyzje banku centralnego jeszcze przed
wprowadzeniem ich w Zycie.

W przypadku banku centralnego, w ktérym cztonkowie organéw decyzyjnych
nie odpowiadaja podmiotowo przed instytucjami innymi niz sady, duzy zakres
przedmiotowej odpowiedzialnosci musi przekiadac si¢ na niezalezno$¢ w sposobie
realizacji celu ogélnego polityki pieni¢znej. Okreslenie tego celu moze, a nawet
powinno znajdowac¢ si¢ w kompetencjach wladzy ustawodawczej®, gdyz:

— dzigki temu wiladza ustawodawcza 1 wykonawcza moze skupi¢ si¢ na reali-

zacji pozostatych aspektéw polityki gospodarczej przy zatozeniu, ze poli-

3 Oznacza to, ze zadna instytucja nie moze zatwierdzac, zawiesza¢, anulowaé, cenzurowac,
zmienia¢ tresci decyzji niezaleznego banku centralnego przed wprowadzeniem jej w zycie.

4 Odpowiedzialno$é podmiotowa w sensie ex post ograniczona do niezaleznej wiadzy sa-
downiczej oznacza, ze prawo do anulowania, nakazania zmiany itd. w przypadku decyzji nie-
zaleznego banku centralnego po ich wejsciu w zycie ma tylko wiadza sadownicza, po prawo-
mocnym stwierdzeniu ich niezgodnosci z prawem, i tylko przed ta wiadza osoby zasiadajace
w organach decyzyjnych niezaleznego banku centralnego odpowiadajg za ewentualne, powazne
skutki swych blednych decyzji (np. w przypadku ECB o tym, czy zaistniata okoliczno$¢ serio-
us misconduct decyduje Europejski Trybunal Sprawiedliwosci, patrz: Protocol (annexed to the
Treaty establishing the European Community) on the Statute of the European System of Central
Banks and of the European Central Bank, art. 14.2).

5 Gdy cel6éw tych jest kilka, muszg one by¢ spdjne. Jesli tego warunku nie spelniaja, to na-
lezy na poziomie ustawowym dokona¢ ich hierarchizacji.
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tyke pienig¢zng, przy okreslonym celu ogélnym, ustala i realizuje NCB, co
gwarantuje przewidywalno$¢ jego dziatan na okreslonym, minimalnym po-
ziomie,

— nawet w przypadku NCB, w ktérym cel ogélny jest odgomie ustalony przez
wiadz¢ ustawodawcza, nie mozna mowi¢ automatycznie o braku jego nieza-
leznosci celowej, gdyz bank ten moze, przy przyjetej strategii polityki pie-
ni¢znej, autonomicznie okreslac caly zestaw celow szczegdtowych tej poli-
tyki, takich jak roczny i $redniookresowy cel inflacyjny w ramach strategii
BCI, czy skwantyfikowany, roczny przyrost bazy monetarnej w przypadku
strategii kontroli agregatéw monetarnych,

— cel ten z zaloZenia powinien by¢ niezmienny i mie¢ spoteczne poparcie, na
co pozwala demokratyzacja procesu ustalania go na poziomie aktu prawnego
mozliwie wysokiego rzedu. Akceptacja dla ogdlnego celu polityki pienigz-
nej prowadzonej przez NCB i bedacej jego wytaczna kompetencia jest pod-
stawowym warunkiem budowania tozsamo$ci monetarnej obywateli dane-
go kraju, wyrazajacej si¢ w zaufaniu do zorganizowania i porzadku panstwa
1 spoteczenstwa. Zaufanie to wyptywa z oczekiwania przez obywateli, Ze
w toku postgpowania wiasciwych instytucji panstwowych, wartos¢ pienigdza
nie ulegnie arbitralnemu lub wywotanemu przez inne, kontrolowane przez
panstwo postgpowanie obnizeniu juz po otrzymaniu danej sumy®. Co wigcej,
panstwo poprzez swoje instytucje nie tylko nie bedzie dazyto do obnizenia
si¢ tej wartosci, lecz bedzie aktywnie dziataé na rzecz jej stabilnosci.

Gdy pieniadz nie posiada warto$ci sam w sobie 1 jest raczej jej miernikiem,

w dodatku niedoskonatym, zamiast o stabilnoéci jego wartosci lepiej jest mowic
o stabilno$ci sily nabywczej. Podkresli¢ w tym sformulowaniu nalezy stowo sta-
bilno$¢, gdyz o statosci w diugiej perspektywie nie moze by¢ mowy, bo trzeba by-
toby wowczas przyjac, ze ceny si¢ nie zmieniajg, a dany ich system jest w pelni
doskonaly. Takie zatozenie byloby niezgodne z rzeczywistoscia, choéby ze wzgle-
du na postgp techniczny’. Sil¢ nabywcza z kolei nalezy rozumieé jako okreslong
1l0$¢ dobr i ushug, ktore mozna naby¢ za jednostke pieni¢zna®. Pomimo Ze niekto-
rzy odnosza sit¢ nabywczg pienigdza tylko i wylacznie do débr i ustug konsump-
cyjnych, to jest to pewne uproszczenie, gdyz w ogélnosci nalezaloby rozszerzy¢
t¢ kategori¢ migdzy innymi o dobra i ushugi inwestycyjne, choc¢by ze wzgledu na

¢ G. Simmel, Filozofia pieniqdza, Wydawnictwo Fundacji Humaniora, Poznan 1997, s. 121-
-150.

7 Z. Knakiewicz, Problemy kreacji pieniqdza i regulacji obiegu pieni¢znego, Ruch Praw-
niczy, Ekonomiczny i1 Socjologiczny 1998, z. 3.

8 Finanse w gospodarce kapitalistycznej, red. Z. Kowalczyk, AE w Poznaniu, Poznan 1986,
8. 39.

? Powody, dla kt6rych CPI traktuje si¢ czgsto jako przyblizenie zmian og6lnego poziomu
cen.
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ich wage dla rozwoju gospodarczego panstwa’. Ponadto nalezy uwzglednic to, ze
niektére sposrdd tych débr i ustug sa importowane, co podkresla znaczenie kursu
walutowego dla stabilno$ci sity nabywczej pieniadza, szczegdlnie, ze w sytuaciji,
gdy kurs ten nie jest staly, nie zalezy on tylko od polityki gospodarczej prowadzo-
nej w danym kraju.

W tak zarysowanych warunkach, rozwiazania w zakresie doboru celéw szcze-
gotowych NCB nabieraja szczeg6lnego znaczenia 1 temu zostanie poswigcona dal-
sza cz¢$S¢ niniejszego artykuhu.

2. Hierarchia celéw banku centralnego

Dotychczas, zgodnie z kryterium odpowiedzialno$ci przedmiotowej na poszcze-
golnych etapach procesu ustalania i realizacji polityki pieni¢znej mozna bylo wy-
r6znié niezalezno$¢ polityczna, okreslong przez swobod¢ podejmowania decyzji
dotyczacych celu polityki pienigznej, oraz niezalezno$¢ ekonomiczng, rozumiang
jako swoboda wyboru narzedzi stuzacych realizacji tego celu'’. Na tym poziomie
klasyfikacja pojecia niezaleznosci przedmiotowej banku centralnego byla zamy-
kana.

Praktyka funkcjonowania banku centralnego wymaga jednak zbudowania ko-
lejnego szczebla opisanej klasyfikacji. Techniki realizacji poszczegdlnych strate-
gii wymagajg bowiem okreslania przez bank centralny skwantyfikowanych celéw
polityki pieni¢znej'!. Niezaleznos¢ polityczng banku centralnego nalezy zatem
dodatkowo podzieli¢ wedtug kryterium ogélnosci tego celu na niezalezno$¢ poli-
tyczna w zakresie celu ogélnego i szczegbétowego polityki pienigznej. W ramach
celu szczegolowego dokonywane sa dalsze podziaty, o ktérych mowa bedzie juz
na przykiadzie NBP.

Opisana wyzej klasyfikacja zawiera jednak pewien mankament, powodujacy,
ze nie jest ona jednoznaczna. Mozna bowiem cele szczegétowe banku centralne-
go zakwalifikowaé do niezalezno$ci instrumentalnej tego banku, gdyz sg one nie-
odzownym elementem tej strategii. Jednakze trzymajac si¢ Scisle stwierdzenia, ze
niezalezno$¢ polityczna banku centralnego zwigzana jest z celami polityki pienigz-
nej'?, klasyfikacje rodzajéw niezaleznosci banku centralnego z uwzglednieniem
roznych poziomow niezaleznosci celowej prezentuje rysunek 1.

19 A. Wojtyna, Szkice o niezaleznosci banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa-Krakow 1998, s. 41.

11" Por. Uchwala Rady Polityki Pienigznej z dnia 23 wrzesnia 1998 roku w sprawie $rednio-
okresowej strategii polityki pienigznej na lata 1999-2003, MP nr 36, poz. 500.
12° A, Cukierman, S.B. Webb, B. Neyapti, Measuring, s. 353-398.
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* Potgrube kontury schematu oznaczaja te aspekty niezalezno$ci banku centralnego, ktore sa
niezbedne dla istnienia ogoélnej autonomii tej instytucji. W szczegdlnodci zatem niezalezny bank
centralny nie musi mie¢ swobody w ustalaniu celu ogdlnego polityki pienigznej i moze odpowiadac
ex post przed wiadza sadowniczg za swe decyzje.

Rys. 1. Hierarchia rodzajéw niezaleznosci banku centralnego niezb¢dnych dla
istnienia ogélnej niezaleznoSci tej instytucji

Z 16 dto: Opracowanie wlasne na podstawie: W. Przybylska-Kapuscifiska, Niezaleznosé ban-
ku centralnego i jej dylematy w Polsce, w: Polityka pieni¢zna i rynek, Zeszyt Naukowy nr 26,
Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2003, s. 6-10
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3. Cele banku centralnego na przykladzie Narodowego Banku
Polskiego

Narodowy Bank Polski, ze wzgledu na rozbudowanie przepiséw w zakresie celéw
Jjego dziatalnosci, jest bardzo dobrym obiektem do badania niezaleznosci polityczne;j
banku centralnego. Pomimo odejscia od realizacji tzw. friady celow mozna w jego
przypadku rozrézni¢ co najmniej cztery cele, ktére wedtug kryterium rosnacego
uszczegOlowienia prezentuje rysunek 2. Nalezy podkreslié, ze w schemacie tym
uwzgledniony zostal nowy podziat niezaleznosci banku centralnego w zakresie ce-
16w polityki pieni¢znej, zbudowany w poprzednim punkcie.

3.1. Utrzymywanie stabilnego poziomu cen jako najwazniejsza czes§¢
realizacji konstytucyjnego celu Narodowego Banku Polskiego

Analizujac przebieg uszczegélawiania celow polityki pienigznej w Polsce, nalezy
zauwazyé, ze jesli ,,dbanie o warto$¢ polskiego pieniadza” rozumie si¢, zgodnie
z teoretycznymi przestankami wskazanymi w punkcie 2, jako zapewnianie stabil-
nosci sity nabywczej ztotego zaréwno w kraju, jak i za granica, to ustawodawca sa-
modzielnie zawgzit konstytucyjny cel NBP do ,,utrzymywania stabilnego poziomu
cen”. Bezposrednio cel ten nalezy bowiem odniesé do cen dobr 1 ustug w kraju, gdyz
NBP nie dysponuje kompetencjami do wplywania na ceny dobr i ustug poza jego
granicami. Moze jednak wplywaé posrednio na ceny débr i ushug importowanych
do Polski poprzez zastosowanie odpowiedniego rezimu kursowego. W ogdlnym
przypadku mozna zatem rozr6zni¢ dwie sytuacje zwigzane z importowaniem dobr
1 ustug, na skutek ktorych moze doj$¢ do wzrostu cen débr i ustug w kraju:

— wzrost cen dobr i ustug importowanych wyrazonych w walucie kraju-eks-

portera,

— deprecjacja waluty krajowe;j'?.

Jezeli to kurs walutowy determinuje ceny dobr i ustug importowanych wyrazone
w walucie krajowej', to nalezy uzna¢, ze dazenie do stabilno$ci kursu walutowego
jest niejako wkomponowane w utrzymywanie stabilnego poziomu cen'> W szcze-
golnosci w sytuacji zagrozenia nadmiernym wzrostem cen dobr i ustug spowodo-
wanym deprecjacja kursu waluty krajowej bank centralny powinien interweniowac

13 Raport o inflacji, 1998, NBP, 5. 53

14 Zmiany kursu walutowego wplywaja na CPI zaréwno bezposrednio (poprzez import dobr
i ustug konsumpcyjnych), jak i posrednio (poprzez zmiany cen produkcji sprzedanej przemystu,
PPI, spowodowane zmianami cen importowanych débr i ustug zaopatrzeniowych).

15 Na tym poziomie struktury celéw polityki pieni¢znej w Polsce rozwazania odnosza si¢
do ogélnego poziomu cen, a nie do poziomu cen dobr i ustug konsumpcyjnych.

1
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na rynku walutowym!'®, Miarg wrazliwo$ci CPI na zmiany kursu walutowego jest
tzw. wskaznik przeniesienia (pass-through).

_“g Cel konstytucyjny (dlugookresowy) polityki pieni¢znej
e '§ NBP odpowiada za warto$¢ pieniadza polskiego
2£3§
S5 kB
) § 9 B Cel ustawowy (dlugookresowy) polityki pieni¢znej
S 2.2 § Podstawowym celem dziatalno$ci NBP jest utrzymanie
© g % 3 stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu
o § polityki gospodarczej rzadu, jesli nie ogranicza to
3 podstawowego celu NBP

Cel $redniookresowy polityki pieni¢znej
Sredniookresowym celem polityki pieni¢znej byto obnizenie
inflacji ponizej poziomu 4% do 2003 roku

Cel kréotkookresowy polityki pieni¢znej
Celem polityki pienigznej w 2003 roku byto osiagnigcie
inflacji mierzonej CPI réwnej 3%. Dopuszcza si¢ przy tym
odchylenia od tego celu w gére i w d6t o 1 punkt procentowy

Cele szczegétowe

banku centralnego

(ustanowione przez
bank centralny — RPP)

Rys. 2. Hierarchia celow polityki pieni¢znej w Polsce po roku 1998

Z 16 d1o: Opracowanie whasne na podstawie: Konstytucja RP z 2 kwietnia 1997 roku, art. 227;
ustawa z 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. nr 140, poz. 938, art. 3;
uchwata Rady Polityki Pieni¢Znej z dnia 23 wrzesnia 1998 roku w sprawie $redniookresowej stra-
tegii polityki pienigznej na lata 1999-2003, MP nr 36, poz. 500; uchwata Rady Polityki Pieni¢znej
z dnia 25 wrze$nia 2002 roku w sprawie ustalenia zaloZen polityki pienigznej na rok 2003,
MP nr 45, poz. 678

Chcac natomiast zbada¢, w jakim zakresie ceny w imporcie mogg wpltywac na
ogolny poziom cen w Polsce, nalezy przeanalizowaé zmiany stopnia otwartosci

16 Az do drugiej potowy 1998 roku NBP interweniowat na rynku walutowym w ramach realiza-
¢ji zasady dewaluacji pelzajacej kursu centralnego. Pozniej, az do uptynnienia kursu w kwietniu
2000 roku, wstrzymat si¢ od interwencji (patrz Raport o inflacji 1998, NBP, s. 49-53). Obecnie,
w ramach kursu plynnego kierowanego, NBP rowniez nie interweniuje na rynku walutowym,
Jednakze takie prawo sobie pozostawia (patrz K. Lutkowski, Globalizacja a dylematy polityki
pienigznej, s. 5, www.nbp.pl).
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gospodarki, ktory mierzony jest stosunkiem importu do PKB (rys. 3). W latach
objetych badaniem wskaznik ten, po wyeliminowaniu skfadnika sezonowego, ce-
chowat si¢ trendem wzrostowym!”. Oznacza to, ze potencjalny wptyw zmian cen
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Rys. 3. Stopien otwartoSci gospodarki Polskiej w latach 1995-1998

716 d1o: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS

débr importowanych byt coraz wyzszy. Jednakze ze wzgledu na fakt, ze ceny tych
doébr w badanym okresie rosty $rednio o siedem punktéw procentowych wolniej niz
poziom cen débr i ustug konsumpcyjnych w kraju i tylko raz, w 1997 roku, tempo
ich wzrostu zblizyto si¢ do wskaznika CPI (rys. 4), trzeba uzna¢, ze w latach 1995-
-1998 nie byto bezposredniej koniecznosci, aby NBP wplywat na kurs walutowy
w celu wyeliminowania skutkéw wzrostu cen débr 1 ustug importowanych, wyra-
zonych w walucie kraju eksportera dla wskaznika CPI w Polsce.

Na mocy ustawy o NBP z 1997 roku problematyka ustalania kursu zostata wia-
czona do wspélnych kompetencji rzadu 1 Rady Polityki Pieni¢znej'®, co jednak nie
narusza, ze wzgledu na wskazane wczesniej przestanki, niezaleznosci politycznej
NBP.

17 Przestanki za takim okre$leniem okresu badania wskazane zostana w kolejnym punkcie,
gdyz problematyke kursu walutowego nalezy rozpatrywa¢ w powigzaniu z realizowang strate-
gig polityki pieni¢znej, ktéra w 1999 roku w Polsce zmienita sig.

18 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. nr 140, poz. 938,
art. 24.
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Rys. 4. Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce na tle zmian cen
transakcyjnych importu w latach 1995-1998

Z 16 dto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS

3.2. Stabilizacja poziomu cen
W ramach podstawowych strategii polityki pieni¢znej

Pomimo Zze z ustawy o Narodowym Banku Polskim nie wynika, Ze jego celem
jest utrzymanie stabilnego poziomu cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI),
to w tym zakresie kontrowersji jest niewiele, migdzy innymi z tego powodu, Ze
ogoélny poziom cen jest w praktyce pojeciem niemierzalnym. Nie bez znaczenia
jest przy tym fakt, ze zmiany ceny wszystkich rodzajéw dobr i ustug przekladaja
si¢ posrednio ostatecznie na zmiany cen débr i ustug konsumpcyjnych. W szcze-
g6Inosci w przypadku doébr 1 ustug inwestycyjnych (zaopatrzeniowych), odbywa
si¢ to poprzez koszty produkcji'’. Ponadto za wyborem CPI przemawia to, Ze jest
on liczony przez urz¢dy statystyczne najdokladniej oraz jest najlepiej rozumiany
1 akceptowany przez podmioty gospodarcze®.

Stabilnos¢ poziomu cen mozna osiagaé przy uzyciu roznorakich strategii poli-
tyki pieni¢znej, a niezaleznos¢ przedmiotowa banku centralnego pozwala na do-
branie optymalnej sposréd nich w danych warunkach bez konieczno$ci oglaszania
dodatkowych aktow prawnych przez wladze ustawodawcza.

W Polsce do 1998 roku cel w postaci stabilnosci cen byt realizowany za pomoca
kontroli agregatéw monetarnych w warunkach dewaluacji pelzajacej kursu waluto-

19" Raport o inflacji 1998, NBP, s. 53.
20 P, Wozniak, Ocena polskich wskaznikéw inflacji bazowej, s. 7-8, www.case.com.pl.
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wego?!. Rok 1999 byl z kolei pierwszym rokiem realizacji strategii bezposrednie- n
go celu inflacyjnego, okreslonego w Sredniookresowej strategii polityki pieniez- b
nej na lata 1999-2003. Aby zbada¢ zasadnos¢ zmiany strategii polityki pieni¢zne;j I
i podkresli¢ jednoczes$nie wage niezaleznosci przedmiotowej banku centralnego tt

w Polsce na przetomie lat 1998 i 1999, nalezy skorzysta¢ z danych, ktore dostep-
ne byly w tym okresie, a wigc sprzed 1999 roku. Ponadto za wzigciem pod uwage
tylko tych danych przemawia konieczno$¢ zapewnienia ich poréwnywalnosci, na
ktora wptyw maja warunki realizacji polityki pieni¢znej — rok 1998 byl ostatnim,
w ktérym dokonywano w Polsce interwencji walutowych. Poczatkiem okresu ba-
dan jest natomiast rok 1994, jednakze ze wzgledu na konieczno$¢ wyeliminowa-
nia wptywu sezonowo$ci oraz zintegrowania zmiennych??, dane prezentowane sg
od roku 1995.

Badanie mozliwos$ci kontynuacji w 1999 roku strategii posredniej polityki pie-
ni¢znej w postaci kontroli agregatéw pienigznych nalezy oprze¢ na zalozeniu, ze
w przypadku realizacji triady celow, pomigdzy celem operacyjnym, po$rednim
i finalnym musi istnie¢ zwigzek przyczynowo-skutkowy®. Przenoszac to zaloze-
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Rys. 5. Agregaty pieni¢zne M0 i M2 w Polsce w latach 1995-1998 |
Zrédto: Dane NBP |

21 Pod rzadami ustawy z dnia 31 stycznia 1989 roku o Narodowym Banku Polskim (Dz.U.
nr 4, poz. 22, art. 5) mowa byla co prawda o umacnianiu polskiego pieniadza, jednakze ten cel
posrednio réwniez oznaczal dazenie przez NBP do stabilnosci poziomu cen dobr i ustug kon-
sumpcyjnych w Polsce.

22 Dla potrzeb badania przyczynowosci wedtug Grangera zmienne musza by¢ zintegrowane.

2 Uchwata Sejmu Rzeczpospolitej Polskiej z 11 stycznia 1996 roku w sprawie zatozen po-
lityki pieni¢znej na 1996 rok, MP nr 5, poz. 42.
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nie na polskie realia badanego okresu: zmiany agregatu pieni¢znego MO powinny
byly wplywaé na zmiany agregatu M2 (agregaty pieni¢zne MO i M2 prezentuje
rysunek 5), a te z kolei na poziom cen débr 1 ustug konsumpcyjnych (CPI prezen-
tuje rysunek 6).
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Rys. 6. Inflacja mierzona CPI w Polsce w latach 1995-1998
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100%)

Zr6d1o: Dane NBP

Aby zidentyfikowa¢ opdznienia pomigdzy kolejnymi etapami zwiazku przyczy-
nowo-skutkowego nalezy w pierwszej kolejnosci okresli¢ prawdopodobienstwa,
ze w sensie Grangera pomig¢dzy badanymi zmiennymi nie ma zjawiska przyczy-
nowosci. Sprawdzi¢ trzeba przy tym tylko, czy zmiany agregatu MO wplywaja na
zmiany agregatu M224, czy zmiany agregatu M2 wptywaja na poziom CPI oraz czy
zmiany agregatu MO wplywaja na poziom CPI. Posrednia strategia polityki pie-
nigznej w postaci kontroli agregatéw monetarnych opiera si¢ bowiem na domnie-
maniu jedynie tych relacji. Prawdopodobienistwa, ze badane zwiazki nie wystgpo-
waly w latach 1995-1998 przy zatozeniu roznych opéznien prezentuje rysunek 7.
Za minimalng warto$¢ prawdopodobienstwa oznaczajaca, ze zwigzek przyczyno-
wo-skutkowy nie wystepuje w badaniu, przyjeto 5%, przy czym jesli prawdopo-
dobienstwo to jest mniejsze od 10% dopuszcza si¢ mozliwos¢é wystgpowania re-
lacji przyczynowosci.

24 Przez sformutowanie: ,,zmiany wielkosci X wplywaja na zmiany wielkosci Y autor ro-
Y
Zumie stwierdzenie, Ze ,,zmiany wielkosci X sa przyczyng w sensie Grangera dla zmian wiel-
kosci Y”. Na wykresach odzwierciedla to formuta: ,,X—Y”.
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Rys. 7. Prawdopodobienstwa, ze w Polsce w latach 1995-1998
pomiedzy M0, M2 i CPI nie wystepowaly relacje przyczynowosci
w sensie Grangera przy zalozonej iloSci opéZnien

Zr 6 dto: Badania whasne na podstawie danych NBP

Z danych rysunku 7 wynika, ze w latach 1995-1998 strategia kontroli agregatow
pienig¢znych nie byla efektywna, gdyz pomimo ze przy pigciu i szeSciu miesigcach
opdznienia prawdopodobienstwo, ze zmiany agregatu MO nie wplywaty na poziom
CPI, byto mniejsze niz 10% (ale i tak bylo wyzsze niz 5%), to ta relacja nie miata
zwiazku ze zmianami agregatu M2. Prawdopodobienstwo, ze zmiany agregatu M0
nie wptywaty na zmiany agregatu M2 przez pierwsze p6t roku byto bowiem wyz-
sze niz 15%. Dopatrywanie si¢ z kolei relacji przyczynowosci w sensie Grangera
pomigdzy zmianami agregatow MO i M2 w dtuzszym okresie nie jest uzasadnione.
Taka relacja bowiem pomigdzy zmianami agregatu MO a poziomem CPI i tak nie
wystepowala, co zaprzecza skutecznosci realizacji tej strategii.

Skuteczno$¢ realizacji strategii kontroli podazy pieniadza nie byta jednolita w la-
tach 1995-1998. Aby tego dowies¢, nalezy rozbié ten okres na dwa rowne podokresy
1995-1996 1 1997-1998 i przeprowadzi¢ w nich osobne badania nad przyczynowo-
$cig w sensie Grangera pomig¢dzy zmianami agregatéw MO i M2 oraz poziomem
CPI. Dane dotyczace pierwszego z badanych podokresow prezentuje rysunek 8,
a drugiego — rysunek 9. Po okresleniu na podstawie rysunku 7 dhugo$ci domnie-
manych op6znien pomigdzy reakcjami badanych zmiennych nalezy stwierdzié, ze
w drugim podokresie zasadno$¢ prowadzenia strategii posredniej zdecydowanie
si¢ zmniejszyla w stosunku do pierwszego podokresu. W latach 1995-1996 praw-
dopodobienstwa, ze zmiany agregatu M0 nie wplywaty na zmiany agregatu M2
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Oraz ze zmiany agregatu M2 nie wplywaly na poziom CPI byly, przy zalozeniu
okoto dwumiesigcznych op6znieni, znacznie mniejsze niz 10%. Przektadato si¢ to
na redukcj¢ prawdopodobienstwa, ze z op6znieniem okolo sze$ciomiesigcznym
ksztattowanie si¢ agregatu M0 nie wplywato na poziom CPI (choé i tak prawdo-
Podobienstwo bylo duze i wynosito okoto 26%). Pomimo ze powyzsze wyniki nie
dawaty podstaw do twierdzenia, ze obowiazujaca w latach 1995-1996 strategia re-
alizowana przez NBP byla wlasciwa, kontynuowanie jej w latach 1997-1998 po-
gorszylo skutecznos¢ realizowania polityki pieni¢zne;j.
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Rys. 8. Prawdopodobienstwa, ze w Polsce w latach 1995-199%6 pomi¢dzy M0, M2
i CPI nie wystepowaly relacje przyczynowos$ci w sensie Grangera przy zaloZonej
ilo$ci op6Znien

Zr 6 dto: Badania wlasne na podstawie danych NBP

Z danych rysunku 9 wynika, ze prawdopodobienstwo, iz zmiany agregatu M0 nie
miaty wptywu na poziom CPI przy zaloZeniu trzymiesi¢cznego i szeSciomiesi¢ez-
hego opdznienia, spadio co prawda do poziomu okoto 5%, jednakze prawdopodo-
bieristwo, Ze nie odbywato si¢ to za posrednictwem zmian agregatu M2, wynosito
Ponad 40% (gdyz prawdopodobienstwo, ze zmiany agregatu MO nie wptywaty na
Zmiany agregatu M2 w badanym okresie przy zaloZeniu op6znien do 7 miesi¢ey
Wynosito minimum okoto 38%).

Rysunki 8 19 wskazuja na mate prawdopodobienstwo, ze zmiany agregatu M2
nie wptywaja na poziom CPI. Jednakze fakt ten nie byl argumentem za utrzyma-
niem dotychczasowe;j strategii kontroli agregatéw monetarnych. Raczej przemawial
Za wprowadzeniem nowej — strategii bezpo$redniego celu inflacyjnego. W ra-
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Rys. 9. Prawdopodobieristwa, ze w Polsce w latach 1997-1998 pomiedzy M0, M2
i CPI nie wystepowaly relacje przyczynowosci w sensie Grangera przy zalozonej
ilo$ci opéZnien

Z 16 d1o: Badania wlasne na podstawie danych NBP

mach tej strategii wykorzystuje si¢ silny wplyw podazy pieniadza (wowczas M2)
na poziom cen, jednakze w ramach procesu liberalizacji obrotéw kapitatowych nie
mozna wowczas stabilizowaé kursu walutowego. Wynika to z zasady niemozliwe-
go do zaistnienia tréjkata®.

Dla zapewnienia skuteczno$ci nowej strategii nalezato zatem obniza¢ tempo de-
waluacji zlotego przy jednoczesnym poszerzaniu dopuszczalnego pasma odchy-
len kursu $redniego zlotego od parytetu centralnego® az do pelnego uplynnienia
kursu ztotego?’.

Na podstawie wynikéw powyzszych badan nalezy uznaé, ze bankowi central-
nemu powinien by¢ przyznany duzy zakres niezaleznosci przedmiotowej (za-
rowno celowej-szczegbétowej, jak i instrumentalnej), a fakt, ze ogélny cel jego
dziatalno$ci jest ustalany przez wiadz¢ ustawodawcza, nie jest w tym wzgledzie
przeszkoda.

25 M. Dabrowski, Czy w warunkach globalizacji jest miejsce na narodowq polityke pieniez-
nq, Bank i Kredyt 2000, nr 7, s. 22.

2% Raport o inflacji 1998, NBP, s. 94

27 Oznaczalo to brak mozliwosci zastosowania strategii kontroli kursu walutowego dla re-
alizacji celu NBP w postaci stabilizacji poziomu cen, a strategia kontroli stép procentowych jest
niejako wkomponowana w strategi¢ BCI.
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3.3. Wskaznik zmian poziomu cen débr i ustug konsumpcyjnych
a inne miary inflacji jako cele inflacyjne

Realizacja strategii bezposredniego celu inflacyjnego wymaga, aby zostal wskaza-
ny indeks, jakim okreslany bedzie ten cel, a pdzniej stopien jego realizacji. Miar
inflacji moze by¢ jednak nieskonczenie wiele, choéby ze wzgledu na to, ze mozna
zbudowaé nieskoniczong liczbe koszykéw dobr i ustug, na podstawie ktérych obli-
cza¢ si¢ bedzie indeksy zmian cen. W szczegdlnosci buduje si¢ indeksy cen trans-
akcyjnych importu, eksportu, indeksy cen towar6w przemystowych, débr i ustug
inwestycyjnych, dbr i ustug konsumpeyjnych itd.28 Cel polityki pienigznej w przy-
padku strategii bezpos$redniego celu inflacyjnego musi by¢ jasny i czytelny dla pod-
miotow gospodarczych i gospodarstw domowych, co zwigzane jest mi¢dzy innymi
Z przejrzystoscig polityki pieni¢znej. Ponadto fakt, czy zostal on osiagnigty, musi
by¢ fatwo weryfikowalny. Dzigki temu réwniez tworzy sie podstawy do budowa-
nia wiarygodno$ci i antyinflacyjnej reputacji banku centralnego. Co réwnie waz-
ne, indeks ten powinien by¢ wyliczany przez podmiot inny niz bank centralny, co
dodatkowo zwigksza zakres jego wiarygodnosci. Ponadto, jak wskazano juz w po-
przednich punktach, powinien on by¢ jak najbardziej syntetyczny, a na jego zmia-
ny musi wpltywac, bezposrednio lub posrednio, jak najbardziej zdywersyfikowany
koszyk débr i ushug. Wszystkimi tymi atrybutami cechuje si¢ indeks cen towaréw
1ustug konsumpcyjnych (CPI).

Okreslanie szczegbtowego celu polityki pieni¢znej — zardwno rocznego, jak
1 Sredniookresowego — na bazie CPI zdecydowanie nie jest jednoznaczne z odej-
Sciem od postugiwania si¢ innymi miarami inflacji. Ich rola jest najwigksza przy
identyfikowaniu przyczyn zmian wskaznika débr i ushug konsumpcyjnych; CPI
jest bowiem miarg bardzo syntetyczna i niewielkie jej zmiany moga by¢ powodo-
Wwane zar6wno matymi zmianami ogdlnego poziomu cen, jak tez wielkimi zmia-
nami waskiego koszyka dobr 1 ustug. Ustalenie, ktora ze wskazanych sytuacji wy-
stgpuje 1 czy NBP ma mozliwo$¢ ewentualnego wplywu na ten waski koszyk, ma
kolosalne znaczenie zaréwno dla realizacji celu inflacyjnego, jak i dla wiarygod-
nosci tej instytucji.

W szczegblnodei od konca 1998 roku NBP buduje i wykorzystuje wskazZniki
inflacji bazowej. Aby wskazniki inflacji bazowej byty ,,dobre”?’, musza odzwier-
ciedla¢ diugoterminowe trendy w zmianie cen, eliminowaé efekt odwracalnych
szokoéw podazowych oraz uwzgledniaé presj¢ popytowa. Zbudowanie wskaznika
Spetniajacego powyzsze kryteria pozwolitoby wladzom monetarnym na $ledzenie
tych zmian cen, na ktére maja najwigkszy wplyw. Indeks cen bazowych nie moze
Jednak byé bezposrednim celem polityki pieni¢znej, gdyz koszyk towardéw i ustug

3 Dodatkowo od 1998 roku NBP oblicza tak zwane indeksy inflacji b.azowcj.
» Kryteria, ktore musza byé spelnione, aby dany wskaznik inflacji bazowej byl wskazni-
kiem ,,dobrym”, zostaly przedstawione w: P. Wozniak, Ocena, s. 9-11,
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zbudowany na powyzszych zatozeniach bylby z punktu widzenia gospodarstw do-
mowych i podmiotéw gospodarczych abstrakcyjny. Oznaczaloby to bowiem wy-
kluczenie z tego koszyka przykladowo cen paliw, cen kontrolowanych (na ktére
NBP ma stosunkowo niewielki wplyw) czy cen o najwigkszej zmiennosci (ktory-
mi sg w duzej czgsci produkty spozywcze, ktorych cenami gospodarstwa domowe
sq zywotnie zainteresowane). Taki indeks zmian cen nie odzwierciedlatby dobrze
warunkow funkcjonowania ani podmiotéw gospodarczych, ani gospodarstw do-
mowych.

Niezalezny bank centralny musi zatem w ramach realizacji celu ogélnego poli-
tyki pieni¢znej postugiwac si¢ réznymi kategoriami celow szczegétowych. Swo-
boda ich doboru na poszczeg6lnych etapach tego procesu, bedaca jedna z przesta-
nek skuteczno$ci NBC, jest mozliwa wiasnie dzigki istnieniu niezaleznosci celowej
— szczegoOlowej tego banku.

Podsumowanie

Potrzeba niezaleznosci celowej banku centralnego w Polsce podkreslana jest na
kazdym szczeblu procesu ustalania i realizacji polityki pieni¢znej z wyjatkiem
poziomu ustawowego. Nie narusza to jednak podstaw autonomii w tym zakresie,
a wreez pozwala na wzrost wiarygodno$ci, przejrzystosci i przedmiotowej odpowie-
dzialnoéci tej instytucji. Bank centralny bowiem, jak kazda instytucja panstwowa,
powinien funkcjonowaé w okreslonych prawem ramach, a bez ustawowo zapisa-
nego celu dziatalno$ci ramy te nie bytyby domknigte. Nie bylby wowczas réwniez
zapewniony minimalny poziom zgodno$ci polityki pieni¢znej z innymi aspektami
polityki gospodarczej panstwa.

Z drugiej strony, wazne jest, aby obszar, w ktérym wiadze monetarne mogg sa-
modzielnie podejmowaé decyzje w zakresie celow szczegétowych polityki pie-
ni¢znej byt dostatecznie szeroki. W szczegdlnosci decyzje o wyborze okreslonej
strategii polityki pieni¢znej musza si¢ znajdowaé w wytacznej kompetencji NCB.
Umozliwia to biezacg analizg skutecznosci tej strategii i bezzwloczng jej zmiang
w sytuacji, gdy okaze sig, Ze nie jest ona optymalna. Ustawa o NBP z 1997 roku
data t¢ kompetencj¢ Radzie Polityki Pienigznej i pozwolila na odejscie od strategii
kontroli agregatow monetarnych, gdy przestata by¢ skuteczna. Narodowy Bank Pol-
ski okazat si¢ zatem odpowiedzialny i niezalezny przedmiotowo zar6wno w sensie
celowym — szczegdtowym, jak i instrumentalnym, co jest podstawa dla efektywnej
dbatosci o warto$¢ polskiego pienigdza. Potwierdzaja to dodatkowo dane na rysun-
ku 10, zgodnie z ktorymi Narodowy Bank Polski byt w latach 1999-2002 tym bliz-
szy realizacji rocznego celu inflacyjnego®, im wyzsza byla jego niezaleznos¢.

e N et A ol AL 80

30 Chociaz w badanym okresie ani razu tego celu nie zrealizowal.
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* Za punkt odniesienia w kazdym roku autor uznat cel inflacyjny podany w pierwszej uchwale
W sprawie ustalenia zalozen polityki pieni¢znej na dany rok, a nie podany w jej nowelizacji. (Sytu-
acja taka zaistniata na przyktad w odniesieniu do celu inflacyjnego na rok 1999, ktory pierwotnie
ustalony w uchwale z dnia 29 wrzesnia 1998 roku na 8-8,5%, zostat zmieniony uchwata z dnia 24
marca 1999 roku na 6,6-7,8%).

Rys. 10. Niezalezno$¢ NBP a odleglo$¢ zrealizowanej inflacji od gérnej lub dolnej
granicy pierwotnego przedzialu celu inflacyjnego

Zr6d1o: Obliczenia wlasne
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THE CENTRAL BANK INDEPENDENCE
IN A CONTEXT OF MONEY VALUE

Summary

Although the primary goal of central banks in Accession Countries has to be settled in the
central bank law as a price stability, there is a lot of other goals, that those banks should
be able to establish independently. On one hand they should stay in line with the primary
goal and should be a stage in the process of achieving it. On the other one, they should be
determined by monetary policy regime. Autonomy in settling monetary policy regime and
goals, that are connected to pursuing it, is the main condition of existing the political inde-
pendence (in a part related to its goals) and of being effective for the central bank.




