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Intuicja podpowiada, ze powierzanie wazniejszych decyzji grupom, a nie

osobom indywidualnym pozwala, pdprzez zsumowanje (a by¢ moze i synergie),
na-osiagniecie wyzszego pozif SCFO'I‘@I%‘Z@) 1adczenia oraz odpowie-
dzialnoSci.

Alan Blinder zauwaza, ze rzsjécie od jednoosobowego podejmowania decyzji
w polityce pieni¢znej do ierzenia ich grganom-zbiorowym jest jednym z trzech
przejawow ,,cichej rew@%q it sm owos¢ centralna w ostatnich
latach!. Niniejszy artyk a za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie, czy ta zmiana
ma podstawy teoretyczne oraz w jakim stopniu zalecenia wynikajace z analizy
mechanizméw kolektywnego podejmowania decyzji sa uwzglednione w insty-
tucjonalnych rozwigzaniach przyjetych w Narodowym Banku Polskim oraz

Europejskim Banku Centralnym. Ten ostatni by¢ moze w-niedalekiej przysztosci
bedzie réwniez ksztattowat polityke pieniezng naszego kraju.

1. Wstep A

' A.S. Blinder, The Quiet Revolution. Central Banking Goes Modern, Yale University Press,
New Haven 2004. Pozostale istotne zmiany w bankowoSci centralnej to przejrzystos¢ (transpar-
ency) oraz zmiana stosunku do rynkéw finansowych — uwzglednianie oczekiwaf dajacych sie
wyczytaé np. z kontraktéw pochodnych w podejmowanych decyzjach.
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W ostatnich latach liczba publikacji na temat podejmowania decyzji w polityce
pienieznej zdecydowanie wzrosta na catym Swiecie. Fakt ten jest dodatkowa moty-
wacja do przedstawienia tych rozwazan w kontekScie starszych teorii kolektyw-
nego podejmowania decyzji oraz rzeczywisto$ci gospodarczej, w ktérej juz tylko
nieliczne i niewielkie kraje (np. Malta czy Nowa Zelandia) powierzaja decyzje
w polityce pieni¢znej pojedynczym osobom.

Pewnych trudno$ci nastrecza jednak brak dobrego (bez negatywnych konotaciji)
tlumaczenia stowa committee, ktdre jest najczesSciej uzywane w jezyku angielskim
w opisie kolektywnego podejmowania decyzji. W niniejszym artykule termin
,rada polityki pienig@znej” lub krdcej ,,rada” odnosi si¢ do ciata kolegialnego
podejmujacego decyzje w zakresi ipienicznej. Termin ten obejmuje wigc
takie organy jak Fe

Prezeséw Europejski ade Polityki Pieniezne;.
Czes¢ pierwsza i przeglad literatury. ekonomicznej po§wie-

Pierwsza z nich stanowi poréwn oSci podejmowania decyzji przez

grupy i decyzji ind 0ba ustalenia optymalnej liczby
cztonkéw i struktury rady polit Nastepnie omawiane s3 mozliwe
reguty decyzyjne — i ekszoSci umozliwiajacej podjecie
decyzji. Sekcja konczy sie uwaga roli sposobu wyboru cztonkéw rad
polityki pieni¢znej 1 jego wplywie na podejmowane d:*. Druga czg$¢ stanowi
opis rozwiazah przyjetych w E‘ropejskim Banku Ce ym (punkt 3.1) i Naro-

dowym Banku Polskim w Swietle przedstawionych rozwazan teoretycznych.
Artykut konczy si¢ konklu.zj mi d tyczqcymi konsekwencji przysztego cztonko-
stwa Polski w unii gospodarczej i wal t odejmowania decyzji
w polityce pieni¢zne;. r b F/r @letdé;k“a)

2. Podstawowe *I n wi z kolektywnym
podeimowanieng @Wﬂa

2.1. Uwagi wstepne

Przekazanie uprawnien w zakresie polityki monetarnej radom polityki
pieni¢znej w wielu krajach zbiegta si¢ w/czasie z nadaniem bankowi centralnemu
wiekszej niezaleznosci? i (lub) przyjeciem strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego. O ile pierwszy przypadek jest doS¢ oczywisty (jezeli bank centralny nie jest
niezalezny, nie ma sensu powotywanie rady do zatwierdzania odgérnie narzuco-

2 Por. np. A. Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Independence, MIT Press,
Cambridge 1992.
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nych decyzji), o tyle drugi wydaje si¢ dosS¢ ciekawy, gdyz wystapit w kilku istotnych
dla gospodarki Swiatowej krajach takich jak Wielka Brytania, Kanada, Szwecja czy
Polska. Strategia celu inflacyjnego lezy jednak poza obszarem artykutu?.

Na gruncie teoretycznym nalezy jednak zadaé kilka istotnych pytafi zwig-
zanych z przekazaniem wtadzy (zwiazanej z polityka pieni¢zng) w rece rad. Po
pierwsze, czy organ kolektywny jest w podejmowaniu decyzji istotnie lepszy
niz pojedynczy decydent? Jezeli tak, to ilu optymalnie cztonkéw powinna liczy¢
rada polityki pienigznej? Jaka wigkszo§ciag powinna podejmowac swoje decyzje —
zwykla, bezwzgledna czy kwalifikowana — oraz czy glosy powinny by¢ wazone?
Wreszcie w jaki sposob eztonkowie rady powinni by¢ wybierani*? Odpowiedzi
na te pytania w Swietle dstawione w pierwszej czesci
artykutu. W drugiej z
wania rad polityki pienig¢znej j ii Buropejskie;j.

2.2, Decyzje kolekt

Teoretyczny funda ¢ kolektywnego podejmowania
decyzji zostat przedst IIT wieku przez Markiza de
Condorcet’. Udowodniton na grun probabilistyki, ze rozszerzenie
grupy podejmujacej decyzje zwyk i3 gloséw (jury) o jedng osobe
zwigksza prawdopodobienstwo jej trafn az ze prawdopodobiefistwo to dazy
do 1, jezeli liczebnos¢ grupy dazy do nieskonczonosci. dzenie to opiera si¢
jednak na kilku istotnych zalozeniach, ktére w praktyce nie musza by¢ spetnione.
S3 nimi: dualno$¢ decyzji®, zerowe koszty uczestnictwa w pracach jury oraz

cel cztonkéw jury, brak komunikacji migdzy

St 1%édksaojedynczego jurora

pOzostaliattorzy uchyla zatoZenia w dosko-
V 4

Z W ﬂs' zka, ktorej wspotautorem jest obecny

BiSBetnanke'er al., n Targeting. Lessons from the Anter-

niversity Press, Princeton 1999.

decydentami oraz prawdopod
przekraczajace 1/27. K. Gerli

3 Doskonatym opracow#
prezes Rezerwy Federalnej
national Experience, Princeto

4 To ostatnie pytanie nabiera szczegdlnej aktualnosci wobec przedtuzajacego si¢ na przetomie
2006 i 2007 r. procesu nominacji najwazniejszego, bo dysponujacego gltosem decydujacym w przy-
padku réwnego ich podziatu;cztonka Rady Polityki Pienigznej(— prezesa-Narodowego Banku
Polskiego.

5 J.de Condorcet, Essai sur Uapplication de U'analyse a la probabilité des décisions rendues
a la pluralité des voix, Limprimerie royale, Paris 1785.

¢ Condorcet analizowat podejmowanie decyzji przez sktad sedziowski lub tawe przysiegtych,
gdy mozna wybra¢ jedng z dwdéch mozliwosci: skaza¢ badZ uniewinnic¢ podejrzanego.

7 Badania nad kolektywnym podejmowaniem decyzji w duchu Condorceta byty i sa kontynu-
owane, a wspotczesne podejScie do tej tematyki prezentuje np. H. Moulin, Axioms of Cooperative
Decision Making, Econometric Society Monographs, Cambridge University Press, New York 1988,



Piotr Stanek

natym przegladzie literatury wptywu kosztéw pozyskiwania informacji na prace
,komitetu”.

Bardziej szczegbétowego argumentu na rzecz wyzszoSci kolektywnego podej-
mowania decyzji nad indywidualnym dostarcza P.G. Méon’. Dowodzi, ze jezeli
preferencje decydentéw podlegaja stochastycznym wahaniom, decyzje podejmo-
wane przez grupe bedg bardziej stabilne niz w wypadku indywidualnego decy-
denta. Ponadto im wigksza grupa, tym wahania beda mniejsze (a decyzje tatwiej
przewidywalne).

W polityce pienieznej zalety kolektywnego podejmowania decyzji widoczne sg
w szczegolnosci w kontekScie zdobywania wiarygodnosci. W wiekszosci modeli
polityki pieni¢znej je si mogtby wptywaé na tymcza-
sowe zwiekszenie p spodzianki inflacyjne”.
W dtuzszym okresi agrody Nobla z 2005 r.
F.E. Kydland i E.C. n'!, tego typu polityka
prowadzi do nadmiernej inflacji b zyskow w dziedzinie produkcji —
Tymczasem powierzenie polityki
wienie inflacyjne. Dzieje si¢ tak,
m komitecie, ktérego cztonkowie
beda sprawowaé urzad przez n | cje beda si¢ na siebie czgSciowo
naktadaty'?, mtodsi stazem decy wajacy wiarygodnos¢) beda prze-
glosowywac tych, ktérych kadencja dobiega konca (ktorzy chcieliby stworzyé
»niespodzianki inflacyjne” i lﬁprawic’ W ten sposo iunkture gospodarczg
przed konicem swojej kadenciji)'®.

iblioteka

rozdziaty 9-11). Idee te sg wciq'%rozyijane, o czym §wiadczy np. bardzo zaawansowana konceptu-

alniei matematycznie praca-D. AustenasSmitha id=Banksa, Information Aggregation, Rationality
and the Condorcet Jury e ,W iti ence Review” 1996, vol. 90.

8 K. Gerling et al., Information Acquisition and Decision Making in Committees: a Survey,
,European Journal of Political Economy” 2005, vol. 21, nr 3.

pieni¢znej radzie moze wyelimi
poniewaz, jak wskazat R. Cothre

® P.G. Méon, Majority Voting with Stochastic Preferences: The Whims of a Committee Are
Smaller than the Whims of Its Members, ,,Constitutional Political Economy” 2006, vol. 17, nr 3.

10 F.E. Kydland, E.C. Prescott, Rules Rather’ Than Discretion./The Inconsistency of Optimal
Plans, ,,Journal of Political Economy” 1977, vol. 85, nr 3.

II'R. Barro, D. Gordon, Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy,
»Journal of Monetary Economics” 1983, vol. 12, nr 1.

12 Co oznacza, ze zadnych dwdéch cztonkéw nie bedzie rozpoczynato (ani koficzyto) kadencji
W tym samym roku.

13 R. Cothren, Equilibrium Inflation as Determined by a Policy Committee, ,,Quarterly Journal
of Economics” 1988, vol. 103, nr 2.
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Zdobywanie indywidualnej wiarygodnoSci przez cztonkéw rady prowadzi
réwniez do nizszej inflacji w modelu Anne Sibert!*. Zaktada ona, ze cztonkowie
rady polityki pienieznej moga by¢ ,,gotebiami”, ktérzy wola wiecej inflacji
1 wyzszy wzrost, lub ,,jastrzebiami”, preferujagcymi brak inflacji. Podobnie jak
w modelu Cothrena'® kadencje cztonk6éw rady naktadajg si¢ cze$ciowo, jednak dla
uproszczenia analizy zaktada si¢ tu rade sktadajacg si¢ z dwéch cztonkéw. Przyj-
muje si¢, Ze prawdopodobienstwo wystgpienia kazdego z typow decydentéw jest
egzogeniczne.Jezeli w radzie spotka si¢ dwoch gotebi, inflacja wyniesie 1, jesli
dwoch jastrzebi — 0. Poniewaz, jak wspomniano, wzrost gospodarczy moze by¢
wywolany tylko przez nieoczekiwany wzrost inflacji, nawet gotab moze (w pierw-
szym roku swej kaden S oziomem inflacji, by zyskac
opinig¢ przeciwnika inflacji i wo, zwiekszajgc tym
samym poziom produk utecznos$ci dziatania
banku centralnego wskazuje na wyzszoS¢ zbiorowego podejmowania decyzji nad
indywidualnym z dwoc S
poniewaz kolektywne
wania ,,gotebich” prefe

wigksza motywacj¢ do ukry-
. Po drugie, wahania poziomu
inflacji (mierzone war ada czasem wybiera posredni
poziom inflacji, a w pr podejmowania decyzji inflacja
moze wynosi¢ tylko O lub 1 (co wy iScie z upraszczajacych zatozen
modelu)'®.

Wyzszo§¢ kolektywnego pod‘mowania decyzji nad widualnym w poli-
tyce pienigznej zostata réwniez potwierdzona w badaniach ,,laboratoryjnych”.
A.S. Blinder i J. Morgan przeprowadzili interesujacy eksperyment, porownujac
wyniki indywidualne 1 pie;c'. obowych g entdéw-postawionych przed
prostym stochastycznym mo! JI{%Z ch zadaniem byto
dostosowywanie stép procentowych do nieznanego szoku fiskalnego. Dodat-
kowym ograniczeniem byt niewielki koszt zmian stop procentowych, co z jednej

4" A. Sibert, Monetary PO;I; ommittSe/s:\{dlviduaaand Collective Reputations, Review of

Economic Studies 2003, vol. 70, nr 3.
15 R. Cothren, op. ¢it.

16 A. Sibert analizuje/réwniez wptyw tego, czy wyniki gtosowania sa publikowane, oraz waze-
nia gloséw (przyznajacego wiekszg wage starszemu stazem cztonkowi rady). Przy oméwionych
zatozeniach okazuje si¢, Ze opdznianie upublicznienia gtosowania zmniejsza motywacj¢ mtodszego
cztonka rady do powstrzymania swych gotebich preferencji w pierwszym okresie i powoduje nizszy
§redni poziom inflacji w dtuzszym okresie. Wprowadzenie hierarchicznej struktury rady zwigksza
zachete dla mtodszego decydenta, by niezaleznie od swych prawdziwych preferencji glosowat za
zerowym poziomem inflacji. To z kolei zmniejsza inflacj¢ w dtugim okresie i prowadzi do poprawy
dobrobytu spotecznego. Te interesujace zagadnienia lezg jednak poza zakresem niniejszej pracy.

17"A.S. Blinder, J. Morgan, Are Two Heads Better than One? Monetary Policy by Committee,
,Journal of Money, Credit and Banking” 2005, vol. 37, nr 5.
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strony miato upodobnié problem do zachowania banku centralnego'®, a z drugiej
zniechecié do testowania wptywu zmian stopy procentowej na gospodarke.
Zgodnie z przewidywaniami grupy podejmowaty przewaznie lepsze decyzje niz
pojedynczy studenci, zauwazono istotny efekt uczenia si¢ zwigzany z pierwszym
cyklem doswiadczen w grupie (w do§wiadczeniach indywidualnych i grupowych
brali udziat ci sami studenci Uniwersytetu Princeton). Co ciekawe, nie znalazta
potwierdzenia obiegowa opinia, ze podejmowanie decyzji w grupach zajmuje
wigcej czasu: opOznienia reakcji (lagi) byly takie same w przypadku grup jak
pojedynczych oséb.

Podobny ekspery
Réznice dotyczyly u
sformutowanych cel
nych i grupowych a

nt przeprowadzili C. Lombardelli, J. Proudmani J. Talbot'’.
ego model ieznacznie prostszy) i nieco inaczej

wynikéw indywidual-
eni¢ efekty uczenia sig.

z jednym wszakze
niezaleznie od etapu

Oba te eksperym
kolektywnego podej

we byly lepsze od indywidualnych

niewielki wycinek problematyki
e pienig¢znej: w obu przypadkach
badane byty grupy p iwia badanie hipotez dotyczacych
optymalnej wielkosci rady. Podobn m razem badani byli studenci (Prin-
ceton i London School of Economics), co powoduje, ze¢ w obu eksperymentach
grupy byly bardziej omogeni(kne niz rzeczywiste ra lityki pieni¢znej, oraz
wyklucza badanie wptywu indywidualnego doSwiadczenia i poziomu wyksztat-
cenia na jako$¢ decyzji pod.ej ow n¥ch przez rady. Wreszcie w obu przypadkach
kolektywne podejmowani Zjl ok i roni€ przed wptywem najgor-
szych jednostek, a zbiorowq 4] imt@wkazecyzjami indywidual-
nymi najlepszych uczestnikéw eksperymentu. Tymczasem w rzeczywistoSci rady
polityki pieni¢znej skiadaj} sig'zwykle z os6b o najlepszym mozliwym wyksztat-

ceniu i doéwiadczeni@ Wﬁeamejzo.

18 Zjawisko wygladzania stop procentowych (interest rate'smoothing) w ramach rad polityki
pienigznej analizowane byto np.przez C.J. Wallera, Policy Boards and Policy Smoothing, ,,Quar-
terly Journal of Economics™ 2000, vol. 115, nr 1.

19 C. Lombardelli, J. Proudman, J. Talbot, Committees versus Individuals: An Experimental
Analysis of Monetary Policy Decision Making, ,International Journal of Central Banking” 2005,
vol. I,nr 1.

20 Cho¢ niedoskonate procedury i rzeczywisto$é polityczna mogg sprawic, ze pojedynczy
cztonkowie rady nie beda mie¢ znaczacego doSwiadczenia ani wyksztatcenia w dziedzinie polityki
pienigzne;j.
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2.3. Liczba cztonkéw i struktura rady

Po przedstawieniu teoretycznych i eksperymentalnych dowodéw na to, ze
kolektywne podejmowanie decyzji w polityce pienig¢znej jest skuteczniejsze niz
pozostawienie ich w rekach indywidualnych decydentéw, nalezy zapytaé, czy
Condorcet miat racje, twierdzac, ze najefektywniejsze bedg bardzo (nieskoficzenie)
liczne rady. Innymi stowy, czy liczebno$¢ optymalnej rady polityki pieni¢zne;j jest
ograniczona, a jesli tak, to ilu cztonkéw powinna liczy¢ taka rada?

Intuicja ekonomiczna wskazuje, ze kolejny cztonek dodany do istniejacej
n-osobowej rady wnie§ie pewng skoficzong warto$¢ swojego do§wiadczenia,
wiedzy itd. Im wigksza rada, tym wi dopodobienstwo, ze jego prywatne
doswiadczenie, a tym iej ¢ sie z wiedzg ktéregos
z obecnych cztonkdéw ,.warto$¢ krancowa”
dodatkowego cztonka
cowy koszt dodatkowe
dzenia, zapewnienia bi
koszty podejmowania
bedzie istniala pewna
.wartoS¢ krancowa” os
kosztom jego dokoopto

Podobne rozwazania zostaty sforma ane przez%zy Banku Holandii
(De Nederlandsche Bank) J.M. Berka i B. Bierut*. daja oni, ze kazdy
cztonek rady polityki pienigznej ma pewne dane i wieksze od 1/2 prawdopodo-
bienstwo glosowania za prawidlowa decyzjq oraz ze decyzje podejmowane sg

zwykla wigkszoScig gtosow, a imiejetnosci decyzyjné cztonkéw rady sa jedna-
kowe?3. Wowczas, jezeli uczei‘ viltléq sia zadnymi kosztami,
potwierdza si¢ twierdzenie C eta (imwigkszarada, epiej), jezeli jednak

istnieje dodatni koszt dolqczTia ,dodatkowej osoby do rady, jej optymalna liczeb-

nos¢ jest ograniczona. g O\/\/ n a

2! Por. np. H. Berger, The ECB and Euro-area Enlargement, IMF Working Paper No 02/175,
Washington, DC,2002;s. 9.1 n.

22 J.M. Berk, B. Bierut, Committee Structure and Its Implications for Monétary Policy Deci-
sion-making, De Nederlandsche Bank, MEB Series 2003-5, Amsterdam 2003; J.M. Berk, B. Bierut,
The Effects of Learning in Interactive Monetary Policy Committees, Tinbergen Institute Discussion
Paper TI 2004-029/2; J.M. Berk, B. Bierut, On the Optimality of Decisions Made by Hub-and-
-Spokes Monetary Policy Committees, DNB Working Paper No. 27, 2005.

23 W jednym z wariantéw analizy uwzgledniajg mozliwosé réznych kwalifikacji (réznego
poziomu prawdopodobienstwa prawidtowej decyzji) réznych cztonkéw rady, stosujac przy tym
regule optymalnego wazenia gloséw, zgodng z propozycja zawarta w pracy R.C. Ben-Yashar,
S.I. Nitzana The Optimal Decision Rule for Fixed-size Committees in Dichotomous Choice Situa-
tions: The General Result, ,,International Economic Review” 1997, vol. 38, nr 1, s. 175-186.

— czas trwania zebrafi czy inne
ymniej niemalejacy. Wowczas
polityki pieni¢znej, dla ktorej
rady bedzie réwna kraficowym
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W pracy The Effects of Learning in Interactive Monetary Policy Commit-
tees J.M. Berk i B. Bierut koncentruja si¢ na mozliwoSci uczenia si¢ podczas
zebrafi rady. Zaktadajac, Ze ten proces wymaga czasu, autorzy dowodzg, ze jezeli
spotkania moga trwaé dtugo, dobrze jest ograniczy¢ liczebnos¢ rady, jezeli jednak
czas czfonkéw rady jest cenny, optymalnym rozwigzaniem jest zwigkszenie liczby
jej cztonkow (i skrécenie czasu trwania zebraf).

Z problemem optymalnej liczby cztonkéw rady SciSle wiaze si¢ réwniez
problem jej struktury, czyli ewentualnego wyréznienia dwoch (lub wigcej) kategorii
cztonkéw (np. zarzad banku i pozostali prezesi narodowych bankéw centralnych lub
Regionalnych Bankow Rezerwy Federalnej — ]ak odpowiednio, w EBC i Systemie
Rezerwy Federalnej USA) oraz i ch z tym ustalen — np. rotacji
wszystkich lub czesel cztonkéw I M.
Structure and Its Im, ] ] jon-making udowodnili,
Ze istnienie czgdci rady mogacej wczesnle' spotkac si¢ i ustali¢ wspdlne stanowisko
(kwalifikowana wie Sci ris paribus, optymalng liczbe jej
cztonk6w?*. W ksigz cisions Made by Hub-and-Spokes
Monetary Policy C ak, ze rada ztozona z ,,centrum
i promieni” (hub an problemom z nieefektywnoScia
podejmowania decyz 6w?. Opiera si¢ to jednak na zato-
zeniu, ze cztonkowie icksze umigjetnosci decyzyjne.

Pewne ograniczenie liczby cztonkéw rady dysponuja prawem gtosu mozna
osiggnaé poprzez za tosowam&rotacp Prace teorety ajace na celu analizg
takiego systemu (czy to istniejacego w Rezerwie Federalnej, czy planowanego
w EBC) sg bardzo rzadk1e26. W ciekawym ekspery encie R. Bosman, P. Maier;
V. Sadiraj i F. Winden star ali|sie ustaliccia W wpltywa na decyzje
rady. Poréwnywali zachow Tl;t nia soboweJ grupy, ktorej
cztonkom zalezy na osiagnieciu pewnego celu wspolnego ale i indywidualnego.
Gracz otrzymywat pewng sume¢ eurocentow, ktéra sktadata sie z jego/indywi-
dualnej wyptaty ora Wﬂa pozostatych oséb. Poréwnanie
dotyczyto trzech moz yStemow glos ia. W pierwszym znich wszyscy

dysponowali prawem gtosu, w drugim rotacja miafa charakter egalitarny (decyzje

24 To zwigkszenie optymalnej liczebnosci rady wynika z faktu, ze'podczas takiego ustalenia
cze¢$¢ indywidualnej informacji cztonkow/zarzadu zostanie zignorowana i musi zosta¢ zrekompen-
sowana przez dodanie nowych cztonk6éw rady.

25 Szczegétowe informacje na temat roli regut decyzyjnych w pracach rad polityki pieni¢znej
znajduja sie w punkcie 2.4.

26 Rotacja pojawiata si¢ jako jeden z mozliwych scenariuszy reformy rozszerzeniowej EBC
(zob. szerz. przeglad literatury zaprezentowany w pracy P. Stanka W strone rozszerzenia Europej-
skiego Banku Centralnego, ,,Gospodarka Narodowa” 2004, nr 10), niemniej analizy te pozostawaty
w duzej mierze pod wptywem konkretnej sytuacji i nie miaty charakteru ogdlnego.
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podejmowaty trzy osoby, ale czestoS¢ gtosowania byta identyczna dla wszystkich),
a w trzecim przypadku jedna osoba dysponowata statym prawem gtosu, podczas
gdy pozostate cztery gtosowaty rotacyjnie ze statg (50-procentowa) czesto$cig?’
Wyniki tego eksperymentu §wiadcza o wyzszoSci rotacyjnych (a wigc mniej-
szych) rad pod wzgledem szybkosci podejmowanych decyzji (i czestoSci weta)
kosztem czeSciej wystepujacych zachowan strategicznych?®. Zastosowanie rotacji
minimalnie zwigkszyto Srednig wyplate, jednoczes$nie pojawity sie efekty redy-
strybucyjne — wyptaty oséb dysponujacych prawem glosu byty wyzsze. Wzrosta
wiec rowniez wariancja wyptat. Co ciekawe, nawet jezeli decyzje miaty by¢ podej-
mowane jednogtosnie, ickszosci (ok. 60%) przypadkow rezultat pokrywat si¢
z preferencjami ,,Srod voter). Wskazuje to na duzg
zbiezno$¢ wynikow nil
mencie reguty gtosowa

Reguta decyzyjna jest kolejnym b teoretycznym problemem zwig-
ityki pieni innych kolektywnych organéw
decyzyjnych — oznacza ona wymag (jak i kworum?’) niezbedng do
waznego podjecia decyzji. Uwaza si rady potrzebuja do uzgodnienia
decyzji stosunkowo wigcej czasu, ktory 1¢ jeszcze wydtuzyc¢ przez przyjecie
nieodpowiedniej reguty decyzyjngj. Ta uwaga prowadzi n waznej wspotzalez-
nosci migdzy optymalng liczebnoScig rady a regutg decyzyjna w niej stosowana.
Te dwie istotne cechy analizowal jednoczesnie N Persico, definiujacy,

(podobnie jak czynig to inni* w anahz ch) re decyzyjnq jako mini-
@ o dualnym (skazaé
n, z e decyzyjna (maksy-

malng liczbe gloséw konlecj,‘n
27 R. Bosman et al., Le , Wm@l 'y of the Effects of Vote Rotation in
Committees, mimeo, Center for Research'in Experimental EConomics and Political Degision Making

lub uniewinni¢) modelu ud
(CREED), University of Amsterdam, Faculty of Economics and Econometrics, Amsterdam 2005.

28 Zachowanie{(gtosowanie) strategiczne (w przeciwienstwie do szczerego lub naiwnego) ozna-
cza sytuacje, w ktorej cztonek rady popiera inng opcje niz tg, ktorag- wybratby, gdyby byt jedynym
decydentem. Moze to wynikac np. z oczekiwan co do-zachowania pozostatych czlonkéw rady lub
z otrzymanych sygnatéw z ich strony:

2 Kworum jednak jest kwestig raczej natury prawnej, analitycznie trudno bowiem modelowaé
nieobecno$ci cztonkéw rady. Jezeli jednak uznad, ze brak pewnej liczby cztonkéw rady jest row-
nowazny czasowemu jej zmniejszeniu, zbyt mata liczba obecnych moze prowadzi¢ do suboptymal-
nych decyzji. Stad wystepujace w wiekszosci krajéw kworum w wysokosci potowy ogdlnej liczby
cztonkéw rady wydaje si¢ rozsagdnym rozwigzaniem.

30 N. Persico, Committee Design with Endogenous Information, ,,Review of Economic Stu-
dies” 2004, vol. 71, nr 1, s. 165-191.
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malizujgca prawdopodobienstwo poprawnej decyzji, jednocze$nie zachgcajaca
wszystkich cztonkéw do nabycia informacji) zalezy od jakoSci informacji. Doktad-
niej — udziat ogdlnej liczby cztonkéw rady konieczny do skazania podejrzanego
réwna si¢ w przyblizeniu prawdopodobiefistwu, Ze wybrany juror otrzyma zgodny
z rzeczywistoScig sygnat (o winie badZ niewinnosci)*!. Wobec powyzszego jedno-
gtos$ne (konsensualne) podejmowanie decyzji jest optymalne jedynie wtedy, gdy
cztonkowie rady dysponuja informacja o niemal idealnej precyzji. Ponadto autor
dowodzi, ze rada liczaca n cztonkéw i decydujaca jednogloSnie zawsze bedzie
gorsza od rady liczacej n + 2 cztonkéw, gdzie jeden moze by¢ zdania odmiennego
(wymagana wigkszos€ wynosi 7 +_1). W modelu Persico zwigkszanie liczebnoSci
rady jest kosztowne, @ wiec jej opt i $¢ zawsze jest skoficzona.
Kwestia najlepszej reguty rowniez K. Gerling,
H.P. Griiner, A. Kiel'i E. Schulte w swym doskona przegladzie literatury
z dziedziny teorii gier decyzyjnych®?. Wskazuja oni,ze jednogtosne podej-

mowanie decyzji jest optymalne spefnieniu bardzo restrykcyjnych
zatozef, tj. informacj ci, jest doskonata oraz daza oni do
osiagnigcia celu jednakowego dl fonkéw. Spetnienie tych zatozen
sprawia jednak, ze reguta decyz ieistotna. Jezeli jednak zatozenia

te nie sg spetnione, 0g j pewne niepozadane cechy. Kiedy

prawdopodobne sg strategiczne za cztonkéw rady, wymoég jednomysl-

noSci (dajacy de facto prawo weta kazdemu cztonkowi rady) moze prowadzi¢ do

nieoptymalnego wyniku gloso*ania, nawet gdy licze rady dazy do nieskon-

czonosci. Dzieje si¢ tak, poniewaz kazdy cztonek rady zdaje sobie sprawe, ze jego

glos jest decydujacy, co mgzkg‘}/adzié do swego rodzaju zachowan stadnych:
i

jezeli wszyscy pozostali cz atosuj ora zliwoSci, ostatni bedzie
ni)mf rmacji tych), nawet jesli jego
33

glosowat tak samo (wierza
prywatny sygnat §wiadczy o czyms$ przeciwnym’’. Na marginesie warto zauwazyc,
ze wbrew temu argumentowi zasada jednomyslnosci bywa stosowana tam, gdzie
btedy pierwszego typ 4 sWﬂe@ uwazane s3 za szczegolnie kosz-
towne. Tak wiec jedn InesC wymagan w pewnych istotnych sprawach,
w szczegdlnosci w kontekScie migdzynarodowym, np. w negocjacjach WTO,
w najbardziejdrazliwych kwestiach w UE, ale rowniez w sprawach karnych USA.

31 Prawdopodobienstwo to jest réwne dla wszystkich sedziow. Autor sprawdza réwniez wptyw
heterogenicznosci rady na decyzje (cztonkowie moga réznic si¢ awersja do btedéw réznego rodzaju
oraz kosztami nabycia informacji), jednak wyniki analizy prowadza do wniosku, ze zawsze lepiej
ograniczy¢ si¢ do juroréw jednego typu.

32 K. Gerling, op. cit.

33 Por. np. T. Feddersen i W. Pesendorfer, Elections, Information Aggregation, and Strategic
Voting, ,,Proceedings of the National Academy of Science of the USA” 1999, vol. 96, nr 19.
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Inng z mozliwych regut decyzyjnych jest wiekszos¢ zwykta4, ktérej analiza
naukowa siega przynajmniej do wspominanej juz pracy Condorceta®, a tradycja
stosowania — do demokracji atefiskiej. Te dwie skrajnoSci, migdzy ktérymi
lezy cata gama wiekszoSci kwalifikowanych (czesto stosowanych w waznych
decyzjach podejmowanych przez inne ciala niz rady polityki pieni¢znej, jak np.
zmiany konstytucji przyjmowane przez parlamenty) sg najczesciej analizowane,
gdyz najtatwiej poddajq si¢ analizie oraz wlaSnie ze wzgledu na swéj graniczny
charakter. Dlarad polityki pieni¢znej ich znaczenie rowniez jest trudne do prze-
cenienia, gdyz de iure we wszystkich radach uzywana jest wigkszo$¢ zwykta,

stu znaczenia ,,Srod-
zenia o Srodkowym
rnatywa przyjeta za pomoca zwyklej wigkszoSci gtoséw
,.Srodkowe ”, podczas gdy silna forma tego
Srodkowy ze uzyskuje preferowang przez
] podjecia sz0$¢ zwykta). Oznacza to, ze
y moga by a pomocg preferencji ,,Srodko-

ze stosowanie zwyktej
kowego decydenta” (
decydencie méwi, ze all
zawsze zyskuje poparc
twierdzenia stanowi, ze
siebie decyzje (o ile do
decyzje jakiejkolwiek r
wego decydenta”.
Warto jednak zauwazy¢, ze nie w ypadku srodkowego decydenta da
sie wskazac. Aby istnial, decyzja powinna dac si¢ sprowadzié do jednego wymiaru,
a preferencje kazdego z'decydentéw powinny mie¢ tylko j optimum?*®. Mozna
wiec twierdzi¢, ze w decyzjach dotyczacych polityki pienigznej ,,Srodkowy decy-
dent” bedzie zawsze istniat, gdyz kazdy z cztonkéw rady ma zapewne swa prefe-
rowang wysokoS§¢ stopy proc ntowe; .e; ie iej zadewolony, im bardziej
ustalona stopa bedzie si¢ réZT t jtlvtjel i epszej. Wykazano,
ze zdecydowang wigkszoS¢ decyzji politycznych da si¢ sprowadzié¢ do przestrzeni
jednowymiarowej*, a takze %og(’wlniano twierdzenie o srodkowym decydencie na

gIOWNa

3 Warto jednak wspomniec, ze przyjmowanie pewnych (mniej istotnych) decyzji bez poparcia
jakiejkolwiek wiekszoSci rowniez byto analizowane. Por. U. Erlenmaier, H. Gersbach, Flexible
Majority Rules, CESifo Working Paper No. 464, 2001.

3 J. de Condorcet, op. cit.

3 Wim Duisenberg i Jean-Claude-Trichet podczas'konferencji prasowych nastepujacych po
zebraniu Rady Prezeséw EBC zawsze twierdzili, ze podjeta decyzja miata charakter konsensualny.

37 D. Black, On the Rationale of Group Decision-making, ,,Journal of Political Economy”
1948, vol. 56, s. 23-34.

¥ Co jako pierwszy udowodnit D. Black (op. cit.).

3 K.T. Poole, R.S. Daniels, Ideology, Party and Voting in the US Congress, 1959-1980,
,,American Political Science Review” 1985, nr 79, s. 373-399.



Piotr Stanek

przestrzenie wielowymiarowe*’. Ze wzgledu na fakt, ze (wedtug najlepszej wiedzy
autora) we wszystkich radach polityki pienig¢znej krajéw rozwinigtych decyzje
podejmowane sg zwykla wiekszoScig gloséw, w analizie podejmowania decyzji
w polityce pieni¢znej twierdzenie o Srodkowym decydencie jest bardzo szeroko
stosowane*!. Analizy wskazuja, ze oddanie decyzji w polityce pieni¢znej w rece
rad decydujacych zwykla wigkszoScig gtoséw prowadzi do wygtadzania stopy
procentowej* czy mniejszej ich kapry$nosci®®.

Ciekawe symulacje poréwnujgce zastosowanie réznych regul decyzyjnych
w radach polityki pieni¢znej prezentuje P. Gerlach-Kristen. W jej modelu opty-
malna stopa procentowa ksztattowana jest przez stochastyczny proces autoregre-
syjny, a zadaniem ra c dowanle na podstaw1e otrzy—
manego przez kazde
biezaca stope proce ; je, 7 cyjne reguly decyzyjne
(zblizone do wymo ]ednoglosnosm) moga powodowat zbyt duzg inercje stop
procentowych. Podobnie wi dotyczaca gospodarki lub mniejsze
zdolnoSci analityczn adzi¢ do spdznionych lub niedo-
statecznych reakcji na zmiany w icznej®

Aby nie dopusci do proble cych z wymogu jednoglo$nosci
ni¢ wieksze prawdopodobienstwo
poprawnosci dokony tez, w jezyku polityczno-prawnym,
wiekszg ich legitymacje), w wielu instytucjach (cho¢ raczej nie w radach polityki
pieni¢znej) stosuje si¢ réznegorodzaju wigkszosci k ikowane. Okazuje sig,
ze wymaganie poparcia przez 64% glosujacych ma t¢ zalete, ze pozwala (przy

iblioteka

40°S. Barbera, F. Gul, E. Sta hetty Generalized Median Voter Schemes and Committées,.,,Jour-

nal of Economic Theory” c@ W E j
AW szcezegblnosci w ekstac 0zl i posredniego wptywu na ksztattowanie

polityki pieni¢znej poprzeZz fominacje ze strony wiadz politycznych do tego uprawnionych (o czym
w podpunkcie 2.4) oraz w badaniach empirycznych dotyczacych preferencji cztonkéw FOMC (np.
H.W. Chappell, R.R. McGregor, T. Vermilyea, Majority Rule, Consensus Building and the Power of
the Chairman: Arthur/Burns and the Federal Open Market Committee, ,,Journal of Money, Credit
and Banking” 2004, vol..36, nr 3,'s. 407-422 lub'H.W.\Chappell, R.R. McGregor, T. Vermilyea,
Committee Decisions on Monetary Policy. Evidence from Historical Records of the Federal Open
Market Committee, MIT Press, Cambridge 2005.

42 C.J. Waller, op. cit.
4 P.G. Méon, op. cit.

4 Dodatkowo sygnaty poszczegdlnych cztonkéw sa skorelowane.

4 P. Gerlach-Kristen, Too Little, Too Late: Interest Rate Setting and the Costs of Consensus,
,.Economics Letters” 2005, vol. 88, s. 376-381.
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pewnych rozsadnych zatozeniach) osiagac stabilne rezultaty nawet przy wielowy-
miarowych decyzjach?S.

Warto zauwazy¢, ze w systemach podejmowania decyzji, gdzie wymagana jest
wigkszo§¢ kwalifikowana, bardzo czesto glosy sa wazone. Przyktadem moze by¢
Rada Unii Europejskiej lub przyjeta w 2003 r. reforma systemu podejmowania
decyzji przez Rade¢ Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego, cho¢ formalnie
nie ma tu wazenia gloséw — kazdy prezes Narodowego Banku Centralnego dyspo-
nuje jednym glosem, system rotacji, dzielacy kraje na grupy, w ktdrych czestosé
rotacji nie jest rowna, oznacza de facto wazenie gtosow.

Wazng pracg analizujgca optymalny system wazenia gtosdw jest praca
The Optimal Decision ittees in Dichotomous Choice
Situations: The Gener na. Udowodnili oni,
Ze optymalne wagi (z p ) powinny zaleze¢ od
umiejetnosci decyzyjnyeh czionkéw lub, co jest rownie wazne, od precyzji infor-
macji, ktérg dysponuja
si¢ jednak niemozliwe h polityki pieni¢znej z dwdch
powodow. Po pierwsze, zje informacji, ktéra dysponuja
cztonkowie rady (cho¢ powinna by la wszystkich, gdyz korzystaja
z tych samych analiz), lub tym bard decyzyjne (trafno$¢ oceny sytu-
acji). Po drugie, nawet gdyby tego rod: a byty mozliwe, trudno wyobrazi¢
sobie sytuacje, w ktdrej niezalezni eksperci, jakimi powinni by¢ cztonkowie rady,
beda mieli zréznicowang sife gios‘ Niemniej warto zau , ze w wielu krajach
prezes banku centralnego dysponuje glosem decydujacym w wypadku réwnego

podziatu gloséw, co daje jegq glosowi nieco wieksza wage. Co wigcej, systema-
tyczne badania decyzji podejmowa
eohs

ch v kanski-FOMC wskazuja, ze
faktyczna waga glosu prezesa @n sifa o (@
2.5. Sposéb wyboru

/
Chocyjak wskazuje QIJ’@W)Q @ralny dla skutecznego wypet-

niania swego_ gtéwnego ‘zadania, jakim jest stabilno$¢ cen, musi by¢ niezalezny,
politycy staraja sie¢, by realizowal polityke zgodna z ich preferencjami. Jezeli
wigc majg mozliwos¢ jakiegokolwiek wplywu na bank centralny, jest to przede
wszystkim uprawnienie’do nominacji cztonkow, rad polityki pieni¢znej, w tym

46 A. Caplin, B. Nalebuff, On 64%-Majority Rule, ,,Econometrica” 1988, nr 56, s. 787-814;
A. Caplin, B. Nalebuff, Aggregation and Social Choice: a Mean Voter Theorem, ,,Econometrica”
1991, nr 59, s. 1-23.

47 H.W. Chappell, R.R. McGregor, T. Vermilyea, Committee Decisions... W dwéch réznych
estymacjach autorzy uzyskali wartoSci 38% i az 58%, warto$§¢ podana w tekscie jest wiec Srednig
arytmetyczng tych dwéch wynikéw.
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prezeséw bankdéw centralnych. K.H. Chang w swym teoretycznym modelu nomi-
nacji do FOMC wykazuje, ze uprawnienie to jest skuteczng metoda wpltywania
na polityke pienigzng*®. Udowadnia, ze prezydent USA, nominujgc nowego
kandydata do FOMC, musi bra¢ pod uwage réwniez preferencje Senatu, tak aby
dany kandydat mial szans¢ by¢ zaakceptowany. Przedstawiona analiza, wyko-
rzystujaca twierdzenie o Srodkowym decydencie (podobnie jak u C.J. Wallera
w Policy Boards and Policy Smoothing) jasno wskazuje, Zze mozliwo$¢ zastgpienia
odchodzacego cztonka rady pozwala wptywac na biezaca polityke pieni¢zng
oraz jej przyszia Sciezke. Autorka poddaje swoj model teoretyczny weryfikacji
empirycznej, uzywajge nowych, uzyskanych i opracowanych przez siebie danych
dotyczacych preferencji cztonkéw cji i sygnatéw Senatu (Komisji
Bankowej Senatu) kroekonomicznych na
przestrzeni lat 1970=1995. Testy j otwierdzi¢ hipoteze, ze
mianowanie cztonkéw rady pozwala wptywaé na prowadzong przez nig polityke
pieniezna pdzniej ni

Warto jednak za je prezydenckie dotycza siedmiu
(sposréd dwunastu glosujacych) C — cztonkéw Zarzadu Rezerwy
Federalnej (Federal , zgodnie z teorig przedstawiong
ezerwy Federalnej nie wygasaja

w tym samym terminie, ale czgSc daja si¢ na siebie, co powoduje, ze
preferencje Srodkowego decydenta moga powoli dryfoA wraz z kazda kolejng
zmiang w sktadzie ¢ tonkowskim FOMC i tym samy moga podlega¢ gwal-
townym zmianom.

3. Praktyka podeim')bh -{i@ kP i EBC
w sSwietle teorii
3.1, Uwagi wstepn + - n a
W tym punkcie gkquWy zaprézentowane rozwiazania przyjete

w Radzie Prezesow EBC i polskiej Radzie Polityki Pieni¢znej, uwzgledniajgce
przedstawiong teoretyczng analiz¢ czynnikow majacych istotne znaczenie dla
funkcjonowania Kolektywnego podejmowania decyzji w polityce pieni¢zne;]
w Polsce w kontekscie jej cztonkostwa w Unii Europejskiej (i przysztego petnego
cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej). Por6wnanie to pozwala na§wietli¢
zmiang zwigzang z przysztym przyjeciem euro w Polsce od strony podejmowania
decyzji w polityce pieni¢zne;.

4 K.H. Chang, Appointing Central Bankers. The Politics of Monetary Policy in the United
States and the European Monetary Union, Cambridge University Press, New York 2003.
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3.2. Europejski Bank Centralny

Gtéwnym i majagcym wylaczno$¢ na podejmowanie decyzji w zakresie polityki
pieni¢znej organem EBC jest Rada Prezeséw EBC. Skfada si¢ ona z szeSciu czton-
kéw zarzgdu EBC oraz prezeséw narodowych bankéw centralnych krajow, ktore
przyjety euro. Obecnie (2007 1.) liczy wiec ona 19 cztonkéw (1 stycznia 2007 r. do
strefy euro przystgpita Stowenia). Kazdy cztonek Rady Prezeséw dysponuje jednym
glosem (z wyjatkiem spraw finansowych — dotyczacych np. podziatu zysku, rezerw
walutowych itp. = w ktérych glosy wazone sg kapitatem); decyzje, jak wspomniano,
de iure podejmowane wykta wigkszoscig gloséw, a de facto ogromny nacisk
jest ktadziony na ich ko

Podejmowanie dec
nionych zasadach do :

Cztonkowie zarzadu beda zawsze dysponowali prawem d
stapieniu szesnastego panstwa do UG i narodowych bankéw centralnych
zostang podzieleni na a panstw cztonkowskich prze-
kroczy 21) na trzy grupy. Przynal bedzie zaleze¢ od wielkoSci
wskaznika obliczaneg i w cenach rynkowych i sumy
zagregowanego bilans
wynosié 5/6 a zagrego

Gdy w strefie euro i i —21 krajéwﬁrwsza z grup bedzie
si¢ sktadac z pigciu krajow o najwyzszych wskaznikach uga — z pozostatych
krajow. Pierwsza bedzie dysponowa¢ czterema, a druga jedenastoma glosami.
Wewnatrz grup prezesi narodowych bankéw centralnych beda zmieniac si¢ rota-

cyjnie w réwnych przedziatach [cza ch, a szczeg6ty operacyjne tego systemu
(czas i reguly okreslajace k(il c@ a ié ng-ustalone w terminie
pézniejszym przez Radg Prezesow Inym je ie szoScig 2/3 glosow.

s

SOW'W
Dodatkowo Rada Prezeséw ma prawo, réwniez dziatajac wiekszoScig 2/3 wszyst-
kich cztonkéw, op6znié $

e jSci zycie-systemu, gdyby w ktdrej$ z grup
czestosé-glosowania mi @Wﬂ 8,

Gdy liczba cztonkéw-strefy euro przekroczy 21, kraje zostang podzielone na
trzy grupy na podstawie tego samego wskaznika. Pierwsza, podobnie jak w pierw-
szym wariancie, sktadaé si¢ bedzie z pigciu najwiekszych panstw dysponujacych
czterema gtosami, druga‘grupa — skfadajaca si¢ z potowy wszystkich uczestnikow

dbywac na niezmie-
tadaé z 15 krajow™.

4 Opis reformy zgodny z art. 10.2 Statutu EBC i ESBC oparty jest na pracy P. Stanka, op. cir.

30 W praktyce oznacza to mozliwos$¢ przesunigcia reformy az do momentu przyjecia do strefy
euro dziewigtnastego pafnstwa, a tym samym przej$ciowe zwiekszenie liczby glosujacych cztonkéw
Rady Zarzadzajacej do 24. O skorzystaniu z tej mozliwosci Rada Prezeséw zadecydowata w grud-
niu 2008 r.
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(przy zaokragleniu w gére) — bedzie dysponowaé oSmioma glosami, a trzeciej
grupie, w sktad ktérej wejda pozostale kraje, przypadna trzy glosy.

Rada Prezeséw EBC jest najliczniejszg radg polityki pieni¢znej na Swiecie,
a jej reforma podyktowana byta wiasnie obawami o jej ewentualng nadmierng
liczebnos¢. Warto jednak zauwazy¢, ze liczba cztonkéw rady polityki pienigznej
jest wysoce skorelowana z wielkoScig kraju (mierzong tak PKB, jak liczbg miesz-
kaficéw). Tym samym EBC jako bank centralny stanowiacy polityke pieniezng dla
najwigkszej populacji posréd krajow wysoko rozwinigtych (dla wiekszej liczby
mieszkafncow polityke pienigzng stanowia tylko banki centralne Chin i Indii),
ponadto-znacznie bardziej zréznicowanej niz np. Stanéw Zjednoczonych, dla
zapewnienia odpowiedniej inform je. odpowiednio duzej rady.

Nieco kontrowersji, jak j estia reguly decyzyjne;j.
O ile kworum (2/3 o j li 71i zwolania nadzwyczaj-
nego posiedzenia b ogu — art. 10.2 Statutu
ESBC i EBC) nie st ito ni ozywionej dyskusji, o tyle problem
wymaganej zwyktej i j
by to mogto, zgodni: luzjami P. Gerlach-Kristen oraz
dos§¢ powszechnie wysuwanymi zutami, ze Rada Prezesow EBC,
szczegllnie ze wzgledu na stosun be jej cztonkéw, mogtaby by¢ zbyt
bierna i reagowac zbyt p6zno na is y W gospodarce.

Struktura Rady Prezeséw — podzial na pracujacyswe Frankfurcie zarzad
1 dojezdzajacych prezesow naAdowych bankéw cen ch wydaje si¢ zgodna
z zaleceniami teoretycznymi, o ile mozna uznac, ze zarzad dysponuje doktad-
niejszg informacja na temat zn ian ‘gospodarce strefy euro jako catosci, a prezesi
narodowych bankéw centsalny S dziej szezegdtowej informaciji
o zmianach w ich krajach. T(l) @ ZE(]"@'JT naczag azenie ich glosowania
»Skrzywieniem narodowym” — braniem pod uwage w pewnym stopniu sytuacji
w kraju ich pochodzenia, ajnie wyltacznie sytuacji gospodarczej w strefie euro jako
calosci. Ponadto prz 1@Wﬁca system rotacji moze by¢ trakto-
wany jako miedzyokresowe entie glosow. Z’punktu widzenia potencjalnej sity
glosu poszczegdlnych panstw mierzonej indeksem Banzhafa’! system ten analizo-
wali Ch. Fahrholz i F. Mohl>.

Sposéb mianowania-cztonkow zarzadu EBC nie powinien budzi¢ zastrzezen,
gdyz wybierani sg oni jednogtosnie przez Rade Unii w skfadzie szeféw panstw
i rzadéw na podstawie rekomendacji Komisji po konsultacjach z Parlamentem

! Interesujacy przeglad mozliwych sposobéw pomiaru realnej sity gtosu w gtosowaniach
wazonych prezentuja D.S. Felsenthal, M. Machover, The Measurement of Voting Power, Edward
Elgar, Cheltenham 1998.

52 Ch. Fahrholz, F. Mohl, EMU-enlargement and the Reshaping of Decision-making within
the ECB Governing Council: A Voting-power Analysis, Ezoneplus Working Paper No. 23, 2003.
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Europejskim i Radg Zarzadzajaca. Praktyka pokazuje, ze w zarzadzie EBC nie
nastgpuja gwattowne zmiany i moze by¢ on traktowany jako gwarant ciggloSci
podejmowania decyzji przez Rad¢ Prezeséw. OczywiScie mozna zauwazyc¢, ze
wigksze kraje majg pewna przewage narodowoSciowa wsrdd cztonkéw zarzadu
EBC, niemniej wydaje si¢ to rozsagdny Koszt konsensusu. Prezesi narodowych
bankéw centralnych wybierani sa zgodnie z odpowiednimi przepisami poszcze-
gblnych krajow.

3.3. Narodowy Bank Polski

Decyzje w polskiej poli ieni j 7 zgodme z Konstytucja RP oraz
Ustawg o Narodowym ienieznej. Sktada sie
ona z Prezesa NBP, kt fonkéw wybieranych
w rownej liczbie przez omniano w punkcie
3.1, liczba cztonkdéw ra
ze liczebnos¢ tego gre
jest wprawdzie liczniej
wydaje si¢ jednak, zeb

dach migdzynarodowych. RPP
uncil w Wielkiej Brytanii, nie

mialo jakies§ silne racjonalne
przestanki. Pewnym p , z€ kazdy z organéw pafistwa
wytania ,,swoich” ka

e migdzynarodowe standardy,

w ktdrych konieczna jest wspotpraca (t w wypadkﬁzesa NBP) sg nieco
lepsze, jednak polskie rozwigzanie, jak dotad, nie powodujewickszych probleméw.
Znacznym zagrozeniem dla stabilnosci polskiej polityki pieni¢znej moze by¢
to, ze wszyscy czlonkowie RPP (poza prezesem NBP) wybierani s jednoczes$nie.

Jak wspomniano, rada moze ‘b c 1ns yt automaty znle zapoblega]ch gwat-
townym zmianom w pohtyc E rzystnle wplywaé
na rynki finansowe, a przez unklem jednak, ze

wymiana jej cztonkéw nast@ u]e stopnlowo jak to jest w modelach C.J. Wallera
czy KH. Chang®. W p i ja jednej sity politycznej we
wladzy wykonawczej 5 m m owadzi¢ do wytonienia RPP,
ktéra wbrew konstyt ej niezalezno$ci bylaby powolna sugestiom wiadz.
Fakt, ze RPP jest stosunkowo mtoda instytucjga w polskim porzadku prawnym,
nie jest tu usprawiedliwieniem. Modelowym przyktadem podobnego rozwigzania
problemu jest kazus $zwedzki — powotany tam w 1999 .34 sze$cioosobowy zarzad
banku (executive board), podejmujacy decyzje odnoSnie do polityki pieni¢znej,
wybierany jest na szeScioletnig kadencje, przy czym pierwszy jej sktad nie miat
wypetni¢ jej w catosci. Jedna osoba byta mianowana poczatkowo na jeden rok,

3 C.J. Waller, op. cit.; K.H. Chang, op. cit.

3 Jednoczes$nie Riksbank stat si¢ niezalezny. Co ciekawe, strategie celu inflacyjnego stosowat
juz od 1993 r., a wigc przed uzyskaniem petnej niezaleznoSci od rzadu.
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jedna na dwa lata itd. W rezultacie obecnie co roku wymieniana jest tylko jedna
osoba w radzie i brak zagrozenia, ze preferencje (i prowadzona polityka pieni¢zna)
podlegac bedzie gwaltownym zmianom.

W RPP decyzje podejmowane sg zwykta wigkszoscia gloséw, a w przypadku
rownego ich podziatu prezes NBP dysponuje gtosem rozstrzygajacym. Jest to
rozwiazanie catkowicie zgodne z zaleceniami teoretycznymi i migdzynarodo-
wymi standardami. Ciekawostka jest fakt, ze w drugiej kadencji RPP prezes NBP
zostat kilkukrotnie przegtosowany, co w innych krajach zdarza si¢ stosunkowo
rzadko (np. w 2006 r. po raz pierwszy w Wielkiej Brytanii), a‘Allan Greenspan
zawsze glosowal za przyjmowang przez FOMC alternatywa.

4. Konkluzje

Poréwnanie roz
ze gdyby Polska o
(wypetnita kryteria
duzego stopnia zbi
strefy euro), szybkie

i NBP pozwala sformufowac teze,
opien konwergencji nominalnej
szczego6lnoSci w postaci bardzo
nych z pozostalymi panstwami

efy euro pozwolitoby roztadowad
mozliwe napiecia zwi

adencji RPP w 2010 r. Ten termin
jednak wydaje si¢ juz bardzo trudny gnigcia zarowno ze wzgledéw ekono-

micznych (trudnoSci|ze zmnie?zeniem deficytu publi 20), jak i politycznych
(eurosceptycyzm rzadzacej w latach 2005-2007 koalicji i zwigzane z tym male
prawdopodobienstwo szybkiego przystapienia do ERM II, w ktérym dwuletnia
obecno$¢ niezakidcona dewaluacjdnmi jest wymagana do przyjecia euro). Zmiana
tych ostatnich zwigzana zl i -Eén 7 r. prawdopodobnie
poprawi klimat polityczny'zwigzany z'eztonko i w ERM Il i strefie
euro, jednak wobec wyma any,ch terminéw zgloszenia checi uczestnictwa i przede
wszystkim wykonanja~niezbednyc i nomicznych zakofczenie przed
2010 r,,0kresu pr(’)o ,Wmia)éé kursu w ERM II, nie wydaje
sic mozliwe. Wobec pewyzszego nalezy mie¢ nadzieje, ze wygaSnigcie kadencji
RPP w 2010 1< stanie si¢ okazja do jej zreformowania lub ze-nastepna kadencja

Rady bedzie skrécona wiasnie ze wzgledu na przystapienie Polski do strefy euro
wkrétce po 2010 r.
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Theoretical Aspects of JobtiI/J Qstﬁclg‘a\ Monetary Policy

and the Practice of the European Central Bank and the National
Bank of Poland

t /
In this article, the r c@vs\!cvom laature on collective decision-making

in monetary/policy. H ks at four issues: the advantages of collective over individual
decision-making, the optlmum number of members of a monetary policy council and its
structure, the‘rules by which decisions are undertaken, and the method for appointing
council members. In light of this discussion, the author presents the practice of decision-
making in regard to monetary policy in Poland — by the Monetary Policy Council of
the National Bank of Poland, and in the euro zone —by the Governing Council of the
European Central Bank.




