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Reformy instytucji Unii Europejskiej podjete w Nicei otworzyly przed pari-
stwami kandydackimi jedne z ostatnich drzwi na drodze do integracji z kra-
jami ,pietnastki”. Traktat akcesyjny, ostatnie negocjacje na szczycie w Brukse-
li w 2002 roku i proces ratyfikacji zwienczyly dzieta: od pierwszego maja
2004 Unia Europejska (UE) liczy jui 25 czlonkéw. Jednakze Traktat Nicejski
nie wprowadzil wszystkich niezbednych zmian - jednym z nierozwiazanych
probleméw pozostawala ewentualna reforma Europejskiego Banku Centralne-
go (EBC). Traktat ten jednak otworzyl droge do zmiany systemu glosowania
w EBC umozliwiajac zmiane artykutu 10.2 Statutu Europejskiego Systemu Ban-
kéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (dalej Statutu EBC)
przez Rade Unii dzialajaca w skladzie szeféw pafistw i rzadéw (ale bez zwo-
tywania kolejnej Konferencji Miedzyrzadowej, czego wymagalaby kazda inna
modyfikacja ustalen traktatowych).

Reforma taka jest niewatpliwie niezbedna i na jej koniecznosé ws a-
no jeszcze zanim rozszerzenie zostalo ostatecznie przesadzone. Przyczyng ta-
kiego stanu rzeczy jest uzasadnione przekonanie, ze przynajmniej niektérzy
nowi czlonkowie UE zechca w jak najkrotszym czasie przystapié¢ réwniez do
strefy euro. Wplynie to na znaczne zwickszenie zréznicowania wewnatrz Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW), a w konsekwencji spowoduje pewne utrud-
nienia w prowadzeniu wspdlnej polityki pieniezne;j.

W strukturze EBC szczegélnie pilnych zmian wymaga mechanizm decyzyj-
ny. Przypomnijmy, obecnie najwazniejsze decyzje, w tym dotyczace polityki
pienieznej, podejmowane sa przez Rade Zarzadzajaca (Governing Council) EBC,
w sktad ktorej wchodzi szeScioosobowy Zarzad oraz prezesi bankéw central-
nych krajéw nalezacych do strefy euro. Decyzje podejmowane sa wickszoécia
gloséw, a w przypadku réwnowagi decyduje glos Prezesa ECB.

Pewne niedostatki takiego systemu decyzyjnego, w szczegélnoéci w kontek-
scie zwickszajacej sie liczby krajéw w strefie euro, przedstawione zostana
w pierwszej czgsci artykulu. W drugiej czefci zaprezentowane sa gléwne sce-

" Autor jest pracownikiem Akademii Ekonomicznej w Krakowie i czlonkiem zespolu badaw-
czego MEDEE w Université des Sciences ot Technologies de Lille. Artyvkut wptynal do redak-
cji w lipcu 2004 r.
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nariusze reformy EBC proponowane w literaturze ekonomicznej. Na tym tle
oméwiona zostanie oficjalna propozycja reformy, wysunieta przez Rade Zarza-
dzajaca w poczatkach lutego 2003, ktéra zostala przyjeta przez Rade Unii 21
marca 2003. W czeici tej przedstawione tez zostang powazne zarzuty, jakie
wysuneli wobec tej propozycji uznani ekonomisci. Czgs¢ czwarta prezentuje
najwazniejsze watki dyskusji teoretycznej zwigzane z reforma EBC. Uwagi do-
tyczace stanu prawnego na koniec czerwca 2004 zamykaja calos¢ artykulu.

Przesltanki reformowania EBC w zwiazku z rozszerzeniem UE

Rozszerzenie UE wywarlo niewielki tylko bezposredni wplyw na funkcjo-
nowanie organéw EBC. Zwickszyla sie liczba czlonkéw Rady Gléwnej (Gene-
ral Council), ktéra jest swego rodzaju platforma wspéipracy miedzy paristwa-
mi strefy euro a pozostalymi czlonkami UE i nie ma praktycznie zadnych
prerogatyw decyzyjnych. Jednakze, jak juz wspomniano we wstepie, w Sred-
niej perspektywie wickszo$¢ nowych czlonkéw zechce zapewne przyjac¢ wspél-
na europejska walute i sta¢ sie tym samym pelnoprawnymi cztonkami UGW.

Takie poszerzenie strefy euro, ktére praktycznie mogloby nastapic juz
w osiemnascie miesiecy po rozszerzeniu UE!, a wiec byé moze jui od 1 stycznia
2006 r., wymaga podjecia reformy systemu decyzyjnego. Dla poparcia tej te-
zy wskaza¢ mozna przynajmniej trzy argumenty: przy zachowaniu obecnie obo-
wigzujacych zasad podejmowania decyzji Rada Zarzadzajaca bedzie po pierw-
sze za duza, po drugie zbyt zréznicowana i po trzecie malo reprezentatywna
dla strefy euro jako caloéci.

Najwazniejszym organem decyzyjnym w Europejskim Systemie Bankéw
Centralnych jest Rada Zarzadzajgca. Zgodnie z artykulem 10 Statutu EBC
w jej sktad wchodza czlonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi narodowych ban-
kéw centralnych krajéw, ktére przyjely euro. Rada Zarzadzajaca podejmuje
decyzje zwykla wiekszoscia glosow, a w przypadku réwnego ich podzialu glos
decydujacy ma Prezes EBC. Kworum wynosi dwie trzecie czlonkow rady. Za-
sadniczo wymagany jest osobisty udzial w glosowaniu, jednak Rada moze ze-
zwoli¢ na glosowanie telekonferencyjne.

Wyjatkiem sa decyzje dotyczace spraw finansowych (jak np. podzial zysku
lub pokrywanie strat, operacje na rezerwie walutowej EBC, podziale zyskéw
z senioratu itp.). W tych glosowaniach Zarzad EBC nie bierze udzialu, nato-
miast glosy prezeséw narodowych bankéw centralnych sa wazone kapitalem
EBC przypadajacym na dany bank centralny. Wigkszoé¢ kwalifikowana wyno-
si dwie trzecie kapitalu i przynajmniej polowe ogélnej liczby krajow. Dodat-

! Por. [Baldwin et al., 2001]. Stanowisko to sprzeczne z procedura, ktora wymagalaby przynaj-
mniej 33 miesiecy miedzy przystapieniem do UE a wprowadzeniem euro, uzasadniane jest
Jpolitycznoseia” rozszerzenia UGW. Niezaleinie od rzeczywistej dugosci okresu przejiciowe-
go, moment rozszerzenia UGW nie jest odlegly — np. NBP optuje za jak najszybszym wpro-
wadzeniem euro w Polsce uwatajac za date osiagalng 1 stycznia 2007 r
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kowo w glosowaniach tych, w razie niemoznosci uczestnictwa, istnieje mozli-
woéé wyznaczenia pelnomocnika.

Rada Zarzadzajaca EBC, w ktdrej zasiada obecnie 18 osab, jest juz zdecy-
dowanie najwigkszym tworem tego typu poéréd wszystkich panstw OECD -
jest o polowe wieksza od drugiego, co do liczby czlonkéw, Federalnego Komi-
tetu Otwartego Rynku (Federal Open Market Commiitee) ksztaltujacego polity-
ke pienieina w Stanach Zjednoczonych. W razie utrzymania dotychczasowych
zasad, po zwickszeniu liczby panstw w strefie euro do 25, Rada Zarzadzaja-
ca liczylaby az 31 czlonkéw?. Groziloby to w najlepszym razie podejmowa-
niem dziatan niedostosowanych do sytuacji makroekonomicznej strefy euro ja-
ko calosci, a w najgorszym - calkowitym paralizem.

Zagrozenie nieoptymalnoécia czy paralizem prac Rady Zarzadzajacej spo-
wodowane jest faktem, ze grupa zlozona z wiekszej liczby oséb o zréznicowa-
nych preferencjach moze mieé¢ trudnoéci z wypracowaniem kompromisu. Przez
nieoptymalnoéé podejmowanych dzialan rozumieé nalezy tu takie decvzje,
ktére nie gwarantowalyby osiggniecia nadrzednego celu EBC, ktérym zgodnie
z traktatami jest utrzymywanie stabilnosci cen3.

Uwidacznia sie tu drugi i trzeci spoéréd wspomnianych probleméw: duze
zréznicowanie potencjalnie poszerzonej UGW i mala reprezentatywnosé Rady
Zarzadzajacej dla strefy euro jako caloci.

Niewatpliwie w wyniku przystapienia nowych panstw do strefy euro odda-
li si¢ ona od wzorca optymalnego obszaru walutowego. Stanie sie tak, gdyz
kryvteria konwergencji zapisane w Traktacie z Maastricht nie zapewniajg spel-
nienia wymagan tej teorii*. Prawdopodobne jest wystapienie sytuacji, w kto-
rej rozne panstwa strefy euro znajdowac si¢ beda w réznych fazach cyklu ko-
niunkturalnego. Dla polityki pienieznej szczegblne znaczenie beda tu mialy
potencjalnie zréznicowane stopy inflacji i wzrostu gospodarczego®. W konse-
kwencji ustalenie wspélnej polityki pienieinej®, ktéra bytaby odpowiednia dla
wszystkich panstw, moze byé trudne.

Przyjeta referencyjna stopa procentowa okazaé sie moze zbyt wysoka dla
niektérych krajéw (,starvch” krajéw Unii o niskim wzroécie i inflacji, takich
jak Niemcy czy Francja), a zbyt niska dla innych. W pierwszym przypadku re-
alna stopa procentowa (w zwiazku z niska obserwowana jak i oczekiwang in-
flacja) moze byé zbyt wysoka, tlumiac tym samym juz niewielki wzrost, co

! Gdyby do strefy euro weszli wszyscy obecni czlonkowie Unii Europejskiej, Rada skiadataby
sig z & czlonkéw Zarzadu i 25 prezeséw narodowych bankéw centralnych.

i Z zastrzefeniem nienaruszania tego celu EBC wspiera tei ogdlne cele gospodarcze.

4 Por. [Wojtyna, 1998].

5 Czegs¢ tych roinic moze mieé charakter obiektywny, w szczegélnodci w pafistwach o nizszym
poziomie rozwoju moze wystapié efekt Balassy-Samuelsona. Niedawne estymacje wielkoéei
tego efektu w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej przedstawili np. [Egert, 2001] oraz
[Klau i Mihaljek, 2003].

% Polityka pienigéna rozumiana jest w niniejszym artykule w szczegdlnoici jako ksztaltowanie
stép procentowych w strefie euro, ktdre moZe wymagaé podejmowania szybkich i zdecydo-
wanych decyzji w odpowiedzi na zmiany w gospodarce.
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mogloby, gdyby przyja¢ najbardziej pesymistyczny scenariusz, doprowadzi¢
nawet do spirali deflacyjnej. W przypadku czeéci nowo przyjetych krajow Unii
lub niektérych starych (np. Irlandia), w ktérych inflacja (i oczekiwania infla-
cyjne) sa wyzsze, realna stopa procentowa moglaby by¢ nawet ujemna, co
z kolei rozbudzatoby popyt konsumpcyjny i inwestycyjny prowadzac w rezul-
tacie do ,przegrzania” gospodarki.

Jezeli przyjac, ze prezesi narodowych bankéw centralnych moga do pew-
nego stopnia staraé sie reprezentowa interesy gospodarcze swojego kraju’,
z jednej strony utrudnione zostanie osiagniecie kompromisu, a z drugiej po-
wstanie zagrozenie, ze decyzja, jeéli zostanie podjeta, to za sprawa koalicji
paristw, ktére pod wzgledem potencjalu gospodarczego stanowi¢ beda malo
Znaczacg mniejszosc.

W dotychczasowej historii EBC, jego prezesi (poczatkowo Wim Duisenberg
a od 1 listopada 2003 r. Jean-Claude Trichet) wskazywali na konsensualnoéé¢
podejmowanych decyzji (mimo zapisu statutowego, ze decyzje adaptowane sa
zwykla wiekszoscia gloséw). Jednakze, ze wzgledu na bardzo duia dotychczas
role Zarzadu EBC® mozliwym jest, ze potencjalnie niezgadzajacy sie z decy-
zja popierang przez Zarzad woleli zachowaé milczenie, zdajac sobie sprawe
z nieskutecznoéci swojego sprzeciwu. Gdy waga Zarzadu bedzie ograniczona
(po przyjeciu kolejnych pafistw do UGW) te sze$¢ oséb przyjmujacych naj-
prawdopodobniej punkt widzenia strefy euro jako calosci bedzie moglo bez
trudu zosta¢ przeglosowane. Wtedy moze sie okazaé, ze statutowa zwykla
wiekszo$¢ decydujaca o stopie procentowej sklada si¢ wylacznie z prezesow
narodowych bankéw centralnych, ktérych pafistwa wytwarzaja zaledwie kilka
procent PKB strefy euro.

W kontekscie wspomnianych réznic co do najkorzystniejszej stopy procen-
towej mogloby to doprowadzi¢ do jeszcze wiekszego spowolnienia wzrostu
(lub wrecz recesji) w ,starych” krajach Unii i w konsekwencji powaznych na-
pie¢ wewnatrz UGW. Scenariusz ten jest oczywiscie bardzo pesymistyczny,
jednak wskazuje dobitnie na potrzebe reformy systemu podejmowania decyzji
w Radzie Zarzadzajacej EBC.

Reasumujac, reforma systemu decyzyjnego w zakresie polityki pienieznej
EBC powinna dotyczy¢ co najmniej nastepujacych zagadnien:

1. W jakim zakresie ograniczy¢ liczbe¢ os6b zaangazowanych w proces podej-
mowania decyzji, by uczyni¢ go sprawnym i skutecznym?

2. W jaki sposdb sprawic, aby struktura komitetu prowadzacego polityke pie-
nieina strefy euro odpowiadala w jak najwigkszym stopniu strukturze go-
spodarczej UGW jako caloéci?

T Co nie musi staé w sprzecznoéci z zasada pelnej ich niezaleznosci i zakazowi preyjmowania
wskazowek od kogokolwiek. Co wigcej, na taka mozliwosé wskazuja wnioski z amerykariskiej
polityki analizowane przez [Meade i Sheets'a, 2002] oraz wyniki badan [Heinemann'a i Hu-
efner’a, 2002] wykorzystujacych pierwsze dane z EBC.

8 Do preyjecia decyzji wystarczy, #e do zdania Zarzadu przylaczy sie trzech sposréd dwunastu
presesdw narodowych bankéw centralnych (wéwezas glosy dziely sie po réwno i decyduje
glos Prezesa EBC), por. np. [Baldwin, et al., 2001].
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3. W jaki sposob wyeliminowaé (lub przynajmniej ograniczy¢) zagrozenie, ze

w polityke pieniezng zaangazowane beds interesy narodowe?

Warto tu zauwazy¢, ze drugi i trzeci problem sa do pewnego stopnia wspol-
zaleine: jezeli wyeliminuje sie (na przyklad za pomoca odpowiedniego procesu
mianowania oséb odpowiedzialnych za polityke pienieina) ewentualne presje
na uwzglednianie intereséw poszczegélnych krajéw, to problem reprezenta-
tywnoéci takiego komitetu decyzyjnego straci na znaczeniu.

Problem reformy systemu decyzyjnego EBC nie stal sie przedmiotem ob-
rat konferencji miedzyrzadowej w Nicei, jednak artykul piaty Traktatu Nicej-
skiego zawieral jedynie tzw. klauzule upowazniajaca (enabling clause), ktora
precyzowala sposéb uchwalenia aktu prawnego zmierzajacego do zreformo-
wania systemu podejmowania decyzji w EBC. Mianowicie zmiany artykutu 10.2
Statutu EBC moze dokona¢ Rada (Unii Europejskiej) za pomoca jednoglosnej
decyzji, dzialajaca w skladzie szeféw panstw i rzadéw na podstawie rekomen-
dacji EBC® po zasiegnieciu opinii Parlamentu Europejskiego i Komisji badz
tez na podstawie rekomendacji komisji po konsultacji Parlamentu i EBCI0.

Zmiany, ktérych dotyczyé mogla taka decyzja, byly wiec ograniczone za-
kresem dotychczasowego artykulu 10.2, a wiec zmiany wprowadzane zgodnie
z tg procedura mogly nastgpi¢ jedynie w zakresie sposobu glosowania i wigk-
szoéci koniecznej do podjecia decyzji. Utworzenie nowego organu decyzyjne-
go (np. Rady Polityki Pienieznej) lub przekazanie na stale czeéci prerogatyw
Rady Zarzadzajacej Zarzadowi nie bylo wiec w tym trybie mozliwe.

Propozycje zmian prezentowane w toku dyskusji nad reforma

Jak wspomniano we wstepie, problem reformy systemu decyzyjnego EBC
zostal dostrzezony jeszcze przed ostatecznym ustaleniem kalendarza rozsze-
rzenia UE. Jednymi z pierwszych, ktérzy zwrocili uwage na te kwestie, byli
[Baldwin, et al., 2001]. Poza naswietleniem zagrozen dla prawidlowego funk-
cjonowania EBC wynikajgcych ze zwigkszenia si¢ liczby panstw nalezacych
do strefy euro, przedstawili oni trzy gléwne scenariusze takiej reformy (ktére
byly nastepnie poddawane glebszej analizie przez innych autoréw). Tymi po-
tencjalnymi rozwiazaniami sg:

— rotacja;
— reprezentacja;
- delegacja.

W toku dalszej dyskusji pojawily si¢ réwniez propozycje stosowania gloso-
wania wazonego wraz z odpowiednimi progami wiekszosci kwalifikowanej
[np. Berger, 2002] czy tez dokooptowania do Zarzadu kilku prezeséw narodo-
wych bankéw centralnych w drodze bezposredniej nominacji przez Rade Eu-

® Rekomendacja ta mialaby zostaé przyjeta jednogloénie przer Rade Zarzadzajaca ECB.
10 Art. 10.6 Statutu EBC dodany moca Traktatu Nicejskiego.
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ropejska (lub Rade Unii dzialajaca na szczeblu szeféw panstw i rzadéw), jak
proponowali [Fitoussi i Creel, 2002].

Rotacja polega na ograniczeniu liczby prezeséw narodowych bankéw central-
nych posiadajacych prawo glosu i okresowej zmianie panstw, ktérym przyslu-
giwaloby takie prawo glosu. Do najwazniejszych parametréow, ktére charakte-
ryzujg rotacyjny system podejmowania decyzji, naleza: liczba oséb dysponujacych
prawem glosu, dlugoé¢ okresu, na ktéry to prawo przysluguje i dlugos$é okre-
su, podczas ktérego prawo glosu nie bedzie przystugiwato. Powiazane sa one
nastgpujaca zaleznoscia:

A o= W%H*Lgdzie:

A — oznacza srednia dlugos¢ okresu bez prawa glosu,

N - liczba wszystkich prezeséw narodowych bankéw centralnych (liczba kra-
jow w UGW),

n - liczba prezesow dysponujacych prawem glosu,

t — diugosc¢ okresu, podczas ktdrego prawo glosu przystuguje.

Zalezno$é te mozna réwniez przedstawié w formie tabelarycznej - ponizej
obliczono érednie dlugosci okreséw, podczas ktorych prezesi nie posiadaliby
prawa glosu w zaleznoéci od liczby czlonkéw UGW i ustalonej liczby praw
glosu. Za okres glosu przyjeto jeden rok, poniewaz jednak dlugoséé absencji
jest wprost proporcjonalna do diugosci okresu z prawem glosu, fatwo jest ob-
liczy¢ je dla innych wartosci.

Tablica 1
Srednia diugosé okresu bez prawa glosu przy rocznym okresie glosowania
Liczha asob Liczba osdb z prawem glosu
rotujacych (N) 3 4 5 [3 7 8 12
12 3,00 2,00 1,40 1,00 0,71 0,50 0,00
13 333 2,25 1,60 1,17 0,86 0,63 0,08
14 3.67 2,50 1,80 1,33 1,00 0,75 0,17
15 4,00 2,75 2,00 1,50 1,14 0,88 025
16 4.33 3,00 2,20 1,67 1,29 1,00 0,33
17 4.67 325 2,40 1.83 1,43 1,13 042
18 5,00 3,50 2,60 200 1,57 1,25 0,50
19 533 375 2,80 217 1,71 1,38 0,58
20 567 4,00 3.00 233 1,86 1,50 0,67
21 6,00 4,25 3.20 2,50 2,00 1.63 0,75
22 6,33 4,50 3.40 2,67 2,14 1,75 0,83
23 6,67 4.75 3.60 2,83 2,29 1.88 0,92
24 7.00 5,00 380 3,00 243 2,00 1,00
25 733 5.25 4.00 317 2,57 2,13 1,08
26 767 5.50 420 333 2,71 225 L17
27 8,00 5,75 4,40 350 2,86 238 1.25
28 8,33 6,00 4,60 3,67 3,00 2,50 1,33

Zradio: Obliczenia wiasne
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Jak wida¢ z tablicy 1 (i co wynika z przedstawionej wyzej formuly), gdy
zwieksza sie liczba prezeséw narodowych bankéw centralnych dysponujacych
prawem glosu (dla danej liczby oséb bioracych udzial w rotacji), sredni okres
oczekiwania na udzial w glosowaniu ulega skréceniu. Jednak, jak zauwazono
w pierwszej czesci, celem reformy powinno byé¢ ograniczenie liczby decyden-
téw w celu usprawnienia procesu ustalania wysokosci stép procentowych.
Gdyby sposréd mozliwvch scenariuszy reformy wybrany zostal wlasnie rota-
cyjny system glosowania, koniecznym byloby wypracowanie rozsadnego kom-
promisu pozwalajacego na zmniejszenie Rady Zarzadzajgcej z jednej strony,
a z drugiej unikniecie zbyt dlugiego z punktu widzenia poszczegélnych kra-
jow okresu oczekiwania na prawo glosu. W innym przypadku taka reforma
moglaby okaza¢ si¢ nie do zaakceptowania przez gremia polityczne niekt6-
rych krajéow!l,

Za mozliwoscia zastosowania rotacji w Radzie Zarzadzajacej EBC przemawia
fakt, ze system taki obowigzuje z powodzeniem od wielu lat w Federalnym
Komitecie Otwartego Rynku!2. Zaletami rotacyjnego systemu podejmowania de-
cyzji sa ponadto jego ,obiektywnosc” i fakt, ze nie wymaga on powainiejszych
dostosowan podczas kolejnych rozszerzen strefy euro (realistycznie zaklada-
jac, ze strefa euro obejmowac bedzie nowo przyjete kraje stopniowo). Przyje-
cie takiego systemu podejmowania decyzji, z pewna liczba miejsc zarezerwo-
wanych dla najwiekszych krajow, postulowala np. [Barysch, 2002].

Rotacja bylaby niewatpliwie prostym i przejrzystym sposobem na ograni-
czenie grona os6b podejmujacych decyzje w sprawie wspélnej europejskiej po-
lityki pienieznej, niemniej nie jest pozbawiona pewnych niedogodnosci. Przede
wszystkim nie rozwiazuje ona drugiego ani trzeciego problemu zarysowanego
w pierwszej czesci artykulu, a mianowicie nie zmniejsza ona ,podejrzefi”, ze
narodowe interesy moga odgrywac pewna role w ksztaltowaniu polityki stop
procentowych, ani nie zwieksza reprezentatywnosci takiej Rady Zarzadzajacej
dla strefy euro jako calosci. Jednakze w przypadku istotnej relatywnej wagi
Zarzadu (ktory uwazany jest za reprezentujacy wylacznie ,paneuropejska” wizje
gospodarki strefy euro) znaczenie tego kontrargumentu mogloby by¢ ograniczone.

Waznym problemem jest réwniez obawa, ze w przypadku niestabilnego skia-
du Rady Zarzadzajacej (gdyby wiekszoéé czlonkéw byla stosunkowo czesto
wymieniana) zyskanie odpowiedniej wiarygodnosci, uznawanej wszak za kluczo-
wa w prowadzeniu polityki pienieznej, mogloby nastreczaé¢ pewnych trudnoéci.

Drugim spoéréd podstawowych scenariuszy reformy jest podzial krajow
czlonkowskich na kilka grup, z ktérych kazda mialaby swojego reprezentanta
w Radzie Zarzgdzajacej. System taki wzorowany bylby na rozwiazaniu obo-

11 [Baldwin, er al, 2001] ocenili, iz w preypadku 24 krajéw okresy oczekiwania sa juz zbyt dhu-
gie w stosunku do tych, w ktérych prawo glosu moze byé egzekwowane.

12 Sklada si¢ on z dwunastu oséb: siedmiu czlonkéw Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalne
i Gubernator Bankn Rezerwy Federalnej Nowego Jorkn maja stale miejsca, a pozostale czte-
ry zajmuja rotacyjnie przedstawiciele pozostalych regionalnych Bankéw Rezerwy Federalnej,
Bardziej szczegdlowo system ten opisuje np. [Pollard, 2003].
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wiazujacym w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Zaletami takiej $ciez-
ki reformy byloby postulowane zmniejszenie liczby decydentéw, jak réwniez
(potencjalnie) zwiekszenie reprezentatywnoséci Rady dla ogétu strefy euro. Po-
nadto reprezentujacy grupy krajéw w pewien sposéb mogliby by¢é uznawani
przez obywateli poszczegélnych panstw jako ich przedstawiciele, co zmniej-
szyloby ,deficyt demokracji” w obrgbie UE!.

Jednakze scenariusz ten posiada kilka bardzo istotnych niedogodnosci. Po
pierwsze, komplikuje i tak juz wielostopniowy system terytorialny UE [por.
Creel, Fitoussi, 2002]. Po drugie, wymagalby sprecyzowania kryteriéw podzia-
tu pafistw na grupy (geograficzne, rozwojowe, ludnosciowe, synchronizacji cy-
klu koniunkturalnego), co mogloby sta¢ sie przedmiotem sporéw w momen-
cie ich ustalania. Po trzecie, przy kazdym kolejnym rozszerzeniu strefy euro,
nowo przyjmowane kraje moglyby wyrazaé che¢ przynaleinosci do takiej czy
innej grupy, co znéw mogloby sprawia¢ problemy. Wreszcie nalezaloby uzgod-
ni¢ spos6b wyznaczania przedstawicieli w kazdej z grup, co réwniez moglo-
by byé¢ utrudnieniem w znalezieniu kompromisu. Ostatecznie, ,grupowanie”
krajéow wydaje sie by¢ rozwiazaniem zbyt podlegajacym politycznym targom
i naciskom, by mogto by¢ ekonomicznie optymalne.

Scenariusz ten wykazuje pewna ceche wspélna z rotacja — w obu tych roz-
wiazaniach konieczne jest podjecie decyzji, jaki bylby udzial w procesie decy-
zyjnym tych prezeséw narodowych bankéw centralnych, ktérzy (czasowo) po-
zbawieni s3 prawa glosu. Gdyby uczestniczyli oni w obradach, a jedynie nie
mogli bra¢ udziatlu w glosowaniach, to sam proces podejmowania decyzji mogl-
by nie zosta¢ w istotny sposob usprawniony (nieglosujacy mogliby staraé sie
przekonaé¢ pozostalych do swoich racji przediuzajac istotnie czas trwania dys-
kusji). Z drugiej strony, jesli wykluczono by ich z posiedzen, to akceptowal-
noéé polityczna takich rozwiazan zostalaby zmniejszona.

Kolejnym potencjalnym rozwiazaniem problemu reformy systemu decyzyj-
nego jest zastosowanie gloséw wazonych. Precedens wazenia glosow istnieje
juz w ramach Rady Zarzadzajacej EBC - gdy podejmowane decyzje dotycza
spraw finansowych (por. wyzej). Waznymi kwestiami do rozstrzygnigcia w tym
scenariuszu pozostaje sposéb wazenia gloséw i prég wigkszosci kwalifikowa-
nej, jak réwniez waga przyznana Zarzadowi EBC. Do najczestszych propo-
zycji nalezalo tu bezposrednie wazenie gloséw za pomoca udzialu w PKB
strefy euro lub powtérzenie systemu wazenia przyjetego przy subskrypciji ka-
pitalu EBC ($rednia arytmetyczna udzialu w PKB i populacji). W kaidej z tych
opcji (niektére z nich pojawily sie juz w ramach krytyki rozwigzania przyje-
tego przez Rade Zarzadzajaca EBC) problematyczne pozostaje miejsce Zarza-
du, jednak przyznanie mu pewnej wagi ,z urzedu” nie wydaje si¢ nastreczac
zbyt wielkich trudnosci.

Rozwigzanie to w sposéb oczywisty zmniejszyloby dysproporcje miedzy
waga ekonomiczna poszczegdlnych panstw a ich sila decyzyjna (ktéra obec-

13 Argument ten wskazala [Heisenberg, 2003], opowiadajac si¢ za przyjeciem tego typu rozwia-
zania.
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nie jest taka sama dla wszystkich krajéw, w zwiazku z czym kraje mniejsze
sa znacznie nadreprezentowane). Jednak liczebnos¢ Rady nie jest w zaden
sposéb ograniczana (podejmowanie decyzji mogloby wiec by¢ trudne), a rola
intereséw narodowych we wspélnej polityce pienieinej moglaby nawet zostac
zwiekszona. Dlatego tez rozwiazanie takie nie wydaje sie dostosowane do wy-
magaf reformy rozszerzeniowej EBC, choé¢ np. [Berger, 2002] uznal je za
.drugie najlepsze”!4.

Czwartym podstawowym scenariuszem reformy jest przekazanie kompe-
tencji ustalania stép procentowych pewnemu niezaleznemu komitetowi. Mégi-
by byé to Zarzad EBC (poszerzony o kilka os6b lub w jego obecnym ksztal-
cie) badz tez swego rodzaju Rada Polityki Pienieinej Strefy Euro. Za tego typu
rozwiazaniem opowiedziala sie zdecydowana wigkszo$¢ ekonomistéw analizu-
jacych problem reformy rozszerzeniowej systemu decyzyjnego EBC!3, a takie
krytykujacych przyjete ostatecznie rozwiazanie!®.

Centralizacja rozwiazuje w prosty i elegancki sposéb wszystkie trzy posta-
wione w pierwszej czesci artykulu problemy. Nastepuje tu ograniczenie liczby
os6b zaangazowanych w podejmowanie decyzji odnoénie do stép procentowych
a zarazem wladza ta zostaje przekazana organowi, ktéry powinien z zaloze-
nia kierowaé sie wylacznie sytuacja strefy euro jako caloéci. Tym samym na-
rodowe interesy zostalyby wyeliminowane z polityki pienieznej, a dysproporcje
miedzy wagami politycznymi i gospodarczymi poszczegdlnych prezeséw naro-
dowych bankéw centralnych przestalyby istniec. Zniknetaby réwniez utrudnia-
jaca podejmowanie decyzji nadmierna heterogeniczno$¢ preferencji decydentow.

Mimo tych niewatpliwych zalet centralizacja nie jest rozwiazaniem ideal-
nym. Problemy, jakie wiaza si¢ z nia, maja przede wszystkim charakter poli-
tycznoprawny. Po pierwsze, tego typu reforma delegujaca na stale polityke
pienigzna w rece niezaleznego komitetu wykracza poza ramy, ktére wyznacza
klauzula wprowadzona Traktatem Nicejskim (por. wstep). W tym celu koniecz-
ne byloby wlaczenie tej kwestii do porzadku obrad jednej z Konferencji Mie-
dzyrzadowych lub Konwentu Europejskiego (co nie mialo miejsca!?). Po dru-
gie, tak wyrainy krok w kierunku federalizacji pewnej istotnej czeici polityki
ekonomicznej spotkalby sie najprawdopodobniej ze znaczacym sprzeciwem ze
strony wielu panstw. Ponadto odpowiedzialno§¢é wobec instytucji demokratycz-
nych (accountability) takiej rady polityki pieni¢znej mogtaby okazaé sie niewy-
starczajacals.

14 Analiza modelu, ktory zastosowal Berger w swych rozwadaniach znajduje sie w czwartej czg-
$ci artykutu.

15 Por. np. [Baldwin, et al,, 2001]; [Artus, Wyplosz, 2002]; [Berger, 2002].

¢ Por. nizej oraz [Bofinger, 2003], [Gros, 2003a i b], [Wyplosz, 2003], jak réwniez [European
Parliament, 2003].

17 Por. np. [Farvaque, Stanek, 2004].

18 Pewne rozwigzania zwickszajace akceptowalnoié polityczna i odpowiedzialnoéé demokra-
tyczna rozwiazania centralistycznego zaproponowal [Stanek, 2004]. W artykule tym mo#na
rivwnied znaleié propozycje systemu oceniania potencjalnych rozwiazah dla reformy rozsze-
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Poza tymi ,bazowymi” scenariuszami mozliwe sa réwniez réZnego rodza-
ju rozwiazania mieszane, jak na przyklad ,rotacja wazona”, gdzie diugosci
prawa glosu bylyby réine w zaleinosci od wagi (ekonomicznej lub ludnoscio-
wej) kraju lub ,wazonej reprezentacji” - podzialu wszystkich krajow na gru-
py o réinej sile decyzyjnej. Alternatywna propozycje alokacji gloséw przedsta-
wil [Horn, 2003], przyznajac czterem najwigkszym krajom po jednym glosie
plus mozliwo$¢ wskazania kandydata do Zarzadu, trzem kolejnym po jednym
przedstawicielu, a pozostale grupujac po trzy na bazie kryterium geograficz-
nego dajac kazdej z grup jednego przedstawiciela!®.

Podsumowujac gléwne propozycje warto zwroci¢ uwage na kilka spraw.
Po pierwsze, gremium decydujace o polityce pienigznej w strefie euro powin-
no byé wystarczajaco male, by sprawnie podejmowaé decyzje. Powinno dys-
ponowaé tez odpowiednim do§wiadczeniem i wiedzg dotyczacymi funkcjono-
wania gospodarki euro jako caloéci, na ktéra powinny by¢ ukierunkowane
podejmowane decyzje. Z drugiej strony, uczestnictwo w procesie podejmowa-
nia decyzji (choéby w charakterze ciala konsultacyjnego) przedstawicieli na-
rodowych bankéw centralnych mogloby byé korzystne dla zapewnienia odpo-
wiedniego poziomu zaufania publicznego 1 wiarygodnoéci, jak réwniez duzej
precyzji informacji dotyczacych sytuacji w poszczegdlnych krajach?’,

Przyjete rozwigzanie

Biorac pod uwage powyisze analizy (lub przynajmniej czg$¢ z nich), jak
réwniez zakres umocowania przewidziany w Traktacie Nicejskim, Rada Za-
rzadzajaca EBC podata 19 grudnia 2002 r. do publicznej wiadomosci, a na-
stepnie (dwa dni po wejéciu w Zycie Traktatu Nicejskiego) — 3 lutego 2003 r.
- oficjalnie zaproponowala zmiane systemu podejmowania decyzji?!.

Podejmowanie decyzji przez Rade Zarzadzajaca odbywaloby si¢ na nie-
zmienionych zasadach do momentu, gdy strefa euro skiadaé si¢ bedzie z 15
krajow. Czlonkowie Zarzadu beda dysponowali zawsze prawem do glosowa-
nia. Po przystapieniu szesnastego pafistwa do UGW prezesi narodowych ban-
kéw centralnych podzieleni zostang na dwie, a nastgpnie (po przekroczeniu
21 czlonkéw) na trzy grupy. Przynaleznosé do grup zaleze¢ bedzie od wielko-
éci wskaznika, ktéry obliczany bedzie jako érednia wazona PKB w cenach
rynkowych i sumy zagregowanego bilansu monetarnych instytucji finanso-
wych. Waga PKB bedzie wynosic¢ 5/6, a zagregowanego bilansu 1/6.

W pierwszym wariancie (gdy w strefie euro uczestniczy¢ bedzie miedzy 15
a 21 krajéw) pierwsza z grup skladaé sie bedzie z pieciu krajow, ktore znaj-
da sie na pierwszych miejscach po uszeregowaniu wedlug wskaénika, a dru-
ga - z pozostalych krajéw. Pierwsza z grup dysponowaé bedzie czterema, a dru-

19 Wadami tej propozycii sa brak automatyzmu (lub rozwiazaf przejsciowych) i jej arbitralnosé.

¥ Analiza teoretycznych zalet z wprowadrenia do systemu decyzyjnego informacji regionalnej
na podstawie [Berben, et al., 2003] prezedstawiona jest w czwartej czesci artykulu.

21 [ECB, 2002 i 2003], por. takie [Bogolebska, 2003), [Ciszak, 2003], [Wierzba, 2003].
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ga jedenastoma glosami. Wewnatrz grup prezesi narodowych bankéw central-

nych beda zmieniaé sie rotacyjnie w réwnych przedzialach czasowych, a szcze-

goly operacyjne tego systemu (czas 1 reguly, wedlug ktérych bedzie ustalana
kolejnoéé glosowania) zostana ustalone w terminie péZniejszym przez Rade

Zarzadzajaca w pelnym jej skladzie wiekszoécia 2/3 gloséw. Dodatkowo Rada

Zarzadzajaca ma prawo, rowniez dzialajac wigkszoscia 2/3 wszystkich czion-

kéw, opézni¢ moment wejscia w zycie systemu, gdyby w ktérej$ z grup cze-

stos¢ glosowania miala wynosi¢ 100922,

Gdy liczba czlonkéw strefy euro przekroczy 21, kraje zostana podzielone
na trzy grupy na podstawie tego samego wskaznika. Pierwsza, podobnie jak
w pierwszym wariancie, sklada¢ sie bedzie z pieciu najwickszych panistw dys-
ponujacych czterema glosami, druga grupa - skladajaca si¢ z polowy wszyst-
kich uczestnikéw (przy zaokragleniu w gére) — dysponowaé bedzie oémioma
glosami, a trzecie] grupie, w sklad ktorej wejda pozostale kraje, przypadna
trzy glosy.

Przyjete rozwiazanie laczy w sobie cechy systemu rotacyjnego, wazenia
gloséw i podzialu panstw na grupy. Pozostawia ono szescioosobowy Zarzad
jako centralna cze$¢ Rady Zarzadzajacej, jednak rola tego centrum zostaje
oslabiona w poréwnaniu do stanu obecnego®® (jego udzial spada z 33,3% do
28,5%). Starano si¢ unika¢ arbitralnych rozwiazan dotyczacych wag poszcze-
gélnych panstw. EBC w pewien spos6b skorzystal tu z negatywnych doswiad-
czenl zwiazanych z targami politycznymi, ktére byly tak widoczne przy okazji
negocjacji liczby gloséw w Radzie Unii i liczby deputowanych do Parlamentu
Europejskiego zapisanych ostatecznie w Traktacie Nicejskim24.

Wedtug EBC zreformowany system podejmowania decyzji opieralby si¢ na
pieciu zasadach?s:

1) .jedna osoba - jeden glos”, ktéra to zasada, oznaczajaca przede wszystkim
brak wazenia gloséw, dotyczyé bedzie wylacznie os6b bioracych udzial w glo-
sowWaniu.

W zwiazku z powyiszym réwnouprawnienie (ktére sugeruje nazwa zasa-

dy) nie bedzie obowigzywalo w znaczeniu miedzyokresowym - wigksze

panstwa beda mialy wieksza sile decyzyjna. Przykladowe srednie czestotli-
wosci glosowania wynosi¢ beda: w przypadku 21 panstw w strefie euro:

80% w pierwszej grupie i 69% w drugiej; w przypadku 22 panstw: 80%

w pierwsze]j grupie, 73% w drugiej 1 50% w trzeciej; w przypadku 27 panstw:

80% w pierwszej grupie, 57% w drugiej i 37,5% w trzeciej. Warto przy tym

12 W praktyce oznacza to mo#liwos¢ przesuniecia reformy a# do momentu przyjecia do strefy
euro 19 panstwa, a tym samym przejciowe zwickszenie liczby glosujacych cztonkéw Rady
Zarzadzajacej do 24.

33 Szczegolowa analiza reformy z punktu widzenia sily decyzyjnej poszczegdlnych pafistw i po-
tencjalnych koalicji wewnatrz zreformowanej Rady Zarzadzajacej zaprezentowana jest w [Fahr-
holz, Mohl, 2003]).

M Przyjety projekt Traktatu Konstytucyjnego rdwniez idde w kierunku rezygnacji z arbitralnych
wag poszczegdlnych panstw i zastosowanio bardziej obiektywnej .podwdjnej wickszosci®.

3 Por [ECB, 2003].
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2)

3)

4)

5)

zauwazyé, ze wszyscy obecni czlonkowie Unii znajda si¢ w pierwszych
dwoch grupach?®;

uczestnictwo osobiste (ad personam) - dotyczy wszystkich czlonkéw Rady
Zarzadzajacej (tak majacych jak nie posiadajacych prawa glosu na danym
posiedzeniu) i oznacza ze zasiadaja oni w tym organie jako niezalezni eks-
perci, niezaleznie od swej przynaleznoéci narodowej. Jak zauwaza m.in.
[Wyplosz, 2003] zasade te trudno jest pogodzi¢ logicznie z niesymetrycz-
nym systemem rotacyjnym, gdyz trudno wskaza¢ powdd, dla ktérego pre-
zesi z wiekszych krajow mieliby mie¢ wigksza wiedze czy doswiadczenie
(ktére ewentualnie usprawiedliwialyby ich wieksza sile decyzyjna);
reprezentatywnoé¢, ktéra Rada Zarzadzajaca rozumie jako sytuacje, w ktorej
prezesi narodowych bankéw centralnych dysponujacy prawem glosu byli-
by wystarczajaco reprezentatywni dla gospodarki strefy euro jako caloéci.
Jak zauwaza [Bofinger, 2003] propozycja EBC nie jest pod tym wzgledem
lepsza od status quo. Oczywiscie system zaproponowany przez Rade Za-
rzadzajaca zbliza w pewnym stopniu sile glosu poszczegélnych krajéw (ro-
zumiana miedzyokresowo) z ich waga ekonomiczna, niemniej ta poprawa
nie jest zgodna z interpretacja ,reprezentatywnosci” przytaczana przez EBC;
automatyzm/sp6jnos$¢ rozumiane sa jako dostosowanie systemu decyzyjne-
go EBC do dowolnej (wyobrazalnej politycznie, a wigc 27%7) liczby czlon-
kéw strefy euro. Proponowany system rotacyjny niewatpliwie spelnia to
kryterium, jednakze i pod tym wzgledem dotychczasowe zasady podejmo-
wania decyzji nie stwarzaja problemu;

przejrzysto$¢ — system glosowania jak i sformulowania nowego artykulu
10.2 Statutu EBC powinny by¢ dostatecznie zrozumiale. Pytanie, do jakie-
go stopnia system ten jest dostepny dla obywateli Unii, jest otwarte. Wigk-
szoé¢ komentatoréw?8 jednak (w szczegélnosci niezaleznych od EBC) twier-
dzila, ze podziat krajow czionkowskich na grupy oraz niesymetryczny system
rotacji moga okaza¢ sig zbyt skomplikowane i w rezultacie ograniczy¢ po-
parcie spoleczne dla EBC29.

Poza omdwiong krytyka propozycji Rady Zarzadzajacej w $wietle przyjetej

przez nig sama kryteriéw, wskazywano na dwie inne powaine wady tego roz-
wigzania. Po pierwsze, liczba oséb bioracych udzial w procesie decyzyjnym
nie zostala ograniczona (wszyscy prezesi, jak réwniez czlonkowie Zarzadu
biora udzial w dyskusji), co moze negatywnie wplynac na terminowos¢ podej-
mowanych decyzji, a ponadto ograniczenie oséb glosujacych do 21 réwniez
nie wydaje sie wystarczajace. Po drugie, jak wskazuje [Bofinger, 2003] odpowie-

26

7

r1 ]
29

Miejsce najmniejszego z obecnych pafistw czlonkowskich — Luksemburga - zostalo zagwa-
rantowane drieki wlaczeniu zagregowanego bilansu do wskainika - por [Bofinger, 2003].
Jezeli do UGW przystapia rowniez Bulgaria i Rumunia. Biorac pod uwage ewentualne przy-
stapienie Turcji i Chorwacji mogloby to byé 29, niemniej perspektywa ta wydaje sig politycz-
nie bardzo odlegla.

Np. [Bofinger, 2003]; [Wyplosz, 2003]; [European Parliament, 2003].

Szerzej na temat poparcia spolecznego dla EBC i jego znaczenia dla skutecznodci prowadzo-
nej polityki patrz [Maier, 2002); [Maier, Bezoen, 2002], i [Maier, Hendrikx, 2002].
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dzialnoé¢ Rady przed instytucjami demokratycznymi (accountability) bylaby
bardzo ograniczona. Kwestia odpowiedzialnosci demokratycznej jest szczegdl-
nie wazna w przypadku instytucji cieszacej sie tak duza niezaleznoécia jak Eu-
ropejski Bank Centralny®. Instrumentem, ktéry w dotychczasowym systemie
zapewnial pewna doze legitymacji bylo wlasnie uczestnictwo wszystkich szeféw
narodowych bankéw centralnych. Dodatkowo system rotacyjny moie rozmyé
.kolektywna" odpowiedzialnoi¢ Rady Zarzadzajacej?!, poniewaz sklad ciala
decyzyjnego bedzie podlegal stosunkowo czgstym zmianom. W rezultacie ryn-
ki finansowe (i ogdl obywateli Unii) moga uznaé wiarygodno$é EBC za zagro-
zona, co mialoby powaine konsekwencje dla prowadzonej polityki pienieznej.

Wybrane nurty teoretycznych rozwazan wokél systemu podejmowania
decyzji przez EBC

Wsrdd prac teoretycznych majacych bezpoéredni zwigzek z podejmowaniem
decyzji w banku centralnym o strukturze federalnej, moina wyréznié przynaj-
mniej dwa nurty. Pierwszym z nich jest zastosowanie tradycyjnego modelu
niespdjnoéci w czasie (time inconsistency??), do ktdrego wprowadza sie mozliwosc
wystgpowania asymetrycznych szokéw [Sippel, von Hagen, 1994] badi decyden-
téw o niejednorodnych preferencjach [Berger, 2002]. Drugim kierunkiem anali-
zy jest modelowanie systemu podejmowania decyzji w zaleznosci od informa-
cji i interakcji miedzy czlonkami komitetu podejmujacego decyzje monetarne3?,

Ciekawym nurtem analizy jest przeniesienie teorii agencji, ktéra [Walsh,
1995] zastosowal do opisania ,optymalnego kontraktu” dla banku centralne-
go, na grunt unii walutowej, czego dokonali [Dixit, Jensen, 2001 i 2003].
Gléwne wnioski z tej analizy dotycza jednak odpowiedniego sformulowania
celéw banku centralnego, a nie skladu organu decyzyjnego, w zwiazku z czym
wykraczaja poza ramy niniejszego artykulu.

Skrzywienie inflacyjne a system podejmowania decyzji w banku centralnym
o strukturze federalnej

Skrzywienie inflacyjne (inflation bias), pojecie wprowadzone przez Barro
i Gordona, wynika z checi banku centralnego do pobudzania aktywnosci go-
spodarczej (z pozytywnego celu luki produkcji). Model ten byt wykorzystywa-
ny w analizie sposob6éw optymalnego sposobu obnizania inflacji (np. [Rogoff,
1985] proponowal wyznaczanie konserwatywnego” banku centralnego, maja-

30 Literatura ekonomiczna pofwiecona niezalefnofci banku centralnego, jak rdwniei accounta-
bility, jest bardzo obszerna. Por. np. [Berger, et al., 2001), [Cukierman, 1992] waina dysku-
sja miedzy [Buiter'em, 1999] a [Issing'iem, 1999] na lamach Journal of Common Market Stu-
dies czy [Briault, er. al., 1996] i [Randzio-Plath, Padoa-Schioppa, 2000].

3 [Bofinger, 2003] nazywa ja .syndromem Thomasa Becketta”,

31 Opiera sie on na pracach [Kydland, Prescott, 1977] oraz [Barro, Gordon, 1983].

3 Por [Berben, er al., 2003]; [Berk, Bierut, 2003 i 2004), [Gerling, et al., 2003).
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cego wicksza awersje do inflacji niz ogdt spoleczenistwa; na tej bazie réwniez

wyrosla literatura wskazujgca na duza role wiarygodnosci banku centralnego).

Opiera sie on na zalozeniu, ze wielkos¢ luki produkcyjnej zalezy pozytywnie

od nieoczekiwanej inflacji, a bank centralny stara sie stabilizowaé jednocze-

énie inflacje i produkcje wokét pewnych celéw, majac bezposrednia pelna
kontrole nad podaza pieniadza3 lub nad inflacja.

Analiza, ktérg prezentowali [Siippel i von Hagen, 1994], dotyczyla podej-
mowania decyzji w (nowo tworzonej) unii walutowej i nie miala zwiazku z jej
rozszerzaniem, niemniej wnioski, do jakich doszli autorzy moga znaleié za-
stosowanie réwniez przy rozszerzaniu UGW i zwiazanej z tym reformie EBC.
Dodatkowe zalozZenia, jakie autorzy przyjeli w celu lepszego scharakteryzowa-
nia gospodarki unii walutowej, dotycza szokéw i réinych pozioméw celu za-
trudnienia. W modelu wyréznione zostaly zaklécenia, ktére przyjmuja pewna
wspdlna wartoéé dla calej gospodarki unii oraz szoki charakterystyczne dla
poszczegdlnych regionéw, i ktérych suma (wazona wielkoscia gospodarek) ze-
ruje sie na poziomie calej unii.

W tak zdefiniowanej gospodarce autorzy analizuja dwie mozliwe rady ban-
ku centralnego: skladajaca si¢ w caloéci z ,gubernatoréw” (wybranych przez
centralne wladze unii) lub z przedstawicieli poszczegélnych krajéw. Decyzje
podejmowane sa zwykla wigkszoscia gloséw, wigc w przypadku rady zlozonej
z reprezentantdéw pafstw wygrywa propozycja .Srodkowego” (median voter).

Wérod wnioskéw, jakie wyciagaja autorzy, na szczegolng uwage zashuguja
nastepujace spostrzezenia:

a) rada skladajaca sie z ,gubernatoréw” jest lepsza, gdy polityczne centrum
jest stabe, a rada skladajaca sie z przedstawicieli regionéw preferowana
jest przy politycznie mocnym centrum;

b) rada skladajaca sie z ,gubernatoréw” lepiej stabilizuje gospodarke, gdy za-
klécenia sa duze, a w wypadku relatywnej stabilnoéci otoczenia lepsze wy-
niki osiggac¢ bedzie rada ,zregionalizowana”;

c) im wiecej malych lub peryferyjnych krajéw, tym gorsze beda wyniki rady
zlozonej z reprezentantéw regionalnych;

d) sporzadzenie dobrego systemu podejmowania decyzji jest trudne lub wrecz
niemozliwe bez posiadania informacji odnosnie do krajéow, ktore przy-
stapia do unii. Dobrym rozwigzaniem jest wigc pozostawienie mozliwosci
relatywnie tatwej modyfikacji statutu, by zmieniaé go w zaleznoéci od ewolu-
cji systemu politycznoorganizacyjnego i strukturalnych zmian gospodarki.
[Berger, 2002] przyjal dodatkowo zalozenia, ktére pozwalaja uwzglednic

specyfike gospodarki UGW z charakterystycznymi réznicami miedzy ,nowy-

mi” i ,starymi” krajami®¢ oraz z Rada Zarzadzajaca skladajaca sie z przedsta-

wicieli kazdego z regionéw?7 i Zarzadu. Zarzad przyjmuje w pelni ,europej-

34 Np. [Siippel, von Hagen, 1994].

3% Np. [Berger. 2002].

¥ W dostownym tlumaczeniu region wewnetrzny i zewnetrzny (in and out regions).

37 Przyjmuje sig dla uproszczenia uni¢ walulows miedzy dwoma krajami - jednym .starym”
i jednym nowym”.
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ski” punkt widzenia starajgc si¢ minimalizowa¢ inflacje wokél poziomu zerowe-
g0, a produkcj¢ na poziomie naturalnym, bedacym $rednia wazona naturalnych
pozioméw produkcji w obu regionach. Z kolei przedstawiciele regionéw biora-
cy udzial w ksztaltowaniu polityki pienieinej dbajg o wielkosci ekonomiczne
charakterystyczne dla swoich region6w?®. Oba regiony moga dotyka¢ asyme-
tryczne szoki, a inflacja w ,nowym” panstwie jest strukturalnie wyzsza o pew-
ng znang wielko$é, z kolei bank posiada kontrole nad inflacja débr wymie-
nialnych (nie obj¢ta efektem Balassy-Samuelsona), ktéra jest taka sama w calej

Unii. Waga przykladana przez wszystkich czlonkéw ,Rady Zarzadzajacej” do

stabilizacji produkcii jest taka sama, jednakze przedstawiciel ,nowego” regio-

nu cheialby stymulowaé produkcje ponad jej potencjalny poziom (co oznacza,
ze biedniejsze paristwa przystepujace, by szybciej dogonié ,stare” wysoko ro-
zwinigte kraje Unii, moga preferowaé mniej restrykcyjna polityke pieniezna)*!.

Berger wyciagnat z analizy tak sformulowanego modelu nastepujace wnioski:

a) optymalna z punktu widzenia ,starego” regionu stopa inflacji débr wy-
miennych zalezy od poziomu oczekiwanej inflacji (pozytywnie) i szoku w tym
regionie (negatywnie);

b) optymalna stopa inflacji débr wymiennych z punktu widzenia ,nowego”
regionu jest funkcja rosnaca oczekiwanej inflacji i celu luki produkcji,
i malejaca szoku w tym regionie, oraz inflacji strukturalnej?;

c) inflacja preferowana przez Zarzad jest funkcja rosnaca oczekiwanej infla-
cji i malejaca szokéw i inflacji strukturalnej w nowym panstwie;

d) optymalnym z punktu widzenia UGW rozwiazaniem jest przekazanie poli-
tyki pienigznej w rece Zarzadu, poniewaz polityka EBC zalezy od sily glo-
su kazdej ze skladowych Rady Zarzadzajacej, a w pelni europejskie podej-
Scie prezentuje tu wlasnie Zarzad. Ze wzgledu na zakladany brak korelacji
szokéw dotykajacych oba regiony oraz skrzywienie inflacyjne w ,nowym"”
paiistwie, nadreprezentacja .,nowego" regionu prowadzi do nieoptymalnie
zwiekszonej inflacji w calej strefie;

e) ,drugim najlepszym” wazenie gloséw przedstawicieli regionéw zgodnie
z ekonomicznym rozmiarem ich krajéw (mierzonym np. udzialem w PKB),
co prowadzi jednak do pewnych ,kosztéw decyzyjnych” w rzeczywistosci

* Uproszczenie polegajace na zaniedbaniu dwuprocentowego, oficjalnego, limitu inflacji EBC
jest czesto stosowane ze wzgledu na znaczace komplikacje algebraiczne nie wnoszace wiele
do ogdlnosci analizy.

¥ Jak zaznacza sam Berger, nie musi to oznacza¢, ze biora oni pod uwage wylacznie sytuacje
w swoim kraju, a jedynie, e jest ona choé w pewnym stopniu przedmiotem ich zaintereso-
wania,

# Kiora moina identvfikowaé z efektem Balassy-Samuelsona.

41 Oczywiscie zalozenia te 53 w pewnym stopniu dyskusyjne (np. byé moze .nowe” kraje nie
majg dedatniego celu luki produkcji, ale inng warto$¢ parametru jego stabilizowania?), nie-
mniej celem niniejszego artykulu nie jest rozwazanie innych mozliwoéci analityeznych, a je-
dynie przedstawienie obecnych w literaturze trendéw.

# Berger tlumaczy t¢ zaleZnoS¢ checia utrzymania pod kontrolg calej inflacji w danym regio-
nie, panstwo, w kidrym wystepuje efekt Balassy-Samuelsona, bedzie cheialo skompensowad
go przez niisza inflacje débr wymiennych.
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w postaci zbyt duzej liczby decydentéw. ,Trzecim najlepszym” postulowa-
nym jest mozliwie najlepsze dopasowanie sily glosu regionéw do ich wagi
gospodarczej.

Oczywiscie do wynikow tej analizy nalezy podchodzi¢ z pewna rezerwa,
gdyz w tego typu modelu nie jest mozliwe wierne odwzorowanie gospodarki,
a tak7e mozliwoéé urzeczywistnienia ,optymalnego” rozwiazania bedzie w du-
zZym stopniu ograniczone przez uwarunkowania prawne i polityczne (na co
wskazywal sam autor).

Jednakie w Swietle wnioskéw plynacych z powyiszych rozwazan upowaz-
nionym wydaje sie stwierdzenie, ze w obecnej sytuacji Rada Zarzadzajaca
z silnym centrum bylaby najlepszym rozwiazaniem dla rozszerzonej strefy eu-
ro, w szczegélnoéci biorac pod uwage zréinicowanie i liczbe malych krajow
w Unii oraz potencjalnie rosnace koszty krancowe powigkszania Rady.

Komitet polityki pienieinej jako organ decyzyjny

W dotychczas zaprezentowanych rozwazaniach Rada Zarzadzajaca przed-
stawiana jest jako wzglednie jednolite cialo, z uwzglednieniem podstawowej
roznicy wynikajacej z istnienia reprezentantdw panstw i Zarzadu, jednak abs-
trahujac od réznic indywidualnych miedzy czlonkami komitetu. Te luke uzu-
pelnia literatura stosujaca analize z dziedziny kolektywnego podejmowania
decyzji do komitetu polityki pienieznej dla unii walutowej.

Analiza procesu podejmowania decyzji przez komitet polityki pienieinej
w uproszczonym Swiecie, ktory moze z roznym prawdopodobiefistwem znaj-
dowaé sie w jednym z dwéch stanéw (wymagajgcym zmiany stopy procento-
wej lub utrzymania jej na dotychczasowym poziomie), zostala zaprezentowa-
na przez [Berk, Bierut, 2003]. Komitet polityki pienieZnej rozwazany jest tu
jako zbiér oséb potencjalnie réznigcych si¢ umiejgtnosciami decyzyjnymi*3, spo-
éréd ktorych czesé spotyka sie przed posiedzeniem, na ktérym podejmowana
jest decyzja, majac mozliwos¢ uzgodnienia wspdlnego stanowiska®4.

W tym dualnym $wiecie (dwa mozliwe ,stany $wiata”, dwie mozliwe decy-
zje, dwie grupy decydentéw) optymalnoéé decyzji zalezy od reguly (wigkszosc
zwykla czy jednogloénosé) i réznic w umiejetnosciach decyzyjnych. Jesli umie-
jetnosci sa jednorodne, a regula decyzyjna jest zwykla wigkszos¢, to ewentu-
alne wspdlne stanowisko Zarzadu nie ma wiekszego znaczenia dla podejmo-
wanej decyzji (ma niewielki ujemny wplyw na jej jakosc¢). W wypadku decyzji
jednogloénych, takie wczeéniejsze uzgodnienia moga jakosc¢ decyzji poprawic.
Gdy pomija sie koszty zwigzane z dodatkowymi czlonkami rady*S, wigksza ra-

43 Decision skills, ktére oznaczajg prawdopodobiefistwo prawidlowego odczytania .stanu Swia-
ta” (state of the world).

# Co odpowiada realiom podejmowania decyzji przez Rade Zarzadzajaca EBC i FOMC w Sys-
temie Rezerwy Federalnej, gdzie odpowiednio Zarzad i Rada Gubernatordw, reprezentujg .cen-
trum”, a w podejmowaniu decyzji biorg tez udzial przedstawiciele .regionéw” - prezesi na-
rodowych bankéw centralnych i bankéw rezerwy federalnej.

43 Kidre niewatpliwie istnieja w rzeczywistoéci (np. pensje, utrzymanie biur itd.).
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da jest lepsza (zwicksza sie prawdopodobiefistwo podjecia prawidlowych de-

cyzji, co zgodne jest z tzw. teorematem Condorcet’a). Jednak dla optymalno-

$ci decyzji najwainiejsze sa wysokie umiejetnoéci decyzyjne poszczegdlnych
czlonkéw komitetu.

Rola centrum réwniez powinna zaleze¢ od umiejetnosci decyzyjnych - je-
zeli czlonkowie ,centrum” s3 lepiej poinformowani, to glosy powinny byé wa-
zone (na ich korzysc), jesli natomiast zaklada sie ich jednorodno$¢ umiejetno-
sci decyzyjnych, to przewaga po stronie ,regionéw” jest uzasadniona.

We wspomnianym artykule zakladno tylko jeden mechanizm ustalania wspal-
nego stanowiska — jezeli liczba glosow wewnatrz ,zarzadu” za kiérakolwiek
z dwdch opcji przekracza pewien poziom to jest ona przyjmowana przez wszyst-
kich czlonkéw. Kolejny artykut tych samych autoréw [Berk, Bierut, 2004] wpro-
wadza dodatkowe mozliwosci interakcji miedzy decydentami, ktére nazywaja
~uczeniem”. Autorzy proponuja dwa mechanizmy ,uczenia”:

a) uczestnicy o wiekszych umiejetnosciach na skutek interakeji z innymi zdo-
bywaja nowe doSwiadczenie i w ten sposéb moga dodatkowo poprawiaé
swe umiejetnoéci, az do pewnego maksymalnego osiagalnego poziomu*s;

b) uczestnicy o stabszych umiejetnosciach decyzyjnych ,doganiaja” lepszych#.
W poréwnaniu do poprzedniej analizy, wprowadzenie efektu uczenia jed-

noznacznie poprawia jakos¢ podejmowanych decyzji i jest argumentem wska-

zujacym na korzysé interakcji miedzy decydentami, w odrdznieniu od wielu
wczesniejszych badan wskazujacych na jej ujemny wplyw. Im wieksza czesé
rady spotyka sie regularnie (im wieksze ,centrum”), tym lepie;j.

Wprowadzajac dodatkowo koszty (zalezne od liczby czlonkéw i czasu po-
dejmowania decyzji) autorzy powracaja do analizowanego takie w poprzed-
nim artykule problemu optymalnego rozmiaru komitetu polityki pienieznej.
Whioski, jakie [Berk i Bierut, 2004] wyciagaja z tej analizy, mozna podsumo-
wac nastgpujgco: jezeli czas jest kosztowny (dlugoéé spotkan ograniczona) to
Rada powinna byé stosunkowo duza. Jej rozmiar mozna zmniejszy¢, jezeli
czas jest relatywnie tani, a wszyscy czlonkowie komitetu uczestnicza w pro-
cesie uczenia.

[Berben, ef al., 2003] demonstrujg zalety wlaczenia do komitetu polityki
pienigznej przedstawicieli regionéw (panstw czlonkowskich unii walutowej).
W zaproponowanym modelu zakladaja, iz jedyna wielkoécia charakteryzujaca
gospodarke jest inflacja (ktéra znana jest z pewna skoficzona dokladnoécia),
a na ogdlny poziom niepewnosci skladaja sie zagregowane zaklécenia indywi-
dualnych pafistw (miast, regionéw*#). W zwiazku z powyzszym wlaczenie do
Rady przedstawicieli regionéw jest korzystne, gdyi zwieksza precyzyjnoéé in-
formacji, a przez to poprawia jako$¢ prowadzonej polityki. Jednoczesnie zwiek-

* Funkcja .uczenia” zaleiy rosngco od czasu interakcji, réinicy miedzy najwyiszym osiagal-
nym a aktualnym poziomem umisjetnoéci decyzyjnych oraz .wspolczynnika tempa uczenia®.

7 Tutaj znaczenie ma réinica migdzy wlasnym poziomem umiej¢tnosci a poziomem nalep-
szych, do ktdrego rmierzaja umiejetnodei stabszych.

4 Dodatkowo autorzy zakladaja, ze panstwa skladaja si¢ 2 regionéw i wlasnie przedstawiciele
regiondw mogg zasiadaé w Radzie.
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szanie liczebnoéci komitetu laczy sie z kosztami. Kraficowa korzysc ze zwigk-

szania rady jest malejaca, a kraficowy koszt — rosnacy, co pozwala na znale-

zienie optymalnej wielkosci rady.

Formulujac réine zalozenia odnoénie do korelacji i wielkosci zaklécen
oraz wagi i struktury ekonomiczno-ludnosciowej poszczegélnych panstw, [Ber-
ben, et al., 2003] dochodza do nastepujacych wnioskéw:

a) wieksza ,urbanizacja” (wigksze skupienie ludnosci) prowadzi do zwicksze-
nia reprezentacji danego pafnistwa* w optimum (przedstawiciele wigkszych
regionéw wnosza wiecej informacji);

b) wieksza niepewno$¢ dotyczaca danego regionu (panstwa) powoduje zwiek-
szenie jego reprezentacji w komitecie polityki pienig¢znej;

c¢) reprezentacja danego kraju powinna by¢ wieksza, jezeli informacja, jaka
wnosi jego przedstawiciel pomaga jednoczeénie oceniaé sytuacje w innych
krajach (istnieje duza korelacja miedzy zakléceniami z tym i innych pan-
stwach).

Szeroka perspektywe analizy podejmowania decyzji przez komitety i wnio-
ski z niej plynace dla rad polityki pienieznej prezentuja [Gerling, et al., 2003].
W konkluzjach autorzy wskazuja na przestanki podejmowania decyzji w za-
kresie polityki pieniginej wlasnie przez komitety, problematyke optymalnej wiel-
koéci rady3® i najlepszej reguly decyzyjnej®!, a takie korzysci plynace z nieza-
leznosci czlonkéw rady od wplywéw zewnetrznych, tatwej komunikacji miedzy
nimi i wreszcie jednorodnosci ich preferencji. Ostatnie dwa spostrzezenia zda-
ja sie faworyzowaé scentralizowana rade polityki pienigznej réwniez w przy-
padku unii walutowej.

Zakonczenie: procedura legislacyjna

Jak wspomniano we wstepie, Rada Zarzadzajaca EBC oficjalnie wysungla
opisang propozycje reformy trzeciego lutego 2003 r., a wiec dwa dni po wej-
$ciu w zycie Traktatu Nicejskiego. Propozycja ta zostala nastgpnie, zgodnie
z przytoczona w pierwszej czesci artykulu procedurg, poddana konsultacii
Parlamentu Europejskiego i Komisji.

Czerpiac z krytycznych raportéw przygotowanych dla Komitetu ds. Ekono-
micznych i Monetarnych (Committee on Economic and Monetary Affairs) Par-
lamentu Europejskiego’? trzynastego marca 2003 r. zarekomendowal on od-
rzucenie oméwionej propozycji?. Jako rozwigzanie tymczasowe Zaproponowano

4% Wydaje sie, i mo#na to spostrzefenie réwniez interpretowaé jako argument na silniejsza re-
prezentacje wigkszych paristw.

i Kidra jednak jest niemoiliwa do ustalenia bez znajomoéci kosztéw zdobywania informacii
(na ktorych skupia sig artykuf).

51 Np. brak konieczno$ci wazenia glostw, jezeli cxlonkowie komitetu zgadzaja sie co do celu
jego dzialah,

52 [Bofinger, 2003] i [Wyplosz, 2003].

5 Por. [European Parliament, 2003).
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system podwdjne] wiekszoéci, gdzie do podjecia decyzji wymagane byloby popar-
cie jej przez ponad polowe czlonkéw Rady Zarzadzajacej, a dodatkowo prezesi
narodowych bankdw centralnych popierajacych decyzje mieliby reprezentowaé
Jstotna czesé” populacji krajéw strefy euro. Ponadto Parlament wskazal, ze
rozwiazaniem zaslugujacym na miano w pelni europejskiego byloby przekazanie
decyzji operacyjnych (w tym dotyczacych stép procentowych) Zarzadowi EBC
(by¢ moze rozszerzonemu do dziewieciu osob) i pozostawienie decyzji instytucjo-
nalnych i strategicznych w rekach Rady Zarzadzajacej w jej obecnym ksztalcie34.

Komisja Europejska zaakceptowala propozycje EBC, wskazujac jednak kil-
ka szczegdléw, ktore powinny zostaé zmodyfikowane. Zamiast nowego wskai-
nika Komisja zaproponowala wykorzystanie klucza do podziatu kapitatu EBC
(50% PKB + 50% populacji), ktéry uznano za bardziej obiektywny. Ponadto
21 glosujacych (a potencjalnie do 24 w okresie przejéciowym) zostato uznane
za liczbe, ktorej dalsze ograniczenie nalezaloby przynajmniej rozwaiyé. Do-
datkowo dlugo$é okresu, w ktérym przystugiwaloby prawo glosu wymaga
sprecyzowania. W ramach ,usprawiedliwienia” propozycji ECB, Komisja przy-
znala, ze umocowania prawne zawarte w klauzuli upowazniajacej” w sposéb
zasadniczy ograniczyly mozliwosci reformatorskie Rady Zarzadzajacej. Komi-
sja wskazala ponadto, iz problemem reformy powinien zaja¢ sie Konwent lub
Konferencja Miedzyrzadowa.

Ostatecznie, mimo sprzeciwu Parlamentu i zastrzezen Komisji, Rada Unii
podjeta decyzje o przyjeciu proponowanej reformy systemu podczas posiedze-
nia w skladzie szeféw pafistw i rzadéw 19 marca 2003. Zgodnie ze stanem
prawnym na dzien 1 czerwca 2004 r. proces ratyfikacji zostal zakoficzony we-
diug odpowiednich regul konstytucyjnych poszczegélnych panstw3s, w zwiaz-
ku z czym zasady oméwione powyzej staly sie obowiazujace.

Wydaje sig, ze o ksztalcie reformy zadecydowaly w duzej mierze wzgledy
polityczne i konieczno$¢ wypracowania kompromisu. Wskazuja na to, np. za-
chowanie obecnej struktury i fakt, ze Zarzad razem z duzymi panstwami mo-
ze zosta¢ przeglosowany przez koalicjc malych i $rednich panstw (z drugiej
i trzeciej grupy), co stanowi swego rodzaju uklon w ich strone. Jednakze de-
cyzja, podjeta whrew woli najbardziej demokratycznej spoérdd instytucji unij-
nych, nie przyczyni si¢ najprawdopodobniej do poprawy funkcjonowania ani
wizerunku EBC.
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TOWARDS EXPANSION OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

Summary

The article presents certain drawbacks of the present decision-making system of
the European Central Bank (ECB), in particular in the context of the possible entry
of new countries into the euro area. It also illustrates the main scenarios of the ECB
reform, as proposed in economic writings, pointing out their drawbacks and advantages.
In this context, the official proposal of the reform, put forward by the ECB Governing
Council is discussed, along with the progress of the legislative procedure involved
with the reform. Besides, serious reservations about this proposals voiced by leading
economists are taken account of. They cover, inter alia, the issues of transparency and
accountability to democratic institutions, as well as the alleged lack of a serious
improvement of the ECB decision-making process upon enlargement of the Economic
and Monetary Union. The article also presents main theoretical considerations involved
with the decision-making system of the central bank with a federal structure, in particular
based on the theory of time inconsistency of decisions concerning monetary policy.
The problem of making decisions within committees with a federal structure, composed
of persons with heterogeneous preferences or skills, was addressed as well.



