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Uwagi wstepne

Teoria agencji bardzo dobrze nadaje si¢ do analizowania problematyki
banku centralnego we wspolczesne] gospodarce. Wynika to przede wszystkim
stad, ze w minionych kilkunastu latach niezaleznos¢ banku centralnego stala
si¢ stopniowo standardowym postulatem wynikajacym zaréwno z badan teo-
retycznych, jak i praktyki gospodarczej. Oznacza to, ze w wyniku dobrowol-
nie podjetych dziatan legislacyjnych (na poziomie nie tylko ustawowym, ale
czesto i konstytucyjnym) wickszos¢ krajow na wysokim i $rednim poziomie
rozwoju zdecydowala sie przekaza¢ uprawnienia w zakresie istotnego obsza-
ru polityki gospodarczej w rece niezaleznego banku centralnego. Pojawia sig
wiec klasyczny problem agencji: w jaki sposob i w jakim zakresie mocodaw-
ca (rzad, parlament) moze skutecznie monitorowaé dzialania pelnomocnika
(banku centralnego) pod katem wywiazywania si¢ przez niego z wyznaczo-
nych mu zadan. Réwnie istotny staje si¢ drugi aspekt problemu agencji — jak
skonstruowaé system bodzcéw sklaniajacy pelnomocnika do jak najbardziej
skutecznego realizowania celéw wynikajacych z przyznanego mu przez moco-
dawce mandatu, a jednoczes$nie zniechecajacy go do realizacji wlasnych, par-
tykularnych celéw.

Podobnie jak w wielu innych przykladach wystgpowania relacji agencji,
tak rowniez w odniesieniu do banku centralnego zaprojektowanie wlasciwych
praktycznych rozwiazan instytucjonalnych okazuje sie zadaniem bardzo skom-
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plikowanym i budzacym wiele kontrowersji, a nawet politycznych emocji.

Moina wskazaé¢ na nastepujace czynniki odpowiedzialne za ten stan rzeczy:

* Przyznanie jakiejkolwiek agencji znacznego zakresu niezaleznosci jest réwno-
znaczne z pojawieniem sie problemu ,deficytu demokracji”. Pojawia sig wigc
konieczno$¢ stworzenia mechanizméw pozwalajacych poddaé dzialania pel-
nomocnika publicznej ocenie (accountability). Trudnos¢ czesto polega na
niezrozumieniu przez jedna ze stron (a czasem przez obydwie) subtelnych
relacji taczacych niezalezno$¢ banku centralnego z poddawaniem go pu-
blicznej ocenie. Chodzi przede wszystkim o niezrozumienie tego, ze oby-
dwie te cechy dzialalnoéci maja charakter komplementarny, a nie substy-
tucyjny: wspolczesny bank centralny moze i powinien by¢ jednoczesnie
niezaleiny i poddawany publiczne] ocenie (independent but accountable).

* Nie ma jednoznacznych przestanek pozwalajacych okreslic, ktore z obsza-
row szeroko rozumianej polityki gospodarczej nalezy wylaczy¢ z domeny
rzadu i wybieralnych politykéw i przekazaé do realizacji niezaleznej agen-
cji. Chodzi o pytanie dotyczace specyficznych cech polityki pienigznej, kto-
re przemawiaja za przekazaniem jej prowadzenia w gestie banku central-
nego, a jednoczesnie za pozostawieniem polityki np. budzetowej w gestii
rzadu 1 parlamentu.

* Moizliwoéé¢ poddawania banku centralnego demokratycznemu nadzorowi
wymaga, aby mocodawca dysponowal informacjami, jakie sg dostepne pel-
nomocnikowi. Oznacza to, ze w ich wzajemnych relacjach nie powinna
wystepowaé asymetria informacji, a dzialania banku centralnego powinny
cechowaé sie przejrzystoécia. Brak asymetrii oraz przejrzystosc maja row-
niez bardzo istotny wplyw na ksztaltowanie sie wlasciwych oczekiwan w sek-
torze prywatnym (gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, instytucji finan-
sowych), a przez to na skuteczno$¢ prowadzonej polityki pienieznej. Dominuje
obecnie ogélne przekonanie, ze skuteczno$¢ ta nie powinna polegac na
probach wykorzystania przez bank przewagi informacyjnej i wywolania ,nie-
spodzianki cenowej” majacej ozywic¢ produkcje. Z drugiej jednak strony,
nie zawsze im wiecej przejrzystosci, tym lepiej: po przekroczeniu optymal-
nego poziomu dalszy wzrost przejrzystoéci moze dawaé negatywne rezul-
taty. Co wiecej, przejrzystos¢ banku centralnego ma kilka wymiaréw; dla
kazdego z nich optymalny poziom przejrzystosci jest réiny. Ten optymalny
poziom jest réwniez odmienny dla réznych strategii polityki pieniginej; np.
coraz bardziej popularna ostatnio strategia bezposredniego celu inflacyjne-
go wymaga wysokiego stopnia przejrzystosci.

* Przyznanie bankowi centralnemu niezaleznosci nie rozwigzuje samo w so-
bie wszystkich probleméw skutecznego prowadzenia polityki pienigznej.
Réwnoczesnego rozstrzygniecia wymagaja takie kwestie, jak stopiefi dys-
krecjonalnosci podejmowanych dziatan, wybér rezimu kursowego i narze-
dzi polityki, okreslenie celu inflacyjnego itd., czyli ogélnie dokonanie wy-
boru strategii polityki pienigznej.

* Pojecie niezaleznosci banku centralnego ma kilka wymiaréw. Najwazniej-
sze znaczenie ma rozréznienie miedzy niezaleznoscia w zakresie ustalania
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celow polityki (goal independence) lub jedynie w zakresie wyboru narzedzi

polityki (instrument independence). Chociaz wyraZnie przewaza poglad, ze

szczegolnie w krajach, w ktérych bank centralny dopiero buduje swoja an-
tyinflacyjna reputacje, niezaleznos¢ powinna dotyczy¢ réwniez celéw, to jed-
nocze$nie zdaniem wielu specjalistéw, réwnowage miedzy niezaleznoscia

a demokratycznym nadzorem uzyskuje sie najlepiej, gdy ta pierwsza pole-

ga tylko na swobodzie wyboru instrumentéw polityki.

* Bank centralny dziala w otoczeniu, w ktérym oprécz rzadu czy parlamen-
tu pojawiaja si¢ inne podmioty prébujace pelni¢ wobec niego role moco-
dawcow. Wystepuje wiec pierwszy tzw. problem wspdlnej agencji oznacza-
jacy pewien zakres interakcji z grupami interesu, kiére moga mie¢ odmienne
preferencje w zakresie kritkookresowej wymiennoéci miedzy inflacja a wzro-
stem gospodarczym.

* Funkcjonowanie banku centralnego wiaze si¢ z wielostopniowoscia relacji
agencji. W przypadku niezaleznoéci dotyczacej jedynie wyboru narzedzi
polityki pienigznej rzad jest pelnomocnikiem parlamentu, a jednoczeénie
mocodawca wobec banku centralnego. Dodatkowy szczebel tej relacji po-
jawia sie w unii walutowej; dotyczy ona interakcji miedzy instytucjami na-
rodowymi a organem ponadnarodowym, jakim jest wspélny bank central-
ny. Osobna kwestia sa relacje agencji w strukturze samego banku centralnego.
Chodzi miedzy innymi o zaleznos¢ miedzy prezesem a zarzadem i czlon-
kami rady polityki pienieznej.

Pelniejsze oméwienie problematyki agencji w funkcjonowaniu banku cen-
tralnego nie jest oczywiscie w tym miejscu mozliwe, poniewaz w szerokim rozu-
mieniu obejmuje ona takie zagadnienia, jak niezalezno$¢ banku centralnego
czy poddawanie jego dzialalnoici publicznej ocenie. Obydwu tym zagadnie-
niom poswigcona jest bardzo obszerna juz literatura (szerzej na ten temat zob.
[Wojtyna, 1998, 2002]). Cel niniejszego opracowania jest duzo skromniejszy.
Dotyczy on, po pierwsze, prezentacji pewnych watkéw badari, w ktérych per-
spektywa teorii agencji jest w sposéb wyrazny wykorzystywana do analizy po-
lityki banku centralnego. Po drugie, akcent polozony jest na ,mikroekono-
miczny” wymiar funkcjonowania banku centralnego, czyli na relacje typu agencji
migdzy samymi jego organami w zakresie przeplywu informacji, podejmowa-
nia decyzji i systemu bodicéw ksztaltujacych zachowania decydentéw. Jest to
dziedzina badan do niedawna zaniedbana i slabo znana w Polsce, a ktora
ostatnio szybko si¢ rozwija. Po trzecie, podjeta bedzie préba skonfrontowania
tego nowego kierunku badan z problemami i dylematami wynikajacymi ze
specyfiki przyjetych w Polsce rozwiazan instytucjonalnych.

Bank centralny jako ,pelnomocnik”

Podejmowane w minionych kilkunastu latach badania teoretyczne nad ro-
la banku centralnego inspirowane byly przede wszystkim dazeniem do wyeli-
minowania (lub przynajmniej znacznego ograniczenia) wystepujacego po dru-
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giej wojnie $wiatowej tzw. problemu skrzywienia inflacyjnego. Problem opty-
malizacyjny polegal, najogélniej rzecz biorac, na znalezieniu takiego rozwia-
zania instytucjonalnego, ktére pozwalaloby stabilizowaé ceny, przy mozliwie
najmniejszym wzroécie wahan produkcji. Pod zblizonym, ale troche innym ka-
tem, dyskusje teoretyczna ostatnich lat czesto rozpatruje sig tez jako poszuki-
wanie mozliwoéci wyeliminowania problemu wymiennosci (frade-off) miedzy
wiarygodnoscia antyinflacyjnej polityki wladz monetarnych a elastycznoscig
w reagowaniu przez nie na szoki oddzialujace na gospodarke. W toczacej sie
dyskusji teoretycznej daly sie wyrainie zauwazy¢ dwie raczej komplementar-
ne i wzajemnie przenikajace sie niz konkurencyjne perspektywy badawcze.
Pierwsza, zwiazana $cifle z gléwnym nurtem makroekonomii, gléwna przy-
czyne skrzywienia inflacyjnego upatruje w postawionym przez Kydlanda i Pre-
scotta w koricu lat 70. tzw. problemie niesp6jnosci polityki ekonomicznej w cza-
sie. Druga, nawiazujaca bardziej do mikroekonomii, ekonomii politycznej i teorii
wyboru publicznego, za bardzo przydatne narzedzie analizy uwaza relacje
mocodawca-pelnomocnik.

Ze wzgledu na silne przenikanie sie obydwu perspektyw badawczych za-
proponowane w dyskusji sposoby wyeliminowania lub ograniczenia skrzywie-
nia inflacyjnego sa przez jednych traktowane jako mozliwosci przezwycigie-
nia problemu niespéjnoéci w czasie, a przez innvch - problemu agencji!. Za
najwazniejsze propozycje rozwiazania tych probleméw uwaza sie: a) przeka-
zanie prowadzenia polityki pienigznej w rece niezaleznego, ,konserwatywne-
go” banku centralnego (koncepcja K. Rogoffa); b) zawarcie z bankiem central-
nym kontraktu na prowadzenie polityki pienieznej (koncepcja C. Walsha oraz
T. Perssona i G. Tabelliniego) oraz c) oparcie polityki pieniginej na strategii
bezposéredniego celu inflacyjnego wykorzystujacej prognoze inflacyina jako cel
posredni (koncepcja L. Svenssona). Najbardziej bezposrednio osadzona w in-
teresujacej nas teorii agencji jest bez watpienia propozycja kontraktu z preze-
sem banku centralnego.

Jako proba rozwigzania dylematéw, przed jakimi stoi bank centralny, opty-
malny kontrakt powinien zosta¢ sformutowany w taki sposéb, aby zawarte
w nim bodzce sklaniajace bank centralny (lub jego prezesa) do realizacji wla-
snego celu, umozliwialy zarazem osiggniecie celu mocodawcy. Oznacza to na
przyklad, ze wysoko$¢é wynagrodzenia prezesa banku centralnego uzalezniona
jest od realizacji celu inflacyjnego. Przyjety parametr okresla wéwczas, o ile
obnizone zostanie to wynagrodzenie, jesli pojawi si¢ inflacja. Waina cecha
kontraktu jest to, ze oparty jest on calkowicie na zmiennej, ktéra jest latwo
obserwowalna; nie uwzglednia on czynnikéw nie dajacych sie poddaé¢ weryfi-
kacji (np. tego, ,jak ciezko prezes banku pracuje”). Parametr powinien zostac
ustalony przez mocodawce na takim poziomie, aby obnizka wynagrodzenia na
skutek wywolania niespodziewanej inflacji kompensowala korzyéci wynikaja-
ce ze zwickszenia produkcji powyzej trendu. W tej sytuacji w gospodarce nie

1 [Waller, 1995] zwraca uwage, #c istota tych dwdch problemdw jest odmienna (zob. tez [Bed-
dies, 20007).
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pojawi sie skrzywienie inflacyjne, a réwnoczeénie reakcja na szoki podazowe
bedzie optymalna.

Pojawia sie jednak pytanie, jak nalezy blizej rozumie¢ relacje mocodawca-
-pelnomocnik. [Walsh, 1995a] przyjmuje zalozenie, ze spoleczenistwo i bank
centralny maja takie same funkcje celu. Jak jednak zauwaza [Waller, 1995],
zaloZenie to jest co prawda powszechnie przyjmowane w opracowaniach do-
tyczacych problemu niespéjnosci polityki ekonomicznej w czasie, ale nie jest
ono uprawnione w modelu mocodawca-pelnomocnik. Charakterystyczna ce-
cha tego typu modeli jest bowiem wiaénie odmiennoéé funkcji celu. Co wie-
cej, w praktyce relacja mocodawca-pelnomocnik ma charakter dwustopniowy,
poniewaz w prowadzeniu polityki monetarnej uczestnicza trzy grupy ,akto-
réw": wyborcy, wybierani przywddcy oraz bank centralny. Delegacja upraw-
nief przebiega woéwczas w przekroju wyborcy-przywédcy oraz przywédcy-
-bank centralny?. Moze si¢ wowczas pojawi¢ sytuacja, w ktérej funkcja celu
banku centralnego bedzie co prawda zgodna z celami spoleczenstwa (wybor-
cow), ale zarazem rézna od funkcji celu ,bezposredniego mocodawcy”.

Walsh zdaje sobie oczywiicie sprawe z ograniczen skonstruowanego przez
siebie modelu. Dlatego w innym swoim opracowaniu [Walsh, 1995b] przyzna-
je, ze kontrakt oparty na inflacji prowadzi do optymalnych efektéw w polity-
ce pieniginej tylko wéwczas, gdy bank centralny ma takie same preferencje,
jak spoleczenstwo. Jesli funkcje celu sg rézne, to optymalny kontrakt przesta-
je by¢ prosta funkcja inflacji. Utrzymanie optymalnej kombinacji stabilnosci
cen i produkcji wymaga wowczas przyjecia bardziej skomplikowanego syste-
mu bodZcéw. Rozwigzanie dylematu wynikajacego z wymiennoséci miedzy wia-
rygodnoscia 1 elastycznoscia jest jednak teoretycznie nadal mozliwe.

Wobec .podejscia kontraktowego” (contractual approach) sformulowano
kilka innych zarzutéw. Najpowazniejszy zarzut o charakterze teoretycznym
postawil [McCallum, 1995]. Jego zdaniem, zaproponowane przez Walsha oraz
Perssona i Tabelliniego rozwiazanie w rzeczywistoci nie pozwala przezwycie-
zy¢ problemu niespéjnoéci w czasie, lecz przesuwa go jedynie w inny obszar.
Gléwna trudnosé¢ dotyczy bowiem wprowadzenia kontraktu w zycie: z takich
samych powodéw, jak w klasycznej sytuacji analizowanej przez Kydlanda
i Prescotta oraz Barro i Gordona, rzad nie bedzie mial bodzcéw, aby to uczynié.
Jesli podstawowym problemem jest brak odpowiedniego sposobu uwiarygod-
nienia oglaszanej polityki, to odnosi si¢ to w takim samym stopniu do ,skon-
solidowanego ukladu” (entity) .rzad-bank centralny”, jak i do catkowicie nie-
zaleznego banku centralnego. Zdaniem McCalluma, nic tu nie pomoze okreélenie
funkcji celu na ,konstytucyjnym poziomie” (constitutional stage) procesu poli-
tycznego, poniewaz problem polegaé bedzie na tym, czy zapisy konstytucyjne
sa egzekwowane.

2

W rzeczywistosci relacje te s jeszcze bardziej skomplikowane, poniewaz w ramach wybie-
ranych praywidcow” istotne znaczenie ma réwniez rozroznienie miedzy wladza ustawodaw-
czq (parlamentem) a wladza wykonawcza (rzadem). Ponadto funkcja celu rzadu moie odbic-
gaé od funkcji celu aparatu pafistwowego.
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McCallum nie uwaza jednak, by sformulowany przez niego zarzut przeczyt
praktycznej przydatnosci kontraktéw uzalezniajacych wysokoéci realnego wy-
nagrodzenia prezesa banku od stopnia realizacji celu inflacyjnego. Wedlug
niego, naleiy jednak pamietaé, ze ,efektem tego rodzaju rozwiazan nie jest
gléwnie narzucenie bankowi ograniczen sklaniajacych go do dziatania zgod-
nie z celami rzadu, lecz raczej utrudnienie rzadowi wywierania presji na
bank, by zastosowal on ekspansywna politvke w okresach, gdy bezrobocie
przekracza przecietny poziom".

Wigkszoé¢ autoréw podziela zarzut wysuniety przez McCalluma. [Waller,
1995] stwierdza jednak, ze jest on zbyt daleko idacy. Co prawda bowiem brak
jest doskonalego rozwiazania instytucjonalnego, ktore nie pozwolitoby polity-
kowi gospodarczemu odstapié¢ od ogloszonego celu polityki, to jednak mozli-
we jest zaprojektowanie systemu, ktory zwicksza koszt, jaki ponosza oni w przy-
padku zlamania obietnicy3. Tak wigc poprzez przemieszczenie zrédla problemu
niespéjnosci w czasie kontrakty probuja podwyzszyé koszt odstapienia od re-
alizacji ogtoszonego celu antyinflacyjnego.

W Swietle oméwionych w rozdziale pierwszym kontrowersji wokél moty-
wow, jakimi kieruja si¢ i powinni kierowaé si¢ urzednicy parnstwowi, intere-
sujace sa tez watpliwoéci, jakie wobec podejécia kontraktowego wysuwa [Dra-
zen, 2000, s. 155]. Stawia on pytanie, czy tego rodzaju rozwiazanie spotka si¢
z akceptacja spoleczna. Prawdopodobne jest mianowicie pojawienie sig zarzu-
tow, ze urzednicy panstwowi powinni pracowac dla dobra publicznego, a nie
dla whasnych korzyici. Zgodnie z tym pogladem ,dobry” urzednik traktuje
swojg prace jako maksymalizowanie ogdlnego dobrobytu i nie potrzebuje w tym
wzgledzie dodatkowych zachet. Autor przyznaje, ze taki poglad, aczkolwiek
dosyé¢ powszechny, przedstawia zachowanie urzednikéw panstwowych w spo-
s6b wyidealizowany i nierealistyczny. Niemniej jednak przestrzega przed jego
catkowitym odrzuceniem. Po pierwsze, pewne rodzaje wynagrodzen pieniez-
nych moga wywolywac zjawisko negatywnej selekcji w procesie rekrutacji urzed-
nikéw. Po drugie, proste kontrakty motywacyjne moga budzi¢ podejrzenie
w $wiecie, ktory spoleczenstwo uwaza za dosy¢ skomplikowany. Po trzecie,
moga wystepowaé réznice zdan co do celéw polityki, w zwigzku z czym wy-
borcy moga mie¢ watpliwosci, czy powinny by¢ one przedmiotem formalnego
kontraktu. Zdaniem Drazena, niezaleznie od zarzutéw formulowanych wobec
podejicia kontraktowego, jego duze, ogélne znaczenie polega na ukierunkowa-
niu dyskusji na problem demokratycznego nadzoru nad bankiem centralnym.

Wysuniete zarzuty doprowadzily do dalszego postgpu w badaniach. [Svens-
son, 1995] pokazal, ze w sytuacji gdy funkcja celu banku centralnego dotycza-
ca pozadanego poziomu inflacji jest inna niz spoleczenistwa, to przekazanie
bankowi uprawnien w zakresie realizacji ,wlasciwego” celu inflacyjnego (tzn.
zgodnego z jego preferencjami) daje taki sam efekt, jak optymalny kontrakt.

3 Jak zauwaza on, .nicktére instytucje cechuja sie niskim kosztem niewywiazania sie ze zobo-
wiazania (jak w przypadku celu inflacyjnego), natomiast inne bardzo wysokim (jak w przy-
padku zniesienia Systemu Rezerwy Federalnej).
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Efekt ten moze zosta¢ osiagniety poprzez ustalenie celu inflacyjnego na pozio-
mie spolecznie optymalnej stopy inflacji pomniejszonej o wielkoS¢ skrzywie-
nia inflacyjnego. Zdaniem wiekszosci komentatoréw, jest to rozwiazanie insty-
tucjonalne lepsze od optymalnego kontraktu. Trudnoé¢, jaka niemniej jednak
pojawia sie dotyczy tego, ze polityczni mocodawcy moga mieé trudnosci
z okresleniem ex ante pozadanego celu inflacyjnego w przypadku poszczegdl-
nych kandydatéw na prezesa banku [Cukierman, 1995]. Zdaniem Svenssona,
trudnoéé¢ te moina wyeliminowac przyznajac bankowi niezalezno$¢ jedynie
w zakresie narzedzi, ale nie celéw, co oznacza, ze ,pozadany” cel inflacyjny
bylby okreslany przez rzad. Wedlug Cukiermana nie rozwiazuje to jednak pro-
blemu do kofica, poniewaz rzad moze ulec pokusie, aby nie naklada¢ na bank
takiego instytucjonalnego celu. Ryzyko to moze zostal ograniczone poprzez
zawarcie publicznego porozumienia miedzy rzadem i bankiem centralnym do-
tyczacego iloSciowo okreslonego celu inflacyjnego, a by¢ moze takie poprzez
powolanie niezaleinej rady oceniajacej funkcjonowanie banku.

Z punktu widzenia teorii agencji istotne jest to, ze w obydwu tych mode-
lach, podobnie zreszta jak w klasycznym modelu Rogoffa, przyjmuje sie syme-
trie informacji w relacji mocodawca-pelnomocnik. Oznacza to, ze zarowno
mocodawca (principal), jak i sektor prywatny znaja preferencje banku central-
nego (agent). Uchylenie tego zaloZenia powoduje, ze model Walsha i model
Svenssona przestaja by¢ ekwiwalentnymi rozwiazaniami; ten drugi daje zde-
cydowanie lepsze rezultaty. Réwnie daleko idace (a co ciekawe, pod niektory-
mi wzgledami przeciwstawne) implikacje ma odstapienie od zalozenia o bra-
ku wplywu niepewnoéci na oczekiwania inflacyjne.

Uwzgledniajac znaczenie niepewnosci, [Schaling, er al.,, 1998] konstruuja
model, w ktérym probuja zawrze¢ najbardziej warto$ciowe wyniki uzyskane
przez Walsha oraz Svenssona. Ot6z w warunkach niepewnosci, co do prefe-
rencji banku centralnego, najlepszym rozwigzaniem instytucjonalnym jest wy-
bér prezesa banku centralnego cechujacego sic wieksza niechecia do inflacji
niz spoleczenstwo, przyznanie bankowi centralnemu niezaleznosci w zakresie
instrumentéw oraz poddanie prowadzonej przezen polityki publicznej ocenie
poprzez zawarcie z nim liniowego kontraktu. Dodatkowa korzystna wlasciwo-
$cig takiego rozwiazania jest to, ze optymalny kontrakt liniowy nie zalezy od
stopnia niepewnoséci co do preferencji banku centralnego. Dlatego przy kon-
struowaniu rozwiazania delegujacego uprawnienia prawodawca potrzebuje
mniej informacji niz w przypadku optymalnego celu inflacyjnego, a jednocze-
$nie uzyskuje lepszy efekt w zakresie polityki stabilizacyjnej. Inna interesuja-
ca probe znalezienia optymalnego rozwiazania, polegajaca na powiazaniu ele-
mentéw podejécia kontraktowego oraz reputacyjnego podijeli z kolei [Nowaihi
i Levine, 1996].

[Fratianni, von Hagen i Waller, 1997] jako nieliczni badacze umiejscawia-
ja swoja analize problemu banku centralnego bezposrednio w teorii agencji.
Autorzy polozyli silny nacisk na perspektywe ekonomii politycznej, co znajdu-
je wyraz w poszukiwaniu rozwigzaf instytucjonalnych, ktére moglyby ograni-
czy¢ skrzywienie inflacyjne wynikajace z oddziatywania cyklu wyborczego. Uwa-
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#aja oni bowiem, ze w warunkach demokracji, gdy wystgpuje asymetria infor-
macji co do rzeczywistych zdolnosci przywédcow, nadmierna inflacja oraz po-
lityczny cykl inflacyjny sa nieuchronnymi kosztami procesu wyborczego. Pod-
stawowe pytanie brzmi wéwczas nastepujaco: ,czy potrafimy zaprojektowac
instytucje, ktéra pozwoli przezwyciezy¢ ten problem przy zachowaniu cyklu
wyborczego"?. W poszukiwaniu odpowiedzi na to pytanie wychodza oni z ogdl-
nego zalozenia, ze ,jak to czesto bywa, efektywne tworzenie instytucji moze
czesto obnizyé koszty spolecznie pozadanych dzialan. Polityka monetarna nie
wydaje sie stanowi¢ w tym wzgledzie wyjatku”. Ramy analityczne teorii agen-
cji pozwalaja im poréwnaé efektywnos¢ podejécia kontraktowego z trzema in-
nymi znanymi z literatury rozwiazaniami: regula pieniezna, konserwatywnym
prezesem banku centralnego oraz uniezaleznieniem banku centralnego od rzadu.

W wyniku przeprowadzonej analizy Fratianni et al. formuluja kilka intere-
sujacych spostrzezen i wnioskéw. Po pierwsze, istota problemu nie polega na
tym, ze prezes banku centralnego nie bedzie nigdy realizowal interesu pu-
blicznego, lecz na tym, iz nie mozna po nim oczekiwac, aby robil to w kaz-
dym okresie. Po drugie, atrakcyjna cecha optymalnie zaprojektowanego kon-
traktu motywujacego jest to, ze moze on prowadzi¢ do spolecznie optymalnego
rezultatu bez polegania na ,spolecznym sumieniu” szefa banku centralnego.
Po trzecie, kontrakty motywacyjne sa bardziej przydatne w stabilnym otocze-
niu politycznym, podczas gdy niezalezny bank centralny jest lepszym rozwia-
zaniem w sytuacji cechujacej sie silnymi wahaniami w klimacie politycznym?®.

Podobnie jak Fratianni er al., polityczny wymiar teorii agencji akcentuja
réwniez w swoim opracowaniu [Eggertson i Le Borgne, 2003]. Autorzy wy-
chodza od fundamentalnego pytania, dlaczego politycy dobrowolnie zrzekaja
sie znacznej czesci wladzy 1 kompetencji przekazujac je niezaleznym instytu-
cjom. Poszukujac odpowiedzi na to pytanie rozwijaja wlasna, wywodzaca sie
z teorii optymalnego kontraktu, koncepcje delegowania uprawnien, ktéra okre-
§laja jako teorie politycznej agencji i odnosza ja do kwestii niezaleznoéci ban-
ku centralnego. Oryginalnoé¢ ich koncepcji zawiera si¢ w tym, zZe nie traktu-
je problemu skrzywienia inflacyjnego i problemu niespdjnosci polityki w czasie
jako uzasadnienia przekazania uprawnien niezaleznemu bankowi centralne-
mu?. Uzasadnienie opiera sie natomiast na korzysciach wynikajacych z dlugo-
okresowego kontraktu z prezesem banku. Kontrakt diuzszy niz cykl wyborczy
rodzi bodice sklaniajace prezesa banku do wlozenia wigkszego wysitku w pro-
wadzenie polityki pienieznej niz zrobiltby to politvk. Ten zwigkszony wysilek
przeklada sie na wyzsza jako$é konstruowanych prognoz i mniejsza ilosé ble-
déw w prowadzonej polityce, a w $lad za tym na wzrost dobrobvtu spolecz-
nego oraz uzytecznosci osiagganej przez samego polityka.

4 Wedlug autoréw, ich model przekonujaco thumaczy na przykiad, dlaczego w Japonii niska in-
flacja towarzyszyla niskiej niezaleinosci banku centralnego. Wyjasnienie thwi wladnie w sta-
bilngj scenie politycznej.

5 Duzieki temu koncepeja ta nie jest podatna na omawiane wczesniej zarzuty wobec podejicia
kontraktowego i innych modeli niczaleznogci banku centralnego.
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W proponowanej przez autordw koncepcji delegacja uprawnien i zadan
zalezy od dwéch czynnikéw: a) zloZonosci samego zadania i b) poziomu ko-
rzyéci (rent), jaka osoba piastujaca urzad uzyskuje z zarzadzania tym dobrem
publicznym. Ich zdaniem, polityka pienigzna jest obarczona duzo wigkszym
stopniem niepewnos$ci niz inne rodzaje polityki gospodarczej, a takze oferuje
mniejsze mozliwosci osiggania korzysci niz np. polityka fiskalna. Nowator-
skim rozwiazaniem jest wlaczenie do whasnej koncepcji elementéw pochodza-
cego z industrial organization modelu ,troski o przyszia karierg” (career con-
cerns model)® oraz wykorzystywanego w badaniach nad zachowaniem monopolu
tzw. modelu eksperymentowania. Autorzy dochodza do wniosku, ze jezeli spel-
nione sa warunki przemawiajace za delegacja uprawnien, to wéwczas prywat-
ne bodice, jakimi kieruje sie polityk, sklaniaja go do przekazania prowadze-
nia polityki pienieznej bankowi centralnemu, ktéry jest niezalezny zaréwno
w zakresie okreslania jej celow, jak i narzedzi.

Eggertsen i Le Borgne uwazaja, ze zaproponowane przez nich uzasadnie-
nie pozwala wyjasni¢, dlaczego w ostatnich latach wiele krajow podjelo dzia-
tania w kierunku zwickszenia niezaleznodci bankéw centralnych. Ich model
sugeruje, ze kluczowa role odegral w tym wzgledzie obserwowany w Swiecie
w latach 90. ostry wzrost czestotliwo$ci wybordéw. Innymi podstawowymi,
choé trudniej mierzalnymi przyczynami byla coraz wigksza zlozonos¢ prowa-
dzenia polityki pienieznej oraz spadek korzyéci mozliwych do uzyskania przez
politykéw, gdyby sami jg prowadzili.

Z kolei [Dixit i Jensen, 2003] wykorzystuja teorie agencji do analizy efek-
tywnosci rozwigzan instytucjonalnych w unii walutowej. W unii walutowej
wystepuje problem wspélnej agencji, poniewaz mocodawcami sa rzady krajow
czlonkowskich, natomiast pelnomocnikiem jest wspolny bank centralny pro-
wadzacy wspolna polityke pieniezna. Poglady rzadéw krajow czionkowskich
na temat optymalnej polityki beda sie czesto rézni¢ ze wzgledu na odmien-
noéé¢ struktury gospodarczej czy wystepowanie szokow asymetrycznych. Jest
zrozumiale, ze w tej sytuacji rzady beda staraly sie wplywaé na decyzje po-
dejmowane przez bank centralny. Autorzy konstruuja model wspdlnej agencii,
ktéry pozwala im okresli¢, w jaki sposéb ten rodzaj upolitycznienia polityki
pienieznej oddzialuje na cala unie.

Zaréwno jednak podejscie kontraktowe, jak i inne propozycje rozwiazania
podstawowego dylematu banku centralnego i polityki pienieznej musza zmie-
rzyé sie z rzadziej przywolywanym, ale bardzo waznym zarzutem wynikaja-
cym z roli opéinienn w prowadzeniu polityki pieniginej. Nadal aktualna jest
bowiem uwaga [Beddiesa, 2000], ze ,uwzglednienie tego faktu powoduje, ze
cale pi$miennictwo na temat problemu niespéjnosci w czasie w polityce samo

& W modelu tym menedzer o trudnych do okreélenia zdolnoéciach jest zachecany do zwigksze-
nia wysitku nie poprzez wyrainie okreilone bodice fexplicit incentives), lecz posrednio, po-
przez wykorzystanie jego troski o wlasng dalszg karierg. Zdaniem autoréw, model ten jest
szezegolnic przydatny w odniesieniu do zatrudnienia urzednikow w sektorze publicznym, po-
niewai uwzglednia w sposéb realistyczny dominujacy w nim charakter bodicéw.
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staje sie niespojne”. Powolujac sie m.in. na badania Goodharta i Huanga, do-
chodzi on do wniosku, ze ,przy przyjeciu zalozenia, iz polityka pieniezna dzia-
fa z opdznieniami diuzszymi od okreséw, dla ktérych zawarto porozumienia
placowe, podejscie kontraktowe zalamuje sie”.

Niezaleinie od tego, na ile przekonujace sg okreslone poglady teoretyczne,
osobnym problemem staje sie mozliwoic praktycznego zastosowania propono-
wanych rozwiazan. Na przyklad propozycja Svenssona, ktérej efektywnosc
jest z teoretycznego punktu widzenia wigksza niz kontraktu typu Walsha, wy-
magataby od mocodawcy narzucenia bankowi centralnemu celu inflacyjnego
ponizej spolecznego optimum. W przypadku gdy spolecznie akceptowana sto-
pa inflacji wynosi zero, oznaczaloby to konieczno$¢ wyznaczenia bankowi
centralnemu ujemnego celu inflacyjnego. Trudno uznaé, aby taki cel mégt byé
w praktyce wiarygodny, nie méwiac juz o zwickszonym ryzyku wywolania spi-
rali deflacyjnej, co ze wzgledu na ostatnie doswiadczenia Japonii przestalo
byé jedynie teoretycznym kuriozum. O trudno$ciach z praktycznym zastoso-
waniem proponowanych rozwiazan najbardziej dobitnie $wiadczy to, ze No-
wa Zelandia pozostaje nadal jedynym krajem, w ktorym prezes banku central-
nego podpisuje z ministrem finanséw kontrakt przewidujacy m.in. okreslone
sankcje w przypadku niezrealizowania celu inflacyjnego, tacznie z moiliwo-
5cia zdymisjonowania tego pierwszego (zob. szerzej [Wojtyna, 1998, s. 129-131]).
Moina wigc powiedziec, ze dla zwolennikéw podejscia kontraktowego Nowa
Zelandia jest dowodem na jego realistyczny, a nie tylko hipotetyczny charak-
ter, natomiast sceptycy podkreslaja, ze jest to izolowany przypadek (por. [Dra-
zen, 2000, s. 154-155])7.

Wiele trudnosci z praktycznym zastosowaniem podejécia kontraktowego
ma swoje Zrodlo w tym, Ze znaczna czesé informacji istotna w relacjach ban-
ku centralnego z otoczeniem jest bardzo trudna lub niemozliwa do zweryfiko-
wania. W takiej sytuacji istotnego znaczenia nabiera oglaszanie przez bank cen-
tralny celéw 1 innych cech prowadzonej polityki. Aby dzigki takiemu punktowi
odniesienia latwiej mozna bylo oceniaé faktycznie prowadzong polityke, ko-
nieczne staje sie wydatne zwiekszenie jej przejrzystosci. Jak podkreslajg [Briault,
et al., 1996], znaczenie przejrzystosci politvki polega przede wszystkim na
tym, #e moze by¢ ona w duzym stopniu substytutem reputacji. Z punktu wi-
dzenia teorii agencji znaczenie przejrzystosci polityki staje sie natomiast oczy-
wiste, jesli uwzgledni sie, ze jest ona czesto definiowana jako brak asymetrii
informacji®.

Osobnym, bardzo powaznym problemem zwiazanym z praktycznym wyko-
rzystaniem propozycji teoretycznych jest identyfikacja rzeczywistych preferen-

7 [Fratianni, et al, 1997] pisza, #e .cras pokafe, czy rorwiazanie przyjete w Nowej Zelandii
bedzie stanowié przelom w projektowaniu sposobéw funkcjonowania bankéw centralnych
czy jedynie przypisem do historii®. Po kilku latach, jakie uplyngly od ukazania sie tego arty-
kulu, mo#na powiedzie¢, ze rozwiazanie to nie znalazlo nasladowcéw, mimo ze byl to okres,
w ktérym wiele bankéw centralnych przeszlo na strategie bezpoéredniego celu inflacyjnego.

®  Na temat réénych sposobdw rozumienia przejrzystosci polityki monetarnej zob. szerzej [Win-
kler, 2000].
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cji spoleczefistwa, czyli mocodawcy najwyZej umiejscowionego w pionowej
strukturze agencji. Aby sens mialo poszukiwanie rozwiazan majacych uniemoz-
liwi¢ politycznemu mocodawcy (np. parlamentowi) realizowanie wlasnych intere-
sow, odmiennych od preferencji spolecznych, niezbedne staje sie najpierw ich
.rozszyfrowanie”. Jak pokazuje badanie [Scheve’a, 2002], mimo nadrzednego
znaczenia tej kwestii, empiryczna wiedza na temat makroekonomicznych prio-
rytetéw spoleczenstwa (a w tym, jak okreéla to autor, ,spolecznego popytu na
niska inflacj¢”) jest nadal bardzo niewielka. Przeprowadzona analiza dotycza-
ca 20 krajéw wskazuje na znaczne réznice w ,awersji do inflacji” i wskazuje
na odmienne preferencje, co do przychodéw budzetowych, oraz na rézna
wielkos¢ i strukture sektora finansowego jako wazne zmienne objasniajace.

Badania nad relacja agencji wewnatrz banku centralnego

Dla zrozumienia prowadzenia polityki pienigznej konieczne jest nie tylko
uwzglednienie jego interakcji z otoczeniem. Réwnie istotne jest poddanie ana-
lizie struktury instytucjonalnej samego banku centralnego. Jest oczywiste, ze
przyjgte w tym zakresie rozwigzania beda rodzi¢ u bezposrednich decydentow
okreslone bodice, ktore beda znajdowaé odzwierciedlenie w prowadzonej po-
lityce pienigznej. Okazuje si¢ jednak, ze badania dotyczace tego ,wewnetrzne-
go” wymiaru dzialalnosci banku centralnego sa zdecydowanie mniej zaawan-
sowane niz ma to miejsce w odniesieniu jego relacji ,zewnetrznych”. Na
znaczenie tej kwestii zwrdcil ostatnio uwage [Fischer, 2003). Omawiajac aktu-
alny stan dyskusji naukowej nad polityka monetarna, za jeden z waznych, bra-
kujacych w niej watkéw uznat analize zlozonych interakeji zachodzacych we-
wnatrz banku centralnego migdzy decydentami a stosowanymi modelami
ekonometrycznymi. Chodzi o ocene, w jaki sposéb decydenci wykorzystuja
modele do oszacowania przewidywanych skutkéw zastosowania alternatywnych
wariantéw polityki i dokonuja wyboru najlepszego z nich na podstawie wia-
snego osadu. Inaczej méwiac, chodzi o to, aby ,badacze prébowali wniknaé
do wnetrza dyskrecjonalnej czeici polityki pienieznej”. Jak pisze [Winkler, 2000],
to zadanie polegajace na wniknigciu w te .czarna skrzynke” i przeksztalcenie
jej w skrzynke ,przezroczysta”, a nawet w ,szara”, jest jednak bardzo trudne
i nie do korica mozliwe. Dlatego zreszta tak bardzo istotne jest komunikowanie
si¢ bank6w centralnych z otoczeniem i wyja$nianie podejmowanych decyzji.

Propozycja [Romer i Romera, 1996] pozostaje nadal jedna z najciekaw-
szych préb normatywnego spojrzenia na relacj¢ mocodawca-pelnomocnik we-
wnatrz banku centralnego, mimo ze autorzy ci nie odwoluja sie bezposrednio
do teorii agencji. Co istotne, proponowane rozwiazanie ma charakter dwu-
stopniowy i tym samym kompleksowy, poniewaz uwzglednia ono réwniez re-
lacj¢ banku z zewnetrznym mocodawca. Autorzy ci wychodza z zalozenia, 7e
zrédlem trudnosci w polityce monetarnej jest nie tylko problem niespéjnosci
w czasie, ale réwniez problem niepetnej wiedzy w dyspozycji zaréwno bezpo-
srednich decydentéw (policy-makers), jak i przywodey polityeznego. Propono-
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wane w literaturze zmiany instytucjonalne, takie jak np. wiazace reguly poli-

tyki czy dlugie kontrakty dla prezeséw bankéw centralnych, pomagaja rozwia-

za¢ niektére kwestie, ale zarazem utrudniajg osiagniecie innych celow. Uwzgled-
niajac pozadane cechy, jakie powinien posiada¢ bank centralny, autorzy ci
proponuja nastepujaca ,kombinacje instytucji”:

1. niezalezny bank centralny dysponujacy swoboda dzialania (discretion) w za-
kresie zaréwno ostatecznego celu, jak i szczegolowego prowadzenia poli-
tyki pienigznej,

2. dwupoziomowa struktura, w ramach ktorej bezpoéredni decydenci sa mia-
nowani przez rade powiernicza (board of trustees) powolywana z kolei
przez ,wybieralnych przywddcow”,

3. odpowiednio dluga (i nieodnawialna) kadencja dla czlonkéw rady powier-
niczej i odpowiednio krétka (ale odnawialna) kadencja dla bezposrednich
decydentdw,

4. mozliwoi¢ zdymisjonowania bezposrednich decydentéw przed uplywem
kadencji przez rade powiernicza (kwalifilkowana wiekszoscia glosow).
Zaproponowana ,kombinacja instytucji” wydaje sie mie¢ kilka istotnych

zalet:

- przyznana bankowi uznaniowo$¢ pozwala na szybkie uwzglednienie nowej
wiedzy, od ktérej zalezy efektywnosé prowadzonej polityki,

- przekazanie prowadzenia polityki pienieznej niezaleznemu bankowi central-
nemu oznacza, e decyzje beda podejmowane przez ekspertdw, a nie przez
nie w pelni zorientowanych politykéw,

- rozwigzania dotyczace diugosci kadencji i mozliwoéci zdymisjonowania pre-
zesa przez rade eliminuja ryzyko, ze funkcja ta bedzie pelniona przez oso-
be o niewystarczajacych kwalifikacjach,

- instytucje te umozliwiaja przezwyciezenie problemu niespéjnoéci w czasie
badz to poprzez wyrobienie sobie antyinflacyjnej reputacji, badé to po-
przez zatrudnienie  konserwatywnych” czlonkéw rady lub decydentow,

- decyzja o wyborze konserwatywnego” decydenta zalezy w wiekszym stop-
niu od rady niz od politykéw,

- dwupoziomowa struktura pozwala przekaza¢ prowadzenie polityki w rece
specjalistow, przy rownoczesnym utrzymaniu przez politykéw (i tym sa-
mym przez spoleczenstwo) kontroli nad realizowana polityka.

Autorzy omawianej ,kombinacji instytucji” uwazaja, ze skladajgce si¢ na
nig elementy moga by¢ stosunkowo latwo uzupelnione o inne propozycje, ja-
kie w ostatnich latach pojawily si¢ w dyskusji teoretycznej. Po pierwsze, nie
widza przeszkéd dla uwzglednienia w niej dodatkowo tych elementéw kon-
cepcji optymalnego kontraktu, ktére przewiduja karanie prezesa banku za
przekroczenie celu inflacyjnego. Uwazajg jednak, ze w praktyce bardzo trud-
no jest okreéli¢ optymalna wysokoé¢ kary”. Po drugie, bez wiekszych trudno-
$ci mozna dolaczyé do ,kombinacji” elementy zwigkszajace przejrzystos$¢ pro-
wadzonej polityki i tym samym réwniez i stopienn odpowiedzialnosci wobec
mocodawcéw. I w tym przypadku jednak autorzy nie sa przekonani o duzym
znaczeniu tego typu rozwigzar.
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Podstawowa alternatywa dwupoziomowego systemu zaproponowanego przez
Romeréw jest taka struktura instytucjonalna, w ktérej polityka jest prowadzo-
na wedlug wiazacej reguly lub tez jest podporzadkowana okreslonemu celowi
konicowemu. Atrakcyjnos¢ tej alternatywy jest duia, o ile niespéjno$¢ w cza-
sie jest gléwnym problemem prowadzenia polityki pienieznej. Jeili jednak
okazuje sig, ze w rzeczywistosci znacznie powazniejszym problemem jest nie-
dostatek wiedzy, to przewaga .kombinacji instytucjonalnej” staje sie wyrazna.

Jedno z najwazniejszych pytan dotyczacych relacji typu agencji wewnatrz
banku centralnego dotyczy tego, czy .pelnomocnikiem” powinna by¢ jednost-
ka (prezes) czy tez cialo kolegialne (committee), przybierajace najczesciej na-
zwe rady polityki pieniginej. Jak zauwaza [Blinder, 1997], .ten instytucjonal-
ny »detals moze mie¢ — i czesto ma — konsekwencje behawioralne”. Co wiecej,
jak z kolei podkresla [Waller, 2000], .niewielkie prawne i polityczne szczego-
ty moga w istotny sposéb wplywac na funkcjonowanie organéw kolegialnych
prowadzacych polityke”, co ma daleko idace implikacje dla prob przenosze-
nia wnioskéw z funkcjonowania danych rozwigzan instytucjonalnych w jed-
nych krajach do innych.

Miedzynarodowe badania poréwnawcze nad instytucjonalng struktura
bankéw centralnych pokazuja, ze w polityce pienigznej wyraZnie dominuje
kolegialne podejmowanie decyzji. Na przyklad z badan [Frya, et al., 2000]
wynika, Ze taki sposob podejmowania decyzji wystepowal w 79 spoéréd 88
krajow objetych analizg. Nasuwa sie wiec pytanie, jakie argumenty przema-
wiaja za kolegialnym podejmowaniem decyzji przez banki centralne. Ogélnie
rzecz biorgc, za wazny powod przechodzenia do rozwiazan kolegialnych uzna-
je sig [Blinder, et al., 2001, s. 46-47]: 1) wysoka ocene SRF oraz Bundesban-
ku, ktérych polityka prowadzona byla przez organ kolegialny; 2) mozliwos¢
uwzglednienia wickszej liczby argumentéw i tym samym zmniejszenie praw-
dopodobiefistwa wybrania kraficowych wariantéw polityki; 3) pewne ,odcia-
zenie” prezesa jako adresata zarzutéw wysuwanych pod adresem banku cen-
tralnego.

W ostatnich kilku latach zagadnienie zalet i wad prowadzenia polityki mo-
netarnej w sposéb kolegialny stalo sie przedmiotem dosyé intensywnych ba-
dan, w ramach ktérych mozemy wyréznié¢ trzy gléwne kierunki. W pierwszej
grupie opracowan (o charakterze przegladowym), problem ten analizowany jest
na wyzszym poziomie ogoélnosci, czyli w odniesieniu do réznych, nie tylko go-
spodarczych obszaréw dzialalnoéci cial kolegialnych. W tych opracowaniach,
ogdlne spostrzezenia, oceny i wnioski sa nastepnie konfrontowane z instyiu-
cjonalnymi rozwiazaniami cechujacymi polityke pieniezna. Drugi nurt obej-
muje opracowania, ktérych autorzy konstruuja modele, za pomoca ktérych pro-
buja oceni¢ w sposob sformalizowany wady i zalety specyficznych rozwiazan
charakteryzujacych ciala kolegialne prowadzace polityke pieniezna. Trzeci
nurt sigga natomiast do narzedzi badawczych ekonomii eksperymentalnej,
probujac imitowaé w ,warunkach laboratoryjnych” proces podejmowania de-
cyzji w ,radzie polityki pienieznej” i precyzyjnie okresli¢ wplyw poszczegdl-
nych, oddzialujacych nan czynnikéw.



14

GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2004

W pierwszym nurcie badan miesci si¢ opracowanie [Gerlinga, et al., 2003].

Autorzy poddaja analizie pi$miennictwo inspirowane teoria gier®, koncentru-
jac uwage na zgodnym z paradygmatem racjonalnosci zachowaniu czlonkéw
cial kolegialnych, gdy: a) nie zawsze sygnalizuja oni swoj poglad na temat rze-
czywistoéci, b) pozyskanie przez nich informacji wiaze si¢ z okreslonym kosz-
tem, ¢) moga réini¢ si¢ miedzy soba celami (preferencjami) i d) moga wymie-
niac sie opiniami przed podjeciem decyzji'?. Z tego przegladu literatury plynie
kilka interesujacych wnioskéw ogdlnych:

Gdy uzyskiwanie informacji jest kosztowne, optymalna wielkos¢ ,komite-
tu" jest okreslona. Przekroczenie tej wielkosci zmniejsza indywidualne bodz-
ce do pozyskiwania dodatkowych informacji i moze prowadzi¢ do podej-
mowania mniej przemyslanych decyzji.

Kolegialne podejmowanie decyzji moze by¢ lepsze (w sensie Pareta), na-
wet przy sprzecznych interesach cztonkéw komitetu”. Przy wlasciwie
okreslonych procedurach, korzysci z dzielenia sie informacja przewazaja
nad zaktoceniami wynikajacymi z manipulowania nia.

Przy konflikcie intereséw optymalna wielkos¢ komitetu” jest zawsze mniej-
sza niz first best level.

Jakos¢ podejmowanych decyzji moze sie poprawid, jesli czlonkowie ,komi-
tetu” maja podobne preferencje!!. Wzrost konfliktu intereséw zwigksza bodz-
ce do strategicznego (w sensie teorii gier) manipulowania prywatna infor-
macja oraz szum informacyjny. Z drugiej strony, heterogenicznos¢ intereséw
moze wzmacniaé bodZce do pozyskiwania informacji.

Sposéb podejmowania decyzji musi byé dostosowany do okreslonego pro-
blemu. Na przyklad wymoég jednomyslnosci i brak mozliwosci porozumie-
wania sie prowadzi do niepozadanych decyzji w duzych ,komitetach”.
Z kolei mozliwos¢ porozumiewania sie powoduje, ze sposéb glosowania
staje sie nieistotny, je§li czlonkowie ,komitetu” maja identyczne cele.
Niedoskonale agregowanie dostepnej informacji moze prowadzi¢ do wyi-
szego ogdlnego, oczekiwanego poziomu uzytecznosci niz doskonale, ponie-
waz zacheca wiekszg liczbe graczy do zdobywania informacji.

Przyznanie ,komitetowi” niezaleznosci moze zwickszac jako$¢ prowadzo-
nych przez niego analiz. BodZce do zdobywania informacji sa silniejsze,
jesli ,komitet” jest przekonany, ze polityka jest oparta tylko na jego opinii.
Zalezny ,komitet” ma malo bodicéw do gromadzenia informacji i dlatego
jest mniej prawdopodobne, ze z czasem uzyska wysokie kompetencje w po-
dejmowaniu decyzji.

Perspektywa teorii gier i teorii agencji nie wykluczaja sie; wrecz przeciwnie, w wielu anali-
zowanych modelach gra toczy sig migdzy mocodawcy a pelnomocnikiem.

Warunek ten weale nie jest oczywisty, jesli uwzgledni sie chocby przepisy regulujace funkcjo-
nowanie lawy przysieglych w Stanach Zjednoczonych.

Okazuje sig, e im wigkszy jest ,uknyty konsens” wirdd celonkdw komitetu”, tym wicksze sg
szanse, 7e prywatne informacje beda prezentowane w sposib bardziej wyrafinowany. Z dru-
giej strony, konflikt interesdw okresla gérna granicg jakosci informacji wykorzystywanej w dys-
kusjach.
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Szczegdlnie interesujace sa jednak opinie autoréw co do mozliwosci wy-
korzystania wnioskéw z badani nad podejmowaniem decyzji w ,komitetach”
w projektowaniu ciat kolegialnych odpowiedzialnych za prowadzenie polityki
pienieznej (,radach”)!2. Warto przytoczy¢ te spoéréd nich, kitére moga okazad
si¢ przydatne w ocenie rozwigzan przyjetych w NBP. Pierwsza z nich odnosi
sie do rezultatébw uzyskanych przez [Gerlach-Kirsten, 2002]. Autorka ta anali-
zuje trzy kwestie: 1) przewagi decyzji kolegialnych w warunkach niepewno-
éci, 2) zachowania sie trzech alternatywnych procedur decyzyjnych, 3) reak-
cji gospodarki na szoki przy kazdej z trzech procedur. Procedury decyzyjne sa
rozpatrywane pod katem tego, jak polityka monetarna w warunkach niepew-
noéci odbiega od polityki prowadzonej w warunkach pelnej informacji. W mo-
delu niepewnosé¢ dotyczy potencjalnej produkcji, ktérej poziom poszczegolni
czlonkowie ,rady” oceniaja niejednakowo. Przy braku niepewnoéci .rada” mo-
glaby podja¢ optymalng decyzje niezaleinie od wybranej procedury, poniewaz
cel jest wspdlny dla wszystkich jej czlonkéw. W warunkach niepewnosci, przy
zalozeniu, ze czlonkowie ,rady” maja takie same kwalifikacje, ,usrednienie”
jest procedura optymalna, lepsza niz glosowanie. Wynika to stad, ze w przy-
padku ,usrednienia” decyzja jest oparta na szerszym zbiorze informacji, pod-
czas gdy przy glosowaniu zalezy ona wylacznie od oceny ,medianowego czlon-
ka rady” (median voter). Natomiast przy zalozeniu, ze czlonkowie réinia sie
kwalifikacjami, lepszym rozwiazaniem moze by¢ glosowanie. Rezultat zalezy
od stopnia tego zréznicowania oraz od liczby mniej kompetentnych czlonkéw:
w tym przypadku optymalne wagi przyporzadkowane ocenom dokonywanym
przez poszczegélnych czlonkéw réznia sie. ,Uérednianie” daje gorszy wynik,
poniewaz przyporzadkowuje jednakowe wagi wszystkim czlonkom. Na podsta-
wie przeprowadzonych symulacji autorka pokazuje, ze przyjecie suboptymal-
nej procedury decyzyjnej prowadzi do wiekszych 1 przediuzajacych sie odchy-
leni stopy procentowej, inflacji i luki produkcji od stanu réwnowagi.

Uzyskane przez Gerlach-Kristen wyniki, cho¢ poznawczo ciekawe, pokazu-
ja jednoczesnie, jak silnie zalezg one od przyjetych zalozen, ktére oznaczajg,
e analiza modelowa znaczaco odbiega od rozwiazan wystepujacych w prak-
tyce. Jak wskazuja Gerling et al., autorka abstrahuje od wewngtrznej wymia-
ny informacji, podczas gdy w rzeczywistosci posiedzenia rad polityki pieniei-
nej sa podzielone na dwie czeéci: w pierwszej czlonkowie dzielg sie ze soba
pogladami na temat sytuacji gospodarczej, natomiast w drugiej podejmuja de-
cyzje dotyczaca stép procentowych. Ich zdaniem, autorka pomija réwniez
strategiczne (w rozumieniu teorii gier) zachowania czlonkéw ,rady”. O ile nie
ma to znaczenia w przypadku jednakowych kwalifikacji, o tyle przy réinicach
w tym zakresie oraz w warunkach niepewnosci wystepuja bodzce do manipu-
lowania ocenami skutkéw polityki oraz do nasladowania zachowan innych
czlonkéw.

12 Mo#liwosci te s3 ograniczone, poniewa? omawiane przez Gerlinga et al. wyniki badan doty-
cza w wickszoéci przypadkéw, gdy czlonkowie komitetu® nie komunikujg si¢ ze soba. Nie
odpowiada to realiom rad polityki pienigine;j.
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Gerling et al. przytaczaja réwniez inny argument na rzecz kolegialnych de-
cyzji w polityce pienieznej, ktory wywodzi sie z innego, niz analizowany przez
nich, nurtu badan, ale kiéry ma interesujace odniesienia do polskich warun-
kéw. Ot6z wedlug [Sibert i Mihova, 2002], ,rady” moga sprzyja¢ osiagnigciu
wiasciwego poziomu elastycznosci w polityce pienieznej. Wynika to stad, ze
przy niewielkich szokach bardziej proinflacyjnie nastawieni czlonkowie moga
stara¢ sie nasladowa¢ zachowanie zwolennikow twardego kursu. Natomiast
przy duzych szokach makroekonomicznych bodZce do takiego zachowania nie
sa jui wystarczajaco silne. W tym modelu ,rada” prowadzi do lepszego rezul-
tatu niz w przypadku, gdy decyzje podejmuje jednoosobowo ,twardy” prezes
banku.

Kolejna istotna uwaga Gerlinga er al. dotyczy tego, ze glosowanie wigkszo-
$ciowe niekoniecznie implikuje publikowanie przez bank centralny indywidu-
alnych decyzji poszczegélnych czlonkéw ,rady”. W dyskusji wskazuje sie bowiem,
ze kultura zbiorowej odpowiedzialno$ci moze byé przydatna w ksztaltowaniu
relacji banku z otoczeniem. Mozna sobie z powodzeniem wyobrazic sytuacje,
w ktérej decyzje podlegaja glosowaniu, ale sa prezentowane na zewnatrz ja-
ko wspdlna decyzja!®. W mysl innego wniosku phvnacego z badan, komuniko-
wanie si¢ wewnatrz .rady” moze by¢ bardzo przydatne dla podnoszenia jako-
sci podejmowanych decyzji. Powoduje ono, ze zasada glosowania przestaje mie¢
znaczenie w sytuacji, gdy preferencje czlonkéw ,rady” sa identyczne, ale roz-
nig sie oni wysylanymi ,sygnalami”. Z drugiej strony, odmienne interesy czy
preferencje moga skutecznie ograniczyc zdolnosc komunikowania sig¢ wewnatrz
Jrady”. Wybér homogenicznej ,rady” moze natomiast podnies¢ jakosc decyzji,
gdyz ulatwia wewnetrzna komunikacje. Oznacza to jednoczeénie, ze dla jako-
$ci decyzji ,rady” nie jest korzystny brak wspélnego sposobu rozumienia roli
i celéw polityki pienieznej.

Opracowania zaliczone do drugiego z trzech wymienionych nurtéw badan,
charakteryzuja sie tym, ze klada nacisk na okreslona, precyzyjnie uchwycona
w postaci modelu, instytucjonalna strukturg funkcjonowania ,rady”, ktora
prowadzi do specyficznych konsekwencji behawioralnych. Opracowania te
maja wigc charakter przyczynkarski, a jednoczesnie wzgledem siebie komple-
mentarny. Model skonstruowany przez [Sibert, 2003] jest interesujacy z punk-
tu widzenia teorii agencji dlatego, ze akcentuje wplyw rozwigzan instytucjo-
nalnych na charakter bodzcéw, jakimi kieruja si¢ decydenci, od czego z kolei
silnie zaleza efekty polityki makroekonomicznej. Autorke interesuje przede
wszystkim pytanie, jakie rozwiazania instytucjonalne rodza bodice sklaniaja-
ce decydentéw do budowania antyinflacyjnej reputacji, a w szczegdlnosci, czy
bodzce te dziataja silniej w przypadku kolegialnego czy jednoosobowego pro-
wadzenia polityki. Problem staje si¢ ciekawy ze wzgledu na przyjete ,detale”
instytucjonalne. Ot6z autorka wyrdznia dwa typy decydentéw: typ ,oportuni-
styczny” probuje wykorzysta¢ niespodziewana inflacje, natomiast typ ,mecha-
nistyczny” zawsze glosuje za zerowa inflacja. W modelu przyjmuje sig, ze kaz-

13 Kweslia ta zostanic omdwiona jeszcze w dalszej czedei opracowania.
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dy z dwu czlonkéw .rady” wybierany jest na dwie zazebiajace sig¢ kadencje,
w zwigzku z czym sklada sie ona zawsze z jednego ,starszego” i jednego
.miodszego” czlonka. Bodice oddzialujace na budowanie reputacji zaleza od
otoczenia zewnetrznego, a 5cisle] od wagi, jaka spoleczenstwo przywiazuje do
obecnej i przyszlej inflacji. Mozliwe jest wigc na przyklad, Zze bodice beda
skianiaé ,oportunistycznego” czlonka ,rady” do udawania w pierwszej kaden-
cji, ze jest czlonkiem ,mechanistycznym”.

Ciekawe wnioski wyplywaja tez z wprowadzonych przez Sibert modyfika-
cji w podstawowym modelu. Pierwsza modyfikacja polega na odejsciu od za-
lozenia, ze wyniki glosowania sa publikowane natychmiast i zastapienie go za-
lozeniem, iz sa one oglaszane dopiero w koficu kadencji. Okazuje sie, ze wowczas
roénie prawdopodobiefistwo zaglosowania przez .mlodszego” czlonka za infla-
cja. Druga modyfikacja polega na przyznaniu ,starszemu” czlonkowi wiekszej
roli w podejmowanych decyzjach, co w modelu prowadzi do niiszej oczeki-
wanej inflacji.

W badaniach nad instytucjonalnymi uwarunkowaniami podejmowanych
przez ,rady” decyzji wazne miejsce zajmuje stopien heterogenicznosci ich
skladu. Najczesciej wyrdzniana jest heterogenicznos¢ ze wzgledu na: 1) kwa-
lifikacje, 2) preferencje, 3) ocene sytuacji gospodarczej. Moina réwniez przy-
jaé, ze wazny (choé rzadko uwzgledniany) wymiar heterogenicznoéci dotyczy
wieku czlonkéw ,rady”. Z jednej strony, wieksze zréznicowanie wiekowe mo-
ze oddzialywaé poérednio: wzmacnia¢ heterogeniczno$¢ w pozostalych trzech
wymienionych jej wymiarach. Z drugiej strony, moze tez oddzialywaé bezpo-
srednio - u mlodszych czlonkéw rady silniejszy moze by¢ na przyklad wspo-
mniany wczesniej efekt ,troski o przyszla kariere”. W dwu uzupelniajacych sie
opracowaniach [Gersbach i Hahn, 2001a, 2001b] analizuja skutki réznych ro-
dzajéw heterogeniczno$ci w powiazaniu z rola, jaka odgrywa publikowanie
wynikéw glosowania poszczegdlnych czlonkéw ,rady”!* (czyli tak rozumiana
jej przejrzystosé). Ogdlny wniosek z ich badan jest taki, ze spoleczna korzysc
z przejrzystosci zalezy od rodzaju heterogenicznosci wystepujacego w ,radzie”
oraz wielkosci prywatnych korzysci jej czlonkéw z zajmowanego stanowiska.

W pierwszym modelu [Gersbach 1 Hahn, 2001a] autorzy probuja ocenic
korzysci 1 koszty przejrzystoici glosowania w sytuacji, gdy czlonkowie ,rady”
roznia si¢ kwalifikacjami (efektywnoscia). Gléwna korzysé z przejrzystosci
glosowania polega na mozliwosci latwiejszego odréznienia przez organ mia-
nujacy (w modelu jest to rzad) czlonkéw wysoce kompetentnych od ,nieco
mniej efektywnych”. Wybierajac na kolejna kadencje tylko bardziej kompetent-
nych czlonkéw, rzad zwieksza ogolna efektywnosé ,rady”. Przejrzystos$é ma jed-
nak istotng wadeg: aby uniknaé zdymisjonowania, mniej kompetentni czlonko-
wie beda staraé si¢ wywola¢ wrazenie fachowosci, gdy ich zachowanie bedzie
obserwowane. Dlatego beda proponowaé polityke stép procentowych, za kto-
ra glosowaliby wysoce kompetentni czlonkowie. Poniewaz jednak nie wiedza,

14 Scislej zaréwno proponowane przez nich propozycje zmian stop, jak réwniez faktyczny spo-
s0b glosowania.



18 _ ~ GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2004

czy stopy procentowe powinny zostaé podwyzszone czy obnizone, prawdopo-
dobiefistwo popelnienia bledu wynosi 50%. Prawdopodobiefistwo zastosowa-
nia przez bank wlasciwej polityki zmniejsza sie, a straty spoleczne sg wyzsze
niz przy braku przejrzystoéci. Autorzy pokazuja, ze koszty te s wyzsze od ko-
rzyéci. Jednoczeénie przestrzegaja przed traktowaniem tego rezultatu jako ogél-
nego wniosku o szkodliwosci przejrzystosci. Ich zdaniem, jest ona korzystna,
gdy heterogenicznoéé ,rady” dotyczy preferencji rozumianych jako wzgledne
znaczenie przypisywane stabilizowaniu cen oraz produkcji.

W drugim ze swoich opracowan [Gersbach i Hahn, 2001b] koncentruja
dlatego uwage na odmiennych preferencjach czlonkéw ,rady”. W analizowa-
nym modelu silne bodice, aby zostaé ponownie wybranym, sklaniaja czlon-
kéw o preferencjach odmiennych niz spoleczeristwa do nasladowania tych czion-
kow, ktérych preferencje sa zgodne ze spolecznymi. Powoduje to, Ze w pierwszej
kadencji spoleczefistwo nie jest w stanie zidentyfikowa¢ prawdziwych prefe-
rencji czlonkéw ,rady”. Z modelu wynika, ze za przejrzystoécia beda si¢ opo-
wiadaé¢ czlonkowie, ktérych preferencje sa zbieine ze spolecznymi. Ci o od-
miennych preferencjach beda natomiast woleli brak przejrzystosci, poniewaz
prawdopodobiefistwo ponownego ich wyboru jest wowczas wieksze.

Z troche innego, bardziej ogélnego, punktu widzenia patrzy na zwigzek mig-
dzy heterogenicznoécia ,rady” a przejrzystosicia [Drazen, 2000, s. 156]). Wska-
zuje on, ze gdy wirdd czlonkéw ,rady” istnieja duze réinice zdan na temat
preferowanej polityki, to wowczas latwiej jest im osiggnac porozumienie, gdy
jest ona troche niejednoznaczna, niz gdy jest w pelni przejrzysta. Pojawia sig
wiec problem ,optymalnosci niejednoznacznosci” (optimality of ambiguity),
poniewaz koniecznoéé uzyskania poparcia dla polityki w obliczu rozbieinych
preferencji bedzie mie¢ wplyw na to, jak duzo informacji bank centralny be-
dzie skfonny ujawnié!®,

Problem celowosci oglaszania wynikéw glosowania poszczegélnych czlon-
kow  komitetu” pojawia sie réwniez w opracowaniu [Felgenhauera i Griine-
ra, 2003]. W odréinieniu od innych autoréw, klada oni wyrazny nacisk na
aspekt ekonomii politycznej. Interesuje ich przede wszystkim problem, jakie
rozwiazania instytucjonalne zmniejszaja podatnoé¢ .komitetu” na oddzialywa-
nie grup nacisku. Pokazuja oni, ze w otwartym ,komitecie” (czyli takim, kté-
ry oglasza wyniki indywidualnych glosowan) zwieksza sie ryvzyko oddzialywa-
nia zewnetrznych grup interesow. Okazuje sie rowniez, ze korzysci ze zwickszenia
liczby czlonkéw komitetu” moga byé¢ osiagniete tylko, gdy jego posiedzenia
nie sg jawne. Wynika to stad, ze w otwartym ,komitecie” korzysci z ,nieszcze-
rego” glosowania wystepuja nie tylko wtedy, gdy glos danego czlonka ma klu-
czowe znaczenie. Wraz ze wzrostem liczby glosujacych, koszt ,nieszczerego”
glosowania zmniejsza si¢ w otwartym ,komitecie”, poniewaz zmniejsza sie
prawdopodobiefnstwo odgrywania kluczowej roli. Zaleznos¢ ta nie wystgpuje

15 [Blinder, er al., 2001, s. 13-17] poddaja analizie wystepujace w literaturze argumenty na
rzecz ograniczone] przejrzystosci (twircze] nicjednoznaceno$ci”) i konkludujg, ze sa one ma-
lo przekonujace.
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w zamknietym komitecie”, w ktérym koszty i korzyici nieszczerego glosowa-
nia wystepuja tylko wowczas, gdy dany czlonek ma kluczowy wplyw na jego
wynik.

Trzeci nurt badan miesci sie w szybko rozwijajacej sie w ostatnich latach
ekonomii eksperymentalnej. Gléwnym powodem siggnigcia do jej narzedzi w ba-
daniach nad procesem podejmowania decyzji w bankach centralnych byt brak
poréwnywalnych danych empirycznych. Pierwsze badanie przeprowadzili [Blin-
der i Morgan, 2000] testujac dwie hipotezy dotyczace a) szybkosci podejmo-
wania decyzji przez ,rade” oraz organ jednoosobowy? b) jakosci podejmowa-
nych decyzji przez organ kolegialny w poréwnaniu z organem jednoosobowym.
Dosy¢ powaznym zaskoczeniem bylo to, ze w obydwu przypadkach bardziej
korzystnie wypadata ,rada". Druga z hipotez poddali ponownym badaniom eks-
pervmentalnym [Lombardelli er al., 2002]!¢, Autorzy wskazali na dwa konku-
rencyjne mozliwe wyjasnienia lepszych wynikéw uzyskanych przez pigciooso-
bowe ,rady”. W myél pierwszego wyjasnienia, dzielenie sie czlonkéw ,rady”
informacjami 1 opiniami pomaga w podejmowaniu lepszych decyzji. Zgodnie
z drugim, glosowanie wigkszosciowe pomaga wyeliminowaé efekty stabych
decyzji mniejszosci.

Uwagi koficowe

Przedstawione wyniki badan wskazuja, ze teoria agencji dostarcza bardzo
obiecujacych narzedzi analizy réznych aspektéw funkcjonowania banku cen-
tralnego we wspolczesnej gospodarce. Na szczegblna uwage zashuguja te wat-
ki analizy, ktére dotycza wplywu wewnetrznej struktury instytucjonalnej ban-
ku na proces podejmowania decyzji, a w $lad za tym na skuteczno$¢ prowadzonej
polityki pienigznej. ,Rozszyfrowanie” na przyktad charakteru bodZzcow ksztal-
tujgcych zachowania poszczegolnych czlonkéw kolegialnych organéw banku
centralnego oraz zachodzace migdzy nimi interakcje pozwala spojrze¢ w no-
wym $wietle na niektore trudne do wyjasnienia decyzje. Jak to zwykle bywa
w przypadku Swiezo zapoczatkowanych badan, poczatkowe rezultaty sa cze-
sto bardzo kontrowersyjne przede wszystkim dlatego, ze silnie zaleza od przy-
jetych zalozen i struktury modelu. Niemniej jednak mo#na oczekiwaé, e
w najblizszych latach ten kierunek badan bedzie istotnie zyskiwal na znacze-
niu m.in. ze wzgledu na komplikowanie sie procesu decyzyjnego w EBC wy-
niku rozszerzania si¢ liczby czlonkéw UGIW oraz rosnacej wagi przywiazywa-
nej do przejrzystosci dzialalnosci instytucji publicznych.

Na poglebiong analize z perspektywy teorii agencji oczekuje struktura in-
stytucjonalna NBP. Z perspektywy tej trudno nie zauwazy¢ dosyé istotnych
stabosci przyjetych rozwigzan instytucjonalno-prawnych. Co wiecej, w niewy-
starczajacym stopniu wykorzystana zostata okazja ulepszenia zasad funkcjono-

6 W badaniach Blindera i Morgana uczestniczyli studenci Princeton University, natomiast
w eksperymencie Lombardelli et al. - studenci London School of Economics.
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wania banku centralnego i jego organdw, jaka stwarzala nowa ustawa o NBP

z 1996 r. oraz jej nowelizacja z kofica 2003 r. Do najwazniejszych stabosci

o charakterze bardziej ogdlnym mozna zaliczyé:

* Brak mechanizméw, ktére przy zachowaniu zasady niezaleznosci banku
centralnego (zaréwno w zakresie wyboru celow, jak i narzedzi) stwarzaty-
by bodice do lepszej koordynacji polityki pienieznej z polityka fiskalna;

* Nieprecyzyjne rozgraniczenie oraz brak réwnowagi miedzy przepisami okre-
$lajacymi zakres niezaleznosci banku a przepisami poddajacymi go demo-
kratycznej ocenie (accountability).

* Nie w pelni jasne okreslenie zakresu kompetencji i odpowiedzialnosci rza-
du oraz NBP w sferze polityki kursowej.

Slabosci o bardziej szczegélowym charakterze mozna probowac klasyfiko-
wac wedlug okreslonego kryterium, na przyklad z punktu widzenia ich rela-
tywnego znaczenia (negatywnych skutkéw). Slabosci te moga dotyczy¢ naste-
pujacych aspektéw struktury instytucjonalnej NBP: a) mechanizmu wylaniania
kandydatow do Rady Polityki Pienigznej, b) dlugoéci kadencji poszczegélnych
organdéw, c) skladu RPP, d) sposobu podejmowania i oglaszania decyzji przez
RPP, e) demokratycznej odpowiedzialnosci (accountability) czlonkéw Rady, f) po-
zycji prezesa i wiceprezesow oraz zarzadu w stosunku do czlonkéw Rady, g) bra-
ku ,wewnetrznego mocodawcy” czy h) braku mozliwosci uczestniczenia przed-
stawiciela rzadu w posiedzeniach RPP. W odniesieniu do kazdego z tych aspektow
mozna by wskazaé przyklady altermatywnych lub komplementarnych rozwia-
zan oraz ich potencjalne implikacje. Byloby to interesujace nie tylko z po-
znawczego, ale i praktycznego punktu widzenia. Z drugiej strony nalezy pod-
kreéli¢, Zze sens proponowania kolejnych zmian w obecnie obowiazujacym
ustawodawstwie jest powaznie ograniczony przez perspektywg przystapienia
Polski do Unii Gospodarczej i Walutowe] w koficu kadencji obecnej RPP
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CENTRAL BANK IN THE CONTEXT OF AGENCY THEORY

Summary

The article is devoted to possibilities of applying agency theory in research into
efficiency of institutional solutions in central banks. Its first part presents factors due
to which, like in many other cases of agency relationship, it is also in reference to
central bank that drawing up appropriate practical solutions turns out to be a very
complicated task giving rise giving rise to a lot of controversy and even political emotions.
The second part of the article is focused on those tenets of theoretical research, which
while treating the central bank as an agent aim at an optimum contract allowing central
bank independence to be tied with requirements for its democratic accountability. In
the third part, emphasis is put on agency relations within the central bank. It discusses
the results of numerous studies of various aspects of efficiency of making central
banks' decisions by committees. In conclusions of this article several remarks are
made about possibilities of applying agency theory in analyses of institutional solutions
adopted in the National Bank of Poland.



