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MODELOWANIE PROCESU PODEJMOWANIA
DECYZJI PRZEZ RADE POLITYKI PIENIEZNEJ

Wprowadzenie

Rozwdj rynku finansowego niesie ze soba konieczno$¢ jego sterowania i nad-
zorowania poprzez bank centralny. Wigkszo$¢ panstw przyjeta, ze decyzje doty-
czace ustalania stop procentowych jest podejmowana nie jednoosobowo, lecz
przez organ kolegialny (radeg, komitet). Sposéb dokonywania wyboru sktadu
cztonkowskiego, a takze sama jego liczebnos¢, czas kadencji oraz przebieg pro-
cesu decyzyjnego rozni si¢ w zaleznosci od kraju i ma istotny wptyw na prze-
bieg oraz wyniki glosowania.

Problematyka ta jest w glownej mierze rozpatrywana ze wzgledu na role,
jaka odgrywa ona na rynkach finansowych. Umigjetno$é przewidywania decyzji
monetarnych ma istotne znaczenie zaréwno dla zarzadzajacych funduszami,
przedsigbiorstwami, jak i dla samych inwestorow indywidualnych. Wiedza na
temat mozliwych wynikéw glosowania jest niezwykle istotna dla inwestorow,
ktorzy zaktadajac a priori pewien scenariusz, dokonuja transakcji. W przypadku
poprawnych przewidywan kierunku i skali zmian polityki pieni¢znej, mozliwe
jest osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskoéw. Bledne prognozy prowadza z kolei
do znaczacych strat.

Celem artykutu jest zbadanie, jaki wptyw na podejmowanie decyzji w za-
kresie ustalania oficjalnych stop procentowych w Polsce ma sktad Rady oraz
przyjete dziatania poprzedzajace sam proces decyzyjny.

Metodologia, jaka zostala wykorzystana w badaniu obejmuje prawa teorii
gier dotyczace zasad podejmowania decyzji w warunkach kolegialnych oraz
systemOow glosowan. Wyniki beda porownane do klasycznej metody opartej na
narzedziach statystycznych. Zakres badan obejmuje funkcjonowanie Rady Poli-
tyki Pienigznej w Polsce w latach 1998-2011.
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1. Sposob podejmowania decyzji w polityce pienieznej

Od lat 70. XX w. mozna zaobserwowac proces odchodzenia od jednooso-
bowej (indywidualnej) decyzji (najczesciej prezesa banku centralnego) na rzecz
metody grupowe;j (kolegialnej). Zjawisko to wynika z faktu, ze badania, gldwnie
z zakresu zachowan ludzkich (behawioralnych), dostarczyly wiedzy na temat
sposobu podejmowania decyzji w okreslonych warunkach. Okazalo si¢, ze ko-
nieczno$¢ indywidualnego podejmowania decyzji prowadzi do zachowawczos$ci
oraz konformizmu wynikajacego z obawy przed ocena otoczenia. Mozliwo§¢
kolegialnego podejmowania decyzji pozwala unikna¢ badz ztagodzi¢ poglady
skrajne poprzez system glosowania oparty na wigkszosci. System ten nie ma
jednak wptywu na jakos$¢ (wiedzg) osob wchodzacych w sklad rady.

Blinder wyréznit pie¢ podstawowych korzysci wynikajacych z natury za-
chowan grupowych:

— wymiana mysli, pogladoéw sprzyja lepszym decyzjom,

— odmienne do§wiadczenia cztonkéw grupy sprzyjaja jej efektywnosci,

— struktura grupy niweluje osobiste preferencje,

— struktura grupy zapobiega decyzjom skrajnym,

— polityka pienigzna tworzona przez grupg jest bardziej stabilna [Blinder 2008].

Sam proces podejmowania decyzji poprzez grupg (komitet) mozna zarowno
rozpatrywa¢ jako zbiorowisko niezaleznych jednostek (poszczegdlnych czton-
koéw rady), jak i traktowaé grupe jako catosc.

Groth i Wheeler [2008] wykazali, ze grupa ma sktonnos¢ do gradualizmu
(dokonuje wielu niewielkich zmian stop procentowych zamiast jednej wigkszej),
a takze wykazuje opdzniona reakcje w przypadku konieczno$ci zmiany trendu
(po obnizkach pdzno podejmuje decyzje o podwyzce). Ta ostatnia cecha wynika
z obawy przed posadzeniem o niekompetencje i sktania rade¢ do oczekiwania na
kolejne dane makroekonomiczne zanim zapadnie decyzja o zmianie oficjalnych
stop w kierunku przeciwnym do dotychczasowego.

Rozpatrujac komitet jako zbior poszczegoélnych jednostek, Blinder [2000]
dostrzegt, ze przynalezno$¢ do grupy prowadzi do polaryzacji przekonan jej
cztonkow, zmniejszajac badz eliminujac liczbe tych, ktorzy poczatkowo byli
uznawani za osoby o niesprecyzowanych pogladach. Meon [2006] wykazatl na-
tomiast, ze zmienno$¢ decyzyjna polityki pieni¢znej jest odwrotnie proporcjo-
nalna do liczebnosci samej rady (im mniejsza grupa, tym wigksza zmienno$¢
decyzyjna). W efekcie za optymalny rozmiar rady uznaje si¢ grupg 5-7 osob
(nieparzysta, w celu uzyskania prostej przewagi w czasie glosowania), sktadaja-
ca sig z 3-4 os6b zwiazanych z bankiem centralnym (insideréw) oraz 2-3 eksper-
tow (doradcow).
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Analizujac strukture polskiej Rady Polityki Pienig¢znej (gremium odpowie-
dzialne m.in. za ustalanie poziomu oficjalnych stop procentowych), mozna stwier-
dzi¢, ze o ile liczebnos$¢ polskiej Rady Polityki Pieni¢znej nie odbiega od standar-
déw, o tyle sam dobor cztonkéw moze uchodzi¢ za nietypowy. O ile w wigkszo$ci
krajow gros cztonkow komitetu pochodzi ze struktur samego banku centralnego,
o tyle w przypadku polskiej Rady proporcje uktadaja si¢ zgota odwrotnie. Grupa
podejmujaca decyzje jest ztozona z dziesigciu 0sob, przy czym dziewi¢¢ z nich
to eksperci zewnetrzni, wybrani przez Sejm, Senat oraz Prezydenta' i reprezen-
tujacy w ten sposob podziat spoteczno-polityczny kraju w okresie elekcji’.
W procesie decyzyjnym nie uczestnicza eksperci wewngtrzni banku, ktérzy
w przypadku innych krajow zwykle stanowia wigkszos¢. Biorac nawet pod uwa-
g¢ przewodniczacego Rady, ktorego stanowisko uznaje si¢ za wewngtrzne, spo-
sob jego wyboru nie sprzyja apolitycznosci i stabilnosci (w ciagu 14 lat funkcjo-
nowania Rady byto pigciu prezesow).

Okreslajac zatem charakter struktury Rady Polityki Pieni¢znej, mozna stwier-
dzi¢, ze polska polityke monetarng ksztaltuja eksperci zewnetrzni o uksztattowanych
pogladach. Podkreslenia wymaga jednocze$nie fakt, ze ich decyzja jest wspoma-
gana przez sztab ekonomistow stale zatrudnionych w strukturze Narodowego
Banku Polskiego.

Mozna zatem przyjacé, ze na polskim rynku istotng role¢ w procesie decyzyj-
nym beda odgrywac cechy charakterologiczne cztonkéw Rady, co begdzie miato
istotne przetozenie na mozliwos$ci wptywania na ich proces decyzyjny.

2. Przewodniczacy RPP oraz jego znaczenie w strukturze Rady

W przypadku polskiej Rady rola przewodniczacego jest szczeg6lna. Jako
jedyny przedstawiciel banku centralnego w strukturze jest jednoczesnie odpo-
wiedzialny za reprezentowanie calej polityki monetarnej. Bedac w zdecydowa-
nej mniejszosci w grupie przewaznie pracownikow nauki, kluczowa role odgry-
wa jego pozycja na tym wilasnie polu. Gerlach-Kristen [2008] potwierdza, ze
w kolegialnym sposobie podejmowania decyzji istotna rol¢ odgrywaja zdolnosci
personalne szefa banku centralnego, ktéorego cechy charakterologiczne moga
sprzyja¢ zbudowaniu silnej pozycji wewnatrz grupy. Miarg znaczenia przewod-
niczacego RPP (prezesa NBP) wewnatrz rady jest procentowy udziat decyz;ji,

Zgodnie z art. 227 ust. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz art. 6 Ustawy o Narodo-
wym Banku Polskim, Rada Polityki Pienigznej jest organem NBP.

Brak mozliwosci ubiegania si¢ o reelekcjg, krotki okres dziatania w strukturze (6 lat) oraz §wia-
domo$¢ tymczasowosci stanowiska moze prowadzi¢ do konformizmu, ktéry bgdzie nasilat sig
wraz z uptywem kadencji.
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w ktorych prezes banku znalazt si¢ w wigkszo$ci podejmujacej decyzje (z punk-
tu widzenia teorii gier — obrat on strong gracza wygrywajacego). W czternasto-
letniej historii funkcjonowania RPP, poziom miary sukcesu prezesa banku cen-
tralnego przedstawia tabela 1, przy czym zostala takze uwzgledniona sytuacja,
w ktorej prezes miat glos decydujacy (gdy rozktad glosow byl rownomierny,
gtos decydujacy nalezat do przewodniczacego Rady).

Tabela 1
Procent decyzji, w ktorych Prezes NBP podjat decyzj¢ zgodna z decyzja wigkszosci
(wygrana)

Decyzja wigkszosci | Gtos decydujacy Przegtosowany
H. Gronkiewicz-Waltz 96% 0% 4%
L. Balcerowicz 70% 4% 26%
S. Skrzypek 75% 14% 11%
P. Wiesiotek 43% 14% 43%
M. Belka 91% 9% 0%

Zrodto: Na podstawie wynikow glosowan.

Wyniki pokazane w tabeli 1 wskazuja na fakt, ze H. Gronkiewicz-Waltz
w zdecydowanej liczbie przypadkow obrata strong wygrywajacego. Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze byt to okres jedynie dwoch lat (luty 1998-grudzien 2000),
a doswiadczenie w bankowosci centralnej Owczesnej prezes byto znacznie wigk-
sze niz pozostalych czlonkow Rady. Latwiejsza byta droga do wypracowania
pozycji lidera grupy. L. Balcerowicz przewodniczyt dwém radom, przy czym
w pierwszych trzech latach (I rada) jego pozycja byla znacznie silniejsza niz
w trakcie kolejnych trzech (jego skutecznos$¢ spadta z 98% do 70% — sumarycz-
nie decyzja wigkszosci i gltos decydujacy).

Tabela 2

Procent decyzji, w ktorych Prezes NBP Leszek Balcerowicz podjat decyzje zgodna
z decyzja wickszosci (w zaleznosci od sktadu Rady)

L. Balcerowicz Decyzja wigkszosci | Glos decydujacy Przegtosowany
Rada I (1.2001- 11.2004) 82% 16% 2%
Rada II (I1.2004- XI1.2006) 66% 4% 30%

Zrodto: Na podstawie wynikow glosowan.

Do konca 2011 r. najlepsze wyniki osiagnal M. Belka, ktorego decyzje
zawsze znajdowaly si¢ po stronie wygranej. Zgodnie z modelem zachowan be-
hawioralnych moze to przyczyni¢ si¢ do umocnienia pozycji prezesa w Radzie
i sktonnosci pozostalych cztonkéw do ulegania jego opiniom.
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3. Miary sukcesu cztonkow Rady

Analizujac procentowy udzial gtosowan, w ktorych poszczegélni cztonko-
wie Rady znalezli si¢ w grupie przewazajacej, mozna rowniez zbada¢ skalg jed-
nomyslnosci kolejnych kadencji na przestrzeni czasu. W przypadku pierwszej
rady, ktora dziatata w latach 1998-2003, mozna mowic o silnej polaryzacji. De-
cyzje az trzech cztonkow oscyluja w granicach 50%. Przyczyn niezgodnos$ci
poszczegdlnych oséb z grupa nalezy szuka¢ w ich skrajnych pogladach, ktore
niezaleznie od obiegu informacji wewnatrz grupy, nie mialy wptywu na indywi-
dualng decyzje. Prowadzilo to czgsto, szczegélnie w momencie réwnowagi
w glosach, do decyzji (badz ich braku), ktére zaskakiwaty rynek, skutkujac niska
przejrzystoscia polityki w tym okresie.

W kolejnych latach sytuacja ulegata zmianie, przy czym to drugi zespot,
ktory podejmowal decyzje w latach 2004-2009 moze zosta¢ uznany za najbar-
dziej jednolity. Jednoczesnie jedynie w tym sktadzie mozna wskazaé osoby,
ktore w ponad 90% przypadkow znajdowaly si¢ w grupie przewazajacej podczas
podejmowania decyz;ji.

Tabela 3
Procent decyzji, w ktorych cztonkowie RPP podjeli decyzje zgodna
z decyzja wigkszosci (wygrana)

I RPP (1998-2003) IT RPP (2004-2009) III RPP (2010-2011)
Dabrowski 42% Czekaj 94% Bratkowski 70%
Grabowski 69% Filar 68% Chojna-Duch 80%
Jozefiak 69% Nieckarz 91% Gilowska 75%
Krzyzewski 73% Noga 73% Glapinski 75%
Laczkowski 73% Owsiak 96% Hausner 75%
Pruski 65% Pietrewicz 85% Kazmierczak 75%
Rosati 58% Stawinski 88% Rzonca 59%
Wojtowicz 63% | Wasilewska-Trenkner 71% Winiecki 73%
Zidtkowska 57% Wojtyna 78% Zielinska-Glgbocka 73%

Zrodto: Na podstawie wynikow glosowan.

Trzecia kadencja rady, jeszcze niezakonczona, nie pozwala na jednoznaczne
wskazanie cztonkow, ktorzy regularnie stoja po stronie wygrywajacej. W przypad-
ku tej grupy zdecydowanym liderem jest sam przewodniczacy Rady, ktory
w zdecydowanej wigkszosci opowiedzial si¢ po stronie decydujacej o kierunku
zmian polityki pienigzne;j.
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4. Model szacowania prawdopodobiefnstwa osadu cztonka Rady3

Zatozenia:

— model decyzyjny to proces Beyesa — gra strategiczna z niepelna informacja,

— czionkowie interpretuja uzyskane rekomendacje jako prywatny sygnal nie
zawsze skorelowany z faktycznym stanem, w ktorym znajduje si¢ gospodarka,

— obserwowane sa dwa stany gospodarki: stan a — wymagajacy zmiany polityki
(decyzji A), b — niewymagajacy zmiany (decyzji B),

— kazdy z cztonkéw Rady ma swoj indywidualny osad co do stanu gospodarki,
ktoérego prawdopodobiefnstwo wynosi ;,

P(di = Na) = P(di = B|b) =0
P(di = B|a) = P(di = A{b) =1-q;,

gdzie:
d = A{a — oznacza, ze i-ty cztonek rady podjat decyzje A przy wystapieniu

stanu @, przy czym racjonalny inwestor to taki, ktorego osad:
g =+, czyli prawdopodobienstwo podjecia prawidtowej decyzji
przekracza 50%.

Celem jest modelowane $redniego osadu cztonkéw rady qy (prawdopodo-

bienstwa podjecia poprawnej decyzji przez grupg ekspertow zewnetrznych, n = 9
glosow) przy okreslonym poziomie osadu prezesa NBP Qy ygpy (M= 2 glosy).

Kazdy z czlonkow rady maksymalizuje swoja uzytecznos$¢ poprzez chec podje-
cia optymalnej — z punktu widzenia stanu gospodarki — decyzji. Mozna wyrdznic
trzy mozliwe typy zachowan cztonkéw Rady pod wplywem przedstawionych
uwag na poczatku spotkania:

— zachowanie stadne — wszyscy glosuja zgodnie z sugestiami,

— tylko cztonkowie zwiazani z bankiem glosuja z sugestiami,

— kazdy z cztonkéw glosuje zgodnie z wlasnymi przekonaniami.

Sktad osobowy RPP jest nietypowy (przedstawiciel banku jest sam i posia-
da dwa glosy n = 2), dlatego mozna przyjac, ze kazdy z cztonkow glosuje zgod-
nie z wlasnymi przekonaniami. Wowczas prawdopodobienstwo wspolnej decy-
zji (jednomysInos$¢) jest mozliwe, gdy zachodzi relacja pomigdzy poziomem
osadu prezesa a poziomem osadu grupy objgta obszarem wyznaczonym na ry-
sunku 1. Jesli osad ekspertow zewnetrznych (przewazajacych liczebnie, m = 9)

> Na podstawie: [Berk i Bierut 2009].
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wynosi 65%, to aby podja¢ decyzje¢ zgodna wystarczy przekonanie przewodni-
czacego powyzej 70%. Aby zdominowa¢ Radg o poziomie osadu rownym 65% (by¢
wygranym), potrzeba co najmniej 90% pewnosci decyzyjnej przewodniczacego.

0,95 n=2m=9

0,854

0 55;(%6;’-_T:—LL-\’ ——
' q (NBP)
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Rys. 1. Zalezno$¢ osadu grupy od poziomu osadu prezesa NBP

Zrédto: Na podstawie wynikow glosowan.

Okazuje si¢ jednocze$nie, ze najlepsze efekty decyzyjne mozna uzyskaé
woweczas, gdy prezes banku centralnego najpierw ustali swoja decyzj¢ w sprawie
stop, a nastgpnie bedzie ja prezentowal (np. w formie raportu analitycznego)
pozostatym cztonkom Rady.

Podsumowanie

Doswiadczenia ostatnich kilkudziesigciu lat wskazuja na konieczno$¢ kole-
gialnego sposobu podejmowania decyzji dotyczacych polityki monetarnej. Po-
zwala to unikna¢ zachowan skrajnych, ktére moga towarzyszy¢ zachowaniom
jednostki. Budowa polskiej Rady jest zdominowana przez ekspertow zewngtrz-
nych (9 ekspertow zewnetrznych), ktorzy przewazaja nad osobami bezposrednio
zwiazanymi z bankiem (Prezes NBP), dlatego istnieje wysokie prawdopodobien-
stwo podejmowania decyzji zgodnie z indywidualnym osadem grupy, a nie z 0sa-
dem banku centralnego.

Jednym z mozliwych rozwiazan jest zbadanie sity oddzialywania Prezesa
na grup¢ poprzez pomiar adekwatno$ci jego decyzji (procentowego udziatu
w wygranych glosowaniach). Przy tak duzej dysproporcji kluczem do sukcesu
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jest charyzmatyczny przewodniczacy Rady, ktoérego autorytet moze wptynaé na
przebieg gtosowania. Umiejetno$¢ wypracowywania czytelnych sygnatow moze
przekonac pozostatych czlonkéw Rady i ustali¢ w ten sposob kierunek prowa-
dzonej polityki monetarne;.
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MODELING OF MONETARY POLICY COMMITTEE BEHAVIOR CONCERNING
VOTING DECISIONS FOR OFFICIAL INTEREST RATES SETTING

Summary

Decision-making process made by committees are nowadays the most popular way
of interest rate setting. The committee size, length of tenure, and the organization of the
interest rate meeting could affect the voting behavior and influences the policy outcome.

This paper reviews different views about the role of expectations in monetary poli-
cy — how they are set up and how they evolve over time.

An important contribution of this paper is to show two different modeling approaches:
collective decision-making process based on game theory and classical statistical one.

The results are applied to the National Bank of Poland decision making process in
1998-2011.



