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Soudobé evropské pojeti nezavis-
losti centralni banky

Katefina SMIDKOVA — Zdenék TUMA*

Uvod

P#i dvahéch o tom, jak popsat soudobé evropské pojeti nezavislosti cent-
ralni banky, ndm bylo od poéatku zifejmé, Ze uistfednim tématem musi byt
postaveni Evropské centralni banky (ECB). Zaroven se ndm zdalo dalezité
postaveni ECB porovnat s postavenim jinych centralnich bank, aby bylo
mozné soudasné evropské pojeti nezavislosti centrdlni banky néjakym zp-
sobem vyhodnotit. V poéateénich iivahach se nabizela dvé kritéria srovndni:
evropska historie a americkd souéasnost. PouZiti evropské historické zku-
genosti umozniovalo, abychom porovnali postaveni centralnich bank v jed-
notlivych evropskych demokraciich v prab&hu éasu. Druha alternativa
umozinovala, abychom porovnali postaveni centralni banky v demokratické
spoleénosti z hlediska soudobého evropského a amerického p¥istupu. V pri-
béhu praci na élanku jsme objevili jesté jednu variantu — srovndni evrop-
ské soudasnosti s americkou historii. Vysledkem nasi snahy o obecnégjsi vy-
hodnoceni evropského pojeti nezavislosti centralni banky je komparativni
studie, ktera je trochu mezikontinentalni a trochu historizujici.

Nezavislost centrialni banky v demokratické spoleénosti

Pojem nez4visla centralni banka (independent central bank) je sice v eko-
nomickych i politickych diskuzich znaéné frekventovany, jeho vyznam je ale
éasto zkreslovan; proto je nejprve t¥eba tento pojem ptresnéji vymezit. Po-
jem nezdvislost (independence) centrdlni banky oznaéuje formalni dstavni
nezéavislost centrdlni banky na vladdni exekutivé. Opakem statutu nezavis-
losti je centrdlni banka podfizena vladni exekutivé, vétsinou reprezento-
vané ministerstvem financi, ktera centralni bance ddv4 p¥imé instrukce
k provddéni mé&nové politiky.

Ustavni statut nezavislosti je dzce spojen s pojmy odpovédnost (accounta-
bility) a transparentnost (transparency). Je-li centrdlni banka pod¥izena mi-
nisterstvu financi, pak nenese odpovédnost za ménovou politiku a rozhod-
nuti o ménové politice maji stejnou transparentnost jako ostatni rozhodnuti

* Mgr. Katefina Smidkova, PhD., Doc. Ing. Zdensk Tima, CSc. —~ Ceskd narodni banka, Praha
Nézory prezentované v této studii jsou stanovisky autori, nikoli stanovisky Ceské nérodni
banky.
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ministerstva financi. Ma-li centralni banka statut nezavislosti, pak je odpo-
védn4d tém institucim, které ji statut nezdvislosti delegovaly. V demokratické
spoleénosti to byva parlament a pfedeviim vefejnost, kterd do parlamentu
voli své zastupce. Souddsti odpovédnosti centralni banky je uréitym zpiso-
bem definované povinnost informovat o plnéni cilii ménové politiky a o dva-
hich vedoucich k jednotlivim rozhodnutim. Rada centrdlnich bank tuto
definovanou povinnost dobrovolné rozsifuje a vyvaZuje svou nezavislost vy-
sokym stupném transparentnosti rozhodovani o ménové politice.

Ve svém dnes jiZ klasickém €ldnku® navrhuje Goodhart pouZivat oznadeni
autonomni centrdlni banka a oznadeni nezdvisld centrdlni banka povazuje
za zavadé&jici. Zduraziuje, Ze v demokratické spoleénosti je centrdlni banka
odpovédna za ménovou politiku vefejnosti a jejim volenym zastupcim. Ve
vBech demokratickych systémech je tak vyznamny manddt zaloZen na pod-
po¥e vefejnosti. Pokud centrdlni banka nedokaZe zabezpedéit stabilitu mény
v souladu s preferencemi vefejnosti, pak muZe ztratit podporu vefejnosti
a na zakladé sirokého politického konsenzu miize dojit ke zméné dstavniho
mandatu. Analogicky tato studie ukazuje, Ze divéra vefejnosti je demo-
kratickou pojistkou centrdalni banky. NezAavisld centrialni banka se totiZ
muZe stdt pfedmétem politickych dtokt ze strany vlddni exekutivy, ktera
bojuje o své znovuzvoleni. Pokud v8ak mé centralni banka podporu vefej-
nosti, miZe se utockem proti ni politicka strana p¥ipravit o é4st svych vo-
li¢a.2

Proé vlastné centrdlni banka dostava mandat nezdvislosti, je-li pak p¥ed-
métem politickych ttokd? V dokumentech centralnich bank? je moZné vy-
sledovat dvé& kategorie davodu.

Z historického pohledu bylo diivodem pravé odstinéni ménové politiky od
vlivil politického eyklu. Zdakladem ivah byla teorie stfednédobé vertikalni
Phillipsovy ktivky, podle niZ substituéni efekt mezi inflaci a nezaméstna-
nosti ve stfednédobém horizontu neexistuje* a kterd implikuje, Ze rozhodo-
vani o ménové politice by se mélo soustfedit na st¥ednédoby horizont s ci-
lem zabezpeéit stabilitu mény, zatimco fiskdlni politika by méla reagovat
na Soky a kratkodobé vychylky ve vyvoji ekonomiky. ProtoZze oba néstroje
mély reagovat na ekonomickou situaci v odlisném horizontu a protoZe krat-
kodobé dopady stabilizace mény byvaji umoenény nedostatkem kredibility,
zadaly byt centrdlni banky oddélovdny od vladni exekutivy, aby byla mé-
novépolitickd opatfeni i¢inné&jdi a méné nakladna.

V posledni dekadé je prosazovani nez4vislosti centrdlni banky® spojovano
s nové&j§imi poznatky ekonomické teorie, které historickou argumentaci ve

! Jedn4 se o studii (Goodhart, 1994). PfestoZe je Goodhartovo oznadeni ,autonomni centralni
banka“ vystiZné&jsi, budeme se drZet jiZz zabéhnutého oznadeni ,nezdvisld centrdlni banka“, aby-
chom udrZeli konzistenci termind uvnitf celého &isla.

2 Jednim z p¥ikladd takové situace byly posledni volby v Némecku. Zpochybnéni mandétu Bun-
desbank vedlo k poklesu volebnich preferenci jedné ze stran. Dvodem byla silnd podpora ve-
fejnosti, jejiz vyraznou preferenci je stabilni ména a vyhnuti se inflatnimu znehodnoceni vspor.

3 Jako zdroje pro instituciondlni analyzu byly pro potfeby tohoto élanku pouzity dokumenty, které
byly publikovany pfimo centralnimi bankami. Pro v&tsi pfehlednost je seznam dokumentd uve-
den oddélené od ostatni citované literatury na konci prace.

4 Teorie vertikalni stfednédobé Phillipsovy k¥ivky byla reakeci na obdobi stagflace, ktera podle
Goodharta (1994) vedla k hospoda¥skym politikdm zaloZenym na teorii substitu¢niho efektu mezi
inflaci a nezamé&stnanosti. Tato teorie vychazela z historickych ddaji, které ukazovaly, Ze v ob-
dobi vysoké nezaméstnanosti je inflace niZ3i nez v obdobi plné zaméstnanosti. Pozorovéni dat
vedlo k dvaze, Ze existuje moZnost volit ni#si nezaméstnanost za cenu vy3si inflace a naopak.
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prospéch ustaveni nez4vislé centralni banky modifikuji a rozsifuji. Jako pii-
klad 1ze uvést evropskou diskuzi o tom, ¥e vertikdlnost Phillipsovy kiivky
nemusi byt ve stfednédobém horizontu pfedpokladem adekvitnim, a to z da-
vodu efektu hystereze®. Druhym, obdobné vyznamnym faktorem byla exi-
stence mozZnych nabidkovych %ok, jakym byl napfiklad rist cen ropy
v sedmdesatych letech, na které je nutné reagovat jinym zpisobem neZ na
Soky poptavkové. Tyto diskuze se odrazily v soudobém pojeti nezavislosti
centrilni banky pfedeviim zavedenim mechanizmu vyjimek’, ktery umoz-
huje minimalizovat st¥ednédobé dopady stabilizace mény. V této souvislosti
se také ¢asto uvadi, Ze centrdlni banka je v zemi nejlépe odborné vybave-
nou instituci k tomu, aby velké Soky rozpoznala a odpovidajicim zptisobem
zareagovala.

V soudobém pojeti je centrdlni banka ustanovovana jako nezavisla, po-
kud jsou preference vefejnosti s timto uspofaddanim kompatibilni, tedy v ze-
mich, jejichZ obéané maji averzi k vy38i a nestabilni inflaci.® Ponékud pa-
radoxné tedy v zemich, v nichZ by pravé vladni exekutiva reagovala p¥i
obrang stability mé&ny v obavé ze ztraty voli¢skych hlasi velice konzerva-
tivné. Dfivodem, proé se pfesto nezavisld centralni banka v téchto zemich
ustavuje zdkonem, je skuteénost, Ze preference vefejnosti jsou timto insti-
tuciondlnim uspotdddnim ukotveny, coZ sniZuje naklady kratkodobych
gokn.?

Tato argumentace naznaduje, Ze v soudobém pojeti neni centralni banka
vidéna jako instituce, ktera by reagovala vyrazné jinak neZ zodpovédna
vladni exekutiva, ale jako instituce, ktera je odrazem preferenci vefejnosti.*®
Role zmirnéni vlivu politického cyklu na ménovépoliticka rozhodnuti zi-
st4va nezdvislé centrdlni bance i v sou¢asnosti, diraz je v8ak kladen pte-
dev&im na roli experta, ktery ve sluzbdch vefejnosti oteviené informuje
o ekonomickém vyhledu v delsi ¢asové perspektive.

Pfi zvdZeni soudobého pojeti nezavislosti centrdlni banky je zfejmé, Ze
dvé éasté vyhrady proti tomuto statutu — totiz Ze (1) nezavisla centralni
banka se na rozdil od politickych stran nikomu nezodpovida a (2) nezavis-
lost centrdlni banky zhoriuje koordinaci hospodafiskych politik!! — p#ili$ ne-
obstoji. Nez4visl4 centrdlni banka je odpovédna za ménovou politiku v da-
leko vétsi mife neZ centrdlni banka podfizend vlddni exekutivé. Neni ale
odpovédn4a vladni exekutivé. Za ménovou politiku odpovida vefejnosti a ji

5 Vyraznym piikladem bylo v posledni dobé& ustaveni nezavislé Bank of England a Evropské cent-
ralni banky.

6 Hystereze na trhu prace zptisobuje, Zze ndrist nezaméstnanosti je ndkladny i ve stfednédobém
horizontu. To znamend - analogicky k piivodnimu ptedpokladu o kratkodobém substituénim
efektu mezi inflaci a nezaméstnanosti —, Ze sniZeni inflace miZe mit stfednédobé naklady.

7 Vyjimky jsou typickym néastrojem strategie cilovdni inflace a jejich zavedeni pfesné odpovida
uvedené argumentaci. Uddvaji pfipady situaci, za kterych centrdlni banka slevi do¢asné ze svého
cile, aby zabranila stfednédobym dopadiim stabilizace mény do zamé&stnanosti.

8 Typickym p¥ikladem je némecka Bundesbank.

? Ukotveni preferenci snizuje sklon vetejnosti k nakupovdni zbozi v obdobi akcelerace inflace na
zakladé oéekavani, Ze ceny dale porostou. Stabilngjsi situace vznika, pokud p¥i akceleraci inflace
ekonomické subjekty zboZzi prodavaji na zdakladé o¢ekavani ndsledného poklesu cen.

10 P¥i svém ndstupu do uiadu vysla z této teorie britskd Labour Party a demonstrovala svou kre-
dibilitu zménou statutu britské centrdlni banky.

U jak tyto vyhrady — jako dva nejéast&ji pouzivané argumenty p¥i politickém utoku na centralni
banku — uvadi (Goodhart, 1994)
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volenym reprezentantiim. Tato zvy$end mira odpovédnosti je doprovazena
vysokou transparentnosti ménové&politickych rozhodnuti. Typickymi &in-
nostmi nezdvislé centralni banky jsou vyroéni prezentace pfedstaviteld
banky v parlamentu, pravidelné zvefejiiovani inflaénich (ménovych) zprav
uréenych odborné vefejnosti a publikovani rozsdhlé mnoZiny informaci
o ¢innosti centralni banky (véetné zaznamu z jednani), ktera je ptes inter-
net p¥istupna Siroké vefejnosti.

Nezavislost centrdlni banky méni schéma interakce mezi ménovou a fis-
kdlni politikou. Je-li centrdlni banka podtizena vladni exekutivé, je vidy
prvni na tahu fiskalni politika. Ménova politika je pouZivdna k fixovani sa-
zeb na vysi p¥ijatelné pro financovani projektovaného deficitu. V systému
s nezavislou centrdlni bankou je fisk4lni politika v jistém smyslu ménovou
politikou disciplinovana, protoZe ménova politika mize reagovat na vysi de-
ficitu odpovidajici zmé&nou sazeb. Tato disciplinujici role neznamens4, Ze ko-
ordinace mezi obéma politikami je zhor8ena, spi%e naopak. Obé instituce
museji pfi svych rozhodnutich analyzovat p¥ipadné kroky druhé strany, je-
jich chovéni je vice interaktivni.1?

Existujici modely: postaveni centrdalni banky v Némecku,
Velké Britdinii a USA

Zalozeni Evropské centralni banky (ECB) bylo jedine&énou ptileZitosti
k tomu, jak v praxi uplatnit soudobé pojeti nezavislosti centrdlni banky.
Vzdyt jak éasto se centralni banka buduje na zelené louce bez nutnosti pie-
budovavat dosavadni instituciondlni systém? Evropa mohla v idedlnim p¥i-
padé ziskat centrdlni banku nezdvislou na politickych tlacich vlddnich exe-
kutiv, pfimo odpovédnou voli¢im (resp. jejich predstavitelim v Evropském
parlamentu) za udrZeni stability eura, banku, jejiZ mé&novépolitické rozho-
dovani by bylo transparentni. Proces vzniku ECB byl pomérné dlouhy;
trvalo vlastné celou dekadu, neZ nova centralni banka ptijala své prvni mé-
noveépolitické rozhodnuti.

Délka procesu vzniku naznacduje, Ze vyhoda stavby na zelené louce se plné
nevyuZila a Ze bylo tfeba fady kompromisi, neZ byla jednani o postaveni
ECB dovedena do konce. Jednani byla zdlouhav4 proto, Ze se ptivodni na-
rodni koncepce, s nimiz jednotlivé zemé do jednani vstupovaly, odliovaly.!?
V dobé vyjedndavani existovaly t# zdkladni modely postaveni centrilni
banky, z nichZ ndvrhy a stanoviska jednotlivych vyjednavajicich zemi vy-
chéazely.

Dominujicim faktorem bylo postaveni tradiéné nezavislé némecké cent-
ralni banky (Deutsche Bundesbank), kterd poskytovala vétsiné evropskych
zemi nomindlni kotvu v podobé dlouhodobé stabilni marky a uplatiiovala
strategii cilovani penéZnich agregati.

Alternativnim evropskym vzorem bylo postaveni britské centralni banky
(Bank of England — BoE), ktera stdla mimo systém kurzovych zavési a do-

2V modelovém ramci teorie her ukazuji stabilizujici Géinek takového instituciondlniho ramce
napiiklad Doyle a Weale (1994) s tim, Ze kooperativni hra p#ibliZi modelovou ekonomiku optimu
blize nez hra nekooperativni.

13 Dalsim podstatnym divodem délky celého procesu vyjednavani byl samoziejmé problém kon-
vergence narodnich ekonomik, ktery viak nema na problém zaloZeni ECB p¥imou vazbu.
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sdhla nizké inflace pomoci strategie cilovdni inflace. Britsky model byl za-
jimavy tim, %e postaveni BoE bylo definovano mnohem pozdéji (v roce 1998)
nez u dal3ich centralnich bank, takZe odraZelo skuteéné soudobé pojeti ne-
zavislosti.

Americky model byl dtlezity z hlediska problémi postaveni centralni
banky ve skupiné zemi s federativnim uspofad4nim; tyto problémy zkuse-
nosti jinych dosud existujicich ndrodnich centralnich bank zachytit nemohly.
Americka centrdlni banka (Fed) dok4zala — obdobné jako pfedchozi dvé mo-
delové banky — zabezpeéit velmi stabilni doméci ménu strategii, kterou sku-
pina americkych ekonomti! nazvala ,prosté to udélej (just do it)“. Ukazuje
se, Ze pro evropské pojeti nezdvislosti centralni banky je zajimavé zkoumat
sou¢asnou pozici Fed a také jeho postaveni v dob& vzniku, kdy — obdobné
jako v pFipadé ECB — mély jednotlivé ¢lenské staty své narodni banky.

P#i vzniku ECB tak byly k dispozici t¥i modely; v8echny vedly ke splnéni
dlouhodobého cile mé&nové stability, lisily se v8ak nejen uplatiiovanou mé-
novou strategii, ale i 8ir§im institucionalnim ramcem — pojetim nezavislosti
a odpovédnosti centralni banky a transparentnosti ménové rozhodovaciho
procesu.

Podivejme se nejprve, jaka pojeti nabizely t¥i modelové centrilni banky
pt¥i definovani nezdvislosti nové vznikajici Evropské centralni banky. V sou-
dobém pojeti by méla mit nezavisla centralni bankal® v zdkoné jasné ulo-
¥en cil ménové politiky v podob& cenové stability, méla by mit pravomoc
sama uréovat strategii, kterou tohoto cile dosdhne,® jeji #idici organ by mél
byt jmenovan z Fad expert na obdobi delsi, neZ je volebni cyklus, a zptsob
jmenovéni, rozhodovani a pfipadného odvoldani by mél odstinit centralni
banku od politického tlaku.!’

Nejprve zkusme vyhodnotit, zda u t¥{ modelovych centralnich bank ddvd
prdvni rdmec prostor pro politicky tlak tim, ze stanovuje ménové politice
vice ciléi nebo banku omezuje pfi volbé strategie dosaZeni cenové stability.

Zaénéme u sluzebné nejstarsi centralni banky — Fed. Zaklady postaveni
americké centralni banky, nesouci nazev Federdlni rezervni systém (Fed),

4 Jedn4 se o studii (Bernanke — Laubach — Mishkin — Posen, 1999).

15 Réizna kritéria méFeni nezavislosti centralni banky nabizi fada studii: napiiklad (Cukierman,
1992) a (Fry — Goodhard — Almeida, 1996).

16 Soudobé pajeti nezavislosti centrdlni banky zddraznuje nutnost stanovit jednoznacné cil mé-
nové politiky. Pokud je v zdkoné uvedeno cili vice, pak neni jasné, ktera veli¢ina m4 pii méno-
vépolitickém rozhodovani prioritu. Pojem cenova stabilita je odbornou vefejnosti chapan jako ne-
numerické vyjdd¥feni nizké inflace s tim, ze diskuze se vedou o tom, jak vysoky ro¢ni rist cenového
indexu je moZné tolerovat vzhledem k obtiZnosti odlieni ndrastu ceny od zmény kvality zboZi.
Konsenzuélni hodnota pro rozvinuté zemé se pohybuje zhruba kolem 2 %. Volbou strategie je
chapédna volba vhodného mezicile, stanovovani koridori pro jeho vyvoj a instrumentdlni neza-
vislost, ktera centrdlni bance umoZfiuje rozhodovat o nastaveni instrumentd bez zdsahu vladni
exekutivy. Do této kategorie pat¥i i volba, zda centrilni banka pouzije k dosaZeni cenové stabi-
lity strategie cilovani inflace, kter4 je zaloZena na praci s explicitné stanovenou definici cenové
stability.

17 Nékteré studie postaveni centrilni banky v rozvijejicich se ekonomikéch (napt. (Fry — Good-
hard — Almeida, 1996)) zdtrazfiuji je§t& nutnost fiskdlni nezdvislosti centralni banky, ktera je
zarudena nastavenim limita financovani vladniho dluhu a moZnosti kryt p¥ipadné uéetni ztraty
tvorbou rezerv. Zisk centralni banky tradiéné pfechazi po navyseni rezerv do rozpodtu. Tento pro-
blém v3ak byl vyfesen konsenzualng, protoZe viechny t¥i modelové banky (Fed, BoE, Bundes-
bank) byly fisk4lné nezavislé. Protoze viechny srovndvané banky patfi do kategorie fiskdlné ne-
z4avislych, neni kritérium nezavislosti v tomto élanku vyhodnocovano.
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byly polozeny v roce 1913 Kongresem,'® jeji postaveni bylo zp¥esiiovdno fa-
dou dal§ich zdkon.'® Dlouhodobym cilem Fed je provadét ménovou poli-
tiku s cilem zabezpedit plnou zaméstnanost a cenovou stabilitu,2® nové za-
kony spise p¥iddvaly ménové politice dalsi cile, nesméfovaly k cenové
stabilité jako priorité mé&nové politiky. V soudasnosti je tedy Fed v tomto
ohledu teoreticky nachylny k politickym tlaktm. I pfes opakované vytky ze
strany americkych ekonomi,?! e je tfeba mandat Fed modernizovat, ne-
odpovid4a mandat Fed soudobému pojeti nez4avislosti centralni banky. Z hle-
diska strategie je Fed nezavisly,?? uréuje si i strategii®® a — jak jiz bylo fe-
éeno — k dosazeni dlouhodobych cild nepouziva formalni rdamec v podobé
cilovani inflace nebo penéZni zdsoby. Za plnéni zdkonnych cili odpovida Fed
pfimo Kongresu.

Némeck4 centralni banka odvozuje svij mandat ze zdkona o centralni
bance z roku 1957,24 ktery ji ukldd4 hajit stabilitu mény pomoci regulovani
objemu penéz a tivéra v ekonomice.?® Po zajisténi cile je Bundesbank po-
vinna podporovat hospodaiskou politiku viddy. Dojde-li ke konfliktu cild, je
centralni banka v plnéni svého cile nezavisla a nepodléha instrukcim vlady.
V zékoné jsou definovany formy kooperace mezi centralni bankou a vladou.
Bundesbank je vidéna jako m&novy poradce vlady, élenové vlady mohou na-
vitévovat jeji jednani. Mandat Bundesbank tedy odpovid4 soudobému po-
jeti nezavislosti vice neZ mandat Fed, ale stdle obsahuje potencidlni zdroj
konfliktu mezi dosahovanim cenové stability a podporou hospodafské poli-
tiky vlady.

Britsky model prosel v posledni dekddé nejvyraznéjsimi zménami a jeho
pravni rdmec se soudobému pojeti nezévislosti centralni banky p¥ibliZil nej-
vice (k tomu vSak doglo aZ v pribéhu jednéani o postaveni ECB). V roce 1998
byl uzdkonén novy statut Bank of England; tuto zménu lze oznadéit za nej-
vyznamnéj$i od zndrodnéni v roce 1946.26 Centralni bance byla ddna in-

18 Podle dokumentu Purposes and Functions of the Federal Reserve System (1999) podepsal
W. Wilson Federal Reserve Act v prosinci 1913.

12 Jde o Banking Act of 1935, the Employement Act of 1946, Bank Holding Company Act of 1978,
International Banking Act of 1978, Full Employment and Balanced Growth Act of 1978 (Hum-
prey-Hawkins), Monetary Control Act of 1980, Financial Institucions Reform Act of 1989 and Fe-
deral Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991. Cile ménové politiky jsou defi-
novany v nékolika zdkonech ptedeviim z let 1913, 1946 a 1978 — ekonomicky rdst v souladu
s ristovym potencidlem ekonomiky, stabilita kupni sily dolaru (také cenovéa stabilita), stabilni
a nizké dlouhodobé sazby.

20 Fed ma i dal3i funkce typické pro centralni banku: (1) bankovni dohled, (2) udrzovat stabilitu
finanéniho systému, (3) finanéni slufby vlddé a jinym institucim v&etn& zabezpefovani plateb-
niho styku.

21 Kritiky shronuje v posledni kapitole napiiklad kniha (Bernanke —Laubach — Mishkin — Posen,
1999).
22 Rozhodnuti Fed nemuseji byt ratifikovana prezidentem.

23 Ridici organ Fed (FOMC) rozhoduje nap¥iklad o operacich na volném trhu, intervencich na de-
vizovém trhu a nastaveni koridori pro rust penézni zdsoby. Zasadni rozhodnuti (nap¥. zména po-
vinnych minimalnich rezerv) jsou p¥ijimana Radou guvernért.

24 Jde o Bundesbank Act, ktery samoziejmé v pritb&hu let doznal n&kterych zmén. Soudasné po-
staveni némecké centralni banky je upraveno zdkonem z roku 1992, ktery byl v roce 1997 rozsi-
fen tak, aby odpovidal pozadavkiim na vstup do ESCB.

25 Obdobne jako Fed i Bundesbank ma kromé& ménové politiky dalsi funkce (udrzovani plateb-
niho systému apod.).

26 Toto hodnoceni uvadi Rodgers (1998).
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strumentalni nezavislost a byl specifikovan dlouhodoby inflaéni cil, ktery
velmi konkrétnim zptisobem definoval pojem cenové stability. Tento cil byl
oznaden jako dlouhodobé& podporujici hospodafsky rast s tim, Ze centralni
banka bude podporovat hospod4fskou politiku viddy jen tehdy, nebude-li to
v konfliktu s inflaénim cilem.??

Ve druhém kroku analyzy nezavislosti modelovych centrdlnich bank se
podivejme, zda postaveni jejich Fidicich orgdnii odstifiuje centrdlni banku
od politického cyklu. Toto kritérium nezavislosti centrdlni banky spliiuje
velmi dobfe Fed. Ridicim organem je FOMC (Federal Open Market Opera-
tion Committee), ktery se sklada z Rady guvernéri, prezidenta regionalni?®
banky New York a prezidenti étyf dal8ich regiondinich bank (na rotujicim
principu). Rada guvernérii ma sedm éleni jmenovanych prezidentem a po-
tvrzenych Senatem, jednotlivé kontrakty jsou étrnéctileté a nemohou byt
obnoveny. Zptisob jmenovani (kazdé dva roky vyprsi jeden kontrakt) zaru-
¢uje kontinuitu a znemoZztiuje invazi kandidath jedné politické strany do ¥i-
dicich pozic. Prezidenti regiondlnich bank jsou do svych exekutivnich funkeci
jmenovéni na pét let.

Protoze tzv. jadro?? je siln&jsi neZ reprezentanti jednotlivych stath, zaru-
fuje toto usporadani Fed nezdvislost pfi rozhodovani nejen ve vztahu k fe-
deralni vladni exekutivé, ale i ve vztahu k ndrodnim politickym tlakdm. P¥i
hlasovéni je pomér hlasti sedm ku péti ve prospéch jadra, jadro ma také sil-
né&jsi analytické i vyzkumné zdzemi neZ regiondlni banky.?® Toto rozloZeni
sil mezi jadrem a regiony se vyvinulo postupn&. P¥i zaloZeni Fed mély p¥i
hlasovéni pirevahu regiondlni banky. Zhruba dvacet let trvalo, nez doslo
k centralizaci rozhodovaci pravomoci, v postupném procesu byl pocet hlasi
region®®! sniZen ve prospéch hlasu jadra.3?

V piipadé némecké Bundesbank postaveni Fidiciho organu tak dobré od-
stinéni centrilni banky od politickych tlakd jako v americkém modelu ne-
umoziiuje. Bundesbank je ¥izena Vyborem centrdlni banky (Central Bank
Council), ktery se sklad4a z prezidenta a viceprezidenta centrilni banky

27 Zdrojem jsou oficialni dokumenty: Remit for the Monetary Policy Committee from June 3, 1998,
by Gordon Brown, The Chancellor’s Statement on the Bank of England.

28 Termin regiondlni banka je pouZit zamé&rné&, aby byl zdiraznén rozdil mezi jadrem, jak je de-
finové4no n4sledujici pozndmkou pod éarou, a reprezentanty jednotlivych ¢asti federativniho usku-
peni: Fed ve svych oficialnich dokumentech oznaéuje tyto banky jako federalni rezervni banky
reprezentujici uréity region (district).

2 V ¥idicim orgdnu centrilni banky ustanovené skupinou stdta ve federativnim uspofadani se
&lenové déli na dvé skupiny: jadro (také centrum), které sleduje z4jmy federace a spoledné mény,
a predstavitele jednotlivych statd (resp. regiondlnich/narodnich centrélnich bank), ktefi haji za-
jmy jednotlivych stat a p¥i rozhodovdni o ménové politice mohou ptikladat velkou vdhu vyvoji
regioni/stata.

30 Rada guvernéri je podpofena 1700 zaméstnanci, ktefi provadéji analyzy domaciho i mezina-
rodniho ekonomického vyvoje a zajistuji plnéni funkei Fed. Dvé dalsi skupiny - depozitni insti-
tuce (depository institutions) a poradni vybory (advisory committees) — operuji na trhu a davaji
doporudeni pro FOMC.

31 Fed m4 dvanact federalnich rezervnich bank, které spravuji jednotlivé regiony (Boston, New
York, Philadephia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City,
Dallas, San Francisco), pfitom jen pét jejich reprezentanti se udastni hlasovani, takZe vice nez
polovina regiont neni p#i daném rozhodnuti zastoupena.

32 Begg, De Grauwe, Giavazzi, Uhlig a Wyplosz (1998) uvadéji, Ze prvnich dvacet let existence
Fed bylo obdobim pokust a ndkladnych omyld a Ze toto obdobi bylo ukonéeno teprve centralizaci
rozhodovaci pravomoci.
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a dalsich pFedstavitell banky, jejichZ poéet neni blize uréen. V soucasné
dobé ma4 Vybor $estnact ¢lent, z nichZ deset jsou pfedstavitelé centraly a Sest
jsou prezidenti zemskych bank. Obdobn& jako u sou¢asného Fed je tedy
jadro v Bundesbank silné&jsi neZ regiony. Funkéni obdobi élentt Vyboru je
osm let, mohou v8ak byt znovuzvoleni. Hlasuje se vétS§inovym systémem.
Clenové Vyboru jsou nominovani vladou po konzultaci s Vyborem centralni
banky a jmenovani prezidentem. Znamena to, Ze nominace vychazi ze strany
vladni exekutivy, a nikoli ze strany zdkonoddrného organu.

Ani v britském modelu nekonstituuje postaveni #idictho orgdanu neza-
vislost centralni banky na vladni exekutivé p¥ili§ vyrazné. Organem, ktery
rozhoduje 0 mé&novépolitickych opatfenich, je od roku 1997 Ménovy vybor
(Monetary Policy Committee). Jeho struktura je ndsledujici: samotna
banka je pfedstavovdna péti éleny (guvernérem, dvéma viceguvernéry3?
a dvéma vrcholnymi manaZery), ktefi jsou jmenovani centralni bankou po
konzultaci s ministrem financf®*; odborna vefejnost je zastoupena étyfmi
¢leny, ktefi jsou jmenovani ministrem financi a jejichz kvalifikace je po-
psana v dokumentech banky.?? Externi ¢lenové Ménového vyboru jsou jme-
novani na rotujici bazi na tfi roky, interni ¢lenové na pét let, jejich kon-
trakty viak mohou byt obnovovany. Hlasuje se vétSinovym principem pti
rovnosti hlasii. BoE tedy neéeli problému malého jadra, ale spise stfetim
mezi reprezentanty akademické vefejnosti a pragmatiétéjsimi predstavi-
teli centrdlni banky.

Vratme se nyni ke druhé sloZce institucionalniho rdmece a podivejme se,
z ¢eho mohla Evropa &erpat p¥i definovani pojeti odpovédndsti své nové cent-
ralni banky. Mechanizmy skldadani 1ét3®® by mély v soudobém pojeti neza-
vislosti centralni banky vyvaZzit jeji pravomoci a zajistit, Ze se centralni
banka zodpovidd obéantim a jejich volenym reprezentantim nap¥iklad pra-
videlnymi sly8enimi v parlamentu a pravidelnym vystupovanim piedstavi-
teld centrdlni banky v médiich. Vy$§im stupném pojeti odpovédnosti cent-
raln{ banky je existence jasné definovanych procedur, které jsou spustény
v okamziku pochybeni pi#i mé&novépolitickém rozhodovani.?’

Americky model mechanizmu skldddni détu je velmi propracovany, ale
explicitné stanoveny cil a soubor vyjimek, které by umoznily identifikovat
piipadna pochybeni, zaveden neni. (Jllenové Rady guvernéru pravidelné in-
formuji kongresové vybory o své éinnosti a ze zdkona jim vyplyva povinnost
dvakrat ro¢né podat Kongresu zpravu o ménové politice. Pfedseda Rady po-
dava zprdvu také pfed sendatnim vyborem. Fed tedy odpovidd za ménové-
politické rozhodovani té instituci, kterda mu delegovala pravomoci.?® Pted-
stavitelé Fed velmi ¢asto oslovuji vefejnost prostiednictvim médii i formou

33 Prvni viceguvernér odpovida za ménovou politiku a druhy za finanéni stabilitu.
34 V angliéting zni nazev funkce The Chancellor of the Exchequer.
35 Musi jit 0 vyznamné experty v oboru ekonomie, ktefi jsou cenéni odbornou vetejnosti.

38 Problémem odpovédnosti se zabyvaji naptiklad studie (Persson —Tabellini, 1993), (Walsh, 1995),
(Svensson, 1997).

37 Existence téchto procedur vyZzaduje, aby byl explicitné stanoven st¥edné&doby cil pro mé&novou
politiku a soubor vyjimek, které umoZni parlamentu objektivné rozhodnout, zda doslo k néja-
kému pochybeni pii ménovépolitickém rozhodovédni. Kontrolovat, zda centralni banka dosahne
dlouhodobeé stability mény, neni v realité p¥ilis schiidné.

38 Fed ziskal své pravomoci od Kongresu dvojim zpiisobem: delegaci nékterych pravomoci, které
pat¥i podle Ustavy Kongresu (napft. tisk penéz), a ze zakonid o centrdlni bance.
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prednisek a viechna jejich vystoupeni jsou zprostiedkovana vefejnosti na
internetu.

U né&meckého modelu je mechanizmus skladani uéth nejslabsi. Jako
u amerického modelu chybi specifikace diouhodobého cile, soubor vyjimek
a mechanizmus identifikace p¥ipadnych pochybeni. Navic Bundesbank
nem4 povinnost informovat zakonoddrny sbor o své ¢innosti a neni ani po-
vinna podévat zpravu o ménové politice. Bundesbank se vefejnosti zodpo-
vid4 neformalné& formou standardnich dokumentd, jako jsou bulletiny nebo
vyroéni zpravy, a pomoci proslovi a pfrednasek, jejichZ texty jsou publiko-
vany na internetu.

Britsky model ptredstavuje co do mechanizmu skladéni déti systém
ziejmé nejpropracovanéjsi. Bank of England zvefejiiuje pravidelné Inflaéni
zpravy a jednotlivi élenové Mé&nového vyboru se zodpovidaji za sva rozhod-
nuti specidlné z¥izené instituci (the Court of the Bank), kterd ¢innost cent-
ralni banky monitoruje. Definice cenové stability je explicitni a zaroven s ni
byla zvefejnéna obecn4 definice vyjimeénych situaci, v nichZ centrédini banka
mitZe od plnéni cile do¢asné ustoupit. Pro situaci nesplnéni cile je zaveden
mechanizmus vysvétlujicich dopis#, jimiZz centrdlni banka vysvétli ddvody
pro nesplnéni a zvefejni mé&novou strategii, kterou se chece vratit na nizko-
inflaéni hladinu. Jedinou slabinou tohoto modelu je jeho orientace na vladni
exekutivu (vefejné vysvétlujici dopisy jsou adresovany kancléii).

Posledni sloZzkou institucionalniho rdamce, ktera byla daleZita pii defino-
vani postaveni Evropské centrdlni banky, bylo nastaveni parametra trans-
parentnosti jejtho rozhodovaciho procesu. Transparentnost je v soudobém
pojeti nezavislosti centralni banky chdpédna jako faktor zvy3ujici efektiv-
nost mechanizmd skladani Géta.?® Transparentnost je tim vy$5si, ¢im vétsi
je kvalita dokumentd, které vysvétluji ménovépoliticka rozhodnuti, a é&im
vétsi je rozsah informaci, které centrdlni banka o své ¢innosti zpfistupnuje
vefejnosti. Rejstiik zvefejfiovanych informaci miZe byt pomérné Siroky —
od oficidlnich Vyroénich zprav aZ po detailni zvefejfiovani vysledkd hlaso-
vani o ménovépolitickych opatienich.4®

Podle pravé popsaného chapéni transparentnosti*! je rozhodovaci proces
Fed velmi transparentni. Fed zvefejiiuje sadu kvalitnich ménovych doku-
mentd véetnd zkracenych zdznam z jednani, které parafuje tajemnik Rady
guvernéri a které obsahuji popis celé diskuze a vysledky hlasovani s uda-
nim jmen hlasujicich a se shrnutim mensinovych argumentid. Zaznamy
poskytujici informace o kratkodobych opatifenich ménové politiky, inter-
vencich i o dlouhodobé strategii Fed jsou zvefejiiovany nékolik dni po na-

3% ProblémtGm transparence se v&nuji naptiklad studie (Blinder, 1998), (Goodhart, 1999), (Bri-
ault — Haldane — King, 1996).

40 Mezi zvefejiiované dokumenty pat#i nap¥iklad Inflaéni/Mé&nové zpravy a Zaznamy z jednani
fidictho orgdanu. Ke zvefejiovanym informacim pat#i analyzy ekonomiky, prognézy, rozloZeni ri-
zik, diskuze minulych chyb, proslovy éleni Fidiciho orgdnu. P méfeni stupné transparentnosti
pracuji néktefi autofi také s ¢asovym parametrem a zvazuji, jak rychle jsou dané informace uve-
fejiiovany. Tento faktor se viak pro hodnoceni mechanizmu skladéni Gétu nezd4 byt podstatny.
Je-li veobecné zndmo, Ze informace o rozhodovacim procesu budou ve vyhledu nékolika let zve-
fejnény, pak jde jen o odklad kontrolniho aktu, efekt zistdava stejny.

41V ngkterych studiich je rozhodovaci proces Fed oznadovan za netransparentni ze dvou diivodi,
a to z ddvodu absence explicitniho cile a z divodu ¢asového zpozdéni mezi rozhodnutim a zve-
fejnénim Zaznamu z jednédni. Podle naseho ndzoru prvni kritérium souvisi spi%e s problemati-
kou odpovédnosti a druhé neni pro dopady mechanizmu skladani uéta p#ilis relevantni.
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TABULKA 1 Postaveni tfi modelovych centrainich bank
indikatory postaveni banky americky model némecky model britsky model
nezavislost |kritérium 50 % 80 % 100 %
pravniho ramce (mix cild, nezdvis- [(mix cfld s priorita- | (jasny cil,
lost strategie) mi, nezdvislost nezavislost
strategie) strategie)
Kkritérium postaveni| 100 % 80 % 30 %

fidictho organu

(nezévislost na
na vladni exekutivé

(slab4 vazba
na vladni exekutivu,)

(vazba na vladni
exekutivu, silné

nosti)

silné jadro, dlouhé |silné jadro, jédro, kratké
kontrakty) dlouhé kontrakty) |kontrakty)
indikator 75 % 80 % 65 %
(kritérium CCBS) }(86 %) (95 %) (69 %)
odpovédnost|skladdani uéta 100 % 50 % 0%
volenym zdstupcim|(sklddéni wétu (24dn4 povinnost | (skladani détu
vefejnosti Kongresu a veiej- |skladat déty, vladni exekutivé)

neformalni piima
vazba na vefejnost)

existence pravidel |0 % 0% 0%
(formélné nejsou  [(formdlné nejsou | (explicitni cil,
specifikovédna) specifikovdna) vyjimky,
vysvétlujici dopisy)
indikdtor 50 % 25 % 50 %
(kritérium CCBS) [(67 %) (17 %) (100 %)
transparent-| ménové dokumenty |80 % 80 % 100 %
nost (rozsdhlé, kvalitni, {(rozsahlé, kvalitni, |(rozsahlé, kvalitni,
bez prognéz) bez prognéz) § prognézami)
zdznamy 100 % 0% 90 %
(viechny informace |(24dné zdznamy) |(publikuje zkrécen
zprostiedkovany) zaznamy s hlasova-
nim)
indik4tor 90 % 40 % 95 %
(kritérium CCBS) (94 %) (45 %) (99 %)

pozndmka: Indikétory nezévislosti, odpovédnosti a transparence jsou odvozeny ze dvou prezentovanych sloZek
na zdkladé stejnych vah. Kritérium CCBS*? je pfevzato ze studie (Fry — Julius — Mahadeva — Roger
— Sterne, 1999).

sledujicim jednani Rady guvernéri. Fed navic s pétiletym odstupem zve-
fejiiuje doslovné piepisy jednéni, které udavaji jména hovoticich a zpro-
stfedkovavaji i velmi citlivé informace (nap¥. diskuze o objemech inter-
venci).*> Kromé zaznamu a p¥epist jedndni jsou na internetu k dispozici
také vSechny tiskové zprdavy i texty projevi &lent Rady guvernéri. Navic

42 Centre for Central Banking Studies (CCBS) p¥i Bank of England vydalo rozsdhlou studii ko-
lektivu autort o postaveni centrdlnich bank na konci devadesatych let: (Fry — Julius — Maha-
deva — Roger —Sterne, 1999).

43 Za 6 dolari je dokonce moZné koupit pasku s celym jedndnim kromé pasazi, které jsou ozna-
éeny jako tajné (podle Sunshine Act). Z doslovnych p¥episii (transeripts) jednani, jejichZ zvefej-
néni se ¥idi Freedom of Information Act, jsou vymazdny pouze pasdZe tykajici se narodni bez-
pednosti nebo majici striktné osobni charakter.
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kromé uzavienych jedndni Fed** ma vefejnost na jednani Rady guvernéra
volny pFistup. Agenda viech jednani je zvefejiiovana s ¢asovym piedstihem.

Né&mecky model je ze ti zvaZovanych modeli nejméné transparentni.
Bundesbank publikuje sadu kvalitnich ménovych dokumentd, vyzkumné
publikace a tiskové zprdavy. Zadné zdznamy z jedndni, podrobné informace
o diskuzich Vyboru, rozloZeni hlast p#i hlasovani ani doslovné piepisy z jed-
nani vdak vefejnosti nezp¥istuptiuje. V tiskovych zprdavach se Bundesbank
pridrZzuje monetaristické rétoriky, ktera ne vZdy odpovida skuteénym mo-
tiviim vedoucim k ménovépolitickym rozhodnutim, o éemz svédéi skuted-
nost ¢astého minuti ménovych koridord, ackoli cenova stabilita byla za-
chovédna.

Britsky model m4 stuperi transparentnosti nejvyssi. Je podobny americ-
kému modelu, protoZe také BoE zvefejiiuje fadu kvalitnich ménovych do-
kumentl, Zdznamy z jednani i se jmény hlasujicich a dava vefejnosti pro-
stfednictvim internetu k dispozici tiskové zpravy a proslovy ¢leni Ménového
vyboru. Navic (oproti Fed) zprostiedkovava britsky model vice informaci
o ekonomickych vyhledech, které ¢lenové Ménového vyboru pouzivaji pfi
meénovépolitickych rozhodovanich. VEtsi stupeti pfedvidavosti britskych mé-
novych dokumenti se odrazi zejména ve zndmych véjitovych grafech, které
ukazujici prognézu inflace a ristu HDP.45

Analyza dokumentt definujicich postaveni tfi modelovych centrélnich
bank ndm nyni umoznuje srovnat instituciondlni ramce pomoci indikatora
stupné& nezavislosti, odpovédnosti a transparentnosti, které se v nékterych
aspektech ligi od d¥ive citovanych akademickych studii. Pro srovndni uva-
dime v tabulce 1 také hodnoceni z nejnovéjsiho vyzkumu CCBS, které vy-
chazi z agregace vice kriterii a pfes nékteré rozdily d4va obdobné vysledky.4¢

Postaveni Evropské centralni banky ve srovnani s vychozimi
modely

Pro zajimavost na dvod této ¢4sti pfipomerime, Ze instituce potfebné pro
fungovani ECB zacaly vznikat jiZ v roce 1989, kdy Evropskéa rada (Euro-
pean Council) iniciovala ¥adu operaci,*” a Ze v té dobé britsky model neza-
vislé centrilni banky nebyl je$té uveden do praxe. Teprve v roce 1993 byl
dokonéen statut Evropského ménového institutu (EMI), Evropské centralni
banky (ECB) a Evropského systému centralnich bank (ESCB). EMI spolu
s Vyborem guvernéri zabezpeéoval prohlubovéni koordinace narodnich mé-

44 Uzaviend jedndni se tykaji ménové politiky a bankovnich operaci; jejich obsah je znam tyden
doptedu. M&nov4 politika pat¥i k tajnym jednanim, protoZe vefejna projedndvani by mohla vést
k finanénim nestabilitam a spekulacim.

45 Inflation Reports, Bank of England.
46 Analyza postaveni t¥i modelovych centrdalnich bank prezentovana v tomto élanku klade vétsi

diraz na postaveni Fidicitho organu centralni banky (ptedeviim na pozici vlddni exekutivy p¥i
jmenovéni ¢lent #dictho orgdnu) a na to, zda je mechanizmus skldd4ni iétd orientovan na vo-
lené zdstupce vefejnosti, a nikoli na vladni exekutivu. Z tohoto diivodu vychazi britsky model
z nadeho hodnoceni pon&kud hidfe neZ z hodnoceni studie CCBS, ktera nerozliduje, komu cent-

ralni banka uéty sklad4, a pfiklad4 velmi malou vahu délce kontrakti.

47 8lo vlastné o odstartovani prvni faze Evropské ménové unie (EMU). Podrobny popis ti fazi
EMU je podén v dokumentu ECB Constitution of the ESCB History-Three Stages Towards EMU.
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novych politik a p¥ipravoval vznik ESCB.#® V roce 1998 odhlasovala Rada
Evropské unie (Council of the European Union), Ze do eurozény bude pat-
fit 11 élenskych zemi (Belgie, Némecko, Spanélsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Nizozemi, Rakousko, Portugalsko a Finsko),*® a doslo ke
shodé o kandidatech na funkce ve Vykonné radé a k dohodé o pfevodnich
kurzech (irrevocacible conversion rates) pro eurc. V lednu 1999 byly kurzy
ndrodnich mén zafixovany v téchto pfevodnich kurzech a mé&nova politika
¢lenskych zemi eurozény zaéala byt uréovdna v ramci ESCB.

Jak tedy vyuzila Evropa svou piilezitost definovat postaveni své nové
centrdlni banky na soudobych principech? Slozitd vyjedndvani a nutnost
kompromisti mezi pfedstavami narodnich vyjednavaéd, které se opiraly
o rizné vychozi modely, dala nové centrilni bance zaklady hybridniho cha-
rakteru. Pravni rdamec, od ného? je odvozeno postaveni Evropské centralni
banky, je obdobny némeckému modelu a dava centrdlni bance znaény stu-
peth nezavislosti. Cilem ESCB je implementovat mé&novou politiku Spole-
genstvi (Community)®° s cilem udrZovat cenovou stabilitu a bez ohroZen{ to-
hoto cile podporovat hospodéfské politiky Spoledenstvi v souladu s principy
oteviené ekonomiky, volné soutéze a efektivni alokace.?! Vyklad pojmu ce-
nova stabilita a volba strategie, kterou bude Evropsk4d centrdlni banka
uplatfiovat p¥i dosahovani tohoto dlouhodobého cile, je v pravomoci samotné
ECB. ECB m3 instrumentalni i fiskdlni nez4avislost.5?

< xz

Postaveni ¥diciho orgdnu vSak neodpovida Zadnému ze t¥{ modeli a je
pomérné rozporuplné, coZz stupen nezévislosti Evropské centrilni banky
podstatné omezuje. Ménovépolitickd rozhodnuti provadi Ridici vybor (Go-
verning Council). Cast &lend Ridictho vyboru je jmenovana pomérné slozi-
tym negociaénim procesem, ktery vyZzaduje vieobecny politicky konsenzus,>®
a &ast reprezentuje zajmy ndrodnich bank. SloZitost negociaéniho procesu
je na jedné strané chdpdna jako pojistka proti jmenovani nekompetentniho
¢lena, na druhé strané vS8ak postrddd transparentnost a mize dat prostor
politickym tlakim®4. Minim4lni doba (neobnovitelny kontrakt) jmenovani

48 EMI pracoval na p¥ipravé instrumentii a procedur pro vykondvani ménové politiky, spoleény
platebni systém, strategii pfevodu rezerv a harmonizaci agregovanych statistik. V prosinci 1995
byla spoleéna ména pojmenovéna jako euro. V gervnu 1997 byl pfijat novy kurzovy mechaniz-
mus (ERMII), zabezpedujici pfechod ke tfeti fazi a FeSici problematiku zemi, které nebudou &leny
eurozoény.

49 Mimo eurozénu zistaly napiiklad Velka Britdnie a Svédsko.

50 Spoledenstvi (Evropské spolegenstvi) je prvnim, ekonomickym pilifem Evropské unie; dalsimi
pili¥i jsou (2.) zahraniéni a bezpednostni politika a (3.) otdzky vnitra a justice.

51 Mezi dalsi cile patii provadéni operaci na devizovém trhu, zabezpeéovani plynulého platebniho
styku a spolupréce s institucemi provadéjicimi dozor nad finan¢nim systémem.

52 Dle Protokolu &. 3, Statut ESCB a ECB. Navic akcionafi ECB nejsou vlady st4ty, ale samotné
centrdlni banky. Kapitdl ECB je 5 000 mil. ECU a byl vloZen narodnimi centralnimi bankami;
obdobné byly vytvofeny devizové rezervy ve vysi 50 000 mil. ECU. Akcion4¥i ESCB jsou ndrodni
centralni banky (24 % ma Né&mecko, 17 % m4 Francie, 15 % Itdlie, 9 % Nizozemi, 15 % Velk4a Bri-
tanie a zbytek banky mensich zemi). Pomér byl stanoven na zékladé podilu HDP a poétu oby-
vatel ve Spole¢enstvi (Community). V p¥ipadé zisku bude ESCB dodavat narodnim bankdm p¥#i-
jem podle vloZzeného kapitalu, pfipadnd ztrata bude kryta z fondu oprav anebo sniZenim p¥jmut
narodnich bank.

53 Jde o Vykonnou radu. Podle dokumentd ECB je jmenovani moZné pouze po dohod¢ hiay stata,
na zakladé doporuéeni Evropské rady, kterd je konzultuje s Evropskym parlamentem a Ridicim
vyborem ECB.
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Vykonné rady je osm let.5s P¥itom je moZné odvolat jednotlivé &leny z dfadu
v pFipadé zdvaznych nedostatkl v provddéni funkce. Pf¥ipadné stiZnosti
proti odvolani bude ¥esit Evropsky soud (European Court of Justice). Ne-
jasnost formulace podminek odvoldni sniZuje odolnost ECB proti politickym
tlakam.

Navic ECB ma slabé jadro ¥idicitho orgdnu. Siln4 pozice narodnich bank
je analogii k historické zkuSenosti Fed z podatku stoleti.?®* ESCB je fizen
tiemi télesy ECB57: Ridicim vyborem, Vykonnou radou (Executive Board)
a Vyborem ECB (General Council of the ECB). Vybor ECB, ktery ptevzal
ptvodni role EMI, je sloZen z prezidenta a viceprezidenta ECB, kteii oba
patii do Ridiciho vyboru i do Vykonné rady, a z guvernérii véech narodnich
bank. Ridici vybor je sloZzen z Vykonné rady, ktera ma 6 ¢€lend, a z 11 gu-
vernéru narodnich centrdlnich bank. Ridici vybor p#ijima podle protokolu
ESCB proceduralni pravidla pro ECB. Schézi se pravidelné nebo na Zadost
t¥i éleni, moZné jsou také telefonické konference, které mohou byt vetovany
tfemi éleny. Pokud se guvernéfi narodnich bank nemohou zdéastnit, mohou
jmenovat své zdstupce (alternate). Hlasovani o jednotlivych problémech
miZe vyvolat kterykoli ¢len Ridiciho vyboru. Toto uspofddani umoznuje
predstavitelim narodnich bank formovat koalice a iniciovat jedn4ni o re-
gionalnich problémech.

Obdobné jako u amerického modelu se ECB odpovida volenym zastup-
cim evropské verejnosti. Povinnost{ ECB je seznamit Evropsky parlament
s vyroéni zpravou, kterqa miize byt diskutovana. ECB sama také p¥imo oslo-
vuje veiejnost souborem vysvétlujicich tiskovych zprav a komuniké na in-
ternetu. Na rozdil od propracovaného britského modelu v8ak v evropském
modelu skladdni détd chybi explicitni cil stanoveny parlamentem, soubor
vyjimek a mechanizmus pro pi¥ipad pochybeni. ECB stanovila explicitni in-
fla¢ni cil sama, takZe je moZné hovo¥it o neform4alni odpovédnosti, jejiz me-
chanizmus propracovava dobrovolné sama tato centralni banka.

Stupeni transparentnosti rozhodovaciho procesu Evropské centralni
banky je vy3si neZz u vychoziho némeckého modelu. ECB produkuje roz-
sahlejsi sadu standardnich ménovych dokumentd, jako jsou kvartalni a vy-
roéni zpravy, které obsahuji i prvky prognéz. Dédle na internetu zprostied-
kovava tiskové zpravy a proslovy svych predstaviteld. Zaznamy z jednani
jsou vEak analogicky k némeckému modelu interni, pravomoc k rozhodnuti
o jejich zvefejiiovdni m4 samotna ECB.

Jak ukazuje tabulka 2, je pro Evropskou centralni banku charakteris-
ticky relativné velky prostor pro prosazovani politickych a narodnich z4-
jmi, i kdyZ formalné je v pravnim ramci takovy tlak vyslovnd zakA4zén.
Jadro je oslabeno nejen mensinou hlast, ale dodasné také slabsim odbor-

54 Problém je ale ¢dste¢né zmirnén uzdkonénou nutnou kvalifikaci &lend Vykonné rady, ktef{ maji
byt vybirdni mezi $piékovymi experty v ménové a bankovni oblasti.

55 Minimalni doba jmenovani guvernéra je pét let.

56 Na historickou paralelu upozorfiuji autofi v (Begg ~ De Grauwe —Giavazzi — Uhlig — Wyplosz,
1998).

57 Vztah ECB a ESCB: ESCB se sklada z ECB a narodnich centralnich bank (NCBs); zemé&, které
nejsou v eurozéné, maji specidlni status: mohou provadét nezavislou ménovou politiku, ale ne-
mohou se ziéastnit jedndni o ménové politice eurozény. PFitom sama ECB ma tadu vyborti,
v nichZ mohou byt iéastni i pfedstavitelé élenskych zemi mimo eurozénu.
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TABULKA 2  Srovnani postaveni ECB s vychozimi modely

indikatory postaveni banky ECB vychozi model
s nejbliz&im hodnocenim
nezavislost |kritérium 80 % némecky model
pravniho ramce (mix cild s prioritami,
nezavislost strategie) .
kritérium 30 % zadny ze t¥i existujicich
postaveni fidiciho | (slabéd vazba na vladni exekutivy, |modeld
organu slabé jadro, diouhé kontrakty,
moznost odvolani)
indikdtor 55 % nezavislost niZsi neZ
u vychozich modeld
odpovédnost |skladani qéta 100 % americky model
volenym zastupciim| (sklddéni détu parlamentu
vefejnosti a vefejnosti)
existence pravidel | 20 % redukovany britsky
(formélné nejsou specifikovéna, model
cil uréen ECB)
indikétor 60 % blizko americkému
a britskému modelu
transparent- | ménové dokumenty| 85 % americky a némecky
nost (rozsahlé, kvalitni, ndznak prognéz)| model
zdznamy 0% némecky model
(24dné zdznamy)
indikdtor 43 % blizko ngmeckému modelul

pozndmka: Stejné jako u tabulky 1 jsou indikédtory nezdvislosti, odpovédnosti a transparence odvozeny ze dvou
prezentovanych slozek na zékladé stejnych vah.

nym zdzemim, které si musi v oblasti analyz agregovanych evropskych sta-
tistik svou prestiz teprve ziskat. Mechanizmus odpovédnosti je definovan
podle anglosaskych kritérii na relativné vysoké wrovni s tim, Ze formalni
naroky na transparentnost rozhodovaciho procesu jsou prakticky nulové;
ECB ma v8ak velky prostor pro ,,dobrovolné® zvy$eni transparentnosti vlast-
nimi p¥edpisy. Pozitivnim rysem je, Ze hybridni charakter vychozi pozice
ECB neni povazovan za koneény stav. O moZnych modifikacich postaveni
ECB se vede stdle rozsdhla diskuze. P¥i soufasném pravnim ramci vSak
bude muset piipadné modifikace iniciovat samotna ECB.58

Zavéry

Pokusme se na zdvér porovnat vysledky nasi analyzy s obsahem dosa-
vadnich diskuzi o pozici ECB. Graf I srovnava kritéria odvozena v tabul-
kach 1 a 2. Podle tohoto hodnoceni postaveni Evropské centralni banky lze
v soucasném sytému identifikovat t¥i slabiny: nizkou transparentnost roz-

58 Soudasna diskuze je pfehledné shrnuta ve studii (Begg — De Grauwe - Giavazzi — Uhlig ~ Wy-
plosz, 1998).
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GRAF 1 Srovnani postaveni ECB s vychozimi modely
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pozndmka: Na osach hviézdicového diagramu jsou nanesena jednotliva kritéria postaveni centralni banky tak,
jak byla prezentovéna v tabulkdch 1 a 2. Osy grafu maji nejnizsi hodnotu ve st¥edu (z diivodil pie-
hlednosti je stfedova hodnota definovéna jako —0,5). Nejvy3si hodnota (normalizovanych 100 %) ozna-
&uje, 2e dany model splfiuje kritéria soudobého pojeti postaveni centralni banky. Napiiklad americky
model méa velmi dobie definovédno postaveni Fdicfho orgdnu a britsky model mé velmi dobte defino-
véna pravidla.

hodovaciho procesu, nepfehledné definované postaveni ¥idiciho organu,
které neodstifiuje nezavislost mé&novych rozhodnuti od politického cyklu,®
a absenci pravidel pro p¥ipad pochybeni. K problémtm nizsiho ¥ddu pat¥i
doéasn4 absence prognéz v ménovych dokumentech, ktera bude pfeklenuta
s rozvojem vyzkumu a analyz evropskych agregovanych dat, a skute¢nost,
ze explicitni cil si stanovila sama ECB.

Jaké modifikace postaveni Evropské centrilni banky lze tedy oéekdvat
v pfipadé, Ze se jeji poéateéni statut bude posunovat smérem k soudobému
pojeti postaveni centralni banky v demokratické spoleénosti? Bude nutné
zvysit nezivislost ECB zménou postaveni ¥idiciho orgdnu — a to ve dvou
smérech: vyjasnénim postaveni &lentt Vykonné rady a posilenim jadra. Le-
gislativni ramec by mél jasné&ji definovat podminky, za kterych je mozné ini-
ciovat odvolani jednotlivych &lent Vykonné rady. Pfestoze samotny kontrakt
je pomérné& dlouhy, umozfiuje sou¢asna obecna specifikace pouzit moZnost
odvolani k natlaku. Také proces jmenovani nema p¥ili§ jasna pravidla a na-

%% Je zajimavé, Ze vétdina dosavadnich studii oznaéuje ECB za nejvice nezédvislou centrédlni banku
na svété. Toto hodnoceni pouZiva nap¥iklad Castren (1998) a také Goodbhart (1994), ktery vy-
hodnocuje nezavislost ECB jako robustnéjsi ne# iistavni nezavislost, protoZe ke zméné Maa-
strichtské dohody by bylo tfeba konsenzu vdech ziéastnénych zemi, coZ znamena4, Ze preference
voliéld ve vétziné élenskych zemi by se musely rozejit s akcemi ECB. Tyto studie ale neberou
v ivahu postaveni #diciho orgdnu, které je v3ak z praktického pohledu kazdodenniho rozhodo-
vani podstatné. A¢koli pravni rémec ddva ECB velkou nezdvislost, ménovépolitick4 rozhodnuti
se mohou — z fady d¥ive zminénych divoda —~ dostat pod vliv politického cyklu.
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vic do n&j vstupuji narodni exekutivy, které mohou v rdmci riznych koalic
prosadit politické kandidaty. Dobré vychodisko ddva opét americky model,
ktery svéiuje proces jmenovani do rukou zakonoddrné moci a prezidenta.

Zavainym problémem je slabé jadro ¥idiciho organu ECB. Tak jako v po-
éateich Fed mohou byt mé&novépolitickd rozhodnuti formovéana koalici re-
prezentantd ndrodnich bank, ktera méa dostatek hlast na to, aby Vykonnou
radu p¥ehlasovala. P#i asymetrickém Soku nebo p#i rozdilném hodnoceni
ekonomického vyvoje nebude mit jadro moZnost prosadit skuteéné evrop-
skou ménovou politiku.®® P¥itom ndklady asymetrickych okt budou ziejmé
v evropském modelu vétsi nez v modelu americkém, protoZe v evropském
modelu neni zaruéena fiskdlni koordinace. Evropa m4 k dispozici pouze ra-
mec pro zabezpedeni fiskdlni discipliny élenskych zemi.5?

Pro posileni jadra je opét vhodnym modelem americky systém, ve kterém
je jadro silné analyticky i z davodu pfevahy hlast. Reprezentanti regio-
nédlnich bank se zidcastiiuji hlasovani na rotujicim principu. Podklady pro
rozhodovani, které reprezentanti regiondlnich bank dost4vaji od svych ana-
lytickych titvard, jsou odvozeny striktné od agregatnich 1idaji a nejsou vzta-
Zeny k ddajim o ekonomickém vyvoji v jednotlivych statech.%? Navic jsou
moZné dopady asymetrickych %okl sniZeny existenci ¥ady federalnich in-
stituci véetné mechanizmu fiskélnich transfert.

Druhym z4dvaZnym problémem souéasného postaveni ECB je nizkd trans-
parentnost rozhodovaciho procesu. Nejenze ECB nepublikuje 24dné zaz-
namy, ale — na rozdil od Bundesbank, od které tuto charakteristiku pie-
vzala — nema za sebou prokazatelny vdspéch v dosahovani cenové stability,
takZe si nedostatek formalni transparentnosti nemuze dovolit, protoZe jeji
rozhodovaci proces nelze ekonometricky vyhodnotit na zdkladé analyz dlou-
hych €asovych #ad.5® ECB bude muset zvysit transparentnost svého rozho-
dovaciho procesu a zaéit zvefejiiovat zdznamy z jednéni.

V idedlnim piipadé se bude transparentnost rozhodovaciho procesu ECB
pribliZovat k americkému modelu, ve kterém centralni banka s malym éa-
sovym odstupem zvetejiiuje zkrdcené zdznamy z jedndni zachycujici obsah
diskuze a pribéh hlasovani a s nékolikaletym odstupem cely pf¥epis dis-
kuze. V tomto modelu je také centralni banka velmi oteviena smérem k ve-
Fejnosti a dopfedu oznamuje programy svych jedndni a nékterd jednani do-
konce otevird vefejnosti zcela. Na rozdil od Fed, ktery ma k dispozici
Kongresem vytvofeny legislativni ramec pro zvefejiiovani informaci, bude
v tomto sméru muset zfejmé& iniciovat fadu krokt samotnia ECB tim, ze
zadne vydavat inflaéni zprédvy a Ze zméni svij interni pfedpis o utajeni zaz-
namii z jedndni.

50 Begg, De Grauwe, Giavazzi, Uhlig a Wyplosz (1998) vyslovné uvadéji, Ze p¥i mé&novépolitickych
rozhodovénich povede sou¢asné rozloZeni sil k souboji ndrodnich z4jm® namisto k prosazovani
evropského mysleni. Uvadéji také, Ze pozvolny proces posilovani jadra miZe trvat i nékolik de-
kad. Podle této studie se budou narodni banky rozhodovat na zdkladé analyzy narodnich agre-
gatd a budou dochdzet k jinym zavérim nez centrum, které bude ,striktn&“ pfemyslet v euro-
agregétech. Navic pfedstavitelé jednotlivych narodnich bank budou vnimat situaci odlidng, takze
jejich reakénim funkefm zstanou nérodni charakteristiky.

¢1V roce 1997 byl pkijat dokument ,Stability and Growth Pact®.

62 Jde o materialy nazvané Pre-FOMC Material, které pfipravuji vyzkumné divize regionalnich
centralnich bank.

%3 Na tento problém poukazuji jak Begg, De Grauwe, Giavazzi, Uhlig a Wyplosz (1998), tak Cast-
ren (1998). Studie pracuji z hypotézou, Ze moznost odhadnout z &asovych fad reakéni funkci Bun-
desbank substituuje do jisté miry absenci publikovani zdznami z jednani ¥idiciho organu.
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Tretim problémem je absence pravidel, ktera ztéZuji proces skladani ¢t
Evropskému parlamentu. V tomto sméru musi v rdmci p¥ijatého legisla-
tivniho rdamce stanovit pravidla hry také samotné centralni banka; ta jiZ
vykroéila spravnym smérem, kdyZ vyhlasila explicitni dlouhodoby inflaéni
cil. Tim se pfibliZila britskému modelu; ten by také mohl byt vzorem pf¥i
dal&ich krocich. ECB by méla pomoci souboru vyjimek dopfedu popsat se-
znam situaci, za kterych bude do¢asné tolerovat nesplnéni cile, a také usta-
novit pravidla pro sklddani déta v p¥ipadg, Ze cil plnén nebude. Jednou
z moZnosti je pouzit britsky mechanizmus vefejného vysvétlujiciho dopisu,
ktery bude adresovan Evropskému parlamentu® a ktery vysvétli pFiéiny
nesplnéni cile a strategii, kterou ECB uplatni p¥i napravé.

64 Slabinou britského mechanizmu sklad4ni Gétd je, Ze dopis je adresovan ministru financi, ktery
pFedstavuje vladni exekutivu, a nikoli zdkonoddrnému organu.
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SUMMARY

JEL Classification: E 58
Keywords: central bank —independence — transparency — accountability

Contemporary European Approach to Central Bank
Independence
Katefina SMIDKOVA — Zden&k TUMA, Czech National Bank

This paper deals with the issue of central bank independence; it contains an ana-
lysis of three basic models: the Fed, the Bundesbank and the Bank of England. The
authors conclude that though all three models fulfill the long-term objectives of mo-
netary policy, they differ in their monetary strategies and institutional frameworks.
These differences are assessed from the point of view of independence, accountabi-
lity and transparency. The authors find that the Fed and BoE models best reflect cur-
rent economic theory’s understanding of independence. In the second part of the pa-
per, using the analysis of the aforementioned models, the authors analyze the
institutional framework of both the European Central Bank and the European Sys-
tem of Central Banks. The ECB is seen as a ,hybrid,“ and the authors point to se-
veral important deficiencies: for example, despite its strong independence, the ECB
is not very transparent, and its ,management” is not well defined. The authors pre-
dict that the institutional framework of the ECB will change and that this may be a
lengthy process.

524 Finance a uvér, 49, 1999, ¢&. 9



	Kateřina ŠMÍDKOVÁ – Zdeněk TŮMA – Soudobé evropské pojetí nezávislosti centrální banky
	Kateřina ŠMÍDKOVÁ – Zdeněk TŮMA – Contemporary European Approach to Central Bank Independence

