FINANCE A UVER  9/1999 FINANCE A UVER  9/1999

roénik 49 Volume 49

Vydava Univerzita Karlova v Praze, Fakulta soci- Published by Charles University, Prague, Facul-
alnich véd ve spolupraci s Ceskou narodni ban-  ty of Social Sciences, in cooperation with the
kou a Ministerstvem financi CR prostfednictvim  Czech National Bank and the Ministry of Finance

A.L.L. production, s. r. 0., Praha of the CR, through the A.L.L. production, Ltd.,

© UK Praha, Fakulta socialnich véd Prague

Adresa redakce: Vinohradska 49 © Charles University, Prague, Faculty of Social

120 74 Praha 2 Sciences

tel.: (02) 22 25 00 36 nebo: (02) 215 93 171

fax: (02) 22 25 04 62 Editor's Office: Vinohradska 49

e-mail: red.fau@iol.cz 120 74 Prague 2

http: //web.iol.cz/fau Czech Republic

Séfredaktor: Doc. Ing. Zdenék Tama, CSc.

Vykonna redaktorka: Mgr. Renata Novakova Editor in Chief: Zdenék Tama

OBSAH CONTENTS

Postaveni a vyznam centralnich bank The Role of Central Banks and the Issue

(1. cast): of Their Independence (1t Part):
Ondfej SCHNEIDER: Centralni banky — Ondrej SCHNEIDER: Central Banks -
fenomén, nebo obétni beranek? . ... 501 Almighty or Scape Goats? ........ 501
Katefina SMIDKOVA — Zdenék TUMA: Katefina SMIDKOVA - Zdenék TUMA:
Soudobé evropskeé pojeti nezavislosti cent- Contemporary European Approach to
ralnibanky .. ........ ... ... ... 507 Central Bank Independence ... .... 507
Jifi JONAS: Centralni banky: nezavislost, Jifi JONAS: Central Banks: Independence,
odpovédnost, kredibilita .. ........ 525 Accountability, Credibility . ........ 525
Martin CIHAK — Tomas HOLUB: Co fika Martin CIHAK — Tomas HOLUB:The Eco-
ekonomicka teorie o nezavislosti centralni nomic Theory of Central Bank Indepen-
banky ........ ... . ... .o L. 543 dence .......... ... ... 543

Autorska prava vykondvd vydavatel (viz § 4 zak. & 35/1965 Sb. ve znéni zmén a doplnkt). UZiti éasti nebo celku publiko-
vanych textli ~ v¢. publikovanych zpracovanych znéni judikatd -, rozmnoZovani a $ifeni jakymkoli zpisobem (zejména me-
chanickym nebo elektronickym) bez vyslovného svoleni vydavatele je zakazano.

Edi¢ni kruh: Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvorak, Ing. Véra Kamenitkova, CSc.,
Ing. EvZen Ko¢enda, PhD., Prof. Ing. Michal Mejstiik, CSc., Doc. Ing. Karel Pllpan, CSc., Ing. Ondfiej
Schneider, PhD. (pfedseda), Ing. Miroslav Singer, PhD., Mgr. Katefina Smidkova, PhD., Doc. Ing. Zde-
nék Tuma, CSc., Doc. Ing. Miloslav Vosvrda, CSc.

Redakéni rada: Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., PhD. Zdenék Drabek, Ing. Petr Dvofak, Gabriel
Eichler, Ing. Michaela Erbenova, PhD., Ing. Milena Horéicovd, CSc., Ing. Miroslav Hrn¢if, DrSc.,
Prof. Ing. Kamil Janaéek, CSc., Ing. Tomas Jezek, CSc., Ing. Jifi Jonas, Ing. Jan Klacek, CSc.,
Ing. lvan Koc&arnik, CSc. (pfedseda), Ing. Jifi Kunert, Ing. Pavel Kysilka, CSc., Prof. Ing. Michal
Mejstiik, CSc., Ing. Jan Miadek, CSc., Prof. Ing. Lubomir MI&och, CSc., Ing. Jifi Pospisil,
Doc. Ing. Zbynék Revenda, CSc., Ing. Pavel Stépanek, CSc., Doc. Ing. Zdenék Tama, CSc., Doc.
Ing. Frantigek Turnovec, CSc., Prof. Dr. Frantidek Vencovsky, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.



DT: 336.711
kii¢ova slova: centraini banka - nezavislost - transparentnost — odpovédnost

Centralni banky: nezavislost,
odpovédnost, kredibilita

Jifl JONAS*

Uvod

Jednim z dasledkd neblahych zku&enosti s pouZivanim expanzivni mé-
nové politiky ke stimulaci domdci poptdvky, zaméstnanosti a produkce
v fadé vyspélych i rozvojovych ekonomik byl posun smérem ke zvy$ené ne-
zavislosti centralnich bank. Ve prospéch nezdvislosti centrdalnich bank pti
uskutecéiiovani ménové politiky existuji silné teoretické i praktické argu-
menty. Teoretické ospravedlnéni nezavislosti centrdlnich bank vyplyva
z rozdilného dopadu ménové expanze na produkci a cenovou hladinu v krat-
§im a del$im obdobi a z éasové omezeného horizontu rozhodovani u politikt
vystavenych opakovanému testu voleb. Empirické argumenty ve prospéch
nezavislosti centralnich bank vyplyvaji z pomérné silné nepiimé zavislosti
mezi mirnou nezavislosti centrdlnich bank a mirou inflace. Vzhledem
k tomu, Ze vyssi inflace byva doprovazena obvykle niZsim rstem, je neza-
vislost centrilnich bank povaZovana za dileZity institucionalni piispévek
k dosazeni lepsi ekonomické vykonnosti a vy3si Zivotni urovng.

Nezdavislost centralnich bank v8ak neni pfijimdna vsemi a bez vyhrad
a podminek. Pokud jde o empirickou podporu nezavislosti, néktefi ekono-
mové zpochybiiuji kauzalitu mezi pozorovanou vys§si nezévislosti central-
nich bank a z ni plynouci niz&i mirou inflace. Rovnéz jsou vyslovovany po-
chybnosti o tom, zda vys8i mira nezdvislosti vede skuteéné k vyssi kredibilité
ménové politiky a k niZz8im ndkladim dezinflace v podobé niZsiho poklesu
produkce.

Pokud jde o konkrétni podobu nezavislosti centralnich bank, v ekono-
mické literatufe se za¢ind rozliSovat mezi nezdvislosti instrumentdlni a ci-
lovou. Instrumentalni nezavislost znamena, %e centralni banka sama roz-
hoduje o tom, jakym zpisobem pouZije nastroje (instrumenty) ménové
politiky pro dosaZeni cile, kterym byla povéfena (vladou, parlamentem). Ci-
lova nezdavislost znamen4, Ze centralni banka voli vedle zplisobi dosaZeni
cild mé&nové politiky i tyto cile samotné. V ekonomické literatuie prevazuji
v soufasné dobé& argumenty ve prospéch nezévislosti instrumentalni, nikoli
nezavislosti cilové.

S nezdvislosti centralnich bank izce souvisi dalsi otdzka: v jaké mire a ja-
kym zpiisobem se maji centrdlni banky odpovidat verejnosti za provadéni

* Ing. Jifi Jonas — poradce vykonného feditele MMF, Washington
Autor v tomto ¢lanku prezentuje vlastni stanoviska, nikoli oficidini stanovisko MMF.
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ménové politiky a za dosahovdni cild, které maji sledovat. Spolu s tim, jak
se v poslednich letech zadala zdirazinovat Zadoucnost nezavislosti central-
nich bank, zaéali mnozi analytici klast rovnéz diraz na druhou stranu této
mince a upozoriuji, Ze je Z4douci, aby se centralni banky za svoji ¢innost
zodpovidaly vefejnosti. Vys&i mira zodpovidani se pfed vefejnosti je v de-

mokratické spoleénosti povaZovana za nedilnou souédst vyssi miry neza-
vislosti.

V tomto ¢lanku nejprve struéné shrneme teoretické a empirické argu-
menty ve prospéch vyssi nezavislosti centrdlnich bank a kritiku, ktera byla
proti témto argumentim vznesena. Ve druhé ¢asti budeme diskutovat, pro¢
je duilezité, aby se centralni banky za provadéni ménové politiky zodpovi-
daly vefejnosti. Teti ¢ast je vénovana specifickym problémam nezavislosti
a odpovédnosti centralnich bank v tranzitivnich ekonomikdch. V této ¢asti
uvedeme argumenty, pro¢ specifické ikoly hospodaiské politiky v obdobi
transformace dale posiluji argument ve prospéch ,pouze” instrumentalni
nezavislosti centralnich bank, a argumenty ve prospéch dostateéné miry
zodpoviddni se centralni banky viéi vefejnosti a ve prospéch transparent-
nosti provadéni ménové politiky.

Nezavislost centralnich bank: pro a proti

Pokud bychom méli charakterizovat posledni dekadu z hlediska hlavnich
trendd v oblasti centralniho bankovnictvi, pak bychom ji mohli oznaéit jako
dekadu posunu smérem k nezavislosti centrdalnich bank. V fadé vyspélych,
rozvojovych i tranzitivnich ekonomik ziskaly postupné centralni banky vétsi
svobodu p#i rozhodovani o tom, jakym zptisobem pouZivat nastroje ménové
politiky k dosaZeni stanovenych cild. V Fadé pt¥ipadd ziskaly dokonce vol-
nost specifikovat a kvantifikovat samotné cile ménové politiky. Tento posun
byl do ur¢ité miry inspirovan — byt ne nezbytné& vyvoldan — teoretickymi i em-
pirickymi argumenty ve prospéch nezavislosti centrdlnich bank.! Dalsim
dilezitym prvkem, ktery posun ke zvySeni nezavislosti centralnich bank
v poslednich letech umoznil, byla zvy%ena fiskalni disciplina v ¥adé zemi
a sniZena potieba uchylovat se p#i financovani rozpoétovych schodkt k emisi
penéz. Vlady, které uskuteénujf disciplinovanéjsi rozpoétovou politiku, majf
mensdi zdjem na tom, aby mély kontrolu nad mé&novou politikou a aby ji
mohly pouZivat jako ndstroje financovani vefejnych vydaja.

Pro nezavislost centralni banky p¥i uskuteéfiovdni ménové politiky bylo
pfedlozeno nékolik teoretickych argumentii, které vychdzeji z odlisného
vztahu mezi mirou inflace a produkei v kratkém a dlouhém obdobi. Vétsina
ekonom se shoduje v tom, Ze v dlouhém obdobi plati monetaristicka teze,
podle niZ inflace je penézni jev a dlouhodoba Phillipsova kfivka je verti-
kélni. To znamena4, Ze zvySeni tempa riistu penéZni zdsoby v ekonomice po-
vede v dlouhém obdobi k odpovidajicimu zvySeni tempa ristu cen, tedy
k vyssi mife inflace, zatimco redlné veli¢iny jako tempo rastu redlné pro-
dukce ztGstanou nezménény. Toto tvrzeni je znamé jako neutralita penéz.
Stejné tak vétsina ekonomii dnes piipousti pravdivost keynesianské teze,
Ze v kriatkém obdobi m4 Phillipsova k¥ivka negativni sklon a zmény penézni

1V této édsti budeme hovotit o nezavislosti centralnich bank obecné, bez rozlieni nezavislosti
instrumentalni a cilové (viz niZe).
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zasoby maji redalné dopady na ekonomiku. V kratkém obdobi mtze vést
zrychleni tempa ristu penéini zasoby k oZiveni poptavky a k rychlej§imu
rustu realné produkce, zatimco mira inflace se zvysi pouze v omezeném roz-
sahu.

Predpoklady, za kterych nebudou mit opatieni ménové politiky v krat-
kém obdobi na realné veli¢iny Zadny vliv a ovlivni pouze veliéiny nominélni,
jsou pomérné restriktivni a v realité budou do uréité miry poruseny. Tyto
predpoklady jsou diskutovdny v novych klasickych makroekonomickych mo-
delech hospodatskych cykla.? Novy klasicky model vychdzi z predpokladu,
Ze viechny ceny a mzdy jsou dokonale pruiné, pokud jde o oéekavané zmény
cenové hladiny. Veskeré ofekavané zmény hospodaiské politiky se okamzité
projevi ve zméné nomindlnich cen a mezd a jejich redlné hodnoty ztistanou
nezménéné. Pouze neolekdvané zmény hospodaiské politiky, které ekono-
mické subjekty pfekvapi, mohou zptsobit dofasné zmény redlnych veliéin.
Aby v&ak mohla mit hospodaiska politika v tomto modelu systematicky do-
pad na redlnou produkci, musela by byt jeji opat¥eni generovdna ndhodnym
procesem, coz viak v provadéni hospoda¥ské politiky neni ztejmé zphsob
optimalni.3

Empirické dikazy viak naznaéuji, Ze ménova politika miZe pFechodné
ovlivnit realnou produkci podstatnym zplisobem. Jednim z ¢asto zmitiova-
nych p¥ikladd byva restriktivni ménova politika ve Spojenych statech na
pocatku 80. let, zaméfend na sniZeni miry inflace. Mé&nova restrikce zpu-
sobila zaroveii dodasny, ale vyrazny pokles ekonomické aktivity. Podobné
restriktivni ménova politika v CR v obdobi po ménové krizi v poloviné roku
1997 byla jednou z pFi¢in ndsledného poklesu dynamiky hospodafského ris-
tu.t

Kratkodoby dopad ménové politiky na realné veli¢iny je zptisobem poru-
Senim piedpokladd nového klasického makroekonomického modelu. Tazv.
nové keynesianské modely vysvétluji schopnost ménové politiky ovlivnit re-
alnou ekonomiku porufenim pfedpokladu dokonalého a okamZitého pti-
zptsobeni cen a mezd novym informacim. Hlavnim divodem je, Ze piizpu-
sobovéani cen a mezd nema nulové naklady a ndklady spojené s jejich éastymi
zménami mohou snadne pfevysit pfinosy. Uréit4 strnulost nomindlnich cen
a mezd znamena, Ze kontrakty jsou uzavirany na fixni dobu. Pokud dojde
nap¥. k ménové expanzi a rastu celkové cenové hladiny, nemusi dojit k oka-
mzitému zvySeni tempa ristu nominalnich mezd, coZ sniZuje jejich redlnou
hodnotu, zvysuje zisky firem a stimuluje vy$si nabidku a produkei. Netviplné
prizpisobeni mezd a cen poptdvkovému stimulu a zvyS$eni agregatni po-
ptavky znamend, Ze redlnou produkci mize ovlivnit i oéekdvand expanzivni
politika. Tento efekt se vytrati teprve po uréité dobé, kdyz dojde k pFizpi-
sobeni mezd a cen.

Otazkou je, pro¢ nevyuZit tento doéasny realny efekt zmén agregatni po-
ptavky ke stimulaci redalné produkce? Pokud by v disledku expanzivni mé&-

2 Viz (Sargent — Wallace, 1975).

3 Piedstavme si, Ze centrdlni banka by rozhodovala o uvolnéni & zp¥isnéni ménové politiky na
zdkladé hazeni mince.

4 Z tvrzeni, Ze v obou zminénych p¥ipadech restriktivni ménova politika ptispéla k poklesu hos-
podafského ristu, vak automaticky nevyplyva, Ze ménova politika byla nepfimé¥ené restrik-
tivni a Ze uvolnénéjsi ménova politika nabizela alternativu lepsi.
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nové politiky dos8lo nejprve k pfechodnému zvy$eni tempa ristu reilné pro-
dukce a v dlouhém obdobi pak ke zvyZeni miry inflace a ndvratu tempa ris-
tu redlné produkce na piivodni trajektorii, byla by vys&i inflace Zddouci, pro-
toZze piechodné vyssi tempo produkce by bylo ziskdno ,zadarmo”, bez
nédkladid v podobé niZzsiho ristu pozdé&ji. Vyssi inflace by sice byla ,esteticka”
vada, ale bez redlnych nakladd. BohuZel, takto jednoduse realny rist pro-
dukce stimulovat nelze. Ve stejné logice, v jaké by bylo pfipusténo zvySeni
inflace ze 2 na 5 %, bychom mohli pokracovat v jejim zvySovani z 5 na 10 %,
z 10 na 20 % atd. Zatimco p¥i \irovni miry inflace okolo 5 % by negativni
dopady na ekonomickou aktivitu je$té€ nemusely byt zfejmé, pfi mife inflace
nad 10 % by jiz ndklady vyssi inflace zadaly byt citelné.? Oéekavani ekono-
mickych subjektil by se zadala této politice p¥izplisobovat a délka mzdovych
kontraktt zkracovat, protoZe pracovnici by odmitli nadale p¥ijimat niZ&i nez
otekdvané mzdy. Vysledkem této zvy¥ené ,indexace“ inflaénich o¢ekdvani
by byla akcelerace miry inflace. Navic, jakmile jednou zaéne inflace rist,
muZe byt pomérné obtiZné tento riist zastavit, natoz pak p¥ivést inflaci zpét

Nicméné skuteénost, Ze ménova politika miiZze mit za cenu ,,0 trodku vyssi
inflace“ pozitivni pfechodné dopady na redlné velif¢iny, pfedstavuje poku-
$eni. V&t&ina politikd, kte¥i nejsou na konci svého tistavné omezeného funké-
niho obdobi, se bude uchdzet o znovuzvoleni. V té mite, v jaké bude stav
ekonomiky — pfedevsim rist produkce a zaméstnanost — ovliviiovat jejich
Sanci na znovuzvoleni, a v té mife, v jaké bude stimulovat do¢asné vyssi
tempo rastu penézni zdsoby rist produkce a zaméstnanost, budou mit sklon
podporovat expanzivni ménovou politiku.® Jeji pfinosy v podobé oZiveni eko-
nomiky jsou okam#ité a snadno identifikovatelné. Naklady v podobé vyssi
inflace a negativnich duasledkd, které bude mit pro hospodafsky rtst re-
striktivni politika nutnd pozdé&ji ke stabilizaci a sniZeni inflace, jsou vzda-
lené, nejasné. Navic v situaci, kdy tyto negativni disledky nastanou, ne-
bude snadné pfipsat tyto ndklady expanzivni ménové politice v minulosti.
SpiSe neZ s pfedchozi expanzivni ménovou politikou budou tyto naklady
spojovany s pozdé&jsi restriktivni ménovou politikou. Lindsey (1994) toto ri-
ziko zkracovani horizontu rozhodovani vystizné formuluje, kdyz #k4, Ze
s tim, jak se bliZi obdobi voleb, subjektivni diskontni mira politikd prudce
roste: kratkodobé zisky se jevi jako velice p¥itaZlivé i za cenu velkych na-
klada v del3im obdobi.

Vzhledem k této struktufe podnétd, jeZz vyplyvaji z rozdilného kratkodo-
bého a dlouhodobého dopadu ménové expanze, existuje vysoka pravdépo-
dobnost, e ménova politika v rukou politikt bude mit tendenci generovat
vys8§i inflaci, neZ je z hlediska maximalizace dlouhodobé& udrZitelného hos-
podafského ristu optimalni. Pokud by bylo rozhodovani o mé&nové politice
ponechano v rukou politikiim s takovouto strukturou podnéti, ménova po-
litika orientovana dlouhodobé& na dosaZeni cenové stability by byla s touto
strukturou neslucditeln4.

Problém neni pouze v tom, zda se bude ten ¢ onen konkrétni politik cho-
vat zodpovédné a bude davat pfednost dlouhodobé cenové stabilité, nebo se

5 Negativni dopad miry a proménlivosti inflace na hospodafsky riist je pom&rné silné empiricky
prokazan, pfedevaim pro vyssi miry inflace (Dornbusch — Fischer, 1993).

¢ MozZnost vlivu nadchézejicich voleb na uskuteéhovani hospodafské politiky vedla ke vzniku teo-
rii politického cyklu (Nordhaus, 1975).
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bude chovat oportunisticky a pouZivat ménovou politiku k dosaZeni krat-
kodobych ziski bez ohledu na dlouhodobé ndklady. Problém spoéiva rovnéz
v tom, Ze investofi a ostatni ekonomické subjekty budou vzdy ex ante pf¥i-
pisovat vysokou pravdépodobnost moZnosti, Ze se politici oportunisticky cho-
vat budou. Jinymi slovy, budou ofekavat expanzivni ménovou politiku
a vy$8i miru inflace, neZ by tomu bylo v situaci, kdy by bylo provadéni mé-
nové politiky svéfeno centralni bance s rozdilnou strukturou podnétd, pie-
deviim s dlouhodobym ¢asovym horizontem rozhodovéni a s explicitni zod-
povédnosti za cenovou stabilitu.” Pokud je naopak kazidodenni provadéni
ménové politiky svéfeno do rukou centralnich bankérd, ktef# maji delsi kon-
trakt, nez je volebni cyklus, dlouhodobé&jsi horizont rozhodovani nezZ politici
a prikladaji inflaci vy%&i negativni vdhu neZ primérny voli¢, vysledkem
bude niz&i mira inflace.® Nezdvisla centralni banka povéfena sledovanim
cenové stability pfedstavuje tudiz u problému &asové nekonzistence poten-
cidlni feseni.

S ¢asovou nekonzistenci dzce souvisi dalsi pojem, kredibilita hospodaf-
ské politiky. Hospodd¥ska politika nebude kredibilni, pokud nebude ¢asové
konzistentni. Pokud nebude hospodaiska politika kredibilni, nebude piso-
bit na chovani ekonomickych subjektii a nebude schopna dosdhnout z4-
doucich cild. Nezavislost centrdlni banky je mnohymi povazovana za dile-
zity krok smérem ke zvyseni kredibility ménové politiky a ke zvySeni jeji
efektivnosti pfi dosahovédni pozadovanych cild, napt. sniZeni miry inflace &
zachovdni cenové stability.

Argumenty ve prospéch nezavislosti centralnich bank ziskaly v posled-
nich letech pomé&rné silnou — byt nikoli univerzaln& p¥ijimanou - podporu
rovnéz ze strany empirického vyzkumu. Patrné nejznamé;jsi a nejvice cito-
vany je ¢lanek (Alesina — Summers, 1993), ve kterém autofi na vzorku zemi
OECD z pomérné dlouhého obdobi prokazuji dvé skute¢nosti: Za prvé, vyssi
stupent nezavislosti centrdlni banky je doprovazen niZsi mirou inflace. Za
druhé, tato niz&i mira inflace nebyla ,,vykoupena“ niZ&im hospoda¥skym riis-
tem.

Teoretické i empirické argumenty ve prospéch nezavislosti centrdalnich
bank viak nezustaly bez kritiky.

Pokud jde o argument ve prospé&ch nezavislosti centrdlnich bank na za-
kladé problému ¢asové nekonzistence, McCallum (1997) upozornil, Ze vy-
tvofenim uréité instituce, ktera ma4 fesit problém éasové nekonzistence, se
ve skuteénosti tento problém pouze posouva do jiné roviny. Pokud deleguji
politici centrdlni bance pravomoc rozhodovat o uskuteétiovani ménové po-
litiky z toho diivodu, Ze jimi provddé&na mé&nova politika by vedla dlouho-
dobé k horsim vysledktm, jak4 je zaruka, ze toto delegovani pravomoci (a tu-
diZ nezavislost centradlni banky) bude kredibilni? Jak4 je zaruka, Ze ménova
politika ligici se vyrazné od preferenci politikit nepovede ke zméné statutu
centralni banky a k jejimu op&tovnému podfizeni politikim? V praxi oviem

7 Kydland a Prescott (1977) hovoFi v této souvislosti o ¢asové nekonzistenci. Hospodafska poli-
tika, ktera bude z hlediska jejich tviirel optimdlni na zaédatku obdobi, nebude optimalni poté, co
ekonomické subjekty provedou na jejim zdkladé rozhodnuti, nap¥. uzaviou mzdové kontrakty &
rozhodnou o investicich. Pro tvirce hospoda¥ské politiky bude optim4alni piivodni politiku n4-
sledn& zménit. Pokud maji ekonomické subjekty raciondlni oéekavéni, budou tuto zménu pred-
vidat, pfedem na ni reagovat a vysledkem bude vy%3i nez optimdlni mira inflace v takovéto eko-
nomice.

¥ Viz Rogoff (1985) se svou mySlenkou jmenovani konzervativniho centrdlniho bankéte.
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obvykle centralni banky davaji pozor na to, aby svoji nezavislost neohrozily
uskuteéniovanim takové ménové politiky, ktera by se vyrazné a opakované
ligila od pFedstav politikii.

Bez kritiky neztstal ani argument, Ze nezavislost centrdlni banky zvy-
Suje jeji kredibilitu, coZ sniZuje nap¥. ndklady dezinflace. Adam Posen (1998)
odmita hypotézu, Ze empiricky vztah mezi vy38§im stupném nezavislosti
centralnich bank a niZ&i mirou inflace lze vysvétlit vy8si kredibilitou mé-
nové politiky nezdvislych centralnich bank. Posen dokonce dospiva k z4-
véru, Ze dezinflace je ndkladnéj’i v zemich s vice nezavislymi centralnimi
bankami a trva stejné dlouho jako v zemich, kde jsou centralni banky méné
nezavislé. Jednim z vysvétleni tohoto zdanlivého rozporu s empirickymi
fakty prezentovanymi Alesinou a Summersem je problematiénost métfeni
nezavislosti centralnich bank. V empirickych vyzkumech vztahu mezi ne-
zévislosti a inflaci se obvykle pracuje s tzv. statutarni nezavislosti central-
nich bank, nikoli s obtiZnéji métitelnymi ukazateli nezavislosti ,v akei“.
I statutdrné nezdvisla centrdlni banka se miize ve skuteénosti chovat zpa-
sobem, ktery je podobny bankdam vice zavislym. Posen rovnéz nabizi alter-
nativni vysvétleni rozdild v mife inflace v jednotlivych zemich, a to speci-
fické preference jednotlivych natlakovych skupin, pokud jde o inflaci. Posen
konkrétné argumentuje, Ze v zdjmu finanéniho sektoru ve vyspélych zemich
je nizka inflace, protoZe zvySuje finanéni zprostiedkovani; politicky silny fi-
nanéni sektor mize tudiz vysvétlit nizkou inflaci.?

Bez ohledu na to, jaké je spravné vysvétleni tohoto zdanlivého sporu, je-
den zavér lze stéZi pop#it. Centralni banka neziskd kredibilitu jednoduse
tim, Ze ziska v&tsi nezdvislost. Kredibilitu mtzZe ziskat teprve po delsi dobg,
kdy maji ekonomické subjekty moznost pozorovat jeji jednéani v praxi. Zis-
kani kredibility miZe byt pomérné nakladné, protoZe nap¥. vyZaduje schop-
nost centralni banky tolerovat v p¥ipadé negativniho nabidkového Soku po-
kles produkce a riist nezamé&stnanosti, bez snahy kompenzovat tento ok
akomodativni (a v koneéném disledku inflaéni) ménovou politikou.

Druhy smér kritiky empiricky pozorované zavislosti mezi nezévislosti
centralnich bank a mirou inflace se zamé&fuje na kauzalitu tohoto vztahu.
Alesinou a Summersem pozorovand korelace mezi stupndm nezivislosti
a mirou inflace muZe totiZ znamenat, Ze jejich z4vislost je vysledkem pt-
sobeni t¥etiho faktoru, ktery maZeme nazvat averze spole¢nosti k inflaci.!®
Nezavisla centralni banka je institucionalizovanym projevem této averze
a nizka inflace je vysledkem politiky odrédzejici spoletenské preference. To
znamena4, Ze pro vytvofeni nezdvislé centrdlni banky je nutné existence po-
litického konsenzu. Nizk4 inflace je tudiz spie vysledkem tohoto konsenzu
a averze spoleénosti k rychlému ristu cen a nezdvisla centralni banka je
podobné jako nizk4 inflace pouze projevem preferenci spoleénosti. De Haan
a Van't Hag (1995) zjistili v§znamny nep¥imy vztah mezi vysi inflace v mi-
nulosti a sou¢asnym stupném nezivislosti centralnich bank. Tato empiricka
zavislost podle nich naznaduje, Ze zemé&, které mély v minulosti vysokou
miru inflace, maji dnes centrdlni banky vice nezavislé.

? Tvrzeni, Ze finanéni sektor mé zdjem na nizké inflaci, viak neni univerzalng platné. Napt. v Bra-
zilii se dostal finanéni sektor po zavedeni stabilizaéniho planu v roce 1994 a po prudkém poklesu
inflace do vyraznych potiZi.

10 Viz nap¥. (Hayo, 1998)
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Za tieti, Debelle a Fischer (1995) ukazuji, Ze pro vyspélé zemé je nega-
tivni vztah mezi stupném nezdvislosti centralnich bank a mirou inflace pie-
deviim vysledkem ekonomické neboli instrumentalni nezdvislosti, to zna-
mené nezdvislosti centralni banky p¥i volbé prostfedkia k dosaZeni cile
ménové politiky. Tzv. politickd nebo cilova nezavislost neboli nezavislost pfi
rozhodovéni o cilech ménové politiky nehraje podle nich p¥i vysvétlovani to-
hoto vztahu podstatnou tlohu.

Za &tvrté, v §irim vzorku rozvojovych zemi neni vztah mezi nezavislosti
centralnich bank a mirou inflace tak silny jako v zemich OECD.!! Tato sku-
te¢nost vedla nékteré autory k hleddni dalgich vysvétleni pozorovanych roz-
dilti miry inflace, viz nap¥. jiz zminény ¢lanek (Hayo, 1998). Hayo argu-
mentuje, Ze v téchto zemich jesté nebyl dosaZen dostateény politicky
konsenzus ohledné daleZitosti nizké inflace. Cukierman nabizi pon&kud od-
lisné vysvétleni, totiZz oslabeni nez4vislosti centrdlnich bank v téchto ze-
mich v disledku vyssi inflace a éasté&jgiho st¥idani guvernéri.

Koneéné, pro nasi diskuzi vztahu mezi nezavislosti a odpovédnosti cent-
ralnich bank v tranzitivnich ekonomikach je zajimava studie méfici vztah
mezi nezdvislosti centralnich bank a mirou inflace v tranzitivnich ekono-
mikach. Loungani a Sheets (1997) dospivaji ke dvéma zavérim. Za prvé,
mezi mirou nezdvislosti centralnich bank a mirou inflace existuje negativni
korelace, tedy zemé s vyssi mirou nezavislosti maji niZsi miru inflace. Tento
zavér je obdobny jako zavér studie Alesiny a Summerse o zemich OECD.
Za druhé, na rozdil od Alesiny a Summerse v8ak Loungani a Sheets uka-
zuji, Ze zemé& s niZsi mirou inflace dosdhly v nésledujicich letech vyssiho
hospodaiského rastu. Ukazuji, Ze negativni vztah mezi mirou inflace a hos-
podaiskym ristem v tranzitivnich zemich je do uréité miry vysvétlitelny
negativnim dopadem vysoké inflace na investice. Lze rovnéZ argumentovat,
Ze v tranzitivnich ekonomik4ch byla i v zemich s nejniz$i mirou inflace v ce-
1ém vzorku inflace stale podstatné vyssi neZ v zemich OECD analyzovanych
Alesinou a Summersem. Empirické vyzkumy p¥itom ukazuji, Ze pro vyssi
miry inflace je negativni vztah mezi inflaci a rastem silnéjsi. Pokud p#i-
spéje nezavisld centralni banka ke sniZeni miry inflace ze 100 na 10 %, bude
mit toto sniZeni na rist produkce pozitivnéjsi dopad, nez pokud dojde ke
sniZeni miry inflace z 10 na 1 %.

Nezavislost a odpovédnost

Navzdory vy$e uvedenym vyhradam dnes mezi akademickymi ekonomy
a pfedevsim praktiky hospoda¥ské politiky pfevaZuje shoda v tom, Ze ne-
zavislost centralnich bank p¥i uskuteétiovani ménové politiky je Zddouci.
V 90. letech nastal zfetelny posun smérem k vét§i nezavislosti centralnich
bank. Vznik vysoce nezavislé Evropské centralni banky, kter4 je dnes spolu
s americkym Fed nejdileZit&j§i centrdlni bankou na svété, je pouze jednim
z mnoha pi¥ikladd tohoto trendu.

S tim, jak se v praxi nezavislost centralnich bank zaéina stale vice pro-
sazovat, zaéinaji se v8ak v literatu¥e objevovat p¥ispévky, které upozornuji
na piipadné rizika nadmeérné nezavislosti. Tyto ptispévky zdarazhuji, ze

11 Viz nap¥. (Cukierman, 1992, s. 422).
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v demokratické spoleénosti je nezbytné, aby se centralni banky zodpovidaly
za svoji ¢innost demokraticky zvolenym zastupcim spoleénosti. Na rozdil
od diskuze o nezdvislosti je v8ak diskuze o odpové&dnosti centralnich bank
teprve v zaditcich; do znaéné miry byla stimulovana p#ipravami k vytvo-
feni Evropské centrdlni banky, u které mnozi vzhledem k vysoké piedpo-
kldadané mife nezavislosti povazovali jeji miru zodpovidani se vefejnosti za
prili§ nizkou.

Relativné mala pozornost, ktera byla po dlouhou dobu ptikladana otazce
odpovédnosti, je do zna¢né miry pfirozenym disledkem obecného trendu
k vy$si nezavislosti centralnich bank. P¥Hipometime si, Ze vy35i nezavislost
centralnich bank lze chipat jako institucionalni reakci na uréita selhani po-
litického procesu v demokratické spoleénosti, selhdni, ktera generuji horsi
neZ spoledensky optimalni primérné hodnoty a variabilitu produkce a in-
flace. Zvy$ovani nez4avislosti centralnich bank pfedstavuje pfesun ¢asti hos-
podaiské politiky do uréité miry mimo sféru politického procesu, do rukou
instituce, ktera je imyslné konstruovana tak, aby tomute politickému pro-
cesu pfi svém rozhodovani o ménové politice nepodléhala. Nepodléhat viak
neni totéZ co ignorovat. Pozadavek, aby se centralni banky zodpovidaly za
svoji éinnost demokraticky zvolenym institucim, neznamena omezeni jejich
nezavislosti, pokud tuto nezavislost chapeme jako nezavislost ve sledovan{
cild, které vyjadiuji preference spole¢nosti. Naopak, bez toho, Ze by se cent-
ralni banka zodpovidala za svoji ¢innost, si 1ze stézi predstavit, Ze by méla
politickou podporu pro svoji nezavislost. Nedostatek této Siroké politické
podpory by se diive ¢ pozdé&ji projevil v legislativni iniciativé sméfujici
k omezeni nezavislosti.

Nutnost centralnich bank nést odpovédnost za svoji ¢innost je dana da-
leZitosti mé&nové politiky, ktera predstavuje dhleZitou souédst celkové hos-
podafské politiky a ovliviiuje vyznamnym zplisobem hospodéaisky vyvoj
v jednotlivych zemich. Spatné provadéna ménova politika mtiZe mit pro eko-
nomiku stejné nakladné dusledky jako nap#. Spatnd fiskélni politika. Jak
jsme zdtraznili vySe, zatimco v dlouhém obdobi'? se projevuji opatfeni mé-
nové politiky ovliviiujici vyvoj penézni zasoby piedeviim v pohybech cenové
hladiny, v kratkém obdobi miZe mit ménova politika pomérné znaény do-
pad na vyvgj redlnych veliéin. To znamen4, Ze ménova politika neni pouze

vvvvv

¥ %z

flace, tim vy35i je hospodaisky rist a tim lepsi je tudiZ ménova politika.

S. Fischer (1995) se napf. domniv4, Ze u centrdlni banky, ktera se nemusi
za svoji ¢innost zodpovidat, hrozi riziko, Ze se bude chovat ¢asové nekonzis-
tentnim zpGsobem a Ze bude odvadét svoji préaci hitfe. Fischer argumentuje,
ze podobné jako vykazuji voleni politici jisty sklon k inflaéni politice, cent-
ralni bankéf#i, ktefi nejsou vystaveni vefejné kontrole ze strany volenych
politikd, mohou vykazovat sklon opaény. ,Nevystaveni vefejnému minéni,
v bezpeéi svych antiinflaénich chramad, centrélni banké¥i mohou snadno po-
pirat, Ze v kratkém obdobi existuje nepfimy vztah mezi inflaci a neza-
méstnanosti a Ze cyklickd nezaméstnanost nemize byt sniZena uvolnénim
ménové politiky. Mohou tomu dokonce sami véfit.”

Neékteii ekonomové jdou jesté ddle a poukazuji na moZnost, Zze konflikt
mezi produkei a inflaci neexistuje jenom v kratkém, ale i v dlouhém obdobi.

2 Nikoli vBak natolik dlouhym, abychom byli vSichni mrtvi!
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Demertzis, Hallett a Viegi (1998) argumentuji, Ze takovyto konflikt v dlou-
hém obdobi miiZe nastat v situaci, kdy dlouhé obdobi restriktivni mé&nové
politiky bude mit negativni dopad na vyrobni kapacity. Podobné tomu bude
v situaci, kdy bude v dlouhém obdobi dosaZeno ni#si inflace za cenu vys-
%iho kolisani produkce s nislednou zvySenou nestabilitou hospodafskych
cykli.

Vzhledem k témto potencialnim negativnim disledktm chyb pfi usku-
te¢tiovani mé&nové politiky je duleZité, aby nezavislost centrdlnich bank ne-
vytvarela takovou strukturu podnét a omezeni p¥i jejich rozhodovani, ktera
by zvySovala pravdépodobnost podobnych omylti. Problém optimalniho in-
stituciondlniho uspoifdddni ménové politiky spodiva v tom, jak zajistit, aby
centralni banka sledujici svij hlavni (v ¥adé zemi jediny) cil cenové stabi-
lity brala zaroven dostateéné v tvahu dopady svych opatfeni na redlnou
ekonomiku. Jinymi slovy, jak zabranit tomu, aby nebyla zaméfena na do-
saZeni cenové stability za kazdou cenu? Lze argumentovat, Ze cenové sta-
bility Ize dosdhnout i za vy$8i nezbytné nezaméstnanosti a za nizsiho nez
s cenovou stabilitou sluéitelného hospodd¥ského rastu. ZkusSenosti s prova-
dénim ménové politiky v povaleéném obdobi sice ukazovaly spiSe na pi#ilis
inflaéni m&novou politiku, ale v 90. letech se situace ve vét$iné€ vyspélych
a v celé fadé rozvojovych ekonomik vyrazné zménila a riziko nadmérné re-
striktivni ménové politiky a poklesu cenové hladiny se stalo realitou.

Teoreticky by mohlo byt riziko nadmérné restriktivni ménové politiky
omezeno automaticky na zakladé fungovani cenového mechanizmu. Lze
predpoklddat, Ze pFisnéjsi neZ k dosazeni cenové stability nutna meénova
politika povede k vyraznému potladeni domdci poptiavky a ke vzniku pie-
byteénych vyrobnich kapacit, coZ miiZe mit za nisledek pokles cenové hla-
diny éili deflaci. Centralni banka, jejiZ mé&nova politika zphsobi deflaci, by
byla hodnocena stejné nepiiznivé jako centralni banka, ktera svoji méno-
vou politikou zpisobila inflaci.’® Problémem je, Ze zbyteéné piisnd ménova
politika se neprojevi v poklesu cenové hladiny ckamzité, ale s uréitym zpoz-
dénim. Pokles cenové hladiny neni vyvolan p¥imo pfisnou ménovou politi-
kou, ale teprve utlumenim domédci poptavky, vznikem ptebyteénych vyrob-
nich kapacit a vy$8i nezaméstnanosti. To znamena4, Ze deflace miZe fungovat
s nejvétsi pravdépodobnosti pouze jako zpozZdény indikdtor netimérné p¥isné
ménové politiky a nemize slouzit jako prevence tohoto nakladného omylu
centralni banky. Vzhledem k potencidlné zdvaznym dusledktiim deflace je
dalezité, aby byly naklady pro centralni bankéfe spojené s deflaci dosta-
teéné vysoké a pusobily pfedem jako uéinna pojistka proti nadmérné mé-
nové restrikei a proti pfikladani p#ilis vysoké vahy pti rozhodovani inflaci
- na ukor produkce a zaméstnanosti.

K zajisténi toho, aby braly centralni banky pii svych rozhodovanich
v uvahu nejen vyvoj cen, ale také produkce a ostatnich redlnych veli¢in, p#i-
nesla literatura i praxe nékolik alternativnich fegeni.l* 1%

Jednim z p¥istupl navrhovanych v teoretické literatufe je ménova poli-

tika zaméfend na dosaZeni uréitého tempa riastu nomindlniho hrubého do-
maciho produktu. Jelikoz je tempo ristu nomindlniho HDP vyslednici tempa

13 Pro redlnou ekonomiku je deflace z fady divoda dokonce jesté zhoubnéjsi nez inflace. Napft.
nomindlni drokové miry nelze snizit pod nulu, coz miZe znamenat p¥i poklesu cen pomérné vy-
soké realné tirokové miry.
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ristu redlného HDP a deflatoru HDP, centralni banka tak sleduje v tomto
reZimu p¥i rozhodovani ¢ ménové politice vyvoj cen i redlné produkce. Po-
kud nap¥. dojde k negativnimu nabidkovému Soku, ktery snizi tempo rastu
realné produkce, centralni banka sledujici vyvoj nominalniho HDP bude re-
agovat spravné uvolnénim ménové politiky, aby toto zpomaleni tempa ris-
tu HDP neutralizovala. Cilovdni nominalntho HDP v8ak ma zavaZné ne-
dostatky, které ho ¢&ini obtiZné prakticky pouZitelnym.!®

Rada zemi se snaZ?i problém jednostranného zamé¥eni centralnich bank
na inflaci Fegit legislativnim na¥izenim, které centrdlni bance uklada vedle
sledovani cenové stability také podporovani ostatnich cili hospodafské po-
litiky vlddy, obvykle vSak s vymezenim, Ze tato podpora ostatnich cili ne-
smi ohrozit hlavni cil centralni banky. Takovéto formulace viak obvykle po-
nechavaji centralni bance pomérné znaény prostor pro rozhodovini, jak
a zda vibec vladni strategii podporovat. Lze dokonce argumentovat, Ze po-
?adavek, aby centrdlni banka sledovala vedle cenové stability i ostatni mak-
roekonomické cile, mize vést naopak ke zvySeni de facto nezavislosti a ke
sniZzeni odpovédnosti. JelikoZz je velice obtiZné piedem formulovat, jak se
bude ménit mira dosaZeni jednoho cile v zavislosti na mife dosaZeni ostat-
nich cild, centralni banka bude mit vé&t$i prostor pro volné rozhodovani.

Jako ponékud déinnéjsi se jevi pFistup, ktery vychazi z nahliZeni na ¢in-
nost centrdlni banky jako na kontrakt mezi vlastnikem (angl. ,principal®)
s manazerem (angl. ,agent“).}” Spoleénost (vlastnik) povéii konzervativniho
bankéfe (manaZera) s vy$8i neZ spolefensky primérnou averzi k inflaci, aby
provadél ménovou politiku zaméfenou na zachovani nizké inflace. Cent-
ralni bankéy je pak p¥imo vyhodnocovan na zakladé toho, jak se mu poda-
¥filo zadany dkol splnit. Klasickym pfikladem této formy odpovédnosti je po-
staveni guvernéra centralni banky na Novém Zélandu, ktery je povéfen
udrZenim miry inflace v pfedem (spole¢né vladou a centralni bankou) ur-
¢eném pasmu. Pokud se inflace z tohoto pdsma odchyli, musi guvernér vy-
svétlit, pro¢ k tomu doslo, a pokud neni toto vysvétleni pfesvédéivé a na-
znaéuje, Ze chyba byla na strané ménové politiky, miZe byt guvernér ze své
funkce odvolan. Podobné kontrakty implicitné pfedpokladaji, Ze p¥i nasta-
veni ménové politiky tak, aby vedla k dosaZeni stanovené (cilované) hod-
noty inflace, centralni banka zohledtiuje pfiméfené také situaci v redlné
ekonomice.

Systém zodpovédnosti guvernéra centralni banky na Novém Zélandu ilus-
truje jednu zajimavou skute¢nost, totiz dileZitost kvantitativné stanove-
ného kritéria hodnoceni ménové politiky pro tiéinny systém zodpovidani se

14 Zde je nutné zdhraznit, Ze nehovofime o nutnosti sledovat redlné velidiny jako cile ménové po-
litiky, ale o nutnosti brdt je do dvahy jako faktory, které ovliviiuji cile mé&nové politiky v podobé
cenové stability.

15 P¥ipomenime, Ze toto neni voldni po ndvratu inflaéni politiky 70. let. Nevyslovujeme zde ani
24dné soudy o tom, zda je v soudasnosti praktikovana ménova politika v CR & ostatnich zemich
nadmérné restriktivni. Zde hovofime vylu¢né o instituciondlnim ramci uskuteéiovani ménové
politiky. Av8ak riziko, %e za uréitych predpokladd bude ménova politika zbyteéné& restriktivni, je
dostateéné redlné na to, abychom o ném vazné diskutovali.

16 Mezi né patii éasova zpozdéni pfi publikaci udaji o HDP, které je &ini prakticky nepouzitelné
pro operativni provadéni ménové politiky. Podrobnéji viz (Bernanke — Laubach ~ Mishkin — Po-
sen, 1999).

17 Viz (Rogoff, 1985). Rogoff viak argumentoval, Ze takto dosaZend cenova stabilita bude vykou-
pena vys3i nestabilitou produkce. Persson a Tabellini (1993) argumentuji, Ze kontrakt pro cent-
ralni banku lze formulovat tak, aby k této nestabilité dochdzet nemuselo.
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centrilni banky za svoji éinnost. Pokud m4 centrdlni banka instrumentalni,
ale nikoli cilovou nezdvislost, miiZe byt ¢inéna zodpovédnou za dosaZeni cile,
ktery ji stanovila vldda ¢ jind instituce jako demokraticky reprezentant
spole¢tnosti. M4-li tento koneény cil kvantitativni podobu nap#. miry inflace
v rozmezi 1-3 %, nepredstavuje zodpovédnost centralni banky obzvlastni
problém, protoZe 1ze snadno vyhodnotit, zda byla 1ispésna, ¢ nikoli.!® V této
souvislosti stoji za povSimnuti, Ze otazka zodpovédnosti se za¢ala intenzivné
diskutovat pfedev&im s novym reZimem ménové politiky, cilovanim inflace.1®

Pokud v3ak je cil centrdlni banky vymezen v obecné&jsi podobé, jako napft.
udrZeni cenové stability, interpretace toho, kdy se centralni banka tomuto
mand4tu zpronevéiila a kdy nikoli, miiZe byt mnohem obtiznéjsi. Podobné
pokud m4 centrdlni banka nejen instrumentélni, ale také cilovou nezavis-
lost, vznika otdzka, komu se mé zodpovidat za dosaZeni koneéného cile,
ktery si sama stanovi? Castrén argumentuje, Ze centralni banka s cilovou
nezavislosti by se méla zodpovidat t&m ekonomickym subjektiim, které
utvareji inflaéni ofekavani, &ili pfedevsim uéastnikiim finanénich trha
a rovnéz uéastnikim mzdovych vyjednavani. Podle Castréna je schopnost
centralni banky stabilizovat inflaéni oéekdvani t&chto subjektt dileZitym
determinantem uspésnosti jeji ménové politiky. Problémem této formy zod-
povédnosti je, Ze infla¢ni oéekavani nejsou vidy snadno méfitelnd?° a navic
tiéastnici trhu nemaji zfejmou schopnost ,potrestat® pfimo centralni banku
za to, Ze se jejich infla¢éni oéekdvani zvysi a destabilizuji. Inflaéni oéekavani
jsou ptili§ nejasny, kolisavy a obtiZné& kvantifikovany ukazatel, neZ aby mohl
slouzit pro hodnoceni &innosti centralni banky a pro jeji zodpovédnost za
jeho dosaZeni.

Vyse diskutované problémy ilustruji, Ze jednotny zpusob, jakym se bude
centrdlni banka zodpovidat za svoji éinnost, nelze uréit. Jednotlivé cent-
ralni banky se li%i mirou svoji nezavislosti, zpisobem, jakym formuje za-
kon cile ménové politiky, mirou svoji kredibility a tispésnosti p¥i udrzovani
cenové stability. To vie m4 vliv na to, jakym zptsobem budou spoleé¢nost
a jeji politiéti predstavitelé pozadovat, aby se centrdlni banka za svoji éin-
nost zodpovidala.

Dulezitost, kterd je v posledni dobé p¥ikladana soumérnému vyvoji mezi
nezdvislosti centrilnich bank a jejich povinnosti zodpovidat se, je potvrzena
do jisté miry i empiricky. Jak ukazuje graf 1, pfevzaty z Castréna, mezi mi-
rou nezdvislosti centralnich bank a mirou jejich zodpovédnosti existuje
pozitivni korelace. Jistymi vyjimkami jsou centralni banky Francie, Svy-
carska a Némecka, které jsou vysoce nezavislé, ale z nizkou mirou zodpo-

18 Problém mtiZze samoziejmé nastat p¥i posuzovani toho, do jaké miry bylo pF¥ipadné nesplnéni
cile mé&nové politiky zavin&no centrdlni bankou a do jaké miry bylo zptsobeno vnéjsimi Soky,
které nemohla centralni banka ovlivnit.

12 Castrén (1998) nabizi zajimavou hypotézu, Ze zdjem na zvysené zodpovédnosti budou mit hlavné
centrdlni banky, které nemaji jestd vytvofenou dobrou reputaci, mimo jiné z toho divodu, Ze za
sebou jet® nemaji dlouhou historii nezdvislého uskutetiiovani ménové politiky. Skute€nost, Ze
se takovéto banky museji za svoji &innost zodpovidat, jim podle Castréna umozni ziskat kredi-
bilitu snéze.

20 N&které zemé jako Velké Britdnie a Spojené staty emituji indexované vliadni obligace. Rozdil
vynosu t&chto a neindexovanych vlddnich obligaei je moZné povaZovat za jeden z ukazateli ode-

kdvané inflace. Jinou formou zjidtovani inflaénich oéekavani jsou prizkumy deastnikd finané-
nich trhu.
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GRAF 1 Nezavislost a zodpovédnost centrainich bank — 1998
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GRAF 2 Nezavislost a zodpovédnost centralnich bank — 1995
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védnosti. Podle Castréna je v téchto piipadech nahrazena povinnost zod-
povidat se jejich vysokou reputaci. Castréniv graf ukazuje situaci v polo-
viné roku 1998,

Jiny empiricky vyzkum na podobném vzorku zemi, ale pro rok 1995,
pfinasi zcela opaéné vysledky. Briault, Haldane a King (1996) prezentuji
korelaci mezi nezavislosti a zodpovédnosti v roce 1995. Jak je vidét
z grafu 2, vyssi mira nezavislosti je spojena s niZ%i mirou zodpovédnosti.
Autofi to vysvétluji tim, Ze vice nezavislé banky, které si samy stanovi
své cile, se museji — nikoli prekvapivé — za plnéni téchto cilt zodpovidat
méné nez centralni banky, jejichz cile jsou stanovené n&kym jinym. Z4-
rovenl viak upozoriuji, ze vy$si nezavislost a mensi zodpovédnost mohou
vytvaret ,deficit demokracie“, a tudiz tlak na vyssi zodpovédnost cent-
ralnich bank. Navzdory metodickym problémum p#i kvantifikaci neza-
vislosti a zodpovédnosti Castréntv graf z roku 1998 ukazuje, ze za ob-
dobi 1995-98 k posunu smérem k v&tsi zodpovédnosti centralnich bank
bezpochyby doslo.
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Centralni banky v obdobi transformace

Centralni banky v tranzitivnich ekonomikach zaéaly obdobné funkce jako
centralni banky ve vyspélych ekonomikdch plnit teprve v poslednich letech.
S tim, jak zadaly hrat v byvalych centrdlné planovanych ekonomikach opét
dileZitou ilohu penize, zadaly centrdlni banky provddét standardni méno-
vou politiku. Vzhledem k tomu, Ze rozhodovani o institucionalnim uspo#a-
dani centralnich bank bylo do znaéné miry inspirovano vyspélymi ekono-
mikami, a vzhledem k tomu, Ze v posledni dob& doslo v téchto vyspélych
ekonomikach k vyraznému posunu smérem k v&tsi nezavislosti centralnich
bank, neni piekvapivé, Ze i centralni banky v tranzitivnich ekonomikéch se
vyznaduji znaénym stupném nezavislosti, a to nejen nezavislosti instru-
mentélni, ale i nezavislosti cilové. Tabulka 1 ukazuje potadi centralnich
bank v tranzitivnich ekonomikdch podle miry statutarni nezévislosti a podle
toho, nakolik je jejich postaveni obdobné postaveni némecké Bundesbank.

Jak jsme diskutovali vyse, existuji silné argumenty pro to, aby zvySeny
stupen nezavislosti centralnich bank p#i uskuteétiovani mé&nové politiky byl
doprovdzen zvysenou mirou jejich zodpoviddni se za svou ¢innost. Speci-
fické dkoly hospodéiské politiky v obdobi pfechodu od pldnované k trzni
ekonomice poskytuji dodateéné duvody pro to, aby vesmeés velmi nezavislé
centrdlni banky v tranzitivnich ekonomikach byly zodpovédné za svoji éin-
nost demokraticky zvolenym zastupcim spoleénosti.

V pfedchozich ¢astech jsme argumentovali, Ze existence kratkodobé Phil-
lipsovy k¥ivky s negativnim sklonem, a tudiZ schopnost ménové politiky
ovlivnit kratkodobé& realné veli¢iny jako produkci a zaméstnanost, pfedsta-
vuje pokuSeni pro politiky s kratkym ¢asovym horizontem, a je tudiz jed-
nim z dGvodid ve prospéch svéfeni zodpovédnosti za uskuteétiovani ménové
politiky nezavislé centrdlni bance. Na rozdil od vyspélych trinich ekonomik
s viceméné stabilizovanou cenovou hladinou se tranzitivni ekonomiky v prv-
nich letech ekonomické reformy potykaji s problémem nikoli udrzeni, ale

TABULKA 1 Tranzitivni ekonomiky: mira nezavislosti centralnich bank?

index nezévislosti index podobnosti s Bundesbank
skére pofadi skére pofadi
Albénie 0,750 9 0,778 10
Arménie 0,625 8 0,556 5
Bulharsko 0,875 10 1,000 11
CR 0,875 10 1,000 1n
Estonsko 1,000 12 0,667 8
Madarsko 0,312 2 0,722 9
Kazachstan 0,375 3 0,500 2
Litva 0,125 1 0,333 1
Polsko 0,500 5 0,611 7
Rumunsko 0,500 5 0,556 5
Rusko 0,375 3 0,500 2
Ukrajina 0,500 5 0,500 2
Némecko 0,875 b3 1,000 X

2 Nezédvislost je hodnocena podle legislativniho postaveni centrdlnich bank ke konci roku 1992. Vyssi skére a vyssi
hodnota pofadi znamena vyssi nezdvislost a vy$si podobnost s Bundesbank.

pramen: (Loungani — Sheets, 1997)
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nastoleni cenové stability. Ukolem ménové politiky v prvni fazi ekonomic-
kych reforem po cenové liberalizaci bylo pFispét k zamezeni vysoké inflace
a nasledné zajistit jeji postupné sniZovani.

Ve vétsiné tranzitivnich ekonomik se skuteéné podatilo miru inflace po
pocateénim cenovém skoku rychle sniZit na vroven 10-30 %. Po stabilizaci
miry inflace na této drovni v8ak vyvstala otdzka, jak rychle pokraéovat v je-
jim dal$im sniZovani. Ekonomicka teorie neposkytla na otdzku optim&alniho
tempa dezinflace v pribéhu transformace jednoznaénou odpovéd. Na jedné
strané byl zastavan ndazor, Ze inflace v tranzitivnich ekonomikich maé fadu
pri¢in, které nesouviseji s ménovou politikou, a Ze tudiZ neni na misté usi-
lovat pomoci p¥isné ménové politiky o jeji urychlené sniZeni na roveii ob-
vyklou ve vyspélych ekonomikach. Objevily se ale i ndzory opaéné. Napf.
Deppler (1998) argumentoval, %e proces transformace, jehoz cilem je v ko-
neéném diasledku zlepsit efektivnost fungovani ekonomiky, pfedstavuje po-
zitivni nabidkovy 3ok sui generis, a je ho tudiZ moZné vyuZit pro jednora-
zové rychlé sniZzeni miry inflace.

Jaké je optimalni tempo dezinflace v tranzitivnich ekonomikach,?! zde
diskutovat nebudeme. Je v8ak ziejmé, Ze optimalni dezinflace zavisi na celé
radé okolnosti, véetné strukturdlnich charakteristik ekonomiky, vychozi
miry inflace, miry, v jaké byla ekonomika vystavena riiznym vné&j$im %o-
kim, na kurzovém rezimu atd. Z hlediska nasi diskuze nez4avislosti a od-
povédnosti centrdlnich bank je v8ak podstatné, Ze jednoznaéna shoda v od-
povédi na tuto otdazku neexistuje. Nejistota, pokud jde o optim4lni tempo
dezinflace, ma zavazny prakticky dtsledek pro uskuteéhiovdni mé&nové
politiky v tom smyslu, Ze rozhodnuti o tom, jakym tempem skuteéné p¥i
dezinflaci postupovat, je do znaéné miry zéaleZitosti posouzeni konkrétni
situace.

Pokud by byla v sdzce pouze rychlost tempa dezinflace a nic jiného, po-
tom by nepfedstavovala tato nejistota takovy velky problém. V souvislosti
s dezinflaci jsme v8ak pouZili zdmérné sltivko ,,optimalni“; to znamen4, Ze
tempo dezinflace mize byt také neoptimalni. MoZnost této neoptimality vy-
plyva z interakce mezi mirou inflace a rtistem produkce. Podobné jako miize
mit expanzivni politika v kratkém obdobi pozitivni dopad na produkci a sti-
mulovat pfechodné hospoda¥sky rist, restriktivni ménova politika zams-
fend na dezinflaci miZe mit opaéné na redlnou produkci naopak dopad ne-
gativni a hospodaisky rist pfechodné& utlumit. Cim je ménova politika
restriktivnéjsi, tim vyraznéjsi je zpomaleni ekonomické aktivity. Restrik-
tivnéjsi ménova politika a vyraznéjsi zpomaleni ekonomické aktivity na-
opak znamenaji rychlej$i pokles inflace. Obdobi, béhem né&hoZz se mira in-
flace sniZi na droven odpovidajici cenové stabilité, bude tak p#i rychlejsi
dezinflaci kratsi. Zda ale budou ndklady dezinflace v podobé& ztrdty pro-
dukce mensi, to 1ze vzhledem k omezené virovni znalosti o chovani tranzi-

¥~

tivnich ekonomik zodpovédét stézi.

Tato nejistota ohledné optimalniho tempa dezinflace a predevsim nejisty
charakter interakce mezi ménovou restrikci, poklesem inflace a zpomale-
nim ekonomické aktivity predstavuji silny argument ve prospé&ch toho, aby
rozhodnuti o tempu dezinflace bylo p¥ijato nikoli jako technokratické, ale
jako politické rozhodnuti. Pokud existuje — byt kratkodoby — p¥imy vztah
mezi tempem poklesu inflace a tempem poklesu produkce, je na spoleénosti,

21 Podrobnéji viz (Cotarelli — Szapary, 1998).
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aby prostiednictvim svych volenych zastupct vyjadiila, jakou kombinaci
z mnoZiny nabizenych zvolit.

Tato politicka podstata problému ménové politiky v obdobi dezinflace viak
neznamend, e centralni banky v tranzitivnich ekonomikach by se mély
omezit pouze na pasivni plnéni vlddou & parlamentem formulovanych
ikold. Stejné tak jako miize mit centrdlni banka sklon k nadmérné re-
striktivni politice a k p¥ili§ rychlé dezinflaci, voleni politici se mohou sna-
zit odkladat do nekoneéna niklady dezinflace v nadéji, Ze v budoucnu bu-
dou tyto ndklady niZ#3i anebo Ze za né bude politicky zodpovédny nékdo jiny.
Centralni banka musi tudiz hrat dlohu ve vefejné diskuzi o tom, jaké by
mélo optimalni tempo dezinflace byt, a musi dirazné upozorfiovat na na-
klady, které mize pf'ﬂié pomalé tempo dezinflace znamenat.

Problém, ktery miZe nastat, pokud se centralni banka snaZi rozhodnout
o tempu dezinflace sama, bez podpory vlady, ilustruji nazorné spory, které
vznikly na jaie 1999 v Ceske republice okolo sttednédobé ménové strategie
Ceské narodni banky (CNB) a stiednédobé hospoddiské strategie vlady
Tempo dezinflace prosazované CNB povazuje vldda za prllls rychlé a na-
kladné.?2 Pokud p¥ijmeme pFedpoklad, Ze rizna tempa miry dezinflace maji
rizné vysoké naklady na jednotku &asu v podobé niZzsiho tempa rastu pro-
dukce, potom je legitimni, aby rozhodnuti o téchto nakladech p#ijala poli-
ticka reprezentace spole¢nosti, protoZe ona, a nikoli centralni banka, po-
nese za tyto naklady zodpovédnost. Pokud p#ijimé tato rozhodnuti centralni
banka, vystavuje se nebezpeéi obvinéni — at jiZ oprdvnénému, éi nikoli —, Ze
svymi rozhodnutimi ovliviiuje negativné souéasny stav ekonomiky, a tudiz
hodnoceni politické reprezentace voli¢i. Vznika rovnéz nebezpeéi, Ze dezin-
fla¢éni strategie centralni banky, kterd nema podporu vlady, nebude dosta-
teéné kredibilni. Vysledkem mohou byt vy$si naklady dezinflace, protoze
ekonomické subjekty mohou oéek4avat, Ze v takovém piipadé bude vlada
podnikat opatieni, jejichZz cilem bude kompenzovat p#ili§ restriktivni mé-
novou politiku centralni banky.

V literatufe je ukdzano — viz (Demertzis — Hallett — Viegi, 1998) —, Ze mezi
konzervativni a nezavislou (cilové) centrdlni bankou a fiskalné liberalni
(rozuméno podporujici uvolnénou fiskdlni politikou) vlddou vznika nevy-
hnutné konflikt, jehoZ vysledky budou tim nakladngjsi, ¢im konzervativ-
né&jsi bude centrilni banka. Centrdlni banka by samoziejmé méla vysvétlit
vefejnosti, proé se domniva, Ze je ji prosazované tempo dezinflace Zddouci,
a vytvotit tak nepiimo tlak na politickou reprezentaci, aby jeji ndzory vzala
do tdvahy. Z vyse uvedenych duvodi je viak Zadouci, aby koneéné rozhod-
nuti o dezinflaci bylo u¢inéno vladou, respektive aby mélo jeji explicitni
vefejnou podporu.

Zavér

V tomto ¢lanku jsme diskutovali otazky nezavislosti a odpovédnosti cent-
ralnich bank. V 90. letech do$lo k znaénému zvy$eni nezavislosti central-

22 Nebudeme zde hodnotit, zda ma pravdu CNB, & vlada. Zajima nés dasledek tohoto instituci-
ondlniho uspofidani pro 1i¢innost ménové politiky a pro naklady dezinflace. Nékteré argumenty
pouZivané vladou k odmitnuti tempa dezinflace navrhovaného CNB jsou vSak sporné, jako napt.
nezbytnost zachovat po urégitou dobu vy8si miru inflace za 1icelem vyrovnani cenovych hladin
v CR a Evropské unii.
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nich bank ve vyspélych i rozvojovych a tranzitivnich ekonomikach. A¢koli
proti teoretickym argumentim ve prospéch delegace m&nové politiky do ru-
kou nez4vislé instituce existuji v literatufe namitky, pfevazuje nézor, Ze ne-
z4avislost centralnich bank je Zddouci. Tento zavér potvrzuji i empirické vy-
zkumy dusledka vy3$8i miry nezavislosti na ekonomiku.

Ptrevazujici shoda ve prospéch nezavislosti viak neni nepodminénd. Za
prvé, vétsina ekonomii se pFiklani spiSe k tomu, Ze by centrdini banky mély
mit instrumentalni nezavislost, nikoli v8ak nezavislost cilovou. Za druhé,
s tim, jak se v posledni dobé zafala zvySovat nezavislost centralnich bank,
zadala se v ekonomické literatuie stale astdji diskutovat i otazka zodpo-
védnosti centrdlnich bank za provadéni ménové politiky. Lze pozorovat ro-
dici se konsenzus v tom, Ze vét&i mira nezavislosti by mé&la byt doprovazena
i zvySenou odpovédnosti centralnich bank vaé¢i demokraticky zvolenym za-
stupciim spoleénosti.

Ve specifickych podminkach tranzitivnich ekonomik existuji davody pro
to, aby relativné zna¢né nezdvislé centralni banky byly zdroven povinny se
za svoji éinnost zodpovidat, jeité silngjii. Jeden z hlavnich kol ménové
politiky v pribé&hu transformace, dosaZeni cenové stability neboli dezinflace,
vyzaduje nezbytné rozhodnuti o nakladech a p¥inosech rozdilnych temp sni-
Zovani miry inflace. Jak jsme diskutovali v ¢lanku, toto rozhodnuti je ve své
podstaté rozhodnutim politickym, které by neméla €init centralni banka,
ale vlada &i jiny politicky reprezentant vile spoleénosti. V opaéném p¥ipadé
hrozi nebezpeéi konfliktu mezi centralni bankou a vladou, které muize ne-
jen sniZit kredibilitu ménové politiky, ale maze pro ekonomiku znamenat
i dalsi naklady v disledku neoptimalni kombinace ménové a fiskalni poli-
tiky.
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In the 1990s, it became widely accepted that more independent central banks would
conduct monetary policy in a way that promotes financial stability and economic
growth. Theoretical arguments in favor of central banks’ independence were reflec-
ted in practical steps. An increasing number of central banks in both advanced and
developing economies gained a higher degree of independence in pursuing monetary
policy. With the advent of the central banks’ independence, however, their accounta-
bility also emerged as a concern. This article discusses the relationship between cent-
ral banks’ independence, accountability and credibility. The first part reviews theo-
retical and empirical arguments in support of central bank independence, as well as
some criticism of these arguments. The second part discusses the importance of cent-
ral bank accountability vis-a-vis the general public. In the third part, the article turns
to some specific problems of central bank independence and accountability in tran-
sition economies, and argues that instrumental but not goal independence of central
banks is appropriate for these economies.
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