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SEMINARE CSE

DT: 336.711; 336.711(437)
klicova slova: centraini bankovnictvi

Panelova diskuze o postaveni centralni
banky

(Informace ze 14. seminare Ceské spole¢nosti ekonomické v fadé
sEkonomické teorie a éeska ekonomika“, konaného v Fijnu 1999)

12. #ijna 1999 usporadala Ceska spoletnost ekonomicka dalsi seminaf v fadé ,Eko-
nomické teorie a ¢eskd ekonomika“, ktery byl tentokrat vénovan tématu ,Postaveni
centrilni banky“. Tento semina¥ vybocoval v nékolika ohledech z tady, zejména proto,
Ze na rozdil od pfedchozich seminait meél formu 8irsi panelové diskuze. Diivodem byl
fakt, Ze postaveni centralni banky predstavuje v CR velmi aktualni téma, které viak
zatim bylo bohuzel diskutovano predevsim na politické vrovni. Chtéli jsme proto vy-
tvofFit girsi odborné férum, na némz by zaznély rdzné teoreticky a empiricky fundo-
vané nazory, které by byly vzdjemné konfrontovany a vécné diskutovany. Panelové
diskuze se zdéastnili jednak autofi élankG v monotematickych ¢islech 9 a 10 ¢aso-
pisu Finance a yvér: Jifi Jonas (Mezinarodni ménovy fond), Zdenék Tima (Cesk4 na-
rodni banka), Viktor Kotlan (Vysoka skola banska — Technicka univerzita v Ostravé),
Petr Zahradnik (Conseq Finance) a Martin Cihak (Komeréni banka) a jednak dalsi
pfedni domaéci ekonomové: Pavel Kysilka (Erste Bank), Jifi Havel (Fakulta social-
nich véd UK a Fond néarodniho majetku), Martin Mandel (Vysoka $kola ekonomicka,
Fakulta financi a déetnictvi) a Milan Zak (Vysoka skola ekonomicka, Fakulta néaro-
dohospodatska). Moderidtorem diskuze byl Ond¥ej Schneider (Patria Finance), jemuz
patii dik za to, ze diskuze méla i pFi velkém poctu uc¢astnikti hladky pruabéh.

Centralni banka jako zvlastni instituce vedle vlady

V prvnim kole diskuze se u¢astnici panelu zabyvali obecnou otazkou, zda je cent-
ralni banka soué¢dsti vlddy, nebo zda je to nezavisla, profesiondlni instituce. Ji# Jo-
nd§ upozornil, Ze nezdvislost centralni banky je sice vidy nééim odvozenym, co je
centralni bance udéleno legislativnim aktem a co mize byt teoreticky opét odnato,
nicméné v praxi vyspélych zemi nezavislé centralni banky standardné existuji a je-
jich nezavislost ma v pribéhu ¢asu spise tendenci rist, nikoliv klesat. Martin Man-
del k tomu poznamenal, Ze odli§nost centralni banky od vlady je zdfiraznéna tim, Ze
ménovépolitické nastroje maji vétsinou dlouhodobé dopady. Proto je dilezité, aby
centralnf{ banka nebyla ve svém rozhodovani ovliviiovana konjunkturalnimi vlivy.
Podle J. Jondse byla vsak odclonénim ménové politiky od politického procesu ve vy-
spélych zemich do znaéné miry vyvedena ze sféry politického vlivu i fiskalni politika,
protoZe nezavislé centralni banky maji ze zdkona zakazano financovat schodky ve-
Fejnych rozpoctii, coz pro mnoho zemi piedstavuje znaéné omezeni fiskalni politiky.

Martin Cihdk upozornil na rozdily, které v pohledu na postaveni centralni banky
panuji mezi ekonomy a pravniky. Pohled teoretické ekonomie byl shrnut v élanku Ci-
haka a Holuba v monotematickém ¢isle ¢asopisu Finance a uvér ¢. 9/1999 (které slou-
zilo jako podkladovy materidl k panelové diskuzi). M. Cihidk konstatoval, ze v eko-
nomické teorii centrdalniho bankovnictvi doglo béhem poslednich patnacti let k posunu
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od normativnich soudt o tom, jak velkd ma byt mira nezavislosti centralni banky,
k pozitivni analyze uréovani miry nezdvislosti centralni banky ve strategické hte
mezi bankou, vladou a natlakovymi skupinami. Pohled pravniki naproti tomu vy-
ch4zi predevsim z platné Ustavy CR a ze zakona o Ceské narodni bance (CNB). Prav-
nici naptiklad s odvolanim na platnou legislativu tvrdi, Zze CNB neni tistiednim or-
ganem statni spravy, jako je vlada, ministerstva nebo Cesky statisticky urad, ale ze
je jakymsi zvlastnim orgdnem vefejné spravy podobnym samospravé. M. Cihak po-
vazuje takovéto vymezeni za sporné. V tradiéni tripartitni délbé moci na moc zéko-
nodarnou, soudni a vykonnou spada podle néj tézisté pravomoci CNB do moci vy-
konné, a to mnohem spiSe, nez je tomu u prezidenta republiky & u stdtniho
zastupitelstvi, které sou¢asna Ustava do vykonné moci zahrnuje. Oddéleni centralni
banky od vlady je pouze jednim z piikladi obecnéjsiho procesu diferenciace uvniti
moci vykonné. Pro ekonoma — vychdzejicitho z pfedstavy ménové a fiskalni politiky
jako dvou hlavnich vétvi stabilizaéni hospodafské politiky — je pfirozené povaZovat
organ ménové politiky za souédst vykonné moci, stejné jako je souéasti vykonné moci
orgén politiky fiskalni.

Milan Zdk upozornil na zajimavou analogii v historickém vyvoji fiskdlni a ménové
politiky. Era mocnych vlad v Sedesatych letech vedla k ziti na dluh, k hlubokym roz-
poétovym deficitiim a v dasledku toho ke vzedmuti tlak na vyrovnanost rozpoctu
a na to, aby se vlady vzdaly éésti svych dosavadnich funkci. Dnes je podle ndzoru
M. Zaka manévrovaci prostor fiskalni politiky tak maly, Ze fiskalni politika je svym
zptisobem v troskdch. Podobny tstup ze slavy ¢eka podle Zdaka postupné také cent-
ralni banky.

Povaha nezavislosti centrialni banky

Pavel Kysilka zdtraznil potfebu rozlisovat mezi nezavislosti de iure a de facto. Po-
znamenal také, Ze tzv. kauzalita mezi mirou nezdvislosti centralni banky a niZ§i mi-
rou inflace je kauzalitou fale$nou. Ve skuteénosti je pfiéinou této vazby spoleény fak-
tor v pozadi, jakasi protiinflaéni kultura spoleénosti, ktera vede jednak k vy3&i
nezavislosti centralni banky, jednak k dlouhodobé neinflaénimu vyvoji. Podle Pavla
Kysilky ma nezavislost centralni banky znamenat nezavislost ve viech t¥ech aspek-
tech, které jsou obvykle vymezovany jako souddsti nezavislosti, a tedy znamenat ne-
zavislost ekonomickou, persondlni a funkéni. Pokud n&ktery z téchto t¥i pilifa chybi,
pak lze téZko mluvit o nezdvislosti celkové. Zvlastni otdzku predstavuje nezavislost
pii stanovovani cili; u ni Kysilka prosazuje spolefné stanovovani cili vladou a cent-
ralni bankou. Takto stanoveny cil podle n&j mutZe ziskat daleko vétsi kredibilitu,
v prabéhu plnéni takového cile nedochézi k jeho zpochybriovani, pfi takto stanove-
ném cili se daji daleko efektivnéji ovlivnit expektace, a tim i plnit cil p¥i mnohem
nizdich drokovych sazbach. Upozornil vsak zaroven na obtize p¥i praktickém procesu
vyjednavani cili.

Také Jiri Jonds se priklonil k nazoru, Ze by centralni banka méla mit pfedeviim
nezavislost instrumentalni, zatimco uréeni cile ménové politiky by mélo byt vysled-
kem spoleéného rozhodnuti vlady a centralni banky. Otazka cilové vs. instrumentalni
nezavislosti je podle ng&j specificka v tranzitivnich ekonomikach, protoZze centralni
banky se v téchto ekonomikach potykaji s problémem dezinflace. Zatimco definice ce-
nové stability, o kterou usiluji centrdlni banky ve standardnich ekonomikach, je po-
mérné nesporna, na otazku po rychlosti dezinflace nedava ekonomicka teorie jasnou
odpovéd. Proces dezinflace je spojen s fadou ,trade-offs“ a vyzaduje politické roz-
hodnuti. Tento specificky faktor je dalsim diivodem pro to, aby stanoveni cile ménové
politiky mélo politické posvéceni. .

Jiri Havel se vratil k otdzce postaveni CNB v systému délby moci ve staté. Po-
znamenal, Ze z jednoho pohledu nejsou v Ustavé CR jen tii moci (zdkonodarnd, soudni
a vykonnd), ale jesté daldi dvé moci (bankovni a kontrolni). Z jiného pohledu by se
dalo #ici, Ze v CNB jsou viechny t¥i ,klasické” moci zviastnim zpisobem promichény.
Ceskéd narodni banka ma fakticky rozsahlé normotvorné pravomoci, protoZe zména
podzakonného predpisu v kompetenci CNB mize rozhodovat o existenci ¢ neexistenci
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nejvétsich subjekti v této ekonomice. Takto rozsdhlou ekonomickou pravomoe nema
v CR podle J. Havla ani Poslanecka snémovna. Navic podle n&j CNB fakticky plni

i ilohu moci soudni pii tvorbé spravnich rozhodnuti, protoze rozklady proti nejdule-
Zit&jsim rozhodnutim CNB se podévaji opét k Bankovni radé CNB a protoze spravni
soudnictvi v CR se zabyv4 pouze zakonnosti spravnich rozhodnuti, nikoli spravnosti
véeného obsahu. J. Havel proto uzaviel tento sviyj piispévek konstatovanim, ze CNB
ma obrovské pravomoci, které nejsou vyvazovany pfimou odpovédnosti. Upozornil
v této souvislosti na skutec¢nost, ze pokud v piipadném soudnim sporu vedeném proti
CNB nékdo vyhraje, pak nahradu skody nebude platit CNB, nybrz stat.

Cile centralni banky

Dalsi kolo otdzek se tykalo toho, zda a pfipadné jak by mél byt stanoven cil cent-
ralni banky. Zdenék Tiima ma za to, Ze je dobte, je-li centrdlni bance dan dob¥e de-
finovany cil. Tento cil by mél sméfovat ke stabilité ekonomiky, jejimZ vyznamnym
prvkem je stabilita cenova. Vyvoj podle néj sméfuje k tomu, aby u vétdiny central-
nich bank byla cilem skuteéné cenova stabilita. Pfestoze v nékterych p¥ipadech — na-
priklad u Evropské centralni banky - je dopltikovym cilem ekonomicky rist, resp.
podpora hospodatské politiky, podle Thimova ndzoru jde o prazdnou formulaci, pro-
toze fakticky ztstava hlavnim cilem cenové stabilita.

Viktor Kotldn upozornil na to, ze dvé tietiny zemi maji mezi svymi cili cenovou sta-
bilitu, nicméné ¥ada zemi ma i jiné dodateéné cile, které jsou s cenovou stabilitou -
miniméalné v kratkém obdobi — obtizné sluditelné. Ditvodem pro zatazovani dalsich
cilt je podle néj obava z nadmérného soustfedéni se centralni banky na sniZovéani in-
flace (tzv. ,dezinflaéni vychylka“). Nicméneé i podle Kotlana je ptitomnost druhého
cile velmi problematicka. Pokud je cenové stabilité a ekonomickému ristu piisou-
zena stejna vaha, vznikaji problémy spojené se snahou sledovat dva cile jednim na-
strojem. Pokud ma cil cenové stability vy$si vahu, je cil podpory ekonomického ris-
tu v podstaté cilem formalnim, protoze centralni banka si miZe zvolit, zda se
ekonomickym ristem vibec zabyvat bude, nebo ne. Podle Kotlana by proto lepsim
teSenim bylo spide uvést ve statutu centralni banky, ze hlavnim cilem centralni banky
je dlouhodoba podpora zivotni drovné obéanti zeme zajisténim cenové stability a pod-
porou ekonomického ristu. V tomto pripadé by se koneénym méfitkem posuzovani
uspésné ¢i nelspéiné ménové politiky stal jeji vliv na dlouhodobou Zivotni droven
obgéanu a centralni banka by musela argumentovat, jaké budou mit jeji kroky dopad
na zivotni droven, tj. na koneéné méritko, které zajima obcana.

V dalsim bloku diskuze Ondrej Schneider upozornil na to, ze pti vymezovani cilo-
vaného indikatoru existuje dilema mezi srozumitelnosti a ,cilovatelnosti“. Pokud
centralni banka cilovany index neoéisti, nebude jej moci dobre kontrolovat a nebude
moci plnit své cile. Pokud jej oisti prilis, vysledné éislo se stane abstrakei, pod kte-
rou si bude téZké néco predstavit. Podle Martina Mandela je situace transformaéni
ekonomiky specificka tim, Ze po o¢isténi o regulované polozky uz centralni banka ne-
muze vyloudit nékteré dalii polozky, které se obvykle vyluéuji ve standardnich eko-
nomikach, zejména potraviny a nékteré suroviny, protoze vysiedny index by zahrno-
val jen zhruba 50 % indexu CPIL. Mandel se proto ptimlouval za vylutovani co
nejmensiho mnoZstvi polozek a za praci s §ir§imi pasmy oscilace, éimz by centralni
banka pfiznala, Ze prognézovaci schopnost je pomérné omezend. Naopak Zdenék
Tiima uvazoval o tom, Ze by mohlo byt vhodnéjsi formulovat cil jako bod a vétsi da-
raz kldst na praci s vyjimkami, protoze k praci s vyjimkami je centrdalni banka nu-
cena i v pfipadé, Ze je interval dzky a dojde k exogennim Soktum

Odpovédnost v piipadé nesplnéni cile

Podle Zderika Timy musi byt zdkladem odpovédnosti centralnich bank ve vyspé-
lych zemich transparentnost viéi vefejnosti a vsechny ostatni mechanizmy mohou
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byt pouze podptirné. Z. Tima upozornil na délku ¢asovych zpozdéni, kterd existuje
u ménové politiky mezi nastroji a ti¢inky; to znesnadfiuje pfesné posouzeni toho, zda
je ménova politika Spatna, & dobra. Podle Pavla Kysilky by sice na jedné strané trans-
parentnost centralni banky méla byt maximalni a odpovédnost viéi vefejnosti by
meéla hrat dileZitou roli, ale souéasné musi byt ptesné definovana odpovédnost cent-
ralni banky vii¢i konkrétni instituci. Kysilka zdiiraznil, Ze centrédlni banka musi velmi
pFesné ex ante definovat externi podminky, za kterych nejenZe nemusi, ale ani ne-
smi splnit své cile. Mira naplnéni cile v pfipadé téchto vyjimek by podle Kysilky méla
byt negociovdna s viddou — opét z toho divodu, aby 3lo o dostateéné divéryhodné
kroky.

Jiri Havel poznamenal, e lze tézko sankcionovat guvernéra ¢i dalsi ¢leny Ban-
kovni rady za neplnéni infla¢nich cilt, pokud tyto cile samy nejsou dobie pravné ukot-
veny. Mechanizmus odpovédnosti podle n&j nemuze konéit jinak neZ odvolatelnosti
¢lent Bankovni rady, coz v souc¢asné pravni uprave CNB neni mozné. Odvolateinost
by podle J. Havla méla existovat, byt jako moZnost krajni. Havel doporucoval dat
tuto pravomoc do ruky Sendtu, protoZe tento organ nema zatim mnoho pravomoci
a navic nekopiruje &isté politické rozlozeni. Odvolavani lenti Bankovni rady by pii-
tom mélo byt osetieno vysokou kvalifikovanou majoritou.

Jak kompenzovat demokraticky deficit centralnich bank?

Milan Zdk konstatoval, ze velké nebezpeéi v pripadé nezavislych centrdlnich bank
predstavuji tlaky zdjmovych skupin. Podle M. Zaka nejsou centralni banky obecné
a ani CNB — proti tlakim téchto skupin efektivné zabezpedeny. Uplna transparent-
nost centralnich bank by sice mohla byt feSenim, ale v realité je transparentnost
vzdy omezena. Také mechanizmus vybéru ¢lentt Bankovni rady muZe byt proti tla-
kiim ziajmovych skupin pfinejlepsim jen dilé¢i pomiickou. Podle M. Zaka je deficit de-
mokracie centralnich bank zavaznym problémem, na ktery dosud nebylo nalezeno
jednoznaéné feseni.

Martin Cihdk zpochybnil pojem odpovédnosti centralni banky vaéi veiejnosti. In-
flaéni zpravy podle néj éte obvykle pouze uzky okruh odbornikt, zatimco 8irsi vetej-
nost nevnima ani takové ,detaily*, jako je rozdil mezi ¢istou a celkovou inflaci. Misto
spoléhdni se na pojem ,odpovédnost viidi vefejnosti® proto Cihdk doporudoval zavést
explicitni mechanizmus odpovédnosti, inspirovany zkusenostmi nékterych zahra-
niénich zemi, napiiklad Nového Zélandu. Podle néj by bylo vhodné misto navrhova-
ného rozsifovani Bankovni rady spiSe ziidit nezdvislou dozoréi radu centralni banky,
ktera by rozhodovala o tom, zda ¢leny Bankovni rady v pfipadé konkrétniho pochy-
beni vydat sankci ze strany politik. Tato dozoréi rada by tak byla odbornym filtrem
mezi ménovou politikou a politickym cyklem. V souvislosti s kritikou pojmu ,odpo-
védnost viidi veFejnosti se také M. Cihdk ptal, zda CNB provadi vyzkumy preferenci
veFejnosti, pokud jde o inflaci, a pfipomenul, Ze CNB se na tyto preference sama od-
kazuje ve svém neddvném dokumentu o dlouhodobé ménové strategii. Zdenék Tiima
k tomu poznamenal, ze CNB se sice 1idi nept4, jak vysokou by chtéli mit inflaci, ale
zato provadi inflaéni setfeni, ve kterych zjistuje inflaéni o¢ekdvani vefejnosti. Dota-
zovany jsou domécnosti, firmy a analytici a jejich o¢ekdavani idajné konverguji.

Kdo by mél byt jmenovan a kym?

V zavéreéném kole otdzek se Ondrej Schneider ptal, kdo by mél byt ¢lenem Ban-
kovni rady a kdo by mél do ni vybirat a jmenovat kandidaty. Jifi Havel upozornil, Ze
mezi sou¢asnymi éleny Bankovni rady chybi kvalitni pravnik nebo alespon institu-
cionalné ladény ekonom. Za uvahu podle néj stoji takové FeSeni, pfi némz by méno-
vou politiku samotnou #idil specializovany vybor, zatimco vrcholny orgdn, Bankovni
rada, by mél ponékud jiné postaveni nez dnes. Zdenék Tama dodal, ze se z¥izenim
orgdnu vyluéné pro ménové zdleZitosti lze v zasadé souhlasit. Nicméné jako druhou
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alternativu zminil moznost, ze by rozhodovani o technickych otdzkach bylo ve zvy-
Sené mire preneseno na standardni management banky, éimZ by Bankovni rada zis-
kala vice ¢asu pro zdlezitosti ménové politiky, resp. pro strategické zdleZitosti banky.

P+i odpovédich na podotdzku, kdo by mél jmenovat ¢leny Bankovni rady, se vy-
stupujici shodovali, Ze jmenovaci dekret by mél vydavat prezident republiky, nicméné
mélo by byt posileno a zprihlednéno navrhové ¥izeni. Prevladal nazor, Ze by névr-
hovou pravomoci mél disponovat Senat, protoZze u néj je mira rizika ovlivnéni poli-
tickym cyklem nejmensi. Nékteri fecnici, nap¥. Petr Zahradnik, doporucovali pro-
dlouzit funkéni obdobi élentt Bankovni rady a pravidelngji rozloZit jmenovani
jednotlivych élent Bankovni rady v ¢ase. Zprahlednéni procesu jmenovéani kandidata
by podle nékterych ndazord mohlo obsdhnout i vefejna slySeni uvazovanych kandi-
data.

Na uplny zdvér se panelova diskuze oteviela i pro otazky z pléna. Jeden z dotazi
se napriklad tykal toho, jaké zmény v postaveni centralni banky povazuji ¢lenové pa-
nelu za nejpodstatnéjsi. Pavel Kysilka navrhoval na zakladé své zkuSenosti étyii
hlavni ipravy: oddélit ménovy organ od Bankovni rady, zavést transparentné&jsi zpt-
sob navrhovani kandidatd do Bankovni rady, zvysit transparentnost centrdlni banky
vibec (a to i pomoci zmény zakona) a kone¢né vlozit stanovovani cila do spole¢né
pravomoci vlady a centralni banky. Tyto ndavrhy nezahrnuji véechna témata z pied-
chozi diskuze: napiiklad fada élent panelu zdtraznovala vhodnost odvolatelnosti
¢lentt Bankovni rady v krajnich situacich; diléi rozdily byly také napiiklad v nazo-
rech na to, jak oddélit ménovépolitické rozhodovani od bankovniho dohledu. Nicméné
1ze ¥ici, Ze na vy$e uvedenych zakladnich bodech se v zdsadé shodovala vétsina uéast-
nikd této panelové diskuze. Zbyva jen vérit, Zze dalsi verejné diskuze o centralni bance
a jejim postaveni budou probihat v podobné vécné, fundované a neideologické roving,
jako tomu bylo na tomto seminafi Ceské spoleénosti ekonomické.
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The article summarizes the main points discussed at the seminar on , The Status of the Cent-
ral Bank,“ held by the Czech Economic Society in October 1999. The seminar was assembled as
a panel discussion, with a panel composed of nine respected Czech monetary economists. The se-
minar considered the following questions: Should the central bank be an independent institu-
tion? Should it have a well-defined policy target(s)? How would these targets be formulated? Who
would formulate them? How should candidates for the governing board be chosen and who should
take part in the selection process? How should the responsibilities of the board members be de-
fined? As regards the current institutional setting of the Czech National Bank, a majority of the
panel members recommended the separation of the monetary policy from banking supervision
and from the management of the central bank itself; greater transparency in the selection of
board members and in monetary policy; and that monetary policy targets be subject to the joint
authority of the ecentral bank and the government.
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