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Novy mechanizmus hlasovani v Radé
guvernéru ECB: pohled zvenci

Petr PROCHAZKA*

1. Uvod

Rozsiteni Evropské unie o 12 zemi v pribéhu tohoto desetileti! podstatné
zméni mapu tohoto integraéniho seskupeni; uzemi EU se zvétsi vice nez
o tietinu a pocet obyvatel o 28 %, prispévek novych zemi ke zvySeni HDP
Unie v8ak bude ¢init jen 5 %.2 Zatimco v nové vstupujicich zemich se disku-
tuje predev&im o transferech, které mohou oéekavat z fondd Unie, v Unii
je (v navaznosti na zadani formulovana pf¥i prijeti novely Smlouvy o EU
v Nice) diskuze zamétena spiSe na naklady procesu koordinace hospodais-
kych politik po rozsifeni, na reformu odpovidajicich instituci a procest a na
reSeni problém, které mohou nastat v oblasti rozhodovani o ménové politice
ECB po rozsiieni eurozény.®

Nasledujici text je zaméien na posledni zminénou oblast: na navrhy re-
forem institucionalniho uspotfadani rozhodovaciho procesu v ramci Evrop-
ského systému centralnich bank a na jejich implikace pro malé zemé naseho
typu.

Dostupna literatura zdaraznuje, Ze s rozhodovanim o ménové politice po
rozsifeni eurozony z dnesnich 12 na 27 zemi (pfi zachovani souc¢asného mo-

* Ceska narodni banka (petr.prochazka@cnb.cz)

Autor dékuje za podnétné pFipominky k textu kolegtim z CNB a anonymnim recenzentim &a-
sopisu Finance a dvér. Veskerd opomenuti jsou jeho vlastni, jakoZto i ndzory, které by nemély
byt zaméniovany za oficidlni stanovisko Ceské narodni banky.

1 Kromé CR, Estonska, Kypru, Madarska, Litvy, Lotysska, Malty, Polska, Slovenska a Slovin-
ska, jejichz pripojeni k EU se oéekéava po ukonéeni ratifikaéniho procesu v roce 2004, budou Bul-
harsko a Rumunsko po vyhodnoceni plnéni kodanskych kritérii piizvany ke ¢lenstvi pravdé-
podobné v roce 2007; to by umoznilo jejich efektivni p¥ipojeni k EU do konce desetileti.

2 Uzemi vzroste z 3 191 000 km? na cca 4 280 000 km? a pocet obyvatel Unie vzroste z 375,3 na
481,2 mil.

3V souladu se zavedenou praxi autor pouziva oznadéeni eurozéna pro souhrn uzemi stata, které
zavedly euro, eurosystém pro souhrn narodnich centrdlnich bank téchto zemi a ECB, Evropsky
systém centralnich bank (ESCB) je oficidlni nazev pro systém/organizaci vSech narodnich cen-
tralnich bank (NCB) zemi EU bez ohledu na to, zda zavedly euro, ¢ ne, a ECB.

Rozhodovacimi orgdany ESCB pak jsou Vykonna rada — VR (6¢lenné profesni vedeni ECB v ¢ele
s prezidentem odpovédné za operativni fizeni ECB, anglickym ekvivalentem je ,Executive
Board“), Rada guvernéri — RG (sdruzujici guvernéry NCB eurozény a ¢leny Vykonné rady,
v soucasné dobé 18¢lenny ,Governing Council® odpovédny za kli¢ova rozhodnuti vé. jednotné
ménové politiky — podrobnéji viz ddle) a Generdlni rada — GR (sdruZujici guvernéry viech NCB
bez ohledu na €lenstvi v eurozoné a éleny Vykonné rady majici relativné omezené rozhodovaci
pravomoci — tzv. ,General Council“). Ta je mezi rozhodovaci organy zahrnuta (¢l. 123(3) Smlou-
vy) pouze po dobu existence ¢lenskych zemi s derogaci na zavedeni eura.
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delu, véetné Danska, Svédska a Velké Britanie) jsou spojeny dva zdkladni

problémy:

a) problém nerovnovahy mezi ekonomickou a politickou vahou malych
a velkych zemi EU,

b) problém néakladt (komplikovanost, zdlouhavost) rozhodovani v klicovém
organu ESCB — Radé guvernéru.

Diskuzi téchto problémt a moZznych modelovych feSeni je vénovana druha
az pata cast ¢lanku.

Navrh predlozeny ECB na poédatku unora 2003 v dtsledku své sloZitosti,
kompromisni povahy a limita danych Smlouvou z Nice neuspokojil ani za-
stance dalsi centralizace ménového rozhodovani, ani ochrance narodnich
zajmu, predevsim v mensich ¢lenskych zemich.

Clének proto ve své Sesté a sedmé &asti struéné analyzuje legislativni
bazi, proceduru prijeti a obsah navrhu na zménu hlasovaciho schématu
a diskutuje jeho silné a slabé stranky, jakoZ i pozice zastanca riznych feSeni.

2. Rozsireni EU a konflikt mezi politickou a ekonomickou vahou
jednotlivych zemi pri prijimani ménovépolitickych rozhodnuti

Kliéovym rozhodovacim organem ESCB je Rada guvernéri, sloZzena z gu-
vernéra narodnich centralnich bank a 6 ¢lent Vykonné rady ECB, ktera po-
dle ¢lanku 12 Statutu ESCB/ECB,[...] formuluje ménovou politiku Spoleéen-
stvi véetné [...] rozhodnuti tykajicich se stfednédobych ménovych cily,
kli¢ovych urokovych sazeb a vytvareni ménovych rezerv v ESCB a vydava
nezbytné obecné zasady pro jejich realizaci.“ Vykonna rada je pak podle
stejného ¢lanku vykonnym orgdnem, ktery ,[...] provadi ménovou politiku
v souladu s obecnymi zdsadami a rozhodnutimi Rady guvernéra a v tomto
ramci vydava nezbytné instrukce narodnim centralnim bankam.“ Navic
muze Rada guvernéra prenést na Vykonnou radu urcité pravomoci.

Otazka piipadné zmény schématu ménovépolitického rozhodovani a zvy-
Seni jeho efektivnosti neni problémem, ktery by se vynotil teprve nyni nebo
ktery by nastal bezprostiedné po vstupu pristupujicich zemi do EU.* Clen-
ska zemé se definitivné vzda vlastni ménové politiky a podridi se jednotné
meénové politice teprve po vstupu do eurozony. Centralni banka této zemé
ma4 pak odpovidajici podil na jednotné ménové politice (v sou¢asné dobé ma
kazdy guvernér ndrodni centrdlni banky bez ohledu na velikost zemé
a kazdy ze 6 ¢lent Vykonné rady ECB po jednom hlasu).

Technicky vzato se prvni z dne$nich piistupujicich zemi, budou-li s to
splnit konvergenéni kritéria, mohou k eurozéné piipojit uz dva a pual roku
po vstupu do EU, tedy v roce 2007.%> Vaha relativné malych zemi v rozho-

4 Ty budou mit podle ¢lanku 122 Smlouvy o EU do¢asnou vyjimku v zavedeni eura. Az do doby
vstupu do eurozény budou tedy i naddle mit svou vlastni ménu a jejich centrdlni banka bude
odpovédn4 za vlastni ménova rozhodnuti.

5 Povinna doba ¢lenstvi v systému ménovych kurzia ERM II je dva roky, cca pul roku je odhad
doby nutné na proceduralni aspekty vyhodnoceni a neodvolatelné napojeni kurzu narodni mény
na euro za piedpokladu, Ze by logistickd, technickd, pravni a instituciondlni p¥iprava probihaly
paralelné.
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TABULKA 1 Politicka a ekonomicka vaha zemi EU

zemeé politicka vaha (v %) — zahrnuta pfiblizna ekonomicka vaha
vaha ¢lent VR zemeé (v %)

Lucembursko 5,6 0,5
Irsko 5,6 2
Portugalsko 5,6 2
Recko 5,6 2
Finsko 5,6 2
Rakousko 5,6 3
Belgie 5,6 4
Nizozemi 5,6 6
Spanélsko 5,6 9,5
Italie 5,6 17,5
Francie 5,6 21
Némecko 5,6 30,5

zdroj: pfepoéteno z udaja publikovanych v (Berger — de Haan — Inklaar, 2002)

dujicim organu ESCB, Radé guvernért, tak poroste na ukor zemi pro-
dukuyjicich vétsinu HDP eurozoény.

Model tizeni ménové politiky piipravovany tvirci maastrichtské smlouvy
na konci 80. let vychazel z tehdejsi ¢lenské zakladny Evropskych spolecen-
stvi, a byl tudiz navrzen pro tehdejsich 12 ¢lenskych zemi. Predpokladany
pomér 2:1 mezi guvernéry NCB a ¢leny Vykonné rady byl pokladan za op-
timalni za pfedpokladu, Ze hospodarsky cyklus nejvétsich ¢lenskych stata
bude pti splnéni konvergenénich kritérii dostateéné sladén, a tudiz Ze
dopady piipadnych externich Sokd na ekonomiku velké ¢asti eurozony bu-
dou symetrické. To se zdalo byt dostate¢né silnou podminkou pro to, aby ne-
jenom ¢lenové Vykonné rady, ale alespon i guvernéii nejvétsich 3 az 4 zemi
piehlasovali — berouce do ivahy dopady na jadro hospodarstvi eurozény —
piipadnou opozici z ekonomicky méné vyznamnych oblasti. Vstup dalsich
3 zemi v roce 1995 sice toto pravidlo ponékud zrelativizoval, ale vzhledem
k vyjimce Velké Britanie a Danska a dosavadnimu postupu Svédska byl za-
chovan pocet 12 ¢lend a problém se nezdal urgentni. Teprve s bliZici se novou
vlnou rozsiteni o nebyvaly pocet zemi najednou se tato otdazka dostala znovu
do popredi zajmu.

To vSak nic neméni na skutecnosti, Ze jiz v sou¢asné dobé — vzhledem
k vySe uplatiiovanému systému ,1 ¢len — 1 hlas“ — je politicka vaha malych
zemi nedmérna jejich vaze ekonomické (mérené piiblizné podilem jejich
HDP na produktu eurozény — viz tabulka 1).

Po rozsireni eurozény o dalsi zemé se tato asymetrie bude dale vyostio-
vat. P¥i zachovani starého hlasovaciho systému by guvernéiri NCB 17 nej-
mensich zemi, produkujicich 10 % HDP eurozény, mohli diky své hlasovaci
sile determinovat ménovépoliticka rozhodnuti pro celou oblast (Berger — de
Haan — Inklar, 2002). Zatimco souc¢asna hlasovaci sila guvernéria NCB je
67 % (z toho ale témér 17 % tvoii 3 nejvétsi zemé, takze pro nadpoloviéni
vétsinu stadi spolu s Vykonnou radou ziskat 1 dalsi hlas), po dokonéeni
roz§iteni eurozony by vzrostla na 82 %. Pro srovnani: politicka vaha regio-
nalnich predstaviteld hlasujicich o ménovépolitickych opatfenich v némecké
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Bundesbank pied vznikem eurozény byla 53 %, ve Federalnim rezervnim
systému USA je pouze 42 %.

Odlisny pohled prezentuji Gros a kol. (2002), kteii v analyze, ktera bere
do uvahy zmény mezi politickou a ekonomickou vahou jednotlivych zemi po
rozsiteni eurozény, dochazeji k zavéru, Ze nepomér mezi obéma veli¢inami
se ve skutecnosti snizi. Tito autofi upozornuji na skutecnost, ze vysledky
zaviseji na piredpokladech o rozdilech v motivacich, které jsou vSak naprosto
arbitrarni. Napi. Berger (2002) piedpoklada, Ze ¢lenové Vykonné rady ECB
nesleduji pfi svych rozhodnutich ur¢itou iroven vystupu HDP pro své zemé,
zatimco guvernéii NCB ano. Casto se jakoby samoziejmé predpoklada, ze
élenové Vykonné rady jednaji vyhradné s ohledem na eurozénu jako celek,®
zatimco guvernéii NCB jsou podeziivani ze sledovani ¢isté narodnich zajm.
Tento dhel pohledu bude bliZze rozveden v nasledujici ¢asti.

3. Problém ,narodnich zajmu“ a komplikovanosti rozhodovaciho
procesu

Mechanizmus rozhodovani v eurosystému je jiz dnes v porovnani
s rozhodovanim v ostatnich centralnich bankach pomérné slozity. Je to dano
v zasadé federalnim charakterem eurosystému a tim, Ze na rozdil od ptvod-
nich zamérd Wernerova planu byli tvarci maastrichtské smlouvy nuceni
pristoupit na kompromis, ktery znamenal, Ze plné centralizovana ménova
politika nema v EU odpovidajici centralni protividhu v jednotné politice
hospodaiské, a to ani ve fiskalni oblasti. Proto se vzajemny vztah rozhodo-
vacich organt ESCB — Rady guvernért a Vykonné rady — upraveny v élanku
107 (3) Smlouvy o EU odviji od suverenity narodnich statt, které pro oblast
jednotné ménové politiky deleguji svou pravomoc na nadnarodni droven,
ale uchovavaji si zaroven podil na rozhodovéani o jeji realizaci.

Mechanizmus rozhodovani uplatnovany v ESCB/ECB ma ve svych za-
kladech zabudovany 2 potencialni problémy:

— pocet téch, kteri se podileji na rozhodovani, je relativné vysoky. To muze
vést k prili§ zdlouhavym diskuzim, jez predchazeji prijeti rozhodnuti,
a schopnost systému reagovat flexibilné predevsim v pripadé externich
Sokt by tak mohla byt narusena. Toto nebezpeéi nartsta piimo imérné
s po¢tem ¢lenud rozhodovaciho organu;”

— pocet guvernért narodnich centralnich bank je vy$si nez pocet ¢lent
Vykonné rady, ktefi v Radé guvernéru reprezentuji eurozonu jako celek.
Ackoli guvernétri NCB maji jednat pii rozhodovani o zalezitostech eu-
rozony jako nezavislé osobnosti, a nikoli jako reprezentanti svych insti-

¢ A to piesto, Ze mohou byt nominovéani pouze z ¥ad ob¢ant €lenskych statt spliiujicich kvali-
fikaéni predpoklady, viz €l. 112 (2b) Smlouvy o EU. To, Ze i ¢lenové Vykonné rady maji konkrétni
narodnost, se projevilo pomérné markantné p#i zalozeni ECB ve sporech o to, kdo bude nomi-
novan do funkce prezidenta (pozn.aut.).

7 Zatimco napt. p&timinutové vystoupeni kazdého z €lentt Rady guvernéra v ramci jednoho
z bodt programu by v souéasné dobé znamenalo (\ivodni vystoupeni a zavére¢né shrnuti je
zahrnuto jako jediny ptrispévek jménem Vykonné rady) diskuzi dlouhou 1 hodinu a 10 minut
pied piijetim rozhodnuti, pii poétu 27 guvernéri NCB by se diskuze protahla na 2 hodiny 25
minut.
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tuci, nebo dokonce stat,® nékteii autori upozornuji na nebezpeéi prosa-
zovani, nebo dokonce prevladnuti narodnich zajma nad z4ajmy celku.

Védomi, Ze by tlaky ze strany politikt i vefejnosti — pies ochranu ¢lent
Rady guvernéri ECB platnou primarni legislativou — mohly negativné
ovliviiovat zptsob, jakym hlasuji, vedlo k rozhodnuti nezvetejnovat ani za-
znamy ze zasedani Rady guvernéra, ani to, jak ktery z guvernéra hlasoval.
Misto toho je bezprostiedné po ,ménovém® zasedani pravidelné usporadana
tiskova konference, na které je rozhodnuti oznameno a stru¢né zdivodnéno.

Berger, de Haan a Inklar (2002) zdtraznuji specificky problém, ktery muze
po rozsiieni eurozony tuto situaci dale vyostiit: vyplyva z odliSného charak-
teru hospodaistvi nékterych z piistupujicich zemi oproti dosavadnim élen-
skym zemim. JelikoZ vétSina pristupujicich zemi jsou transformujici se eko-
nomiky, budou i v blizké budoucnosti v nékterych ohledech odli$né od ¢lent
dosavadnich. Zjednodus$ené iec¢eno:

a) lze ocekavat, Ze mira jejich inflace bude systematicky vyssi nez v dnesni
eurozoné jednak v disledku oéekavané vys$si miry rastu, jednak v du-
sledku tzv. Balassova-Samuelsonova efektu;

b) jejich hospodatsky cyklus z rtiznych duvodi nebude po uréitou dobu piilis
synchronizovan s cyklem dne$ni eurozoény, protoze:

— jednotlivé zemé mohou byt vystaveny riznym externim Soktm,

— mohou odlisné reagovat na spoleéné Soky (a to bud kvili rozdilné
hospodarskopolitické reakci na spoleény $ok, nebo kvali rozdilim ve
sloZzeni vystupu zemi v regionu),

—ruznorodost jejich finanéni a hospodafské struktury mutZze vést
k rozdilim v transmisnim mechanizmu ménové politiky.

K prvnimu bodu autoii argumentuji, Ze v ptripadé, kdy by rtst produk-
tivity v tranzitivnich ekonomikéach piresahoval rtst produktivity v zemich
eurozony, budou mit tranzitivni ekonomiky i vy$si miru inflace. Proto by
nové zemé mohly byt tolerantné&jsi viéi inflaénim tlakdm, nez by odpovi-
dalo zajmam eurozény jako celku, anebo obracené, tlak na snizeni inflace
by mohl podvazovat jejich ekonomicky rust.

Ke druhému okruhu problému pak shrnuji, Ze pouze Slovinsko a do uréité
miry Kypr vykazuji pomérné vysoky stupen korelace s eurozénou a pouze
Madarsko a Estonsko vykazuji dostateénou miru korelace nabidkovych
a poptavkovych $okt se zemémi eurozony.

Autori shrnuji, Ze vySe uvedené rozdily mezi dosavadnimi ¢leny eurozény
a zemémi piistupujicimi by — pri zachovani ,starého“ systému rozhodovani
v ESCB a za predpokladu brzkého vstupu pristupujicich zemi do eurozény
— mohly mit vyznamny vliv na p¥ijata rozhodnuti. P#i zvySeni poctu ,do-
hanéjicich“ zemi mze jejich vliv piekonat ,kritickou mez“, za niz by speci-
fika jejich relativné malych ekonomik mohla na rozhodovani Rady gu-
vernérud pusobit nadmérné.

8 Clanek 108 Smlouvy o EU specifikuje, e ,ani ECB, ani narodni centrélni banky, ani jednotlivi
élenové jejich rozhodovacich orgdnti nesméji vyzadovat ani piijimat instrukce od instituci nebo
organu Spole¢enstvi, od vlady zadného z €lenskych statt ani od jakéhokoli jiného organu. Na
druhé strané se orgdny a instituce Spoleéenstvi a vlady élenskych statt zavazuji respektovat
tento princip a neuplatiiovat vliv na €leny rozhodovacich organt ECB nebo narodnich central-
nich bank pt¥i vykonu jejich ukolt.“
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TABULKA 2 Pocet ¢lenli ménovépolitickych organd vybranych centralnich bank

zemé pocet zemé pocet
Australie 9 Norsko

Dansko 3 Novy Zéland 1a
eurozéna 18 Svédsko

Chile 5 Svycarsko 3
Japonsko 9 USA 12
Kanada 6 Velka Britanie 9

pozndmka: ® Guvernér pfijimé rozhodnuti po konzultaci se 14¢lennym vyborem.

zdroj: internetové stranky zminénych bank

4. Existujici modely a mozZnost inspirace odjinud

Pouzijeme-li nejjednodussi mozny zptisob srovnani rozhodovacich modelt
uplatiiovanych ve vyznamnych centralnich bankach, tedy porovname-li, ko-
lik lidi je zapojeno do diskuze o pfijeti ménovych rozhodnuti, pak se sou¢asny
systém ESCB jednozna¢né vymyka praméru — viz tabulka 2.

Primérné maji ménovépolitické organy kolem 9 ¢lent. Toto porovnani je
v8ak dosti problematické. Mira nezavislosti uvedenych centralnich bank se
lisi, funguji na velmi odlisnych finanénich trzich (coz ovliviiuje jak rychlost,
tak zptsob transmise ménovych rozhodnuti) a v rdznorodych ekonomikach.
Kromé toho srovnavat narodni centralni banky, které maji svou protivahu
v jedné vladé a provadéji ménovou politiku na relativné homogennim tzemi
reagujicim v zdsadé symetricky na externi Soky (s mozZnosti vyrovnavat
mozné asymetrické reakce napt. fiskalnimi transfery), s mnohonarodni in-
stituci stojici proti 15 fiskdlnim politikdm ve znaéné heterogennim prostie-
di je ponékud problematické.

Vzhledem k vaze eurozény ve svétové ekonomice a vyznamu eura jako
druhé nejpouzivanéjsi svétové rezervni mény je proto vhodné zuzit vybér
na srovnani s Federalnim rezervnim systémem USA (tzv. FED). I tam je
kliéovy rozhodovaci organ, ,Federal Open Market Committee“, sloZen jak
z ¢lent profesniho vedeni systému, tak z reprezentantt regionalnich za-
stoupeni. Jejich pocet je vSak nizsi — celkem 12 proti souéasnym 18 a vy-
hledové az 33 ¢lentim Rady guvernértt ESCB. Pomér sil reprezentujicich fe-
deraci a regiony je obraceny. Clent uzsiho vedeni sidliciho ve Washingtonu
je 7, regionalnich reprezentantt je 5 — z toho 1 reprezentant permanentné
zastupuje New York vzhledem k vyznamu jeho finanéniho trhu pro USA
a svét, 4 reprezentanti z celkového poétu zbyvajicich 12 regionalnich za-
stupitelt rotuji podle predem schvaleného principu.

Ani toto srovnani v8ak pti bliZ§im pohledu neobstoji. Kromé vyse uve-
deného argumentu relativni homogennosti ekonomiky USA a heterogen-
nosti ekonomiky dnes$ni eurozény existuje Fada dalSich protiargumenta —
viz (Gros a kol., 2002):

— regionalni FED nepusobi v kazdém ze stata Unie, sdruZzuji — az na vyjim-
ky — zastoupeni nékolika stata; to sice miaze do znaé¢né miry eliminovat
problém regionalnich z4jmt, myslenka jedné reprezentace pro vice élen-
skych zemi v8ak narazi na zakladni principy, na nichz je EU zaloZena;
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— élenové vykonného vedeni FED maji v FOMC vétsinu 7:5; jsou-li ve
svém nazoru jednotni, regionalni guvernéri nemaji Sanci je prehlaso-
vat;

— stalé misto pro reprezentanta New Yorku jako nejdulezit&jsiho svétového
finanéniho centra neni srovnatelné se situaci v EU; finanéni trhy zde jsou
vice rozptyleny, Londyn je prozatim mimo eurozénu a asymetrie v jeho
prospéch by byla pro ostatni i v situaci zac¢lenéni Velké Britanie politicky
neakceptovatelna;

— v pripadé FED jsou data relevantni pro ménova rozhodnuti k dispozici
nejprve na federalni urovni; v EU je k dispozici nejprve narodni statis-
tika a data ze eurozénu jako celek jsou agregovana se zpozdénim (jsou to
tedy guvernéii NCB, kteii rychleji disponuji odpovidajicimi ddaji pro
rozhodovani).

Pravé kviali zminéné informacni asymetrii ptrisli Gros a kol. s relativné
novym pohledem: kli¢ovy rozdil, ktery mutze ovlivnit zptasob hlasovani jed-
notlivych ¢lent Rady guvernér, je v informacni zdkladné; ta je jind u ¢lenti
Vykonné rady a jina u guvernéri NCB. Clenové Vykonné rady se ve své
bézné praci koncentruji na eurozénu jako celek, a proto je pravdépodobné,
ze jsou v tésnéjsim kontaktu s globalnimi finanénimi trhy nez guvernéri
NCB. Vzhledem k tomu, Ze finanéni trhy jsou v EU daleko integrovanéjsi
nez trhy zbozi a sluzeb, je znalost a analyza jejich chovani pro ménovou
politiku eurozény velmi vyznamna. Kratkodobé signaly, které z finan¢énich
trha vzhledem k jejich potencidlni tékavosti mohou piichazet, museji byt
pii rozhodovani brany do uvahy.

Guvernéii NCB maji naopak fadu funkci na narodni drovni — dohlizeji
na narodni bankovni sektory, dcastni se narodnich diskuzi k radé kli-
¢ovych narodohospodaiskych témat a maji s predstihem k dispozici idaje
o redlnych ekonomickych proménnych. Pokud napi. zména nepiimych
dani nebo datnového zdkladu v urcité élenské zemi ovlivni droven inflace
v eurozoné, nemusi byt tato pri¢ina viditelna z drovné centra, ale na na-
rodni drovni patrna bude. I tato expertiza je pro spoleénou ménovou poli-
tiku dilezit4, a to zejména ze strednédobého hlediska. Zatimco situace na
finanénich trzich se mtze fadové zménit v pribéhu nékolika dni, maxi-
malné tydni, ke zménam ve spotiebitelské poptavce dochazi v fadu mé-
sicd.

Proto Gros a kol. (2002) navrhuji ponechat sou¢asné schéma rozhodo-
vacich organt beze zmény, ale s roz§irenim Rady guvernéru snizit frekvenci
jejich zasedani (napt. jednou za c¢tvrtleti, jako je tomu dnes u Generalni
rady) a koncentrovat zabér a diskuzi pouze na dlouhodoba a strategicka
rozhodnuti (analyza stiednédobych vyvojovych trendd, stanoveni stiedné-
dobého ramce pro ménovou politiku a podobné). Vykonna rada by pak od-
povidala za ,kazdodenni vykon ménové politiky*“.

V obecné roviné vypada navrh pomérné akceptovatelné, v praxi vSak

s

narazi na nasledujici namitky:

a) predmétem rozhodovani Rady guvernért neni pouze ménova politika, ale
i rada dalsich otazek (napt. platebni systémy, obézZivo, narodni i komu-
nitarni legislativa v oblasti ptisobnosti ECB, mezinarodni spoluprace, fi-
nanéni stabilita atd.);
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b) rozhodnuti o nastaveni urokovych sazeb, povinnych minimalnich rezerv
¢i o operacich na trhu jsou sice u¢inéna v relativné operativni procedure,
jejich dopady se ale projevuji v riznych ¢asovych horizontech zavisejicich
na dobé trvani a zptsobu nejucinnéjsi transmise;

¢) v praxi je proto velmi tézké rozlisit, co je z hlediska ménové politiky sku-
teéné operativni a co strategické, protoze pro upravy strategie je tieba
mit zpétnou vazbu ohledné analyzy ucinkt ,operativnich“ rozhodnuti,
které mohou byt i stifednédobé.

Tento navrh svym zptisobem nasel ohlas ve zpraveé zpravodaje Evropského
parlamentu Ingo Friedricha — viz (European Parlament, 2003), blize v ¢asti

6 tohoto ¢lanku — a jeho doporucenich.

5. Modelova reseni diskutovana v akademické literature

Akademické studie (Berger, 2002), (Berger — Haan — Inklar, 2002), (Ar-
tus — Wyplosz, 2002) publikované pred zvetrejnénim navrhu ECB standardné
ustily do navrhti na zménu souéasného mechanizmu hlasovani v Radé gu-
vernéru ECB. Cilem téchto navrhu bylo:

—udrzet pocet téch, kdo rozhoduji o ménové politice, v ,rozumnych mezich®,
— posilit vahu Vykonné rady pi#i hlasovani,
— zavést princip propojeni politické a ekonomické vahy pii hlasovani.

Pies drobné modality v zasadé nastinily 4 zakladni modely, které lze
rozdélit do 2 Skupin (A, B), resp. kombinovat.

A. Centralizace

Centralizace je v krajni poloze chapana jako prevedeni odpovédnosti za
ménoveépoliticka rozhodnuti na profesni (chapano ,evropské®“) vedeni ECB
— Vykonnou radu. V obecnéjsim vyjadieni 1ze uvazovat o jakémkoli zvySeni
vahy a pravomoci ¢lent Vykonné rady vici guvernéram NCB. Ackoli vyse
uvedeni autofi obvykle povazovali pragmatickou variantu pirevedeni vSech
rozhodovacich pravomoci na Vykonnou radu za modelové idealni, uvédo-
movali si zaroven jeji realné limity i uréité nevyhody. Za jednoznacné vyho-
dy bylo povaZovano radikalni sniZeni naklada rozhodovani a dale rozhodo-
vani berouci do ivahy vyhradné zajem eurozdény jako celku. V této varianté
byla Rada guvernért odsouzena v zdasadé do role ex post informaéni plat-
formy a féra pro diskuzi o implementaci ptijatych rozhodnuti.

Zaroven ale tito autofi zdaraznili i nevyhody této varianty, které potvrzuji
nezastupitelnost NCB v rozhodovacim ménovépolitickém procesu eurozény
(Berger, 2002, ss. 2n.):

a) Extrémni centralizace by vyrazné ochudila informacéni bdzi pro
rozhodovdni. Véasné poskytnuti a analyza relevantnich ddajt tyka-
jicich se hospodarského vyvoje élenskych zemi jsou pro efektivni vykon
celoevropské ménové politiky nezastupitelné. Témito udaji a potiebnou
expertizou v8ak v ,redlném ¢ase“ disponuji pouze NCB, a proto by jejich
guvernéri méli mit moznost ovlivnit ménovépoliticka rozhodnuti i na
urovni eurozony.
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b) Nept#itomnost guvernértt NCB v Radé guvernérii by mohla mit nega-
tivni vliv na nezadvislost ECB. Ucast vSech ¢lenskych zemi na vybéru
¢lenti Rady guvernért prostiednictvim nominace guvernéri NCB (jejichz
nezavislost je zarufena nominaéni procedurou na narodni urovni)
pomaha zastitit banku pied nadmérnymi politickymi tlaky.

c) Politicka priichodnost navrht na centralizaci rozhodovani do rukou
Vykonné rady je prakticky nulovd. Princip rovnopravné ucéasti na
rozhodovacim procesu ECB byl jednim ze zdkladnich stavebnich kamend,
na nichz byla v Maastrichtské smlouvé postavena spoleéna ménova poli-
tika. Nékteré zemé by proto mohly citit nechut k vzdani se posledniho
kousku suverenity v ménové oblasti, kterou v roce 1999 (¢i pozdéji) vymeé-
nily za kteslo v Radé guvernértit ECB.

B. Promitnuti hospodarského vyznamu zemi do vahy hlasa
guvernéru NCB

Navrhy schémat, které by alespon do jisté miry skloubily politickou vahu
guvernéria NCB s ekonomickou vahou jejich zemi, vychazeji z predpokladu,
ze by toto FeSeni zaroven omezilo i moZzny negativni vliv dil¢ich ,narodnich
zajmu“ na dkor celku. Tak by bylo mozné z hlediska dopadi ménovépoli-
tického rozhodovani dosahnout optiméalniho vysledku, jenz spociva ve sta-
bilizaci celoevropského hospodarského cyklu méreného jako vazeny pramér
podminujicich regionalnich cyklda. Pokud by bylo piijato feSeni, které by
piistupujicim zemim zarucovalo vyznamnéjsi politickou silu, nez by pfis-
luselo jejich hospodaiskému vyznamu, i toto ,,druhé nejlepsi“ feseni by vedlo
ke sniZeni inflace, i kdyZ by pravdépodobné ztistala na vyS$si irovni nez v pii-
padé prvnim (Berger, 2002).

B.1 Hlasovani s raznou vahou jednotlivych guvernérua NCB

Princip ,jeden ¢len, jeden hlas“ by byl nahrazen vazenym hlasovanim. Va-
hami pro jednotlivé zemé by mohly byt napt. HDP a pocet obyvatel, jako
tomu je v piipadé hlasovani o finanénich otazkach podle tzv. kapitalového
klice (¢l. 29.1 Statutu ESCB/ECB)®. Ur¢ity precedens by mohl byt spatfovan
i v principu vétsinového hlasovani v Radé EU novelizovaném Smlouvou
z Nice.

Ackoli by bylo mozné diskutovat fadu modalit (bliZe viz ¢asti 6 a 7 tohoto
élanku), problémem vSech obdobnych schémat zastava, ze nedokazou efek-
tivneé resit otazku vysokych naklada rozhodovani a samy o sobé tedy neresi
problém spojeny s vysokym poctem uéastnikd rozhodovaciho procesu. Muze
v nich byt zaroven spatfovano nepiijatelné ohroZeni principu rovnopravné
ucasti na rozhodovani.

9 Zjednodusené fefeno, tohoto typu hlasovani se nemaji pravo ucastnit ¢lenové profesniho ve-
deni ECB, tedy Vykonné rady, ale pouze jeji akcionari, tedy guvernéti NCB. Jejich hlasy jsou
vazeny podle tzv. kapitalového kliée, jenz bere do ivahy 50 % na 50 % velikost HDP a populace.
Statut definuje ¢lanky, jichZ se tento mechanizmus tyka — ¢l. 28 (kapital ECB), 29 (kapitalovy
kli¢), 30 (transfer devizovych rezerv NCB do ECB), 32 (alokace ménovych prijmia NCB), 33 (dtto
Gistych ziska a ztrat ECB) a 51 (do¢asna derogace z ¢lanku 32).

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 3-4 125



B.2 Vytvoreni skupin zastupujicich pri hlasovani vice NCB

Princip tohoto navrhu je podobny napt. tzv. konstituencim pracujicim
v ramci MMF. Podle n&j by NCB v ramci Rady guvernért byly sdruzeny do
nékolika skupin, kterymi by byly reprezentovany a které by mély kazda po
jednom hlasu. Tak by bylo mozZné integrovat princip narodniho zastoupeni
a potfebu nutnosti omezit velikost Rady guvernéra po dal$im rozsifeni eu-
rozony. Vybér do jednotlivych skupin by mohl byt proveden na zakladé re-
giondlniho principu (strukturalné ¢i cyklicky podobnych ekonomik), veli-
kosti nebo obojiho zaroven. Bylo by zaroven treba resit otazku poétu skupin
a zpusobu delegace hlasovaciho opravnéni na predstavitele skupiny v Radé
guvernéra (varianty mandatu preduréeného na drovni skupiny nebo neome-
zeného mandatu).

Nevyhodami tohoto navrhu jsou jeho mozny konflikt s principem rovno-
pravného zastoupeni (coz implikuje preferenci NCB spiSe pro omezeny
mandat) a pienos problému naklada rozhodovani z irovné Rady guvernért
o0 ,patro“nize (nikoli v8ak jeho eliminaci, mozna dokonce narust).

Teoretickou variantou je mySlenka rozsireni jurisdikce NCB nad
rdamec jejich ndarodnich hranic (obdobné, jako tomu je u FED v USA, viz
¢ast 4 tohoto ¢lanku). Politicka priachodnost takového navrhu by v§ak byla
prakticky nulova, nehledé na skutec¢nost, Ze je v konfliktu se samotnymi
HSkonstituénimi“ principy EU.

B.3 (Asymetricka) rotace NCB pri hlasovani

Myslenka asymetrické rotace spociva v omezeni poé¢tu mandati NCB pro
ucéast na jednani Rady guvernériu. Mandaty by byly postupné sdileny v§emi
guvernéry NCB, ale frekvence jejich ucasti by se lisila podle kritérii disku-
tovanych vyse (napt. HDP, pocet obyvatel), ktera by zajistovala promitnuti
relativni ekonomické vahy piislu$né zemé. Systém by byl transparentni, re-
lativné rovnopravny, a tudiz i méné konfliktni. Ne kazdy guvernér NCB by
se ucastnil kazdého zasedani, ucastnici by v8ak méli po jednom hlasu. Za-
roven by tim byl feSen i problém sniZeni po¢tu ucastnikt rozhodovaciho pro-
cesu. Ackoli v akademickych kruzich byla tato varianta povazovana za ,hor-
kého kandidata“ pro navrh reformy ECB, ani ona neni prosta jistych pro-
blému.

Piedstavme si napiiklad, Ze guvernér NCB se v dtsledku rotaé¢niho sché-
matu pravé neucastni diskuze o nastaveni drokovych sazeb, ackoli hospo-
darstvi jeho zemé proziva asymetricky Sok, jehoZ potencialni dopady by
primo volaly po jejich sniZzeni. Nema tak ani moZnost upozornit na to
v diskuzi, ani mozZnost — jakkoli malou — ovlivnit rozhodnuti. Nebude-li
takova NCB na jednani vibec zastoupena, politicka i obéanska podpora
ucasti na spole¢né ménové politice a podpora spole¢né mény jako takové
muze byt v dané zemi otiesena.

Vzhledem k tomu, Ze navrh feSeni predlozeny ECB v inoru 2003 byl ak-
ceptovan, nebylo by na misté poustét se do — matematicky jisté zajimavych
— propoc¢tti riznych schémat. Na ty odkazujeme do citované literatury. Pred
diskuzi detailti tohoto navrhu vsak bude uzZite¢né shrnout predchozi vari-
anty do piehledné tabulky — viz tabulka 3.
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TABULKA 3  Shrnuti reformnich navrha

scénar naklady podil hlasti VR rozdil mezi politickou politicka

rozhodovani (% z Rady a ekonomickou vahou® | priichodnost
guvernérll celkem)?

status quo velmi vysoké 18,2 vysoky: 77,8 % nizka

centralizace (VR) velmi nizké 100 zadny velmi nizka

vazené hlasovani velmi vysoké 40 nizky: 39,4 % stfedni

vytvoreni skupin NCB vysoké 40 zavisi na vybéru skupin stfedni

asymetricka rotace nizké 40 stfedni: 52,4 % stfedni — nizsi

pozndamky: 2 Pro posledni 3 varianty se pfedpoklada celkem 15 hlas(i v Radé guvernérua pfi zachovani 6¢lenné
Vykonné rady.
® podil guvernéri NCB majicich politickou véahu vy3si, nez je ekonomicka véaha pfislugné zemé

zdroj: zestruénéno a upraveno z (Berger, 2002)

6. ,Enabling Clause“ obsazena ve Smlouvé z Nice a jeji odraz
v rozhodnuti Rady EU

Zavaznost diskuze, jez probiha mezi ¢lenskymi zemémi, EK a ECB o po-
tencidlnich problémech v oblasti rozhodovani o ménové politice ECB po roz-
§iteni, reflektoval novy odstavec 6 ¢lanku 10 Statutu ESCB/ECB!° navrzeny
Smlouvou z Nice, ktery umoznil novelizovat dosavadni odstavec 2 téhoz
élanku. Dosavadni odstavec 2 se zabyva pouze mechanizmem hlasovani
v Radé guvernéri; neiesi tedy otdzku jejiho slozeni ani poétu ¢lenti.!!
V tomto smyslu byl tedy prostor pro reformu definovan pomérné tuzce. Ini-
ciativu pro predloZeni navrhu novely mohla podle znéni odstavce 6 projevit
bud ECB, nebo EK, vzdy po konzultaci s Evropskym parlamentem a druhou
z instituci. NavrZena novela odstavce 2 mohla byt piijata pouze na zakladé
jednomyslného souhlasu Rady zasedajici na drovni hlav statt nebo pred-
sedu vlad.

ysDeklarace ¢. 19 o ¢lanku 10.6 Statutu ESCB/ECB“, ktera je soucasti
Smlouvy z Nice, vyjadrila o¢ekavani, Ze navrh bude piedloZen a schvalen
co nejrychleji. Proc¢ ten spéch p¥i piijeti pomérné zasadni reformy po diskuzi,
ktera Radu guvernéri ECB zaméstnavala podle nékterych vyjadieni 2 roky?
Duvodem byl bliZici se podpis smlouvy o pfistoupeni novych zemi k EU, po
némz by diskuze a schvalovaci proces musely probihat uz v rozsifeném
slozeni a Sance na (brzké) schvaleni navrhu by se tak dale snizily.

Iniciativy piedlozit navrh ihned po nabyti d¢innosti Smlouvy z Nice se
chopila ECB a 3. inora 2003 se tak oficialné stalo. Harmonogram nasle-
dujicich krokd zahrnoval kromé predlozeni nazoru EK a EP i#adu jednani
v nejraznéjsich organech na nejriznéjsich urovnich. Vyustil do navrhu p#i-
jeti novely na pocatku jarniho zasedani Rady, jeZ probéhlo na udrovni hlav
stati nebo piedsedu vlad 21. 3. 2003, tedy pied ofekdvanym podpisem

10 Tzv. enabling clause, od enable = umoznit; ¢eskym ekvivalentem je ,zmocnovaci dolozka“.

11 Ty jsou piredmétem odstavce 1, ktery definuje sloZeni Rady guvernéru jako souhrnu élent
Vykonné rady plus guvernéri NCB (rozumi se vSech ¢lenskych stata eurozény). Tento ¢élanek
nebyl predmétem novelizace a princip zastoupeni vSech NCB zemi eurozény tedy ztstal za-
chovan.
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vstupnich dokumenti v poloviné dubna téhoz roku. Bylo to feSeni sice vysoce
pragmatické, ale pomérné malo demokratické vici pristupujicim zemim,

N

kterych se po pozdé&jsim vstupu do eurozony bude tykat také.

ECB v preambuli piedlozeného navrhu omezeni dana zadanim jasné
definuje. Navrh novely se nedotyka prava vSech ¢lend Rady guvernért na
osobni déast pri jejich jednanich ani prava na déast v diskuzi. Kromé toho
zména mechanizmu hlasovani nebude mit vliv na hlasovani o finanénich
zalezitostech podle kapitalového klice podle ¢lanku 10.3 Statutu. Zasadni
jsou nasledujici charakteristiky piredlozeného navrhu:

— s cilem udrzet schopnost Rady guvernéra prijimat rozhodnuti efektivné
a v€as musi byt pocet guvernéru disponujicich hlasovacim pravem nizsi
neZ celkovy pocet guvernéra v Radé;

— odpovidajicim, efektivnim a akceptovatelnym zptsobem rozdéleni hlaso-
vacich prav mezi guvernéry je rota¢éni systém;

— 6 ¢lent Vykonné rady bude mit pfiznano permanentni hlasovaci pravo,
protoZe:

—jakakoli zména v tomto ohledu by byla v konfliktu s jejich zvlastnim
postavenim definovanym Smlouvou a Statutem,

— jsou to jedini ¢lenové Rady guvernérd jmenovani na evropské durovni za
pouZziti procedury definované Smlouvou a operuji vyhradné v kontextu
eurozony a ve prospéch ECB, jejiz kompetence zahrnuje eurozénu jako
celek;

— prezident ECB (¢len Vykonné rady) bude mit v pripadé rovnosti hlasa
i nadale rozhodujici slovo.

Navrzeny rota¢ni systém zahrnuje 5 zdkladnich principi:

a) princip ,1I élen, 1 hlas*, zakladni princip rozhodovaciho procesu v Eu-
rosystému, bude pro éleny disponujicimi hlasovacim pravem (!) za-
chovéan;'? nicméné v diusledku rotaéniho systému nebudou mit —
umeérné narastu poétu guvernéra — guvernéri NCB stalé hlasovaci
pravo;

b) princip osobni ucéasti zarucujici, ze vsichni élenové Rady guvernéru se
budou ucastnit vSech jejich jednani, at uz budou v danou chvili hlaso-
vacim pravem disponovat, ¢i nikoli;

¢) princip reprezentativnosti spocivajici v asymetri¢nosti rotace v zavis-
losti na velikosti ¢lenské zemé — guvernéii NCB vétsich zemi budou
disponovat hlasovacim pravem castéji nez guvernéii mensich ¢lenskych
zemi:

—to je motivovano vyluéné potiebou reagovat na dopad rozsiteni na
rozhodovaci proces v Radé guvernéri;

— ex ante diferenciace se tyka jediné urceni frekvence, ve které bude kazdy
guvernér NCB disponovat hlasovacim pravem,;

— vzhledem ke kontinuité principu ,1 ¢len, 1 hlas“ tato diferenciace
neovlivni skuteénou podstatu rozhodovaciho procesu, ale bude rele-
vantni pouze pro urceni toho, kdo a kdy bude hlasovat;

12 A¢koli hodnocenim celého schématu se bude zabyvat teprve zavéreénd &ast tohoto élanku,
nelze si na tomto misté neviimnout hluboké dialektiky dikce tohoto vysvétleni.
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d) princip automaticénosti by mél zarucit plynulé prizptsobeni mecha-
nizmu prdbéhu procesu rozsifovani eurozény az do celkového poétu
27 zemi'® a princip robustnosti by mél zabranit situacim, kdy by jako
vysledek fungovani rotaéniho systému méli guvernéii NCB mensich zemi
hlasovaci pravo ¢astéji nez guvernéii NCB zemi vétsich;

e) princip transparentnosti nového mechanizmu.

Novy systém ma podle nového znéni élanku 10.2 Statutu ESCB/ECB za-
¢it fungovat od okamziku, kdy poéet ¢lentt Rady guvernérta dosdhne 21 (1.

pokud se pocet guvernéri NCB zvysi z dnesnich 12 na 15) podle zasad po-
psanych v boxu 1.

7. Uzka mista zvoleného reseni a pokracujici diskuze mezi
zastanci dalsi centralizace a obhajci narodnich zajmu

Navrh ECB vzbudil ihned po svém zvetejnéni fadu protichidnych re-
akci. Jeho ziejma kompromisni povaha jako by byla pifeduréena pro kri-
tické komentare ze vSech stran. Pro tuto situaci bylo svym zptisobem cha-
rakteristické vystoupeni prezidenta ECB (Duisenberg, 2003) 17. 2. 2003
pred Vyborem pro hospodaiské a ménové zalezitosti Evropského parla-
mentu. Ve svém projevu zdtraznil povahu omezeni danych pro reformu
rozhodovaciho procesu ECB Smlouvou z Nice a to, Ze navrzeny systém
neni tak jednoduchy, jak by si piedkladatelé prali, i kdyz je tak jednodu-
chy nebo komplexni, jak jen jakykoli rotaéni systém miuze byt. Pii této pri-
lezitosti odkazal na podobnost se systémem uplatiiovanym v USA (blize
viz éast 4 tohoto ¢lanku). V nasledujici diskuzi se ale od navrhu prakticky
distancoval konstatovanim, Ze nezna nikoho vcetné sebe, kdo by jim byl
nadsSen.

Aby bylo mozné z rtznych hledisek analyzovat silna a slaba mista
navrzeného mechanizmu a pokusit se odhadnout dalsi smér vyvoje diskuzi
o reformé ECB, je zavéreéna éast ¢lanku rozdélena nasledovné: po pred-
bé&zné diskuzi vyhod a tiizkych mist zvoleného feSeni (¢ast 7.1) jsou nastinény
(¢ast 7.2) argumenty 3 skupin kritikt navrhu — zastanca ,narodnich zajma“
(7.2.1), zastancd nazoru ,bylo mozné jit ddle i v ramci omezeni danych
¢lankem 10.6 Statutu“ (7.2.2.) a kone¢éné zastanct hlubsi reformy (7.2.3),
ktera by §la nad ramec zadani a smérovala k vyssi centralizaci rozhodovani
v ramci ESCB.

7.1 Vyhody a uzka mista zvoleného reseni

Mezi VYHODY ¥eSeni patii:
— politicka prichodnost;4
— reprezentativnost (protoze 15 guvernértit NCB bude v zavislosti na zvo-

13V tom je zahrnuto vSech 15 soucasnych ¢lenskych zemi, 10 zemi p¥istupujicich a 2 zemé kan-
didatské (Bulharsko a Rumunsko).

14 Pokud by oviem Rada EU 21. bfezna 2003 rozhodla jinak, tato polozka by automaticky spadala
do opac¢né kategorie.

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 3-4 129



BOX 1 Zasady mechanizmu hlasovani v Radé guvernér(i ECB podle novelizovaného élanku 10.2
Statutu ESCB/ECB

1. Celkovy poéet hlasovacich prav je omezen na 21. V8ech 6 ¢lend Vykonné rady si podrzi permanentni
hlasovaci prava, guvernéfi NCB budou sdilet zbyvajicich 15 hlasovacich prav, ktera budou mezi nimi
rotovat podle pfedem stanovenych pravidel.

2. Aby byla zaru€ena reprezentativnost pfijatych rozhodnuti pro eurozénu jako celek, budou guvernéfi
NCB postupné rozdéleni az do 3 skupin (viz bod 4 dole), které se budou od sebe lisit frekvenci, v niz
budou jejich ¢lenové moci uplatriovat hlasovaci pravo.

3. Klicem pro rozdéleni do skupin bude ukazatel, ktery se sklada ze 2 komponent:
— podil HDP daného statu na HDP eurozény vyjadfeny v trznich cenach (vaha 5/6, ,GDP mp“),
— podil daného statu na celkové agregované bilanéni sumé ménovych finanénich instituci eurozény
(vaha 1/6, ,TABS-MFIs*).
Druhy ukazatel, pouzity v této souvislosti zcela nové, je odiivodnén zvlastni dllezitosti, kterou ma
finanéni sektor pro rozhodovani centralnich bank.

4. Systém rotace bude fungovat ve dvou etapach v zavislosti na postupu rozsifovani eurozény:
a) od okamziku, kdy pocet zemi eurozény presahne 15, do chvile, nez dosahne 22, budou guvernéfi
NCB rozdéleni do 2 skupin:
— v 1.skupiné se bude 5 guvernéri NCB ¢lenskych zemi's nejvétsim podilem na kompozitnim ukazateli
(viz bod 3 vyse) délit o 4 hlasovaci prava (frekvence jejich rotace tedy bude 80 %);
— ve 2.skupiné se budou zbyvajici guvernéfi NCB délit o 11 hlasovacich prav;

Pokud pocet guvernért NCB presahne 15, ale nedosahne jesté 18, bude tfeba pfijmout pfechodna
opatfeni *, aby bylo mozné vyhnout se situaci, kdy by ¢lenové 1. skupiny hlasovali s nizsi frekvenci
nez ¢lenové 2. skupiny. Aby bylo mozné vyhnout se situaci, v niz néktera ze skupin bude mit 100%
frekvenci hlasovani, mGze Rada guvernér(i rozhodnout o pozdrzeni zacatku rotace do okamziku,
kdy pocet guvernér(i pfesahne 18.

b) od chvile, kdy pocet zemi eurozény doséhne 22, guvernéfi NCB budou rozdéleni do 3 skupin:

— v 1. skupiné se bude znovu 5 guvernérii NCB ¢lenskych zemi s nejvétsim podilem na kompozitnim
ukazateli (viz bod 3 vySe) délit o 4 hlasovaci prava (frekvence jejich rotace tedy bude 80 %);

— ve 2. skupiné bude 50 % vSech guvernér(i NCB eurozény (zaokrouhleno smérem nahoru) sdilet
8 hlasovacich prav (ve chvili, kdy se pocet ¢lenli eurozény stabilizuje na 27, bude frekvence jejich
rotace 8/14, tj. 57 %);

— ve 3. skupiné bude zbytek guvernérii sdilet 3 hlasovaci prava (ve chvili, kdy se pocet €lenli eurozény
stabilizuje na 27, bude frekvence jejich rotace 3/8, tj. 38 %).

5. Rotace hlasovacich prav bude uréena takovym zplisobem, aby v kazdé ze skupin mohli guvernéfi
NCB uplatfiovat své pravo po stejnou dobu.

6. SloZeni skupin bude revidovano vzdy, kdyz bude podle ¢lanku 29.3 Statutu pfepocten ukazatel
agregatniho ,GDP mp“ ** nebo kdyz poget guvernér(i v Radé v disledku roz$ifeni eurozony vzroste.

7. Referencni obdobi pro vypocet kompozitniho ukazatele pfi zvy$eni poctu guvernérd pro Gcely zarazeni
nové pfichoziho guvernéra NCB do odpovidajici skupiny bude stejné jako v pfipadé posledniho
prepoctu podilu NCB na akciovém kapitalu ECB a bude platné od prvniho dne jeho pfipojeni se k Radé
guvernéra.

8. Jakékoli rozhodnuti, které by bylo nezbytné pro pfijeti operativnich detailli rotaéniho systému, *** bude
pfijato 2/3 vétsinou vSech ¢lent Rady guvernértl bez ohledu na to, zda v danou chvili disponuji
hlasovacim pravem, ¢i nikoli.

poznamky: * Kouzlo prijatého feSeni spociva v tom, Ze popsany systém hlasovani se matematicky dostava do
rozporu s principy, na nichz je zalozen, ve chvili, kdy by se pocet guvernért pohyboval mezi 16 a 18
(viz ¢ast 7 &lanku).
** Clanek 29.3 Statutu ESCB/ECB se tyka pfepoétu vah podilt NCB na kapitalu ECB v 5letém cyklu
a pro zafazeni jednotlivych guvernéra do skupin mize mit svou relevanci (viz ¢ast 7 tohoto ¢lanku).
*** Z vy$e uvedeného je ziejmé, Ze pljde zejména o precizovani hraniénich pfipadud rotace pfi poétu 16
az18 guvernér(l, upfesnéni pravidel pro rotaci uvniti kazdé ze skupin a technické detaily vypoétu
kompozitniho ukazatele — predevsim ve slozce TABS-MFls.

130 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 3-4



leném zpusobu alokace do skupin v kazdém okamziku reprezentovat
vyznamny podil na obyvatelstvu a HDP eurozony);

— robustnost (schéma hlasovani je schopné fungovat p#i jakémkoli po-
stupu rozsirovani eurozény az do celkového poctu 27 zemi);

— ve srovnani s teoretickymi modely i s dal§imi centralnimi bankami (viz
éast 4 a 5 tohoto ¢lanku) je celkovy pocet hlasujicich i tak p#ili§ vysoky
—oproti pokracovani dosavadniho modelu, ktery by mohl vyustit do situ-
ace 27 + 6, jde vSak z tohoto hlediska o pokrok.

UZKA MISTA, alesponi co do poétu, prevazuji:

— komplikovanost nového schématu (zfejma i z toho, Ze novelizovany
¢lanek 10.2 Statutu lze jen stézi pochopit po jeho prvnim preéteni), ktera
rozhodné nepomuze verejnosti k tomu, aby pochopila, jakym zptisobem
ménova politika eurosystému funguje;

— relativnost aplikace principu ,,1 ¢len, 1 hlas“. A¢koli ECB ve zdavodnéni
tvrdi opak, tento princip byl vzhledem k faktu, Ze guvernéii NCB ne-
budou mit po zah4jeni fungovani nového systému permanentni hlaso-
vaci pravo, v tichosti opustén. Tento krok ptritom piinesl do systému
fadu dalsich vnit¥nich rozport:

— ackoli nékteii guvernéri nebudou v uréity okamzik disponovat hlaso-
vacim pravem, budou piitomni jednani a budou mit pravo dcastnit se
diskuze — éasovou usporu tedy zvolené feSeni prinést nemusi;

— pokud se bfemeno snahy po dosahovani konsenzu pfrenese z urovné
Rady guvernért dovniti jednotlivych skupin, tedy pokud momentalné
nehlasujici guvernéri budou trvat na tom, Ze momentalné hlasujici
kolegové maji reprezentovat i jejich nazor, ¢asova naroénost rozho-
dovani celkové muzZe jesté narust;

— frekvence hlasovani mezi jednotlivymi skupinami nebude stejna; ani
z tohoto hlediska nejde o naplnéni vyse uvedeného principu;

— spojenim frekvence hlasovani s kompozitnim indikatorem vyjadiuji-
cim charakteristiky dané narodni ekonomiky muze prohlubovat po-
dezieni, Ze guvernéri NCB nebudou jednat az tak nezavisle a vyhrad-
né v zajmu eurozdny jako celku, jak pozaduje text Smlouvy a Statu-
tu;

— vétSina pristupujicich zemi se po vstupu do eurozény ocitne ve
3. skupiné a zZadna z nich v prvni; to mtze byt vniméano jako novy typ
nevitané separace uvniti hospodarské a ménové unie;

— princip automati¢nosti, tedy plynulého prizptisobovani mechanizmu
rozhodovani o procesu postupného roz§ifovani eurozény, trpi ,mate-
matickymi“ anomaliemi:

— pokud totiz guvernéri NCB bude pravé 16, guvernéii v 1. skupiné bu-
dou mit frekvenci hlasovani 80 %, zatimco ve 2. skupiné 100 %. Pri
17 guvernérech bude pomér 80 % pro 1. skupinu, ale 92 % pro 2. sku-
pinu a p¥i poc¢tu 18 guvernéru stale jesté vyssich 85 % ve 2. skupiné
ve srovnani se skupinou prvni. Teprve od 19 guvernéri NCB se pomér
obraci na 80 % ku 78,6 %, ale i tak je rozdil minimalni,

— to nejenom kontrastuje se zamérem zvysSit vahu vétSich zemi pii
hlasovani, ale teoreticky by to mohlo ovlivnit také pribéh pi#ijimani
novych zemi do eurozény;
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TABULKA 4  Guvernéfi NCB a jejich hlasovaci prava v situaci ,22 az 27¢

pocet guvernéri NCB 22 23 24 25 26 27
1. skupina: ¢lenové/hlasovaci prava 5/4 5/4 5/4 5/4 5/4 5/4
1. skupina: frekvence rotace (v %)? 80 80 80 80 80 80
2. skupina: ¢lenové/hlasovaci prava 11/8 12/8 12/8 13/8 13/8 14/8
2. skupina: frekvence rotace (v %)? 73 67 67 62 62 57
3. skupina: ¢lenové/hlasovaci prava 6/3 6/3 7/3 7/3 8/3 8/3
3. skupina: frekvence rotace v %)? 50 50 43 43 38 38

poznamka: @ zaokrouhleno nahoru na nejblizi celé procento

zdroj: vlastni propocet

— pokud by totiZ nebyl ,,v zasobé“ dostateény pocet kandidata splnujicich
konvergenéni kritéria, aby se podaiilo ,kriticky rozmér“ Rady gu-
vernéru piekonat, a zaroven by nebyla ochota piijmout doasné FeSeni
nebo vzhledem k rostoucimu poc¢tu hlasa odlozit aplikaci schématu na
dobu dosazeni po¢tu 19 ¢lend, mohlo by vznikat pokusSeni rychlejsi
kandidaty na zavedeni eura pozdrzZet na dobu, nez ,dorazi“ Zadouci
pocet ostatnich;

— to by ale bylo v rozporu s proklamovanym individudlnim posouzenim
miry konvergence ¢lenskych statd, tedy s jednim ze zakladnich prin-
cipi Smlouvy;

— diskrece umoznujici Radé guvernéria prijmout ad hoc feSeni podle ak-

tudlniho vyvoje navic ptili§ neprospiva proklamované transparentnosti
systému;

— ani po piekroceni poétu 22 guvernéri NCB nebude situace ptili§ pri-

hledna a kazdé dalsi navySovani s sebou — v zavislosti na tom, zda vétsi
élenské zemé jako napt. Velka Britanie a Polsko vstoupi do eurozoény
spiSe pozdéji, nez dfive — mize prinést i pfesuny mezi 1. a 2. skupinou,
resp. mezi 2. a 3. skupinou. Ve 2. a 3. skupiné bude navic se vstupem
dalsich zemi do eurozény guvernérim NCB postupné klesat frekvence
uplatnéni jejich hlasovacich prav. Pro nazornost uvadime tabulku 4.

— navrzeny kompozitni indikator rozhodujici pro umisténi guvernéri NCB

do skupin se zda ponékud arbitrarni, zejména co se tyka pouZiti zcela
nového a pouze ramcové definovaného ukazatele zahrnujiciho finanéni
sektor (TABS-MFIs);!®

— pouziti stejného referenéniho obdobi pro vypocet kompozitniho ukaza-

tele za ucelem zarazeni guvernéra NCB do skupin jako v piipadé

y,kapitalového kli¢e“ by mohlo vzhledem ke svym vlastnostem ¢asteéné

ovlivnit dcast ve skupinéach:

— vy8e HDP v trznich cenéch i pocet obyvatel se pro tyto ucely stanovi
jedenkrat za 5 let pro nasledujici 5leté obdobi;

15 Kritici éasto v této souvislosti upozorniuji na uz na prvni pohled zjevné nadhodnoceni Lucem-
burska a podhodnoceni Polska ve srovnani se situaci, kdy by byl pouzit kapitdalovy kli¢ podle
¢lanku 29.1 Statutu (tj. 50 % vaha HDP a 50 % véaha populace). P¥i hlasovanich o finanénich
otazkach podle tohoto klice vSak v dosavadnim schématu maji hlasovaci pravo pouze guvernéii
NCB, a nikoli ¢lenové Vykonné rady.
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— HDP se prepocitava na spoleénou ménu, tj. na euro, takze svou roli
hraje i vyvoj ménového kurzu (pii vypoétu se pouziva aritmeticky
pramér dennich kurzd v prabéhu celého obdobi);

— pozici NCB tak z 50 % z hlediska vySe upisovaného kapitdlu, ale az
z 83 % v ramci navrzeného rotaéniho systému ovliviiuje pribéh mi-
nulého hospodarského cyklu;

— ukoncéeni ratifikaéniho procesu s dnesSnimi kandidatskymi zemémi
bylo planovano na prvni polovinu roku 2004, pro ucely upisu kapitalu
ECB byla tedy relevantni data: z hlediska populace rok 2001, z hle-
diska HDP obdobi 1996—-2000;

— pri zalozeni ECB byla uplatnéna data obdobi 1990-1995, a to v roce
1998 — dalsi cyklus tedy muze zaéit v roce 2003, poté 2008, 2013 atd.;

— za predpokladu, Ze prvni z dne$nich kandidatskych zemi splni kritéria
pro vstup do eurozény v roce 2007, bude tedy pro zarazeni do skupin
rozhodujicim obdobim stédle 1996-2000;

— pokud by napt. CR byla mezi zemémi vstupujicimi v tu chvili do eu-
rozény, baze pro vypocéet kompozitniho ukazatele rozhodujiciho pro za-
razeni do jedné ze skupin by byla vypoctena za obdobi, kdy ekonomika
prosla — vedle Bulharska jako jedina v regionu — 2 roky trvajicim
hospodaiskym poklesem a prudkymi vykyvy spojenymi s oslabenim
kurzu mény jako nasledkem turbulenci v roce 1997,

— na jeji pravdépodobné zatrazeni do 2. skupiny zemi by to sice ani tak
nemélo mit zasadni vliv, v nékterém hraniénim p#ipadé by vsak vybér
rozhodného obdobi teoreticky vliv mit mohl.

7.2 Argumenty 3 skupin kritika navrhu
7.2.1 Pozice zastancu ,,narodnich zajmu“

Z vyse uvedeného je linie argumentace v zasadé zrejma. Asi nejvaznéjsi
namitkou je rozpor mezi pragmati¢nosti navrzeného reseni a demokratic-
kymi principy, na nichz je Evropska unie postavena. V kostce to v prabéhu
projednavani navrhu pied predlozenim Radé EU vyjadiovali zastupci Fin-
ska. Podle jejich stanoviska narodni parlament schvalil vstup zemé do eu-
rozony, a tedy vzdani se narodni suverenity v ménové oblasti, pouze pod
podminkou, Ze zastupce Finska bude mit trvale podil na rozhodovani o mé-
nové politice celé oblasti. A této podmince piedloZzeny navrh prosté neod-
povida.

Obavy z prolinani snah o dalsi centralizaci rozhodovani na nadnarodni
uroven —a tedy o ,,plizivou“ zménu v dosavadnim pojeti principu subsidiarity
— projevili zastupci Nizozemi, podporovani Portugalskem. Podminovali pii-
jeti navrhu vyslovnym uvedenim toho, Ze piijaté feSeni se tyka pouze me-
chanizmu hlasovani v ECB a nikterak nepiedurcuje aplikaci podobnych
schémat v dalsich oblastech.

Ekonomicky argument spoéivajici v asymetrii informaci ¢lend Vykonné
rady a guvernéra NCB (Gros a kol., 2002) (bliZe v ¢asti 4 tohoto ¢lanku) sice
na jednu stranu tyto pohledy podporuje, na strané druhé vSak umoznuje
i kombinovana teseni (viz dale).
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7.2.2 Pozice zastanca nazoru ,bylo mozné udélat vice i v ramei
zadani z Nice*

Evropska komise ve svém stanovisku k predloZzenému navrhu vyjadrila
minéni, Ze ,bylo moZzné udélat vice i v ramci zadani z Nice“ a ze nékteré
zélezitosti vidi ponékud jinak. V uvodu stanoviska zduraznila, Ze v ramci
mechanizmu rozhodovani ECB i nadale:

— museji byt vSechna rozhodnuti pfijiméana rychle a efektivné;

— rozhodovaci organy museji jednat v zajmu eurozény jako celku;

— systém musi byt viniman jako neutralni a nestranny jak dosavadnimi, tak
budoucimi ¢lenskymi zemémi;

— trhy a média museji rozumét logice a fungovani nového systému.

Poté nasledovala samotna doporuceni:

— vzhledem k trvalému tlaku, ktery EK vyviji ve véci pfevodu vice narod-
nich kompetenci na nadnarodni droven, hned v ivodu EK zduaraznila, zZe
by bylo vhodné dale zredukovat pocet hlasovacich prav, aby se posilila
rychlost a efektivnost rozhodovaciho procesu;'®

— v souladu s vy$e uvedenou analyzou silnych a slabych stranek navrhu do-
porudila EK nezavadét jako slozku kompozitniho indikatoru ukazatel
zahrnujici finanéni instituce (TABS-MFTs), ale drzet se ¢lanku 29.1 Statu-
tu a pouzit kli¢ rovného zastoupeni ukazateldt HDP v trznich cenach
a poctu obyvatel;

— dale EK doporuéila zvysit jasnost a transparentnost ustanoveni tykajicich
se frekvence rotace a poradi piidélovani hlasovacich prav guvernérim
NCB v jednotlivych skupinach;

— rozhodnuti o rotaci doporuéila EK uéinit a publikovat s dostate¢nym pied-
stihem a transparentnim zptsobem.

Na zavér stanoviska — vedeného snahou umoznit co nejrychlejsi prijeti
navrhu, ale zaroven nezaviit dveie dal$im kroktm v budoucnosti — EK
zdlraznila, Ze omezeni dana dikci ,enabling clause” (€l. 10.6 Statutu) z Nice
zabranila pro dané obdobi posouzeni §irsich zmén jdoucich za ramec pouhé
zmény hlasovaciho systému. V zapéti se piihlasila ke kiidlu zastanca
radikalnich zmén konstatovanim, Ze ,,komplexnéj$i navrhy tykajici se napfi.
rozhodovani v oblasti ménové politiky a dlohy Vykonné rady v tomto ohledu
[...] mohou byt udinéna pouze v SirS§im kontextu ¢innosti Konventu
a Mezivladni konferencel...]“ (Commission Opinion, 2003)

7.2.3 Pozice zastancu hlubsi reformy ESCB/ECB

V zasadé 1ze fici, Ze jak nékteré akademické studie, tak EK zastavaji na-
zor, ze zasadnéjsi reforma ESCB, jez by §la nad ramec dohody z Nice a smé-
fovala k dal§i centralizaci systému, je nevyhnutelna. I nékteré navrhy ECB,
napt. v oblasti platebnich systému ¢i implementace ménové politiky, jdou

16 To do ur¢ité miry reflektovalo piiklon k pavodnimu modelu tvirci Maastrichtské dohody
»6 + 12“. Na druhé strané tento model v sobé zahrnoval i moZnost ustaveni pouze 4¢lenné Vykonné
rady.
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zcela jednoznacéné timto smérem. Navrhy, které jsou diskutovany, sméruji

napt. do téchto oblasti:

— dalsiho snizeni poc¢tu ¢lentt Rady guvernéra az k limitni hranici dané ve-
likosti Vykonné rady,

— reformy Rady guvernért a Vykonné rady a jejich piestavby na organ typu
Vyboru pro ménovou politiku a pfrevedeni ostatnich rozhodnuti na jiny organ,

—jiné délby prace mezi Vykonnou radou a Radou guvernérd, spoéivajici
napt. v navrzich obsazenych v (Gros a kol., 2002) (viz ¢ast 4 tohoto ¢lanku).

Evropsky parlament, ktery byl v pribéhu projednavani navrhu konzul-
tovan a jehoz stanovisko ma tedy pouze doporuéujici charakter, navrh ECB
odmitl. Dtivodem byla kritika pro nadmérnou komplikovanost, a toi v ram-
ci nevelké mnozZiny moznych feSeni umoznénych Smlouvou z Nice. Podle
tzv. Friedrichovy zpravy (European Parlament, 2003) musi reforma zajis-
tit
— jak plnou ucast v8ech ¢lent Rady guvernéra v rozhodovacim procesu,

— tak adekvatni reprezentativnost rozhodnuti pro eurozénu jako celek.
Ucast guvernéri NCB je nezastupitelna jak z dbtvodu jejich znalosti

zvlastnosti narodnich hospodarstvi jejich statd, tak kvili jejich schopnosti

davéryhodné komunikovat prijata rozhodnuti s domaci veiejnosti a doma-
cimi trhy.

Evropsky parlament proto piedlozil ke zvazeni jako piechodné reSeni
misto navrhu ECB, koncept kopirujici pristup prijaty Smlouvou z Nice pro
zpusob vazeného hlasovani Rady EU. V jeho ramci bude pocinaje rokem
2005 pro platnost vétsinového hlasovani Rady ministri nutnou podminkou
prijeti rozhodnuti zemémi s alespon 62% podilem na celkové populaci EU.'?
Z tohoto hlediska navrhl dpravu hlasovaciho schématu v Radé guvernéra
spocivajici:

— v plném zastoupeni vSech guvernérit NCB se stalym hlasovacim pravem,

— v prijimanim rozhodnuti na principu prosté vétsiny hlast,

— v tom, Ze s podminkou, Ze pokud o to pozada alespon 1 ¢len Vykonné rady,
musi byt ovéfeno, zda tato prostd vétsina predstavuje vyznamny podil (ve
vySe uvedeném smyslu) na poétu obyvatel eurozony.

Na druhé strané se Evropsky parlament pridal k zastancim nutnosti
hlubsi reformy ECB v budoucnosti, a to navrhem, aby diskuze pokracovaly
na ptudé Konventu a budouci Mezivladni konference s cilem dosdhnout trva-
1ého Feseni. To by mélo spoéivat v delegovani operativnich rozhodnuti méno-
vé politiky na rozsitenou (9¢lennou) Vykonnou radu a v ponechéani institu-
ciondlnich a strategickych otdazek v kompetenci Rady guvernéra jako celku.
Operativni otazky pritom EP definoval jako zmény v nastaveni drokovych
sazeb a v kurzové politice.

Pouzijeme-li tedy vySe uvedené €élenéni, tyto navrhy spadaji do navrht
uvedenych v ¢asti 7.2.2 a 7.2.3.

8. Zavér

Rada zasedajici na drovni hlav stati nebo piedsedi vlad rozhodnuti
o hlasovacich modalitach nakonec 21. 3. 2003 prijala v podobé navrzené
ECB, avsak s konstatovanim (na navrh Nizozemi), Ze nepredstavuje prece-
dens pro dalsi instituce EU. Ratifikaéni proces v narodnich parlamentech
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zacal vzapéti. Presto se uz v priabéhu Mezivladni konference k navrhu
Evropské ustavy v zavéru roku 2003 objevovaly pokusy o znovuotevieni to-
hoto citlivého tématu.

Piistupujici a kandidatské zemé by nemély bez povSimnuti piejit spéch,
s jakym byl navrh ECB projednavan a piijat. Termin byl zjevné uzptsoben
blizicimu se terminu podpisu smlouvy o jejich pristoupeni, po némz uz by
musely byt respektovany jako rovnopravni partneti do diskuze. To je sice
pragmaticky, ale neprili§ demokraticky pristup, vezmeme-li do uvahy, Ze
praveé jich se aplikace prijatého ieSeni dotkne nejvice. Snaha o zachovani
anebo spiSe o zvySeni akceschopnosti ménové politiky eurosystému je na
jedné strané pochopitelna a legitimni, na strané druhé by feSeni nemélo vy-
louéit — z davodu v zasadé uvedenych ve stanovisku Evropského parlamentu
— uéast guvernéri narodnich centralnich bank na formulaci a prijimani
ménovépolitickych rozhodnuti.

V této souvislosti navic zlistava otevienou otazka, nakolik je dalsi cen-
tralizace jdouci za dosazeny kompromis moZn4a a zadouci v situaci, kdy
v ramci hospodarské a ménové unie existuje sice jednotna ménova politika,
ale proces hospodaiské politiky — jako ,predmétu spole¢ného zajmu zemi
EU“ — je za pomoci nastroju definovanych ve Smlouvé o EU pouze koordi-
novan.!'® Problémy s dodrZovanim a vynucovanim Paktu stability a rastu
jsou toho nazornou ilustraci.

17 ¢lanek 205, odstavec 4 Smlouvy o EU

18 Viz hlava VII Smlouvy o EU ,Hospodaiskd a ménova politika“, zejména él. 98 a 99, vztahu-
jici se k tzv. Sirokému ramci pro hospodaiskou politiku, ¢l. 104, vztahujici se k proceduram pii
nadmérném deficitu vetejnych financi, él. 114 (2), o ziizeni Hospodaiského a finanéniho vyboru
jako poradniho organu Rady ministra financi (ECOFIN), Rezoluce Evropské rady z 13. 12. 1997,
o koordinaci hospodéaiské politiky ve 3. stadiu HMU, a podobné.
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The New ECB Governing Council Voting-Modalities
Scheme: An Outside View
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With the accession of 10 new European Union member states in May 2004, much
attention is being placed on the governance of European Community institutions.
This article focuses specifically on discussions of European Central Bank (ECB) go-
vernance, particularly as regards the ECB’s amendment of voting modalities in
the ECB’s governing council. The article first discusses the potential conflict be-
tween the political and economic weight of individual member states in the ECB’s
monetary-decision-making process. It discusses both the complexity of the decision-
making process in the current model, and compares existing models in different
countries. The article then describes the new voting modalities scheme and ana-
lyzes the related pro and con arguments. While much criticism has been levied on
the new voting system, the consensus reached by the EU after almost two years of
discussion was an important achievement. On the other hand, the rather hectic
timing of the reform’s adoption, with a deadline prior to EU enlargement, has sent
a mixed signal to the accession candidates, which have been excluded for its de-
signing.
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