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Centralni banky - fenomén, nebo
obétni beranek?

Ondiej SCHNEIDER*

Z pohledu malé a do svych probléma zcela ponofené zemé& to mozna bude
znit pfekvapivé, ale z Sir§iho (ekonomického) pohledu se zda byt nesporné,
%e devadesat4 léta 20. stoleti patfila centrdlnim bankam. ZAdn4 jind insti-
tuce neziskala béhem této dek4ddy takovy vliv na ekonomiku — v fadé zemi
se centralnim bankdm podaf¥ilo odsunout vlddu na druhé misto a rozhodu-
jicim zplsobem ovliviiovat hospoda¥stvi. V Evropé to byla némecka Bun-
desbank, kdo rozhodoval o kurzu némecké marky, a tedy i ostatnich evrop-
skych mén, a v Americe to byl Federilni rezervni systém, na koho byly
upfeny pohledy viech investort a vEech domécnosti p¥i rozhodovéani o tom,
kam smérovat své uspory ¢&i vydaje.

Centralnim bankdam se v3ak zaroven podatilo udrZet si zavoj tajemnosti
a neprihlednosti. Vefejnost vétiinou dob¥e zna ministra financi a velmi po-
cituje jakékoliv zmény datiovych sazeb. Guvernér centralni banky v8ak zi-
stava ¢asto ve stinu a zvy#Seni ¢ sniZeni drokovych sazeb o par desetin pro-
centniho bodu podnikatelé a spotfebitelé pociti velmi zprostfedkované.
Danova politika je pfedmétem volebnich souboji a je oteviené diskutovana,
vefejnost ma tedy dosti moZnosti se s ni sezndmit, i kdyzZ &asto v vicelovych
interpretacich politikd. Ménova politika je viak diskutovdna jen v uzkém
kruhu odbornikd a pro vétsinu obyvatel zistava naprosto nesrozumiteln4.

Vyznam centralnich bank a zaroven jejich uréita tajemnost byly dosta-
te¢nym divodem proto, aby se ediéni kruh ¢asopisu Finance a dvér rozhodl
vénovat postaveni a vyznamu centralnich bank zvlastni pozornost. PFiddme-
-li ke shora uvedenym davodam jesté bouflivou domaci diskuzi o politice
¢eské centrdlni banky a o jejim postaveni nejen ekonomickém, ale dokonce
i dstavnim, pak je snad skuteénost, Ze téma si zvlaitni pozornost zaslouZi,
nesporna. Problematika postaveni a role centralnich bank se nakonec uké-
zala natolik zajimava a komplexni, Ze pro v8echny ptispévky, které jsme
k tomuto tématu chtéli zafadit, jen jedno &islo ¢asopisu svym rozsahem ne-
postagovalo. V tomto &isle ¢asopisu proto naleznete kromé uvodu prvni tii
pFipravené studie (autofi: Smidkova — Tima; Jonas; Cihak — Holub). N4-
sledujici &islo p¥inese dalsi dvé studie (autofi: Kotldn — Frait; Zahradnik) —
a samoziejmé (v tomto &sle obvykly) vytah z aktualni inflaéni zpravy Ceské
narodni banky. Véfime, Ze v takto koncipovanych dvou éislech se nam po-

* Ing. Ondfej Schneider, PhD. — Fakulta socidlnich véd UK; hlavni ekonom Patria Finance, a. s.,
Praha; pfedseda edi¢niho kruhu éas. Finance a dvér
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da#i pokryt nejduleZitéjsi teoretické i praktické problémy, které jsou s roli
centrilnich bank v modernich ekonomikach spojeny.

Centralni banka - straZzce mény

Za sviij dnedni vliv vd&€&i centrilni banky neoddiskutovatelnému selhdni
politikd v pééi o stabilitu mény v pribé&hu sedmdesatych a zatatkem osm-
deséatych let a tehdejiimu soub&Znému vyvoji ekonomické teorie. Inflace,
kterd se ve vyspélych zemich tradi¢né pohybovala mezi 2—4 %, dos4hla v ro-
ce 1975 drovné 14 %. Po kratkém poklesu se na stejnou droveil vratila v roce
1981. Tak rychlé znehodnocovani mény se piestalo vefejnosti libit, zvlaste
kdyZ se na vlastni kiiZi pFfesvédéila, ze vy$si inflace nijak nezmenguje ne-
zaméstnanost, jak ji politici do té doby tvrdili. Ekonomicka teorie zaroveii
ptisla s pomérné jednoduchym vysvétlenim toho, pro¢ politici v roli straZct
stability mény selhavaji — jejich horizont je zkratka p¥#ili§ kratky a poku-
$eni manipulovat inflaci je pfilis velké.

Dosdhnout ni#5{ inflace v8ak neni nijak jednoduché — voliéi se uéi a vlade,
se kterou maji &patné zkuZenosti, pfestanou véfit. Bylo proto nutné zvysit
divéryhodnost strdZce mény. A to byla pFleZitost pro centralni banky. Diky
enormnimu usili Paula Volckera v USA a diky neotiesitelné povésti némec-
ké Bundesbank v Evropé pfesvédéili centralni banké¥i politiky, ale hlavng
vefejnost, Ze oni se o stabilitu postaraji 1épe. Shrnuti hlavnich ekonomic-
kych argumentid pro nezdvislost centralni banky, které se od 80. let staly
sou&asti uéebnic ekonomie, p¥indseji v tomto &sle autoti Cihak a Holub.

K tomu, aby se centralni banka mohla divéryhodné starat o stabilitu
mény, poZzadovali banké¥i nezdvislost na vladeé. Pokud by centralni banka
podiéhala rozhodovani vlady, pak by se nic nezménilo. Nezavislost v8ak
miuZe nabyvat mnoha podob — némeckéd Bundesbank je nezavisld na vladé
diky své reputaci, britskd Bank of England je nezdvisla na zdkladé zdkona.
Evropska centrdlnf banka si sama stanovuje sviyj inflaéni cil, guvernér no-
vozélandské centralni banky podepisuje s vlddou kontrakt, v némz se za-
vazuje drZet inflaci v daném intervalu. Formy nezavislosti se tedy lisf, nic-
méné fakt, Ze nezdvislost centralni banky jako takova vede k niZ&i inflaci,
nezpochybiiuje dnes jiZ Z4dny ekonom. (V roce 1998 se primérna inflace ve
vyspélych zemich dostala op&t pod hladinu 2 %, kde byla naposledy v roce
1961.) Potvrzuje to i élanek autord Fraita a Kotlana v nasledujicim é&isle.
Rizné formy nezavislosti centralni banky zkoumaji ve svém &éldnku autoii
Smidkovéa a Téma, kteii pfedevdim porovnévaji postaveni dvou nejmocngj-
gich centralnich bank dneska: Evropské centralni banky (ECB) a americ-
kého Federalniho rezervniho systému (Fed).

Ustanoveni ECB v lotiském roce se stalo zatim poslednim ,triumfem cent-
ralnich bankéii“. Tato instituce dostala do vinku vy3$8i nezdvislost nez do
té doby jakdkoliv jin4 centrdlni banka. ECB si sama stanovuje inflaén{ cil
a sama se rozhoduje, jakymi nastroji ho dosdhne. Guvernér ECB musi sice
dvakrat roéné podat zpravu Evropskému parlamentu, ale ECB neni povinna
zvefejiiovat zdivodnéni svych rozhodnuti a ani nemtZe byt nijak ¢inéna
zodpovédnou, pokud inflaéni cil nesplni. ECB se tak povznesla mimo dosah
politikq, ale zarover si zatim nevytvofila oporu ve vefejnosti, moZn4 spo-
léhajic na ,duch® némecké Bundesbank, s kterou sdili umisténi ve Frank-
furtu nad Mohanem. Podrobné se funkeci a prvnim zkugenostem z fungo-
vani ECB vénuje ve svém ¢ldnku Petr Zahradnik.
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Vyhrana bitva - rozpustime vojsko?

Jako jiz n&kolikrat v historii i tentokrat se viak muZe stat, Ze spéch
v sobé skryva riziko sebeuspokojeni a zarovei zpochybnéni uispéiné poli-
tiky. Ceho se bat dnes, je-li inflace tak nizka? Ve skuteénosti si jiZ politici
zadinaji stéZovat, Ze inflace je pFilis nizkd a brani tak ekonomickému ris-
tu. A¢koliv se zd4, Ze neexistuje divod, pro¢ by jako podpora ekonomického
ristu nebo sniZovdni nezaméstnanosti méla phsobit vyssi inflace, nedé se
zdroveni ani jednoznaéné potvrdit, Ze by takto pozitivné mohla pisobit in-
flace velmi nizk4 (pod 5 % roéné).!

Tyto argumenty podpofil vyzkum, ktery ukazal, Ze tradi¢ni zptisoby mé-
feni inflace pomoci tzv. spot¥ebitelského kose pravdépodobné piecerniuji rist
cen. ,Spotiebitelsky kos“ se nepfizpisobuje dostateéné rychle zméném spo-
tiebitelskych preferenci a neni schopen dob¥e postihnout zmény v kvalité
nabizeného zboZi. Zvl4stni komise amerického Sendtu odhadla, Ze oficidlni
index spot¥ebitelskych cen v USA pieceniuje inflaci o 0,8-1,6 % kaZdy rok.?
Podobny odhad pro Evropu neni k dispozici, je ale pravdépodobné, Ze situ-
ace je tu podobna. To by ovSem znamenalo, Ze spotfebitelské ceny v USA
stagnuji a v Evropé klesaji. Klesajici ceny sice nepfedstavuji nefesitelny
problém (v historii existovaly dlouhé dseky, kdy ceny klesaly a nezphsobo-
valo to z4dné vyrazné hospodaiské problémy), nicméné vyZzadovaly by za-
sadni zmé&nu v uvazovani o cendch a pfedeviim ve mzdovych vyjednava-
nich. Zmény v uvaZovani jsou viak velmi pomalé a nelze proto oéekdvat, Ze
by se napiiklad odbory najednou smitily s poklesem nomindlnich mezd,
i kdy# by byl nizsi neZ pokles cen.® NékteFi ekonomové zadali proto uvaZo-
vat o tom, Ze s inflaci 1ze ,experimentovat” a hledat jeji optimalni drover,
kterou je pravdépodobné hodnota inflace o néco vyssi nez dnes.*

Jini ekonomové, pfedevsim v Americe, v8ak p¥isli s alternativnim pohle-
dem na zpiisob mé&feni cenové hladiny a navrhli, aby index inflace zahrno-
val i ceny finanénich aktiv.® Spot¥ebitelsky ko§ neméii dobi¥e rostouci pte-
tlak v ekonomice, pokud se tento pfetlak soustfeduje pfedeviim do cen akeii
& jinych finanénich instrumentid. Piikladem takového skrytého p¥eh#ivani
ekonomiky mohou byt zemé jihovychodni Asie nebo Japonsko v poloviné
90. let, v nichz oficidlné mé&fend inflace byla velmi nizka. To vedlo centralni
banky k pomé&rné& uvolnéné mé&nové politice, ktera dale nafukovala bublinu
neudrzitelné vysokych cen aktiv. Jeji prasknuti oslabilo finanéni sektor
a ptispélo tak k propadu ekonomik jihovychodni Asie i k dlouhodobé eko-
nomické recesi v Japonsku. Podobné dilema dnes ¥esi americky Fed. Inflace

! Viz napt#iklad ¢ldnek (Frait, 1998).
2 Viz (Boskin et al., 1998).

3 Zde miiZe byt zajimav4 &esk4 zkuSenost z pfelomu let 1998 a 1999. Mzdova vyjednavani ve vel-
kych &eskych firméch zadala na podzim 1998, kdy inflace poprvé po dlouhé dobé klesla pod 10 %.
V lednu 1999, kdy nové kontrakty zaéaly platit, byla viak inflace jen 3,5 % a v druhé poloving
roku se dostala k trovni 1 %! Povzbuzeny razantnim zvySenim mezd ve stdtnim sektoru vedly
odbory ptivodné& vyjedndvan{ s cilem dosdhnout dvouciferného ristu mezd. Zadatkem roku tak
mzdy v priimyslu rostly ¢ 7-9 %. V dalsfch mésicich se viak rist mezd zpomalil a klesl pod 4 %
v meziro¢nim srovnan{. Je zatim pfedéasné hodnotit, zda k poklesu do3lo diky zméné& inflaéniho
odekdvani, nebo z jinych divodd, ale zd4 se, Ze mzdové prizpisobent (pokud se pohybuje v klad-
nych &islech) miZe byt pomérné rychlé.

4 Viz (Stiglitz, 1997).
3 Viz (Selgin, 1997).
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v USA je na nizké drovni okolo 2 %, oviem cena americkych akcii se prudce
zvySuje. V zemi, kde akcie vlastn{ 50 % domadcnosti, je tento efekt velmi
silny a vede k ristu spotfeby. Americk4 ekonomika se tak mozn4 p¥ehiiva
a odpovidajici reakci by bylo zp¥isnit ménovou politiku jiZz dnes a neéekat
na zvyS$eni klasicky méfené inflace.

Je nezavisla centrialni banka demokraticka?

Nejéastéjsi — a potencidlné nejzdvaznéjsi — namitka proti nezavislosti cent-
ralni banky viak neptichazi z ekonomické oblasti, ale z politické. Podrobné
se tomuto problému vénuje ve svém ¢lanku Jifi Jonas. Jak lze, nap¥iklad,
zddvodnit, Ze nikym nevolend skupinka muZi (a snad stdle vice i Zen) roz-
hoduje o tak duleZité otdzce, jako je uroven cen, stabilita mény a piipadné
i sménny rezim dané mény? Vzhledem k tomu, Ze v zddném st4té (zatim?)
nefunguje princip soukromé centrdlni banky,® jsou guvernéfi centralnich
bank vefejnymi osobami a svoji autoritu opiraji o statni moc. ProtoZe viak
neprochézeji veFejnym volebnim mechanizmem, maZe byt jejich autorita zpo-
chybriovdna. Predev8im pro politiky tak centrdlni banka miiZe plnit dvoji
funkei: kromé sniZovani inflace a stabilizace mé&ny miiZze centrilni banka byt
i vhodnym ,ob&tnim berankem¢, na kterého se daji svést ekonomické potize.
I tento aspekt zmiiuji ve svém &ldnku autoti Holub a Cihak.

Centralni banky podobnym obvindnim &eli vétsinou co nejvétsi otevie-
nosti své politiky. SnaZi se tak vlastné ,premostit® sviij vztah k vefejnosti,
ktery vede formélné p¥es vladu & parlament, a obraceji se na vefejnost
pfimo. Vé&tSina centralnich bank tak publikuje pomérné detailni zpravy ze
svych jednani a snaZi se vefejnosti vysvétlovat divody svych rozhodnuti.
Konkrétni uspofdddni se v jednotlivych bankach lisi; podrobné se tomuto
problému vénuji Smidkova a Tiéma v tomto &isle.

Stale vice centralnich bank také p¥echdzi na metodu tzv. cilovani inflace,
kdy se banka zavazuje (nebo dostava zaikol) udrzet inflaci v uréitém pasmu,
pi{padné dostane jako ECB za ukol ,udrzovat mé&novou stabilitu®.” Pted-
nosti cilovani inflace je skute¢nost, e ekonomickym subjekttm poskytuje
piFedpovidatelné inflaéni prostfedi a usnadiiuje jim tak planovani budou-
cich rozhodnuti. Na druhou stranu je cilovani inflace méné prithledné z hle-
diska rozhodovani centralni banky. Pokud se banka #idi nap#iklad ristem
ménové zasoby, pak je jasné, Ze roste-li ménov4 zdsoba rychleji, musi cent-
ralni banka svoji ménovou politiku zp#isnit a naopak. Ve strategii cilovani
inflace vBak vice zaleZi na tom, jak centrilni banka odhadne vyvoj inflace
v budoucnosti.

Na cilovani inflace pFesla od roku 1998 i Cesk4 ndrodni banka. V geské
ekonomice v3ak bylo cilovani inflace zahgjeno v dobé, kdy centralni banka
oteviené usilovala o sniZeni inflace. Inflaéni cil proto nemohl byt stanoven
staticky (nap¥iklad ,udrZovat inflaci v pdsmu 1-3 %*), ale musi se pro kazdy
rok ménit, podle toho, jak ekonomika pokraduje na své dezinflaéni trajek-
torii. Takové cilovani inflace je samoziejmeé mnohem sloZit&jsi, protoze miize
dochéazet ke konfliktu jednotlivych inflaénich cilt. Snaha o tdplnou infor-

¢ Viz (Selgin, 1996).
7 Podrobnosti viz (Hrn&it — Smidkova, 1998) a (Cihak — Holub, 1998),
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maéni otevienost a o komunikaci jak s vladou, tak s vefejnosti je v tako-
vém systému cilovani inflace je§té naléhavéjsi nez v situacich standard-
nich.

Uspésna centralni banka - ta, kterou nikdo nepotiebuje

Co dél4 centralni banku dspéSnou? Paradoxné je to dosaZeni stavu, kdy
se zd4, %e centralni banka je vlastné zbyteén4, kdy je ménovd politika velmi
stabilni a pfedpovidateln4 a kdy inflace jiz nepfedstavuje Zadné nebezpeéi.
MiZeme se inspirovat u pravdépodobné nejprosluleji centralni banky: u né-
mecké Bundesbank. V prvni fadé je to dlouhodob4 stfqidma4 a spolehlivd mé-
nova politika, kterd bezpeéné drzi inflaci na nizké drovni. Zarovei je to po-
litika, ktera zaruéi stabilni hodnotu domédci mény a nevede k éastému
znehodnocovdni. Pro ty banky, které za sebou nemaji t¥icet let dspéchd, je
pak dalsi nezbytnosti co nejvétsi otevienost, co nejiiplnéjsi informovanit o své
politice. Jen tak lze udrZet model, ktery se osvédéil v poslednich dvaceti le-
tech, tj. model, kdy m&nova politika nepodléh4 politikim, kte#i usiluji kazdé
&tyti roky o znovuzvoleni, ale je svéfena nezavislé centralni bance.
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Central Banks ~ Almighty or Scape Goats?

Ondfej SCHNEIDER - Faculty of Social Sciences, Prague; Patria Finance, a.s., Prague; member of the
editorial board of the journal Finance a uvér

The 1990s could be termed ,the decade of the central banks,” as in this decade the
banks have amassed extensive powers and gained independence from their govern-
ments. This shift, which followed a decade of high inflation in OECD countries, was
guided by insights from economic theory. The benefits of an independent monetary
authority became clear, as did the fact that politicians are unable to conduct mone-
tary policy in a consistent way. The end of the decade, however, brings new issues,
as central banks have for the most part succeeded in taming inflation. Should they
relax, especially since they use imperfect price indices that may overestimate infla-
tion? Or should they try to incorporate the prices of financial assets into their con-
siderations? These are the questions that will occupy central banks in the next de-
cade.
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