
1 .  Ú vo d

Ne zá vis lost cen trál ní ban ky na vlá dì je v sou èas né eko no mic ké teo rii i pra xi
vní má na jako je den ze zá klad ních prin ci pù in sti tu ci o nál ní ho uspo øá dá ní mo der ní
tržní eko no mi ky a v øadì zemí se tak cen trál ní ban ky v pos led ních pat nác ti le tech
sta ly hlav ním hy ba te lem hos po dáø ské po li ti ky. Sou èas nì s po si lo vá ním for mál ní
po li tic ké ne zá vis los ti se ote ví rá otáz ka od po vìd nos ti, pøi èemž v této otáz ce ne pa -
nu je zda le ka ta ko vý kon sen zus jako v pøí pa dì ne zá vis los ti. V øadì zemí je pro to
od po vìd nost cen trál ní ban ky na sta ve na jen ví ce mé nì ne for mál ní mi in sti tu ce mi
a èas to dána pøe de vším osob ním kre di tem èle nù ban kov ních rad. Ve srov ná ní se
„sta rý mi“ cen trál ní mi ban ka mi je v pod stat nì složitìj ší a cit li vìj ší po zi ci Evropská
centrální banka (ECB), nebo• se nemùže opøít o historickou tradici a kredit, kterým
disponovala tøeba nìmecká Bundesbank. 

Ev rop ský sys tém cen trál ních bank (ESCB) byl zá mìr nì kon stru o ván tak, aby
bylo de kla ra tor nì dosaženo ma xi mál ní míry po li tic ké ne zá vis los ti spo leè né mì no -
vé po li ti ky. Bylo pøi tom využito for mál ních in sti tu cí, jež se pro ten to úèel osvìd èi ly
v nì kte rých ev rop ských ze mích. In sti tu ci o nál ní struk tu ra Hos po dáø ské a mì no vé
unie (EMU) a vù bec Ev rop ské unie (EU) však ne ko pí ru je struk tu ru po li tic kých
a eko no mic kých in sti tu cí jed not li vých ná rod ních stá tù, pro to ani pos ta ve ní ECB
nemùže be ze zbyt ku ko pí ro vat pos ta ve ní ná rod ních cen trál ních bank v su ve rén -
ních stá tech. Ne dáv ná re for ma in sti tu ci o nál ní ho pos ta ve ní Ev rop ské ho sys té mu
cen trál ních bank v sou vis los ti s po ten ciál ním roz ší øe ním EMU o nové èleny jasnì
ukázala, že nastavený princip nezávislosti a odpovìdnosti ECB není nemìnný a
rozhodnì ani ideální. 

Ten to pøí spì vek si kla de za cíl ana ly zo vat ne zá vis lost ná rod ních cen trál ních
bank zemí EU v kon tex tu ESCB, ana ly zo vat ne zá vis lost a od po vìd nost ECB a na -
vrh nout al ter na tiv ní in sti tu ci o nál ní za kot ve ní je jí ho pos ta ve ní ref lek tu jí cí spe ci fic -
kou kon struk ci EMU. K tomu je tøe ba nej døí ve vy svìt lit obec nì vý znam ne zá vis los ti
cen trál ní ban ky vzhle dem k in fla ci, k fis kál ní po li ti ce a k její vlast ní od po vìd nos ti. Na 
zá kla dì to ho to roz bo ru po tom po mì øím ne zá vis lost cen trál ních bank ev rop ských
zemí a Ev rop ské cen trál ní ban ky, dále budu aly zo vat struk tu ru Ev rop ské ho sys té mu 
cen trál ních bank, po dro bím ji kri ti ce a v zá vì ru na vrh nu øe še ní, kte ré ales poò v hru -
bých ry sech za kot ví de mo kra tic kou od po vìd nost Ev rop ské centrální banky. 

2 .  N e  z á  v i s  l o s t  c e n  t r á l  n í c h  b a n k  a  i n  f l a  c e

Sou do bé dis ku ze o míøe ne zá vis los ti cen trál ních bank jsou ve de ny èas to v du -
chu víry v kau za li tu vzta hu „vy so ká míra ne zá vis los ti = níz ká míra in fla ce“, kte rý
vy ply nul z mno ha em pi ric kých stu dií (viz napø. Ale si na, Sum mers, 1990; Bade,
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Par kin, 1987; Cu ki er man, Webb, 1995; Eij ffin ger, De Haan, 1996; Gril li, Mas ci an -
da ro, Ta bel li ni, 1994) založených na ko re laè ní ana lý ze mezi (rùz ný mi me to da mi
pod le jed not li vých au to rù) na mì øe ný mi in de xy ne zá vis los ti jed not li vých ná rod -
ních cen trál ních bank a mí rou in fla ce v pøí sluš ných ze mích v ur èi tém (dos ta teè nì
ši ro kém) èa so vém in ter va lu. Pøes to však mohu tyto zá vì ry po nì kud zpo chyb nit:
(i) ana lý zy na zá kla dì jed not li vých me tod mì øe ní ne zá vis los ti jsou po zna me ná ny
ar bit rár nos tí kritérií použitých pøi sestavování indexu nezávislosti a (ii) samotná
podstata vztahu je poznamenána urèitou tautologií. 

Vy me ze ní po jmu „ne zá vis lost cen trál ní ban ky“ tak není jed no znaè né a rov nìž
em pi ric ké po tvr ze ní pra vid la „vyš ší ne zá vis lost = nižší in fla ce“ ne mu sí být vnitø nì
založeno na funkè ní kau za li tì. Ji ný mi slo vy na pøí klad his to ric ký úspìch dez in flaè -
ní po li ti ky nì mec ké Bun des bank mùže být dù sled kem její vy so ké míry ne zá vis los -
ti, ale také dù sled kem in sti tu ci o nál ní ho uspo øá dá ní celé nì mec ké eko no mi ky a
spo leè nos ti s vy so kou aver zí vùèi in fla ci vzhle dem k his to ric ké zku še nos ti (srov nej 
Wood, Mi lls, Ca pie, 1993). Jak upo zor òu je De Grau we (2003), ne zá vis lost cen trál -
ní ban ky a míra in fla ce jsou spo leè nì de ter mi no vá ny hlub ší mi spo le èen ský mi
a po li tic ký mi fak to ry; v pod sta tì nic ne do ka zu je, že sta tus ne zá vis los ti cen trál ní
ban ky sám o sobì vede k níz ké míøe in fla ce. Preg nant ní ana lý zu zpo chyb òu jí cí
jed no znaè nost kau za li ty „ne zá vis lost – in fla ce“ pro ved li zej mé na Wood, Mi lls
a Ca pie (1993) na vzor ku dva nác ti cen trál ních bank v ob do bí od po èát ku 20. sto le tí 
do roku 1988 a sta no vi li dva dù vo dy, proè tato kau za li ta zce la ne pla tí: (i) exis to va ly 
zá vis lé cen trál ní ban ky udržují cí dlou ho do bì níz kou míru in fla ce (napø. Švéd sko)
a (ii) exis to va ly i cen trál ní ban ky se shod nou mí rou ne zá vis los ti do sa hu jí cí dlou ho -
do bì vý raz nì od liš né míry in fla ce (napø. Bel gie a Itá lie). Pøi vel mi hru bém mì øít ku
a ak cep ta ci „vý ji mek po tvr zu jí cích pra vid lo“, mohu tedy s kau za li tou „ne zá vis lost – 
in fla ce“ sou hla sit. Pøi po drob nìj ší a kom plex nìj ší ana lý ze prob lé mu mu sím však
do jít k zá vì ru, že ne zá vis lost je jen jed ním z fak to rù, kte rý pøi spí vá k cel ko vé ne in -
flaè ní hos po dáø ské po li ti ce. Ty pic ký pøí klad ta ko vé ho vý vo je dává sa mot ný vznik
EMU. Všech ny cen trál ní ban ky èlen ských zemí zvý ši ly svou ne zá vis lost v dobì
pøed vstu pem do eu ro zó ny (viz ta bul ky è. 1 a 2) a ve vìt ši nì zemí také do šlo k vý -
raz né mu po kle su in fla ce. Pøes to se mohu do mní vat, že toto snížení in fla ce bylo
zpù so be no spí še spo le èen ským kon sen zem a úèe lo vì obe zøet nou fis kál ní po li ti -
kou vlád pl ní cích kon ver genè ní (ma as trich tská) kri té ria než sa mot ným zvý še ním
ne zá vis los ti cen trál ních bank. Po dí vej me se nyní po drob nì ji na sou vis lost ne zá -
vis los ti centrálních bank s aplikovanou fiskální politikou.

3 .  N e  z á  v i s  l o s t  c e n  t r á l  n í  b a n  k y  a  f i s  k á l  n í  p o  l i  t i  k a

Výše ci to va né stu die po mì øu jí cí ne zá vis lost cen trál ních bank vy chá ze jí z pøed -
po kla du, že jed ním z roz ho du jí cích as pek tù vzta hu cen trál ní ban ky a vlá dy je
možnost èi nemožnost úvì ro vá ní schod ku stát ní ho roz poè tu, tj. pøí mé mo ne ti za ce
ve øej né ho dlu hu. Mohl bych tedy pøed po klá dat, že vlá dy, kte ré mají díky zá vis lé
cen trál ní ban ce snaz ší pøí stup k (lev ným) úvì ro vým zdro jùm, bu dou vy ka zo vat
vyš ší de fi cit ve øej ných fi nan cí a ménì dis cip li no va nou fis kál ní po li ti ku. Kro mì míry 
in fla ce je tedy za jí ma vé si v sou vis los ti s ne zá vis los tí cen trál ní ban ky všim nout
také roz poè to vé dis cip lí ny vlád, nebo• ta mùže rov nìž uka zo vat vlast ní do pad
vzta hu cen trál ní ban ky a vlá dy na re ál nou hos po dáø skou po li ti ku: zde však kau za -
li tu ne nalézám. Vìt ši na (i zde ci to va ných) stu dií ten to as pekt ne zá vis los ti cen trál -
ní ban ky po mí jí a po kud se jím za bý vá, dochází k závìru, že míra nezávislosti
centrálních bank nekoreluje s rozpoètovou disciplínou vlád a jejich tendencí
vytváøet rozpoètové schodky. 



Zdá se tedy, že mì no vá a fis kál ní dis cip lí na se na vzá jem ne pod mi òu jí. Pro tože
ci to va ní au to øi sou èas nì po tvr zu jí kau za li tu vzta hu mezi mí rou ne zá vis los ti a mí -
rou in fla ce, do chá ze jí k za jí ma vé mu zjiš tì ní: in fla ce v zemi bude tím nižší, èím vyš -
ší bude ne zá vis lost cen trál ní ban ky ne zá vis le na tom, jak vel ký (a zda vù bec) je
roz poè to vý def i cit (Grilli, Masciandaro, Tabellini, 1994). 

Vzhle dem k tomu, že kau za li tu „ne zá vis lost – in fla ce“ jsem po nì kud zpo chyb -
nil, lze od vo dit, že roz poè to vé dis cip lí ny mùže být dosaženo vzá jem nou ko or di na -
cí mì no vé a fis kál ní po li ti ky spí še než dik tá tem ne zá vis lé cen trál ní ban ky. To na vo -
zu je zá vìr, že cí lo vé míry in fla ce pøi mi ni ma li za ci ná ro do hos po dáø ských ná kla dù
nut ných k je jí mu pro sa ze ní by bylo možno do sáh nout pøi ur èi tém stup ni ne zá vis -
los ti cen trál ní ban ky (pod mín ka nut ná, ni ko li po sta èu jí cí) a souèasnì in sti tu ci o na -
li zo va né kooperaci vlády a centrální banky (podmínka nutná). 

Zá vìr pod po ru je i fakt, že fis kál ní po li ti ka má na in fla ci stej ný vliv jako na os tat -
ní mak ro eko no mic ké ag re gá ty. Od po ví dá tomu i ná zor Beg ga (2002) a Blin de ra
(2000), kte rý si kla de otáz ku, proè vlast nì má být mì no vá po li ti ka ne zá vis lá na po -
li ti ce, za tím co napø. fis kál ní po li ti ka je na po li ti ce èis tì zá vis lá? Není snad otáz ka
op ti mál ní míry zda nì ní stej nì tech ni cist ní a apo li tic ká, jako otáz ka op ti mál ní míry
in fla ce? Tím to se do stá vám ke klí èo vé otáz ce: kde leží meze ne zá vis los ti centrální 
banky? Odpovìï se po ku sím nalézt v analýze její odpovìdnosti. 

4 .  O d  p o  vì d  n o s t  c e n  t r á l  n í  b a n  k y

Ne zá vis lost cen trál ní ban ky je spo lu s trans pa rent nos tí a od po vìd nos tí pod -
stat ným fak to rem její kre di bi li ty. Za tím co trans pa ren tnost je svá zá na s vlast ním
vý ko nem mì no vé po li ti ky a do znaè né míry je dána ne for mál ním in sti tu ci o nál ním
pos ta ve ním cen trál ní ban ky v eko no mi ce spo lu s osob ní mi kva li ta mi je jí ho ma na -
ge men tu, od po vìd nost je po do bnì jako ne zá vis lost dána ar bit rár ním roz hod nu tím 
za kla da te le cen trál ní banky a v podstatì tvoøí s nezávislostí centrální banky
druhou stranu téže mince. 

V kon tex tu této stu die mohu na od po vìd nost hle dìt jako na re zi du um ne zá vis -
los ti cen trál ní ban ky, tzn. de fac to na sou èást ne zá vis los ti vy pl òu jí cí zby lý pros tor
po je jím vy me ze ní. Tím to zpù so bem je také zpra vid la od po vìd nost vní má na tvùr ci
hos po dáø sko po li tic kých no rem, jež považují ma xi mál ní ne zá vis lost cen trál ní ban -
ky za ne zpo chyb ni tel nou prio ri tu1). Je-li øeè o vzta hu mezi mì no vou a fis kál ní po li ti -
kou, jde o na sta ve ní pa ra met rù ne zá vis los ti a od po vìd nos ti centrální banky.
Podívejme se tedy nejprve ještì jednou na princip její nezávislosti. 

Zá klad ní pra vid lo a smysl ne zá vis los ti cen trál ní ban ky lze spat øo vat, jak již bylo 
øe èe no, v zá kon ném zá ka zu fi nan co vá ní schod ku ve øej ných roz poè tù emi sí pe -
nìz. Ten to pri már ní at ri but ne zá vis los ti cen trál ní ban ky je v sou èas né dobì pøe -
važují cí eko no mic kou teo rií i prak tic kou hos po dáø skou po li ti kou v ze mích s roz vi -
nu tou tržní eko no mi kou zce la ak cep to ván a za èle nìn do for mál ních in sti tu cí
upra vu jí cích vztah cen trál ní ban ky a vlá dy. Toto opat øe ní však ne øe ší prob lém ne -
zá vis los ti cen trál ní ban ky be ze zbyt ku a je pro to do pl nì no o dal ší at ri bu ty, kte ré
vlá dì za bra òu jí v ovliv òo vá ní cen trál ní ban ky s cí lem ne pøí mo pod po øit fis kál ní ex -
pan zi, ovliv nit cenu stát ních ob li ga cí, úèe lo vì snížit úro ko vé saz by apod. Tato dal -
ší kri té ria se tý ka jí zej mé na zpù so bu vý bì ru a vol by ma na ge men tu cen trál ní ban -
ky, zpù so bu kon tro ly je jí ho hos po da øe ní, zá kon né ho sta no ve ní cíle mì no vé
po li ti ky, prin ci pu ne ov liv ni tel nos ti stra te gie mì no vé politiky vládou atd. Právì tato
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pos ta ve ní ECB v Ma as trich tské smlou vì ev rop ský mi cen trál ní mi ban ké øi, kte øí prá vì au to ma tic ky pre fe ro -

va li ne zá vis lost ban ky jako ne zpo chyb ni tel ný pos tu lát pøed její od po vìd nos tí.
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dodateèná (z principu však nikoli nevýznamná) kritéria otevírají zcela zásadní
otázku: do jaké míry a komu je centrální banka ze své èinnosti odpovìdná? 

Z em pi ric ké ho srov ná ní a i z lo gi ky vìci mohu vy vo dit (ne jen pro ob last mì no vé
po li ti ky) obec nì plat ný pøed po klad, že vy so ká míra ne zá vis los ti je na úkor od po -
vìd nos ti a na opak vy so ká od po vìd nost cen trál ní ban ce ubí rá na ne zá vis los ti
(srov nej napø. De Grau we, 2003 a Eij ffin ger, De Haan, 1996). Vý stižnì for mu lo val
ten to zá klad ní prin cip Agli e ta (1994, s. 91): „Cen trál ní ban ka musí vy stu po vat nad
záj my stran a lob bis tic kých sku pin, kte ré se sta ví pro ti cha rak te ru øí ze ní lik vi di ty, a
ga ran to vat le gi ti mi tu mìny. Ne zá vis lost cen trál ní ban ky se jeví jako mì no vý prin -
cip a ne jako ope ra tiv ní pra vid lo, kte ré by mì ni lo èin nost cen trál ní ban ky na au to -
ma tic ké ho vùd ce.“ Ja kým zpù so bem tedy kon sti tu o vat od po vìd nost centrální
banky?

Zøej mì nej vý znam nìj ším mo men tem od po vìd nos ti cen trál ní ban ky je zpù sob
(i) sta no ve ní a (ii) kvan ti fi ka ce cíle mì no vé po li ti ky. Sta no ve ní cíle jako „ce no vé
sta bi li ty“ mùže být dáno zá kon nou nor mou2) a tedy pos ta ve no mimo dis ku zi a po li -
tic ký vliv vlá dy (z hle di ska ne zá vis los ti cen trál ní ban ky je toto považová no za ide -
ál ní øe še ní – viz kri té ri um è. 15 v ta bul ce è. 2). Sta no ve ní cíle mùže být po ne chá no
bez for mál ní ho vy me ze ní s tím, že toto sta no ve ní spa dá do pra vo mo ci cen trál ní
ban ky ane bo vlá dy. Z hle di ska ne zá vis los ti cen trál ní ban ky není vol ba cíle ban kou
ide ál ní, nebo• se zde ote ví rá možnost rùz ných po li tic kých (i ne for mál ních) tlakù. 

Vol ba cíle vlá dou po pí rá ce lou dis ku zi o ne zá vis los ti, nebo• mùže snad no uèi nit
cen trál ní ban ku zod po vìd nou za pl nì ní fis kál ních cílù; vlá da by se tak ele gant nì
moh la zba vit své vlast ní po li tic ké zod po vìd nos ti (na víc je ta ko vý sys tém po plat ný
ke y ne sov ským for mám in ter ven ci o nis tic ké hos po dáø ské po li ti ky). Nìco ji né ho je
však kvan ti fi ka ce cíle mì no vé po li ti ky. Pod le prin ci pu ne zá vis los ti bývá považová -
no za op ti mál ní, po kud cíl mì no vé po li ti ky kvan ti fi ku je sama centrální banka bez
jakéhokoli omezení nebo ovlivnìní ze strany vlády. 

Z hle di ska od po vìd nos ti cen trál ní ban ky mu sím prob lém na hlížet prá vì opaè -
nì: kvan ti fi ka ce cíle ban kou tuto sta ví mimo spo le èen skou kon tro lu, za tím co kvan -
ti fi ka ce cíle vlá dou od po ví dá prin ci pùm za stu pi tel ské de mo kra cie. Jako klí èo vé se
v této sou vis los ti jeví od dì le ní ne zá vis los ti cí lo vé a ne zá vis los ti in stru men tál ní.
Za tím co cí lo vá ne zá vis lost pøí liš vy va zu je cen trál ní ban ku z od po vìd nos ti za mì -
no vou po li ti ku3), in stru men tál ní ne zá vis lost umožòuje na sta vit op ti mál ní míru ne -
zá vis los ti cen trál ní ban ky pøi dos ta teè né míøe její od po vìd nos ti za vý kon mì no vé
po li ti ky a pøe ne se ní fi nál ní od po vìd nos ti na de mo kra tic ky vo le né za stu pi te le
(srov nej De Grau we, 2003). Blin der (2000) se do kon ce do mní vá, že nej vyš ší ma -
na ge ment cen trál ní ban ky má být vo len na po li tic kém zá kla dì, tzn. má být jme no -
ván vlá dou a jí se zod po ví dat za svou èin nost – pøe ne se nì se tak zod po ví dat vo li -
èùm spo lu s vlá dou za hos po dáø skou politiku jako celek. Na základì pøedchozích
teoretických závìrù se nyní podívejme na situaci v eurozónì. Zaènìme analýzou
nezávislosti evropských centrálních bank a samotné ECB.

2) Tak to je napø. v Èes ku sta no ven cíl mì no vé po li ti ky– zá ko nem o Èes ké ná rod ní ban ce a do kon ce

Ústa vou ÈR.

3) Co brá ní ne zá vis lé cen trál ní ban ce kvan ti fi ko vat ta ko vý cíl, kte rý je pro ni za da ných okol nos tí nej -

lé pe spl ni tel ný? Ja ké ko l i jeho zdù vod nì ní mak ro eko no mic kou ana lý zou mùže být sice zpo chyb ni tel né, ni -

ko li však re vo ku jí cí vlast ní na sta ve ní cíle. Nebo na opak, co ome zu je osob ní am bi ce cen trál ních ban ké øù

v dosažení co nej nižší in fla ce za každou cenu, aby tak osvìd èi li své kva li ty pro prá ci v dal ších funk cích? 



5 .  N e  z á  v i s  l o s t  c e n  t r á l  n í c h  b a n k  e v r o p  s k ý c h  z e m í  a  E C B

Pro ana lý zu a po mì øe ní míry ne zá vis los ti bylo navrženo a pub li ko vá no nì ko lik
roz díl ných po stu pù, založených na vìt ší, èi men ší exak tnos ti a ar bit rár nos ti.4) Zøej -
mì prv ní ta ko vou uce le nou stu dii pro ved li Bade a Par kin (1978), v níž de fi no va li
dva zá klad ní typy ne zá vis los ti na zva né jako (i) „fi nan ci al type“ za hr nu jí cí zpù sob
vol by ma na ge men tu, jeho od mì òo vá ní a kon tro lu roz poè tu ban ky, a (ii) „po li cy
type“ za hr nu jí cí ovliv òo vá ní stra te gie mì no vé po li ti ky ze stra ny vlá dy.5) 

Ze stu die vy ply nu lo, že prá vì pøí mé ovliv òo vá ní mì no vé po li ti ky vlá dou je pro
vý voj in fla ce roz ho du jí cí (viz Bade, Par kin, 1978)6). K nej zná mìj ším ana lý zám pat -
øí Ale si no va stup ni ce (Ale si na, Sum mers, 1990), založená na po sou ze ní, zda má
cen trál ní ban ka pl nou moc nad mo ne tár ní po li ti kou, zda a jak se vlá da po dí lí na
roz ho do vá ní ban kov ní rady a jak jsou její èle no vé vo le ni. Eij ffin ge ro va a Scha lin -
go va me to da (viz Eij ffin ger, de Haan, 1996) vy chá zí z mì øe ní od po vìd nos ti za rea -
li za ci mì no vé po li ti ky, dále zoh led òu je možnost vlá dy ovliv nit roz ho do vá ní ban -
kov ní rady a vliv na vol bu je jích èle nù. Cu ki er ma nùv pøí stup (viz Cu ki er man, Webb, 
1995) vy chá zí z ob dob ných kri té rií, na víc za vá dí po sou ze ní vol by a sta no ve ní cíle
mì no vé po li ti ky. Me to da Gril li ho, Mas ci an da ra a Ta bel li ni ho (Gril li, Mas ci an da ro,
Ta bel li ni, 1991 a Per sson, Ta bel li ni, 1995) vìt ši nu prvkù výše zmínìných metod
obsahuje a navíc je založena na systémovém rozlišení politické a hospodáøské
nezávislosti podle systematických kritérií. 

Prá vì roz li še ní ne zá vis los ti po li tic ké a hos po dáø ské a je jich po su zo vá ní na
prin ci pu de iure umožòuje de fi no vat ne zá vis lost cen trál ní ban ky sou bo rem for mál -
ních in sti tu cí a pro vést kom pa ra tiv ní ana lý zu. Tou to ana lý zou jsem chtìl zjis tit,
jaká je for mál ní míra ne zá vis los ti ECB a také všech jed not li vých cen trál ních bank
èlen ských zemí EU v dobì založení EMU, a dále jak se zmì ni la ne zá vis lost ev rop -
ských cen trál ních bank v sou vis los ti s vy tvo øe ním EMU a jak se do sud liší míry ne -
zá vis los ti ná rod ních ev rop ských cen trál ních bank. Pro ana lý zu jsem vy chá zel
z for mál ních pra vi del za kot vu jí cích pos ta ve ní jed not li vých cen trál ních bank a také
z døíve publikované studie autorù Šedové a Kvizdy (2001); viz popis metody a
výsledné tabulky (è. 1 a 2).

Pro po sou ze ní hos po dáø ské ne zá vis los ti cen trál ní ban ky jsem vy chá zel ze sed mi kri té rií (viz Gril li,
Mas ci an da ro, Ta bel li ni, 1991 a Per sson, Ta bel li ni, 1995), kte rá jsou de fi no vá na jako od po vì di na
otáz ku, zda:

1) možnost pos kyt nout vlá dì pøí mý úvìr (po kud vù bec exis tu je) není au to ma tic ká,
2) pøí mé úvì ro vá ní (po kud exis tu je) se usku teè òu je za tržní úro ko vou míru,
3) pøí mý úvìr (po kud exis tu je) je èa so vì ome zen (krat ší než je den rok),
4) pøí mý úvìr (po kud exis tu je) je kvan ti ta tiv nì ome zen (ma lým pro cen tem stát ní ho roz poè tu),
5) cen trál ní ban ka se ne pod í lí na pri már ním trhu ve øej né ho dlu hu,
6) dis kont ní saz ba (resp. zá klad ní saz ba, napø. repo) je sta no vo vá na cen trál ní ban kou,
7) ban kov ní do zor není svì øen cen trál ní ban ce (++) nebo se cen trál ní ban ka o kom pe ten ce dìlí s ji -

ným sub jek tem (+).
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4) Mì øe ní ne zá vis los ti po mo cí jed not li vých me tod ne dá vá zce la shod né vý sled ky, nebo• kro mì ur èi -

tých od liš nos tí dá va jí au to øi jed not li vým kri té ri ím roz díl nou váhu; pøes to však spo lu na mì øe né hod no ty in -

de xu ne zá vis los ti ko re lu jí (viz ci to va né zdro je).

5) Vlá du v kon tex tu to ho to èlán ku chá pu obec nì jako vo le ný po li tic ký or gán ná rod ní nebo nad ná rod ní

exe ku ti vy, kte rý je no si te lem hos po dáø ské (fis kál ní) po li ti ky. 

6) Pro tuto ana lý zu je nut né vzít v úva hu, že zvo le né re le vant ní ob do bí se kry lo s vr chol ným ob do bím

ke y ne sov ské in ter ven ci o nis tic ké hos po dáø ské po li ti ky, kdy byla mì no vá po li ti ka úèe lo vì využívá na k pod -

po øe za mìst na nos ti a sta bi li za ci hos po dáø ské ho rùs tu a ni ko li pri már nì ke sta bi li za ci in fla ce.
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Za každou klad nou od po vìï je za po èí tán je den bod a v ta bul ce je zná zor nìn sym bol „+“. Kri té ria 1 - 5
po pi su jí vztah cen trál ní ban ky k fi nan co vá ní de fi ci tu stát ní ho roz poè tu, kri té ria 6 a 7 se vzta hu jí k vý ko nu 
mì no vé po li ti ky. Tato kri té ria tvo øí sloup ce 1 - 7 ta bul ky è. 1, ve sloup ci 8 je jako sou èet bodù in dex hos -
po dáø ské ne zá vis los ti. Èím je ten to in dex vyš ší, tím je cen trál ní ban ka na vlá dì ne zá vis lej ší.

Pro vy me ze ní po li tic ké ne zá vis los ti vy chá zím z osmi kri té rií (viz Gril li, Mas ci an da ro, Ta bel li ni, 1991
a Per sson, Ta bel li ni, 1995), kte rá jsou de fi no vá na jako od po vì di na otáz ku, zda:

  9) gu ver nér cen trál ní ban ky není jme no ván vlá dou,
10) gu ver nér je jme no ván na 5 a více let,
11) ban kov ní rada není jme no vá na vlá dou,
12) ban kov ní rada je jme no vá na na 5 a více let,
13) zá stup ce vlá dy v ban kov ní radì ne za se dá nebo jen s po rad ním hla sem,
14) vlá da ne schva lu je stra te gii mo ne tár ní po li ti ky,
15) požada vek na udržení ce no vé sta bi li ty je upra ven zá ko nem,
16) exis tu je zá kon né opat øe ní pro øe še ní kon flik tu mezi vlá dou a cen trál ní ban kou pre fe ru jí cí ban ku.

Kri té ria 9 - 12 po pi su jí zpù sob jme no vá ní ma na ge men tu cen trál ní ban ky, kri té ria 13 a 14 vztah cen -
trál ní ban ky k vlá dì a kri té ria 15 a 16 le gis la tiv nì za kot ve né pra vo mo ci. Tato kri té ria tvo øí sloup ce
9 – 16 ta bul ky è. 2, ve sloup ci 17 je jako sou èet bodù uve den in dex po li tic ké ne zá vis los ti. Èím je ten -
to in dex vyš ší, tím je ban ka ne zá vis lej ší. V ta bul kách è. 1 a 2 jsou uve de ny zjiš tì né in de xy ne zá vis -
los ti pro cen trál ní ban ky vy bra ných zemí v roce 1993 a 19997) – lze tak po zo ro vat také zmì nu v míøe
ne zá vis los ti vy vo la nou pøi je tím nové le gis la tiv ní úpra vy sou vi se jí cí s ini ci a cí Hos po dáø ské a mì no -
vé unie (EMU) a za po je ním cen trál ních bank zemí EU do Ev rop ské ho sys té mu cen trál ních bank.

Ta bul ka 1 
In dex hos po dáø ské ne zá vis los ti cen trál ní ban ky

Zemì 8) rok 1 2 3 4 5 6 7 8
ECB 1999 + + + + + + ++ 8
Bel gie 1993 + + + + ++ 6

1999 + + + + + + ++ 8
Ir sko 1993 + + + + 4

1999 + + + + + + 6
Ni zo zem sko 1993 + + + + 4

1999 + + + + + + 6
Nì mec ko 1993 + + + + + + + 7

1999 + + + + + + + 7
Por tu gal sko 1993 + + 2

1999 + + + + + + 6
Špa nìl sko 1993 + + + 3

1999 + + + + + + + 7
Vel ká Bri tá nie 1993 + + + + + 5

1999 + + + + + + + 7
Fin sko 1993 + + ++ 4

1999 + + + + + + ++ 8
Švéd sko 1993 + + + + ++ 6

1999 + + + + + + ++ 8
Ra kous ko 1993 + + + + + 5

1999 + + + + + + + 7

7) Po roce 1993 byla ve vìt ši nì èlen ských zemí EU za há je na re for ma in sti tu ci o nál ní ho pos ta ve ní

cen trál ních bank v sou la du s pøí pra vou na vstup do EMU; pro zemì úèast ní cí se EMU mu se ly být tyto re for -

my ukon èe ny k 1. 1. 1999.

8) Pro srov ná ní jsou do ta bul ky za hr nu ty všech ny zemì, kte ré v roce 1993, byly èle ny EU, nebo se je -

jich èlen ství pøed po klá da lo, a tvo øi ly tak oèe ká va né jád ro EMU.



Itá lie 1993 + 1
1999 + + + + + + 6

Lu cem bur sko9) 1993 + + + + 4
1999 + + + + + + 6

Øec ko 1993 + + 2
1999 + + + + + + 6

Dán sko 1993 + + + ++ 5
1999 + + + + + + ++ 8

Fran cie 1993 + + + ++ 5
1999 + + + + + + ++ 8

prù mìr ná hod no ta in de xu 10)

 1993 4,20   
 1999 bez ECB 6,93   
 1999 vèet nì ECB 7,00   

Pra men: Še do vá, Kviz da, 2001;  www.ecb.int.

Ta bul ka 2 
In dex po li tic ké ne zá vis los ti cen trál ní ban ky

Zemì rok 9 10 11 12 13 14 15 16 17
ECB 1999 + + + + + + 6
Bel gie 1993 + 1

1999 + + + + + + + 7
Ir sko 1993 + + + 3

1999 + + + + 4
Ni zo zem sko 1993 + + + + + + 6

1999 + + + + + + + + 8
Nì mec ko 1993 + + + + + + 6

1999 + + + + + + 6
Por tu gal sko 1993 + 1

1999 + + + 3
Špa nìl sko 1993 + + 2

1999 + + + + + + 6
Vel ká Bri tá nie 1993 + 1

1999 + + + + 4
Fin sko 1993 + + + + 4

1999 + + + + + + + + 8
Švéd sko 1993 + + + + + 5

1999 + + + + + + + 7
Ra kous ko 1993 + + + 3

1999 + + + + + + + + 8
Itá lie 1993 + + 2

1999 + + + + + + + + 8
Lu cem bur sko 1993 0

1999 + + + + + + + 7
Øec ko 1993 + + 2

1999 + + + + + 5
Fran cie 1993 + + 2

1999 + + + + + + + 7
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9) Pod le èlán ku 1 Do dat ko vé ho pro to ko lu o sta tu tu ESCB a ECB byl za cen trál ní ban ku Lu cem bur ska

považován vlád ní  In sti tut Mo né ta i re  Lu xem bour ge o is, kte rý byl roku 1998 trans for mo ván zvlášt ním zá ko -

nem na cen trál ní ban ku Ban que Cen trá le du Lu xem burg. In sti tu ci o nál ní pos ta ve ní mì no vé po li ti ky Lu cem -

bur ska bylo rov nìž spe ci f ic ké exis ten cí mì no vé unie s Bel gií.

10) Pros tý prù mìr hod not za hr nu je cen trál ní ban ky zemí EU.
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Dán sko 1993 + + + 3
1999 + + + + + + + 7

prù mìr ná hod no ta in de xu
1993 2,73
1999 bez ECB 6,33
1999 vèet nì ECB 6,31

Pra men: Še do vá, Kviz da, 2001,  www.ecb.int..

Z po rov ná ní míry ne zá vis los ti ná rod ních cen trál ních bank na ná rod ních vlá -
dách v ta bul kách è. 1 a 2, vy plý vá nì ko lik za jí ma vých poz nat kù a pøedevším dva
zá vì ry:  
–    míry po li tic ké a hos po dáø ské ne zá vis los ti spo lu u jed not li vých bank ne ko re lu jí. 
Pro rok 1993 zde naj de me ban ky s vy so kou mí rou hos po dáø ské i po li tic ké ne zá vis -
los ti (napø. Nì mec ko: in dex hos po dáø ské ne zá vis los ti 7 a po li tic ké 6), ban ky s níz -
kou mí rou hos po dáø ské i po li tic ké ne zá vis los ti (napø. Por tu gal sko: in dex 2 a 1), ale
také ban ky s vy so kou mí rou ne zá vis los ti hos po dáø ské a níz kou mí rou ne zá vis los ti
po li tic ké (napø. Bel gie: in dex 6 a 1), nebo na opak s re la tiv nì níz kou mí rou hos po -
dáø ské a s re la tiv nì vy so kou mí rou po li tic ké ne zá vis los ti (napø. Ni zo zem sko: in dex 
4 a 6). K obdobnému zjištìní dospìli ve své studii i Grilli, Masciandaro a Tabellini
(1994),
– pøí pra va na vstup do EMU a pøi je tí spo leè né mì no vé po li ti ky zna me na lo sjed no -
ce ní in sti tu ci o nál ních cha rak te ris tik prak tic ké ho vý ko nu mì no vé po li ti ky – to se
pro mít lo do sjed no ce ní míry hos po dáø ské ne zá vis los ti cen trál ních bank11), kde po
roce 1999 zù stá vá je di ným roz dí lem roz dì le ní od po vìd nos ti jed not li vých ná rod -
ních cen trál ních bank za ná rod ní ban kov ní sek tor (tzn. ban kov ní re gu la ce a do -
zor), res pek ti ve pøe ne se ní nebo sdí le ní této od po vìd nos ti. Z hle di ska po li tic ké ne -
zá vis los ti však ten to po sun není zda le ka tak mar kant ní. Pøes tože v žádné èlen ské
zemi ne do šlo k po kle su míry po li tic ké ne zá vis los ti v sou la du s pøí pra vou na EMU,
jsou tyto míry v jed not li vých ze mích rùz né, v nì kte rých ze mích byla po li tic ká ne zá -
vis lost vý raz nì po sí le na (napø. Belgie: zmìna indexu z 1 na 7), v jiných se pøíliš
nezvýšila (napø. Portugalsko a Irsko: zmìna indexu z 1 na 3, resp. ze 3 na 4). 

Jak ukážu dále, tato rùz no ro dost míry po li tic ké ne zá vis los ti jed not li vých cen trál -
ních bank má v rám ci ESCB znaè ný vý znam. K jeho po cho pe ní mu sím po drob nì ji
roz krýt in sti tu ci o nál ní struk tu ru eu ro zó ny. Ješ tì než toto pro ve du, shr nu krát ce do -
sa vad ní poz nat ky. Od po vìd nost cen trál ní ban ky je dána pøe de vším zpù so bem vol -
by a kvan ti fi ka ce cíle mì no vé po li ti ky a dále zpù so bem in for mo vá ní o pro vá dì né
mì no vé po li ti ce a je jí ho vy svìt lo vá ní vo li èùm nebo vo le ným zá stup cùm. V sou vis -
los ti s ana lý zou ne zá vis los ti cen trál ní ban ky je zøej mé, že tak to chá pa ná od po vìd -
nost se bude do stá vat do kon flik tu zej mé na s po li tic ký mi fak to ry ne zá vis los ti. Døí ve
vy slo ve nou hy po té zu, že od po vìd nost vy pl òu je pros tor po vy me ze ní ne zá vis los ti,
mohu nyní upra vit tak, že od po vìd nost je re zi du em po li tic ké ne zá vis los ti cen trál ní

11) Ev rop ská práv ní úpra va v ob las ti mìny a cen trál ní ho ban kov nic tví má pøí mou plat nost. Obec nì

pak pla tí, že ev rop ské práv ní nor my ne mu sí být do ná rod ní ho zá ko no dár ství pro mí tá ny zvlášt ní mi pøed pi -

sy. Na dru hé stra nì však má  každá èlen ská zemì po vin nost od stra nit všech na práv ní usta no ve ní v ná rod -

ním zá ko no dár ství, kte rá jsou v roz po ru s ev rop ským prá vem. Ev rop ská práv ní úpra va v ob las ti mìny a cen -

trál ní ho ban kov nic tví vy chá zí z no ve ly Smlou vy o založení Ev rop ských spo le èen ství, tzv. Ma as trich tské

smlou vy. Její sou èás tí je i Pro to kol o Sta tu tu Ev rop ské ho sys té mu cen trál ních bank a Ev rop ské cen trál ní

ban ky. Dal ším zdro jem jsou na øí ze ní Rady EU k pro ve de ní usta no ve ní Ma as trich tské smlou vy. V do sa vad -

ní pra xi všech zemí EU jsou i pøes to ve vnit ro stát ních práv ních nor mách klí èo vá usta no ve ní ev rop ských no -

rem zopa ko vá na. Máme na mys li zej mé na ta ko vé in sti tu ty jako je hlav ní cíl cen trál ní ban ky, prin cip ne zá vis -

los ti cen trál ní ban ky, pøí sluš nost k Ev rop ské mu sys té mu cen trál ních bank a zá kaz fi nan co vá ní ve øej né ho

sek to ru.



ban ky. Vý znam mého zjiš tì ní vel mi roz díl ných mìr prá vì po li tic ké ne zá vis los ti cen -
trál ních bank èlen ských zemí eu ro zó ny tím na bý vá na síle. 

6 .  S t ru k  t u  r a  i n  s t i  t u  c í  e u  r o  zó  n y

In sti tu ci o nál ní struk tu ra Hos po dáø ské a mì no vé unie (EMU) je dána Ev rop -
ským sys té mem cen trál ních bank (ESCB). EMU for mál nì za cho vá vá exis ten ci ná -
rod ních cen trál ních bank sdružených do ESCB, v jehož èele sto jí ECB. Ná rod ní
cen trál ní ban ky jsou ak cio ná øi ECB, mají de kla ra tor nì vy me ze né roz ho do va cí
kom pe ten ce a od po vìd nost za for mu la ci spo leè né mì no vé po li ti ky. Vr chol ným or -
gá nem spo leè né mì no vé po li ti ky je Øí dí cí rada ECB12), sklá da jí cí se z Vý kon né ho
vý bo ru13) a gu ver né rù ná rod ních cen trál ních bank, pøi èemž Vý kon ný vý bor je
složen z pre zi den ta, vi ce pre zi den ta a ètyø dal ších èle nù (Èl. 10 Pro to ko lu Sta tu tu
ESCB a ECB).14) Øí dí cí rada ECB sta no ví hlav ní smì ry a vy dá vá roz hod nu tí ne -
zbyt ná k za jiš tì ní hlav ních úko lù ESCB, for mu lu je spo leè nou mì no vou po li ti ku
vèet nì ur èe ní støed nì do bých cílù, klí èo vých úro ko vých sa zeb a tvor by de vi zo vých
re zerv (Èl. 12 Pro to ko lu Sta tu tu ESCB a ECB). Øí dí cí rada tedy vy tvá øí spo leè nou
mì no vou po li ti ku a Vý kon ný vý bor ji fak tic ky pro vá dí. Pos ta ve ní gu ver né rù ná rod -
ních bank v Øí dí cí radì je tedy z hle di ska for mu la ce mì no vé po li ti ky po mìr nì vý -
znam né, nebo• v této ob las ti se do sud hla su je rov ný mi hla sy.15) Gu ver né øi ná rod -
ních cen trál ních bank jsou do sa zo vá ní do úøa du na zá kla dì ná rod ní le gis la tiv ní
úpra vy; èle no vé Vý kon né ho vý bo ru vèet nì pre zi den ta jsou jme no vá ni na jed no
osmi le té ob do bí spo leè nou do ho dou vlád èlen ských zemí na úrov ni hlav stá tù
nebo pøed se dù vlád na do po ru èe ní Rady EU po kon zul ta ci s Ev rop ským par la men -
tem a Øí dí cí ra dou ECB. Ten to kom pli ko va ný sys tém sice za ru èu je osob ní ne zá -
vis lost èle nù Vý kon né ho vý bo ru (viz napø. Eij ffin ger, De Haan, 2000), na dru hé
stra nì však za dá vá možnost po li tic ké ho a lob bis tic ké ho ovliv nì ní vol by èle nù Vý -
kon né ho vý bo ru i sa mot né ho pre zi den ta (jak se i sta lo pøi vý bì ru historicky prvního 
prezidenta ECB). 

Sou èas nì se v té sou vis los ti ote ví ra jí otáz ky stran prin ci pu jme no vá ní gu ver né -
rù ná rod ních cen trál ních bank. Ná rod ní cen trál ní ban ky jsou ze Sta tu tu ESCB
a ECB (Èl. 14) v ob las ti po li tic ké ne zá vis los ti vá zá ny pou ze po vin nos tí, aby funkè -
ní ob do bí gu ver né ra bylo nej mé nì pìt let, a obec nou pod mín kou zá ka zu cho vat se
pod le do po ru èe ní ev rop ské exekutivy nebo ná rod ních vlád.     

Z ta bu lek è. 1 a 2 vy plý vá, že míra ne zá vis los ti ECB je po mìr nì vy so ká: in dex 8
(8 je ma xi mum) hos po dáø ské ne zá vis los ti a 6 (8 je ma xi mum) ne zá vis los ti po li tic -
ké. Tra diè nì bývá ECB považová na ze vel mi ne zá vis lou cen trál ní ban ku, od vo zu jí -
cí své pos ta ve ní z nì mec ké Bun des bank; napø. De Grau we (2003) považuje ECB
za ješ tì více ne zá vis lou, než byla Bun des bank a Bar rell a We a le ji považují za vù -
bec nej ví ce ne zá vis lou cen trál ní ban ku zej mé na po kud jde o možnost sta no vo vá ní 
a im ple men ta ce cíle mì no vé po li ti ky (Bar rell, We a le, 2002). Pøes to však mùže být
po li tic ká ne zá vis lost ECB zpo chyb nì na, zej mé na po kud její ne zá vis lost bu de me
hod no tit ni ko li de iure, ale de facto. 

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2005          625

12) Go ver ning Coun cil of ECB.

13) Exe cu ti ve Bo ard of ECB.

14) Na zá kla dì Pøe chod ných usta no ve ní Pro to ko lu Sta tu tu ESCB a ECB je pod le Èl. 43 zøí ze na také

Ge ne rál ní rada ECB, jejíž exis ten ce je za pøí èi nì na pou ze ne úèas tí nì kte rých zemí EU v tøe tí fázi EMU, tzn.

pøi je tí spo leè né mìny.

15) Hla sy vážené upsa ným ka pi tá lem ECB se uplat òu jí pou ze pøi hla so vá ní o vlast ním hos po da øe ní

ECB, ni ko li v mì no vì po li tic kých otáz kách. Po nì kud kon tro verz ní no ve la upra vu jí cí sys tém hla so vá ní èle -

nù Øí dí cí rady po roz ší øe ní eu ro zó ny o nové èle ny není pøed mì tem to ho to tex tu.
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Ta ko vé hod no ce ní je sice vel mi obtížné a do znaè né míry ar bit rár ní, nebo• ne -
exis tu je do sud dos ta teè nì dlou há zku še nost z fun go vá ní ECB, nic mé nì již sa mot -
ný prù bìh vol by his to ric ky prv ní ho pre zi den ta (Du i sen ber ga) a jeho ná stup ce (Tri -
che ta) za klá dá znaè nou po chyb nost o po li tic ké ne zá vis los ti ma na ge men tu ban ky.
Prob lém pos ta ve ní Ev rop ské cen trál ní ban ky je tedy dán (i) ne vy váženos tí její od -
po vìd nos ti a ne zá vis los ti a (ii) ne vy váženos tí cha rak te ris tik její ne zá vis los ti v po -
je tí de fac to: ji ný mi slo vy ECB do sa hu je mi mo øád nì vy so ké ho stup nì hos po dáø -
ské ne zá vis los ti, ale omezeného (diskutabilního) stupnì nezávislosti politické,
ovšem se zcela nevymezenou odpovìdností. 

Mì øe ním a vzá jem ným po rov ná ním od po vìd nos ti Ev rop ské cen trál ní ban ky se
za bý va li ve své stu dii De Haan, Am ten brink a Eij ffin ger (1999) a do spì li k zá vì ru,
že z pìti srov ná va ných cen trál ních bank je ECB nej mé nì od po vìd ná: z ma xi mál nì 
možných 13 bodù zís ka la Bank of Ca na da 7, Bank of Ja pan 6, Bank of En gland 11,
US Fe de ral Re ser ve Sys tem 6 a ECB pou ze 5 bodù (viz též Eij ffin ger, De Haan,
2000). Na ne po mìr mezi vy so kou eko no mic kou si lou Ev rop ské cen trál ní ban ky ve
srov ná ní s její od po vìd nos tí upo zor òu je také napø. Begg, do slo va: „…the ECB is
too pow er ful and un ac count able,…” (2002, s. 14). 

Sna ha po eli mi na ci ja kých ko li „ná rod ních“ po li tic kých vli vù na èin nost Øí dí cí
rady ved la k roz hod nu tí ne zve øej òo vat prù bìh hla so vá ní je jích jed not li vých èle nù
ani zá zna my z je jí ho jed ná ní. Toto opat øe ní zlik vi do va lo ja ké ko li for mál ní vaz by
v rám ci od po vìd nos ti smì rem k vo li èùm a po li tic ké re pre zen ta ci. Pøi tom prá vì ty -
pic kým ná stro jem, kte rým cen trál ní ban ky vyvažují po li tic kou ne zá vis lost s od po -
vìd nos tí je zve øej òo vá ní po drob ných zpráv z jed ná ní ban kov ní rady a de tail ní ve -
øej né vy svìt lo vá ní a ob ha jo vá ní svých roz hod nu tí. Toto „pøe mos tì ní“ po li tic ké
exe ku ti vy ve vzta hu k ve øej nos ti (Schne i der, 1999) u ECB zce la chy bí. Zde se na bí -
zí prin ci pi ál ní otáz ka: ne jsou v pøí pa dì EMU v roli zá stup cù této ve øej nos ti vlá dy
jed not li vých èlenských zemí? A nemohla by tudy pøípadnì vést cesta ke koordinaci 
mìnové politiky eurozóny s fiskální politikou jednotlivých zemí?

Pøi ana lý ze pos ta ve ní Ev rop ské cen trál ní ban ky a èlen ských bank ESCB mu sí -
me vzít v po taz zvláš tnost in sti tu ci o nál ní ho rám ce hos po dáø sko po li tic kých roz ho -
do vá ní v rám ci EMU. EMU je tøe ba vní mat pod pl ným ná zvem, tj. jako sku teè nì unii 
hos po dáø skou a mì no vou, pøi èemž in sti tu ci o nál ní kon struk ce unie hos po dáø ské
a unie mì no vé je v ev rop ském prá vu od liš ná. Za tím co hos po dáø ská unie je pos ta -
ve na na de cen tra li zo va né struk tu øe EU jako spo le èen ství stá tù, mì no vá unie je
kon stru o vá na na opak na cen tra li za ci mì no vých pra vo mo cí do vý luè né pù sob nos ti 
jed no ho spo leè né ho sub jek tu. Za tím co fis kál ní po li ti ka je tak pri már nì vìcí ná rod -
ních vlád s vìt ší èi men ší har mo ni za cí a s ome ze ní mi ply nou cí mi z Pak tu sta bi li ty
a rùs tu, mì no vá po li ti ka je z ná rod ních kom pe ten cí zcela vyòata. 

Stan dard ní vní má ní ne zá vis los ti cen trál ní ban ky jako in sti tu ci o na li zo va né ho
vzta hu mezi ná rod ní cen trál ní ban kou a ná rod ní vlá dou tak musí být po su nu to do
po nì kud od liš né, ev rop ské per spek ti vy. Mùžeme sou hla sit s To máš kem (2000,
s. 59), že „èlen ské stá ty, kte ré vstou pi ly do tøe tí eta py Hos po dáø ské a mì no vé unie
ztrá ce jí tra diè ní di cho to mii stá tu a cen trál ní ban ky, nebo• roz poè to vá funk ce stá tu
tu není více pos ta ve na do pro ti kla du k mì no vé úlo ze vlast ní cen trál ní banky, nýbrž
je konfrontována s mìnovou funkcí Evropské centrální banky“. 

Na struk tu ru EMU ovšem nemùžeme pøe nést jed no du chou ana lo gii „ná rod ní
cen trál ní ban ka ver sus ná rod ní vlá da = ECB ver sus Ko mi se“. Ná rod ní cen trál ní
ban ky zù stá va jí stá le ve høe a ECB se sou èas nì do stá vá pøes struk tu ru or gá nù EU
(zej mé na Radu) do vzta hu s ná rod ní mi vlá da mi. Ten to vztah je však ne tran spa -
rent ní a nemùže ani sup lo vat me cha nis mus od po vìd nos ti ECB, ani pøi spìt k úèin -
né ko or di na ci mì no vé a fis kál ní po li ti ky v rám ci eu ro zó ny. Tato ko or di na ce je však
stá le plat ným cí lem hos po dáø ské po li ti ky EU (Eu ro pe an Com mis si on 2002) a



struktura ESCB by mìla dosažení tohoto cíle když ne naplòovat, alespoò
neblokovat.

7 .  O d  p o  vì d  n o s t  E C B  a  l e  g i  t i  m i  t a  j e j í  p o  l i  t i  k y

Prá vì v sou vis los ti s dis ku zí o ko or di na ci mì no vé a fis kál ní po li ti ky v eu ro zó nì
vy vstá vá prob lém ne vy me ze né od po vìd nos ti ECB vel mi zøe tel nì. Bar rell a We a le
ve své stu dii (2002) zmi òu jí prob lém sou èas né ne ko or di no va né mì no vé a fis kál ní
po li ti ky jako je den ze závažných prob lé mù eu ro zó ny a do chá ze jí k zá vì ru, že by
v pøí pa dì ko or di na ce tìch to po li tik eu ro zó na do sa ho va la lep ších mak ro eko no mic -
kých cha rak te ris tik. Bo y er upo zor òu je na to, že prob lém ko or di na ce mì no vé a fis -
kál ní po li ti ky je fak tic ky po ne chán na ne in sti tu ci o na li zo va né ko mu ni ka ci mezi
ECB, ECO FI Nem a ná rod ní mi vlá da mi. Kon flikt po tom vznik ne v každé si tu a ci, kdy 
v sou vis los ti s Pak tem sta bi li ty a rùs tu do sáh ne roz poè to vý scho dek da ných mezí;
ECB bude žádat snížení schod ku, za tím co ná rod ní vlá da snížení úrokových sazeb 
tak, aby bylo podpoøeno oživení ekonomiky, a zejména aby se snížily nominální
náklady spojené s financováním deficitu (viz Boyer, 2002). 

Nej de o to, že by snad mìla ECB tak to mo ti vo va né mu požadav ku ná rod ních
vlád ustou pit, ale o to, aby byl na sta ve ný in flaè ní cíl ne od dis ku to va tel ný a pod po -
øe ný au to ri tou de mo kra tic ky vo le ných ná rod ních zá stup cù èlen ských zemí eu ro -
zó ny. Le gi ti mi ta in flaè ní ho cíle má za jis té ji nou váhu v si tu a ci, kdy je ten to cíl sta -
no ven ma na ge men tem ban ky bez ja ké ko li in sti tu ci o nál ní vaz by k ná rod ním
eko no mi kám a ji nak v si tu a ci, kdy o tom to cíli roz hod li pøí mí zá stup ci jed not li vých
zemí. Pakt sta bi li ty a rùs tu spo lu s dal ší mi fis kál ní mi pra vid ly pod po ru je stej né cíle
jako ne zá vis lost ECB; vzá jem ná ko or di na ce mì no vé a fis kál ní po li ti ky by tedy
moh la vy øe šit prob lém pos ta ve ní ECB v ev rop ské hos po dáø ské po li ti ce pøi in sti tu -
ci o nál ním zajištìní neinflaèního vývoje. Zmìna v pojetí (nikoli nezbytnì míøe) její
nezávislosti by pak vyøešila i problém její odpovìdnosti. 

Od po vìd nost Ev rop ské cen trál ní ban ky se jeví pod le výše dis ku to va ných prin -
ci pù jako po mìr nì sla bá a ne zøe tel nì vy me ze ná zej mé na ze dvou dù vo dù: (i)
v rám ci EU (EMU) chy bí adek vát ní for mál ní in sti tu ce, jíž by se vù bec ECB moh la
v jak ko li vy me ze ném rám ci zod po ví dat, a pøe de vším (ii) sta no ve ní cíle mì no vé po -
li ti ky ECB v je jím sta tu tu vy plý va jí cím ze Smlou vy o založení ES (èl. 105)16), je na to -
lik vág ní, že dává ECB možnost vyložit si ten to cíl úèe lo vì (tzn. opøít se o for mál ní
po vin nost udržovat vý hrad nì sta bil ní ce no vou hla di nu ane bo na opak za ští tit se
po vin nos tí pod po ro vat také hos po dáø ský rùst a za mìst na nost eu ro zó ny) a tím se
de fac to zba vit ja ké ko li zod po vìd nos ti. Toto mùže zpù so bit (a také pù so bí) kon -
flikt ní re ak ce ná rod ních exe ku tiv na sta no ve ní cíle (vý hrad nì ce no vá sta bi li ta)
a jeho kvan ti fi ka ce (vel mi níz ká míra in fla ce) Ev rop skou cen trál ní ban kou bez pøi -
hléd nu tí k hos po dáø ské mu cyk lu eu ro zó ny (De Grau we, 2003) a zej mé na bez pøi -
hléd nu tí k jeho vy znì ní v jed not li vých ze mích17).

Za me ze ní vzni ku ta ko vých kon flik tù je samo o sobì prá vì jed ním z dù vo dù,
proè je požado vá no ne zá vis lé pos ta ve ní cen trál ních bank, ovšem v pøí pa dì ECB
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16) Tyto kon flik ty ne mu sí mít jen po va hu ro ze pøí mezi ná rod ní vlá dou a ECB, ale také mezi jed not li vý mi 

ná rod ní mi vlá da mi eu ro zó ny. Hloub ka ro ze pøe by v ev rop ském his to ric kém kon tex tu moh la pøe rùst od eko -

no mic ké dis ku ze, pøes dip lo ma tic kou roz tržku až k otev øe né mu kon flik tu mezi ze mì mi – o ta ko vém

možném vý vo ji po jed ná vá napø. Fel dste in (1997). 

17)  Smlou va o založení Ev rop ské ho spo le èen ství ve znì ní a èís lo vá ní z Am ster dam ské ho sum mi tu

1997, èl. 105: ”Pr vo øa dým cí lem ESCB je udržovat ce no vou sta bi li tu. Aniž by byl dot èen cíl ce no vé sta bi li ty,

pod po ru je ESCB obec né hos po dáø ské po li ti ky ve Spo le èen ství se zá mì rem pøi spìt k dosažení cílù Spo le -

èen ství tak, jak jsou vy me ze ny v èlán ku 2. ESCB jed ná ve sho dì se zá sa dou otev øe né ho tržního hos po dáø -

ství s vol nou sou tìží, èímž je pod po ro vá na úèin ná alo ka ce zdro jù.” (viz To má šek, 2000, s. 73)
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mùže být tak to kon ci po va ná ne zá vis lost kon trap ro duk tiv ní. Pøe dem je v pod sta tì
vy lou èe na by• po ten ciál ní možnost ko or di na ce spo leè né mì no vé po li ti ky s ná rod -
ní mi po li ti ka mi fis kál ní mi, zej mé na však chy bí for mál ní vy me ze ní od po vìd nos ti
ECB ná rod ním vlá dám, kte ré jsou pøes národní centrální banky de facto jejími
zakladateli a akcionáøi. 

8 .  K r i t i k a  s o u  è a s  n é  s t r u k  t u  r y  E S C B  

Ne udržitel nost sou èas né ho sys té mu øí ze ní spo leè né mì no vé po li ti ky EU ne by -
la øe še na jen na úrov ni aka de mic kých dis ku zí, ale pøe rost la do kon krét ních opat øe -
ní mì ní cích in sti tu ci o nál ní uspo øá dá ní ma na ge men tu ESCB. Zmì ny, kte ré vy vr -
cho li ly v roce 2003 no ve li za cí èlán ku 10 Sta tu tu ESCB18), se však ubí ra ly ji ným
smì rem, než sle du je idea to ho to èlán ku. Po drob nou ana lý zu pro ce su, jenž pøed -
chá zel no ve li za ci i zhod no ce ní vý sled ku vèet nì ur èi tých al ter na tiv ních øe še ní
v rám ci stá va jí cí le gis la tiv ní úpra vy, pro vedl napø. Pro cház ka (2004). V tom to tex tu 
se tím to pro ce sem ne bu de me blíže zabývat. 

No ve li zo va ný sys tém ve vìt ši nì pøí pa dù pa ra met ry ne zá vis los ti a od po vìd -
nos ti ješ tì zhor šu je a stá le je založen na ima gi nár ním pøed po kla du „ná rod ní ne zá -
vis los ti“ èle nù Vý kon né ho vý bo ru no mi no va ných ev rop skou exe ku ti vou. Pøi tom
prá vì for mál ní i ne for mál ní do ho dy na úrov ni Rady EU, ECO FI Nu, CO RE PE Ru
apod. za vdá va jí zce la mar kant ní po li tic kou zá vis lost vy bra né eli ty centrálních
bankéøù na politických velmocích EU, zejména Francii a Nìmecku.

Pro ná vrh al ter na tiv ní ho øe še ní pos ta ve ní ECB vy chá zím z pøed cho zí ana lý zy
její ne zá vis los ti a z pøed po kla du, že exis tu je trade-off mezi její po li tic kou ne zá vis -
los tí a od po vìd nos tí. Tak to mohu vy me zit pìt zá sad ních spor ných bodù sou do bé -
ho institucionálního postavení ECB:

1. Vy so ká míra po li tic ké ne zá vis los ti ECB je de fac to snížena zpù so bem
jme no vá ní èle nù Vý kon né ho vý bo ru vèet nì pre zi den ta. Stá va jí cí sys tém pøí mo za -
klá dá nut nost ku lo ár ních po li tic kých jed ná ní a dis ku zí mimo for mál ní vy jed ná va cí
me cha nis my EU a na pros to vy lu èu je, aby byl Vý kon ný vý bor a zej mé na pre zi dent
jme no ván bez po li tic ké pod po ry klí èo vých zemí eu ro zó ny. Není ná ho dou, že již
prv ní vol ba pre zi den ta byla pro vá ze na spo rem mezi Fran cií a Nì mec kem a že
skon èi la po li tic kou do ho dou o roz dì le ní osmi le té ho man dá tu pre zi den ta. To je
flag rant ní po ru še ní hned dvou fak to rù po li tic ké ne zá vis los ti: pre zi dent ne byl (de
fac to) jme no ván na dobu 5 a více let a byl jme no ván (de fac to) na zá kla dì po li tic ké
do ho dy ná rod ních vlád19), jak ko li je for mál ní jme no va cí pro ce du ra složitìj ší. Po su -
zo vá no ni ko li de iure, ale de fac to, ztrá cí zde ECB dva body po li tic ké ne zá vis los ti.
A co je hor ší, tato po li tic ká zá vis lost je ab so lut nì ne tran spa rent ní a tedy vy lu èu je,
aby mohl fun go vat ur èi tý trade-off s odpovìdností.

2. Po li tic ká ne zá vis lost ECB je dále snížena i de iure na prv ní po hled ne zøe -
tel ným, pøes to však pod stat ným fak tem, že èle no vé Øí dí cí rady kro mì Vý kon né ho
vý bo ru (tzn. gu ver né øi ná rod ních cen trál ních bank) jsou jme no vá ni na zá kla dì ná -
rod ních práv ních úprav – a jak vy ply nu lo i z ta bul ky è. 2, exis tu jí zde pod stat né roz -

18) No ve li za ce byla for mál nì umožnìna pøi je tím tzv. enab ling clau se, kte rá v rám ci Smlou vy z Nice za -

kot vi la možnost spe ci fi ko vat èlá nek 10, jenž do sud jen v od stav ci 2 vy me zo val složení Øí dí cí rady a Vý kon -

né ho vý bo ru. No ve li zo va ný èlá nek 10 v od stav ci 2 nyní sta no vu je po mìr nì kom pli ko va ný sys tém ro ta ce

hla so va cích práv a je jich vah mezi èle ny Øí dí cí rady. Ten to sys tém ro ta ce vstou pí v plat nost (pod le stá va jí -

cí úpra vy) v okamžiku, kdy po èet èle nù EMU do sáh ne 15.

19) Po kud vez mu do úva hy vý voj ve øej ných fi nan cí prá vì ve Fran cii a Nì mec ku v pos led ních le tech,

jenž vedl k po ru še ní pra vi del Pak tu sta bi li ty a rùs tu, a zej mé na fakt, že se opìt tyto dvì zemì na zá kla dì po -

li tic ké do ho dy vy vá za ly z po vin nos ti pl nit sta no ve né sank ce, do stá vá po li tic ká „ne zá vis lost“ ECB dal ší za jí -

ma vý roz mìr.



dí ly. V Øí dí cí radì tak za se da jí oso by bez po li tic ké ho vzta hu k vlá dám i oso by
vyloženì jme no va né ná rod ní vlá dou. Tato asy met rie ne pøi spí vá k trans pa ren tnos ti 
mì no vì po li tic kých roz hod nu tí ECB a co je dùležitìj ší, ne vy me zu je jed no znaè nì
sta tus po li tic ké zá vis los ti nebo ne zá vis los ti ECB a tím ménì pak vy me ze ní její od -
po vìd nos ti.

3.  Od po vìd nost ECB není ni jak for mál nì upra ve na a vzhle dem k výše po -
psa né ne tran spa rent ní a asy met ric ké vol bì èle nù ve de ní ani nemùže být de fac to
smì øo vá na k ná rod ním po li tic kým re pre zen ta cím nebo vo li èùm. Na ev rop ské
úrov ni ne exis tu je adek vát ní in sti tu ce, jíž by se ECB moh la zod po ví dat. Ev rop ský
par la ment je stá le jen více ménì dis kuzním shro máždì ním než re le vant ní po li tic -
kou re pre zen ta cí a pøe de vším nemá žádný úèin ný vztah k po li tic ké exe ku ti vì
a k vý ko nu fis kál ní politiky.

4.  Ex trém nì vy so ká pra vo moc ECB bez ja ké ko li od po vìd nos ti vy ni ká zej -
mé na v ob las ti sta no ve ní a kvan ti fi ka ce cíle spo leè né mì no vé po li ti ky. ECB má
možnost o cíli li bo vol nì roz hod nout, sama jej kvan ti fi ko vat, hod no tit toto na sta ve -
ní i jeho spl nì ní prak tic ky bez pøi hléd nu tí k hos po dáø ské mu vý vo ji eu ro zó ny nebo
je jích jed not li vých èás tí. Za svo ji èin nost ni ko mu ne sklá dá úèet.

5.  Tím, že ECB ne sklá dá ze své èin nos ti úèty po li tic ké re pre zen ta ci a že
sou èas nì sama sta no vu je in flaè ní cíl, vy va zu je z ja ké ko li zod po vìd nos ti za in flaè -
ní vý voj vlá dy jed not li vých èlen ských zemí. Tyto jsou v rám ci EMU ve fis kál ní ob -
las ti vá zá ny Pak tem sta bi li ty a rùs tu, ale po ne dáv né zku še nos ti z fis kál ní ho vý vo -
je Fran cie a Nì mec ka a re ak ce exe ku ti vy EU na ten to vý voj, nemùže už ni kdo brát
Pakt jako vážnou, tím ménì li mi tu jí cí pøe kážku fis kál ní ex pan ze.

Z výše uve de ných bodù vy plý vá, že ko or di na ce mì no vé a fis kál ní po li ti ky
v rám ci EMU je v sou èas ném in sti tu ci o nál ním uspo øá dá ní pou ze fik cí. ECB svým
pos ta ve ním a èin nos tí pøí mo nutí ná rod ní vlá dy èlen ských zemí k opor tu nis tic ké
fis kál ní po li ti ce sle du jí cí èis tì ná rod ní záj my. Bylo by ilu zor ní, hle dat ta ko vou po -
do bu ESCB, kte rá by eli mi no va la po li ti ku ná rod ních záj mù jak mì no vou, tak fis kál -
ní. Je však možné na sta vit sys tém tak, aby byl trans pa rent ní, aby jas nì de fi no val
od po vìd nost a pra vo mo ci v rám ci mì no vé i fis kál ní po li ti ky, a kte rý by uèi nil spo -
leè nou mì no vou po li ti ku (i) od po vìd nou vùèi ná rod ním po li tic kým re pre zen ta cím,
(ii) trans pa rent ní ne jen ve vlast ním výkonu, ale i v personálním obsazení, a (iii)
alespoò ve formì diskuze koordinovanou s národními fiskálními politikami.

9 .  J a k  n a  s t a  v i t  n e  z á  v i s  l o s t  a  o d  p o  vì d  n o s t  E C B ?

Po ne chme stra nou po chy by o smys lu pl nos ti mì no vé unie a op ti mál ní mì no vé
ob las ti. Zde vy chá zí me z fak tu, že EMU exis tu je ve své stá va jí cí po do bì, že je zøí -
zen ESCB v èele s ECB, a že spo leè ná mì no vá po li ti ka nemá ek vi va lent v po li ti ce
fis kál ní. V tom to pøí spìv ku ne chci vy øe šit prob lém mì no vé unie jako ta ko vé, chci
vy øe šit op ti mál ní in sti tu ci o nál ní rá mec pro stá va jí cí mì no vou unii. Vy chá zím pøi -
tom z fak tu, že EU není fe de rál ní stát, že EMU není ná stro jem k pro sa ze ní po li tic ké 
fe de ra ce, a že stá le plat ným zá klad ním prin ci pem EU je vùle su ve rén ních stá tù
sdí let do jis té míry spo leè nou hos po dáø skou po li ti ku. Má-li spo leè ná mì no vá po li ti -
ka kro mì ná kla dù také ur èi té be ne fi ty pro èlen ské zemì, musí být jed no znaè nì
sta no ve no ja kým zpùsobem a do jaké míry se èlenské zemì EMU podílejí na øízení 
této politiky a jak a komu je ECB za dosažené výsledky zodpovìdná. 

Od mys le me po li tic ké hry na ná rod ní záj my a vùli èi ne vù li sou èas ných ná rod -
ních vlád pok ra èo vat v po li tic ké in teg ra ci Ev ro py a vy jdì me pou ze z pøed po kla dù
da ných pøed cho zí ana lý zou: EMU není ide ál ní mì no vou ob las tí (viz napø. Wyp -
losz, 1997) a není ani po li tic ky uni fi ko va nou ob las tí, ne hle dej me pro to øe še ní v ko -
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pí ro vá ní sys té mù, kte ré vy chá ze jí z od liš ných hos po dáø sko po li tic kých reá lií. Jak
by tedy bylo možné nastavit formální instituce spoleèné mìnové politiky? 

V pøed cho zí ka pi to le jsem v bodì 1. zpo chyb nil po li tic kou ne zá vis lost jme no vá -
ní ma na ge men tu ECB. Øe še ní: plné pøi zná ní po li tic ké zá vis los ti v rám ci stá va jí cí -
ho sys té mu jme no vá ní. V bodì 2. jsem roz kryl asy met rii ve zpù so bu jme no vá ní gu -
ver né rù ná rod ních cen trál ních bank. Øe še ní: sjed no ce ní pra vi del pro jme no vá ní
gu ver né rù ve všech èlen ských ze mích EMU s tím, že toto pra vid lo by bylo založeno 
na po li tic ké no mi na ci, tzn. ná rod ní vlá da by jme no va la gu ver né ra své cen trál ní
ban ky, tj. èle na Øí dí cí rady ECB. V bodì 3. jsem vy svìt lil nemožnost for mál ní ho
na sta ve ní od po vìd nos ti ECB. Øe še ní: budou-li èle no vé Øí dí cí rady jme no vá ni ná -
rod ní mi vlá da mi, bu dou ze své èin nos ti tìm to vlá dám a pøe ne se nì vo li èùm od po -
vìd ni. Ne tran spa rent ní sys tém ev rop ských in sti tu cí tím bude pøe mos tìn pøí mo
k ná rod ním po li tic kým re pre zen ta cím. V bodì 4. jsem de fi no val prob lém od po vìd -
nos ti za na sta ve ní cíle spo leè né mì no vé po li ti ky. Øe še ní: cíl spo leè né mì no vé po -
li ti ky by byl ve Sta tu tu ESCB sta no ven pou ze jako „ce no vá sta bi li ta“ vá za ná na
HICP (Har mo ni sed In dex of Con su mer Pri ces) a byl by kvan ti fi ko ván Øí dí cí ra dou
složenou z ná rod ních zá stup cù – gu ver né rù ná rod ních cen trál ních bank. Tím by
byl in flaè ní cíl jas nì spo jen s ná rod ní mi záj my re pre zen to va ný mi vo le ný mi zá stup -
ci. Vy chá zí me pøi tom ze stá va jí cí ho mo de lu, kdy se v ob las ti cíle hla su je v Øí dí cí
radì rov ný mi hla sy s èa so vì ne ome ze ným man dá tem jed not li vých zemí. Øí dí cí
rada by tedy kvan ti fi ko va la dlouho- a støed nì do bý cíl, Vý kon ný vý bor by jej ope ra -
tiv nì pl nil a na zá kla dì ex ante pøi ja tých vý ji mek i po ru šo val (ana lo gie kon trak tu
no vo zé land ské cen trál ní ban ky: Øí dí cí rada by byla za da va tel, Vý kon ný vý bor by
byl zodpovìdný za plnìní cíle a to pøípadnì i osobnì). V bodì 5. jsem zmínil
politický haz ard spoèívající v expanzivní fiskální politice jednotlivých vlád.
Øešení: zde bohužel uspokojivé øešení není, návrh však alespoò zvýší formální
odpovìdnost vlád za fungování spoleèné hospodáøské politiky. 

V èem je navržené øe še ní lep ší než sou èas ný stav? Pøe de vším v tom, že roz krý -
vá po li tic ké hry a for ma li zu je do sud skry té, ne for mál ní jed ná ní ve de ní ECB. Dále
z ana lý zy ne zá vis los ti cen trál ní ban ky vy plý vá, že snížení po li tic ké ne zá vis los ti
v bodì jme no vá ní ve de ní ECB se ni jak vý raz nì ne pro je ví na cel ko vém vy znì ní ne -
zá vis los ti ECB de fac to a tedy ani na míøe in fla ce. Sou èas nì však do jde k pod stat -
né mu zvý še ní od po vìd nos ti za spo leè nou mì no vou po li ti ku a k ales poò èás teè né
ko or di na ci s ná rod ní mi fis kál ní mi po li ti ka mi. Možná, že spo leè ná mì no vá po li ti ka
ne bu de po tom lep ší než nyní, bude ale trans pa rent nìj ší a politicky zodpovìdná,
tzn. neoddiskutovatelná a pro národní fiskální politiky více zavazující. 

1 0 .  Z á  vì r

V tom to tex tu jsem se po ku sil roz krýt pod sta tu ne zá vis los ti a od po vìd nos ti Ev -
rop ské cen trál ní ban ky a na vrh nout al ter na tiv ní øe še ní je jí ho pos ta ve ní, kte ré by
vy chá ze lo z prin ci pu EMU a de kla ra tor ních cílù spo leè né hos po dáø ské po li ti ky EU, 
pøi èemž by po sí li lo od po vìd nost ECB, aniž by pøi tom vý raz nì snížilo její ne zá vis -
lost. Ne lze oèe ká vat, že dis ku ze o míøe ne zá vis los ti a od po vìd nos ti ECB a tla ky na 
je jich zmì nu usta nou døí ve, než bude vol ba je jí ho ma na ge men tu a na sta ve ní její
od po vìd nos ti od po ví dat de mo kra tic kým prin ci pùm. Tyto dis ku ze a sna hy ne bu dou 
jen ka zem na kre di bi li tì ECB, ale mohou èasem její kredibilitu vážnì zpochybnit
a tím vyvolat i reálné ekonomické náklady. 

Vol ba gu ver né ra ná rod ní cen trál ní ban ky po li tic kou re pre zen ta cí – vlá dou, by
v tom to po je tí na opak in sti tu ci o nál nì po sí li la kre di bi li tu ECB jas nì de fi no va nou
od po vìd nos tí. Stá va jí cí sys tém jme no vá ní èle nù Vý kon né ho vý bo ru v kon tex tu
eu ro by rok ra tic kých po stu pù stí rá sku teè nou ko lek tiv ní od po vìd nost k èlen ským



stá tùm, což im pli ku je možnos ti ne prù hled né ho lob bin gu, øí ze ní mì no vé po li ti ky
pod le záj mù sku pin nebo jed not li vých stá tù ane bo pro ti nim. Po li tic ky ne prù hled né
jme no vá ní ná rod ních gu ver né rù a èlenù Výkonného výboru takové chování
umožòuje a v rámci EMU podporuje vznik skupiny mìnové autokracie. 

Sys tém, kdy by ná rod ní gu ver né øi mìli sym bo lic ký vztah k po li tic ké re pre zen ta -
ci, tzn. ur èi tým zpù so bem by ref lek to va li ná rod ní hos po dáø skou po li ti ku, aniž by
byli její tvor bou nì jak vá zá ni a ome zo vá ni, by mohl vy tvá øet spo leè nou mì no vou
po li ti ku pøi spí va jí cí k vyš ší sta bi li tì hos po dáø ské ho vý ko nu eu ro zó ny (srov nej Per -
sson, Ta bel li ni, 1995). Ev rop ská cen trál ní ban ka není po li tic ky zce la ne zá vis lá de
fac to a její nezávislost de iure by mìla pøiznat tento fakt a národní podstatu
Evropské unie. Vý sled kem by byla ni ko li úèe lo vá hra na ab so lut ní ne zá vis lost, ale
jis tá efek tiv ní zá vis lost spo je ná s trans pa rent ní od po vìd nos tí na ev rop ské i ná rod -
ních úrov ních. Z uve de né ana lý zy je zøej mé, že exis tu je al ter na ti va pro bu dou cí
uspo øá dá ní vzta hù a in sti tu ci o nál ních va zeb mezi ná rod ní mi eko no mi ka mi a spo -
leè nou mì no vou po li ti kou EU. Shrò me zá vìr slo vy Ala na Blin de ra (2000, s. 75) „…
an in no va ti on could both im pro ve the qu a li ty of sta bi li za ti on po li cy and make in de -
pend ent cen tral bank ing more con sis tent with democracy”.
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Ab stract

The ar t ic le is con cer ned with ana ly sis of in de pen den ce of cen tral banks of the EU

Mem ber Sta tes wit hin the fra me work of the ESCB, as well as in de pen den ce and

res pon si bi l i  ty of the ECB, and sug gests an al ter na ti ve in sti tu t i  o nal em bo di ment of its

po si t i  on, ref lec ting the spe ci f ic fra me work of the EMU. The sys tem of se lec ti  on of

mem bers of the ECB’s Exe cu ti ve Bo ard blurs a real col lec ti ve res pon si bi l i  ty to wards

Mem ber Sta tes, which opens po ssi bi  l i  t i  es for non tran spa rent lob by ism. Mo di f i  ed

sys tem is sug ges ted so that na ti o nal bank´s go ver nors have a sym bo lic re la ti on ship to

the po l i t i  cal re pre sen ta ti on, i.e. that they ref lect a na ti o nal eco no mic po l i cy in some

way, wit hout be ing bound and re stric ted by its formation whatsoever.          

Keywords:  cen tral bank’s in de pen den cy, cen tral bank’s ac coun ta bi l i  ty, Eu ro pe an

Cen tral Bank, Eco no mic and Mo ne ta ry Uni on, co-ordination of eco no mic po l i cy

JEL Classification: E42, E58, F15, F33, F42

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2005          633

IN DE PEN DEN CE VER SUS AC COUN TA BI LI TY OF THE EU -
RO PE AN CEN TRAL BANK – IS THE RE ANY SO LU TI ON?

Mar tin KVIZ DA, Facul ty of Eco no mic and Ad mi nis tra ti on, Ma sa ryk Uni ver si ty
Brno, Li po vá 41a, CZ – 602 00 Brno (e-mail: kviz da@econ.muni.cz).


