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1. Uvod

Nezavislost centralni banky na vladé je v sou€asné ekonomické teorii i praxi
vnimana jako jeden ze zakladnich princip institucionalniho uspofadani moderni
trzni ekonomiky a v fadé zemi se tak centralni banky v poslednich patnacti letech
staly hlavnim hybatelem hospodafské politiky. Sou¢asné s posilovanim formalni
politické nezavislosti se otevira otazka odpovédnosti, pfic¢emz v této otazce nepa-
nuje zdaleka takovy konsenzus jako v pfipadé nezavislosti. V fadé zemi je proto
odpovédnost centralni banky nastavena jen viceméné neformalnimi institucemi
a Casto dana pfedevSim osobnim kreditem ¢lenl bankovnich rad. Ve srovnani se
centralni banka (ECB), nebo* se nemUze opfit o historickou tradici a kredit, kterym
disponovala tfeba némecka Bundesbank.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) byl zamérné konstruovan tak, aby
bylo deklaratorné dosazeno maximalni miry politické nezavislosti spole¢né méno-
vé politiky. Bylo pfi tom vyuzito formalnich instituci, jez se pro tento u¢el osvédcily
v nékterych evropskych zemich. Institucionalni struktura Hospodafrské a ménové
unie (EMU) a vlibec Evropské unie (EU) vSak nekopiruje strukturu politickych
a ekonomickych instituci jednotlivych narodnich statl, proto ani postaveni ECB
nemuze bezezbytku kopirovat postaveni narodnich centralnich bank v suverén-
nich statech. Nedavna reforma institucionalniho postaveni Evropského systému
centralnich bank v souvislosti s potencialnim rozsifenim EMU o nové ¢leny jasné
ukazala, ze nastaveny princip nezavislosti a odpovédnosti ECB neni neménny a
rozhodné ani idealni.

Tento pfispévek si klade za cil analyzovat nezavislost narodnich centralnich
bank zemi EU v kontextu ESCB, analyzovat nezavislost a odpovédnost ECB a na-
vrhnout alternativni institucionalni zakotveni jejiho postaveni reflektujici specific-
kou konstrukci EMU. K tomu je tfeba nejdfive vysvétlit obecné vyznam nezavislosti
centralni banky vzhledem k inflaci, k fiskalni politice a k jeji vlastni odpovédnosti. Na
zakladé tohoto rozboru potom poméfim nezavislost centralnich bank evropskych
zemi a Evropské centralni banky, dale budu alyzovat strukturu Evropského systému
centralnich bank, podrobim ji kritice a v zavéru navrhnu feseni, které alespon v hru-
bych rysech zakotvi demokratickou odpovédnost Evropské centralni banky.

2. Nezavislost centralnich bank a inflace
Soudobé diskuze o mife nezavislosti centralnich bank jsou vedeny ¢asto v du-

chu viry v kauzalitu vztahu ,vysoka mira nezavislosti = nizka mira inflace®, ktery
vyplynul z mnoha empirickych studii (viz napf. Alesina, Summers, 1990; Bade,

*) Prisp&vek vznikl na zakladé vyzkumu, ktery byl podpofen grantem GACR &. 402/01/P010.
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Parkin, 1987; Cukierman, Webb, 1995; Eijffinger, De Haan, 1996; Grilli, Mascian-
daro, Tabellini, 1994) zalozenych na korela¢ni analyze mezi (ruznymi metodami
podle jednotlivych autorll) naméfenymi indexy nezavislosti jednotlivych narod-
nich centralnich bank a mirou inflace v pfisluSnych zemich v ur¢itém (dostatecné
Sirokém) Casovém intervalu. Pfesto vS8ak mohu tyto zavéry ponékud zpochybnit:
(i) analyzy na zakladé jednotlivych metod méfeni nezavislosti jsou poznamenany
arbitrarnosti kritérii pouzitych pfi sestavovani indexu nezavislosti a (ii) samotna
podstata vztahu je poznamenana urcitou tautologii.

Vymezeni pojmu ,nezavislost centralni banky“ tak neni jednoznacné a rovnéz
zalozeno na funkéni kauzalité. Jinymi slovy napfiklad historicky Uspéch dezinfla¢-
ni politiky némecké Bundesbank mlze byt dusledkem jeji vysoké miry nezavislos-
ti, ale také disledkem institucionalniho usporadani celé némecké ekonomiky a
spolec¢nostis vysokou averzi vuciinflaci vzhledem k historické zkuSenosti (srovnej
Wood, Mills, Capie, 1993). Jak upozoriiuje De Grauwe (2003), nezavislost central-
ni banky a mira inflace jsou spole¢né determinovany hlubSimi spoleCenskymi
a politickymi faktory; v podstaté nic nedokazuje, ze status nezavislosti centralni
banky sam o sobé vede k nizké mife inflace. Pregnantni analyzu zpochybnujici
jednoznacnost kauzality ,nezavislost — inflace“ provedli zejména Wood, Mills
a Capie (1993) na vzorku dvanacti centralnich bank v obdobi od po€atku 20. stoleti
doroku 1988 a stanovilidva divody, pro¢ tato kauzalita zcela neplati: (i) existovaly
zavislé centralni banky udrzujici dlouhodobé& nizkou miru inflace (napf. Svédsko)
a (ii) existovaly i centralni banky se shodnou mirou nezavislosti dosahujici dlouho-
dobé vyrazné odlisné miry inflace (napf. Belgie a Italie). Pfi velmi hrubém méritku
a akceptaci,vyjimek potvrzujicich pravidlo“, mohu tedy s kauzalitou ,nezavislost —
inflace“ souhlasit. Pfi podrobnéj$i a komplexnéjsi analyze problému musim vSak
dojitk zaveéru, Ze nezavislost je jen jednim z faktor(, ktery pfispiva k celkové nein-
flaéni hospodarskeé politice. Typicky pfiklad takového vyvoje dava samotny vznik
EMU. VSechny centralni banky ¢lenskych zemi zvySily svou nezavislost v dobé
pfed vstupem do eurozény (viz tabulky ¢. 1 a 2) a ve vétSiné zemi také doslo k vy-
raznému poklesu inflace. Pfesto se mohu domnivat, Ze toto snizeni inflace bylo
zplsobeno spise spole¢enskym konsenzem a ucelové obezfetnou fiskalni politi-
kou vlad plnicich konvergenéni (maastrichtska) kritéria nez samotnym zvySenim
nezavislosti centralnich bank. Podivejme se nyni podrobné&ji na souvislost neza-
vislosti centralnich bank s aplikovanou fiskalni politikou.

3. Nezavislost centralni banky a fiskalni politika

VySe citované studie poméfujici nezavislost centralnich bank vychazeji z pred-
pokladu, Ze jednim z rozhodujicich aspektl vztahu centralni banky a viady je
moznost ¢i nemoznost Uvérovani schodku statniho rozpoctu, tj. pfimé monetizace
vefejného dluhu. Mohl bych tedy pfedpokladat, Ze vlady, které maji diky zavislé
centralni bance snazsi pristup k (levhym) Gvérovym zdrojum, budou vykazovat
vy$§8§i deficit vefejnych financi a méné disciplinovanou fiskalni politiku. Kromé miry
inflace je tedy zajimavé si v souvislosti s nezavislosti centralni banky vSimnout
také rozpoctové discipliny vliad, neboe ta mGze rovnéz ukazovat vlastni dopad
vztahu centralni banky a vlady na realnou hospodarskou politiku: zde vSak kauza-
litu nenalézam. VétSina (i zde citovanych) studii tento aspekt nezavislosti central-
ni banky pomiji a pokud se jim zabyva, dochazi k zavéru, Ze mira nezavislosti
centralnich bank nekoreluje s rozpoc¢tovou disciplinou vlad a jejich tendenci
vytvaret rozpoctové schodky.
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Zda se tedy, ze ménova a fiskalni disciplina se navzajem nepodminuji. Protoze
citovani autofi sou€asné potvrzuji kauzalitu vztahu mezi mirou nezavislosti a mi-
§i bude nezavislost centralni banky nezavisle na tom, jak velky (a zda vlbec) je
rozpoctovy deficit (Grilli, Masciandaro, Tabellini, 1994).

Vzhledem k tomu, ze kauzalitu ,nezavislost — inflace® jsem ponékud zpochyb-
nil, 1ze odvodit, Ze rozpoctové discipliny mize byt dosazeno vzajemnou koordina-
ciménoveé afiskalni politiky spiSe nez diktatem nezavislé centralni banky. To navo-
zuje zavér, ze cilové miry inflace pfi minimalizaci narodohospodarskych nakladu
nutnych k jejimu prosazeni by bylo mozno dosahnout pfi ur€itém stupni nezavis-
losti centralni banky (podminka nutna, nikoli postacujici) a sou¢asné instituciona-
lizované kooperaci vlady a centralni banky (podminka nutna).

Zavér podporuje i fakt, ze fiskalni politika ma na inflaci stejny vliv jako na ostat-
ni makroekonomické agregaty. Odpovida tomu i nazor Begga (2002) a Blindera
(2000), ktery si klade otazku, pro€ vlastn& ma byt mé&nova politika nezavisla na po-
litice, zatimco napf. fiskalni politika je na politice Cisté zavisla? Neni snad otazka
optimalni miry zdanéni stejné technicistni a apoliticka, jako otazka optimalni miry
inflace? Timto se dostavam ke klicové otazce: kde lezi meze nezavislosti centralni
banky? Odpovéd se pokusim nalézt v analyze jeji odpovédnosti.

4. Odpovédnost centralni banky

Nezavislost centralni banky je spolu s transparentnosti a odpovédnosti pod-
statnym faktorem jeji kredibility. Zatimco transparentnost je svazana s vlastnim
vykonem ménové politiky a do znacné miry je dana neformalnim institucionalnim
postavenim centralni banky v ekonomice spolu s osobnimi kvalitami jejiho mana-
gementu, odpovédnost je podobné jako nezavislost dana arbitrarnim rozhodnutim
zakladatele centralni banky a v podstaté tvofi s nezavislosti centralni banky
druhou stranu téze mince.

V kontextu této studie mohu na odpovédnost hledét jako na reziduum nezavis-
losti centralni banky, tzn. de facto na soucast nezavislosti vyplnujici zbyly prostor
pojejim vymezeni. Timto zplisobem je také zpravidla odpovédnost vnimana tvarci
hospodafsko politickych norem, jeZ povazuji maximalni nezavislost centralni ban-
ky za nezpochybnitelnou prioritu”. Je-li fe¢ o vztahu mezi ménovou a fiskalni politi-
kou, jde o nastaveni parametrl nezavislosti a odpovédnosti centralni banky.
Podivejme se tedy nejprve jesté jednou na princip jeji nezavislosti.

Zakladni pravidlo a smysl nezavislosti centralni banky |lze spatfovat, jak jiz bylo
feCeno, v zakonném zakazu financovani schodku vefejnych rozpoc¢tu emisi pe-
néz. Tento primarni atribut nezavislosti centralni banky je v sou¢asné dobé pre-
vazujici ekonomickou teorii i praktickou hospodafskou politikou v zemich s rozvi-
nutou trzni ekonomikou zcela akceptovan a zaclenén do formalnich instituci
upravujicich vztah centralni banky a vlady. Toto opatfeni vSak nefesSi problém ne-
zavislosti centralni banky bezezbytku a je proto doplnéno o dalSi atributy, které
vladé zabranuji v ovliviiovani centralni banky s cilem nepfimo podpofit fiskalni ex-
panzi, ovlivnit cenu statnich obligaci, U¢elové snizit urokoveé sazby apod. Tato dal-
§i kritéria se tykaji zejména zpUsobu vybéru a volby managementu centralni ban-
ky, zplsobu kontroly jejiho hospodafeni, zakonného stanoveni cile ménové
politiky, principu neovlivnitelnosti strategie ménové politiky viadou atd. Pravé tato

1) V této souvislosti De Grauwe ( 2003) zajimavé komentuje zpUsob, jakym byly vytvofeny zasady
postaveni ECB v Maastrichtské smlouvé evropskymi centralnimi bankéfi, ktefi pravé automaticky prefero-
vali nezavislost banky jako nezpochybnitelny postulat pfed jeji odpovédnosti.
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dodate¢na (z principu vSak nikoli nevyznamna) kritéria oteviraji zcela zasadni
otazku: do jaké miry a komu je centralni banka ze své ¢innosti odpovédna?

Z empirického srovnani a i z logiky véci mohu vyvodit (nejen pro oblast ménové
politiky) obecné platny pfedpoklad, Ze vysoka mira nezavislosti je na ukor odpo-
védnosti a naopak vysoka odpovédnost centralni bance ubira na nezavislosti
(srovnej napf. De Grauwe, 2003 a Eijffinger, De Haan, 1996). Vystizné formuloval
tento zakladni princip Aglieta (1994, s. 91): ,Centralni banka musi vystupovat nad
zajmy stran a lobbistickych skupin, které se stavi proti charakteru fizeni likvidity, a
garantovat legitimitu mény. Nezavislost centralni banky se jevi jako mé&novy prin-
cip a ne jako operativni pravidlo, které by ménilo ¢innost centralni banky na auto-
matického vudce.” Jakym zpUsobem tedy konstituovat odpovédnost centralni
banky?

Zfejmé nejvyznamné&jSim momentem odpovédnosti centralni banky je zplsob
(i) stanoveni a (ii) kvantifikace cile mé&nové politiky. Stanoveni cile jako ,cenové
stability“ mize byt dano zakonnou normou® a tedy postaveno mimo diskuzi a poli-
ticky vliv vlady (z hlediska nezavislosti centralni banky je toto povazovano za ide-
alni feSeni — viz kritérium €. 15 v tabulce €. 2). Stanoveni cile maze byt ponechano
bez formalniho vymezeni s tim, Ze toto stanoveni spada do pravomoci centralni
banky anebo vlady. Z hlediska nezavislosti centralni banky neni volba cile bankou
idealni, nebo* se zde otevira moznost riznych politickych (i neformalnich) tlaka.

Volba cile vladou popira celou diskuzi o nezavislosti, nebos mize snadno ucinit
centralni banku zodpovédnou za plnéni fiskalnich cild; viada by se tak elegantné
mohla zbavit své vlastni politické zodpovédnosti (navic je takovy systém poplatny
keynesovskym formam intervencionistické hospodafské politiky). Néco jiného je
vSak kvantifikace cile ménové politiky. Podle principu nezavislosti byva povazova-
no za optimalni, pokud cil ménové politiky kvantifikuje sama centralni banka bez
jakéhokoli omezeni nebo ovlivnéni ze strany vlady.

Z hlediska odpovédnosti centralni banky musim problém nahlizet praveé opac-
né: kvantifikace cile bankou tuto stavi mimo spole¢enskou kontrolu, zatimco kvan-
tifikace cile vladou odpovida principim zastupitelské demokracie. Jako klicové se
v této souvislosti jevi oddéleni nezavislosti cilové a nezavislosti instrumentalni.
Zatimco cilova nezavislost pFili§ vyvazuje centralni banku z odpovédnosti za mé-
novou politiku”, instrumentalni nezavislost umoznuje nastavit optimalni miru ne-
zavislosti centralni banky pfi dostate¢né mife jeji odpovédnosti za vykon ménoveé
politiky a pfeneseni finalni odpovédnosti na demokraticky volené zastupitele
(srovnej De Grauwe, 2003). Blinder (2000) se dokonce domniva, Ze nejvyssi ma-
nagement centralni banky ma byt volen na politickém zakladé&, tzn. ma byt jmeno-
van vladou a ji se zodpovidat za svou ¢innost — pfenesené se tak zodpovidat voli-
¢uam spolu s viadou za hospodafskou politiku jako celek. Na zakladé pfedchozich
teoretickych zavéru se nyni podivejme na situaci v eurozéoné. Zacnéme analyzou
nezavislosti evropskych centralnich bank a samotné ECB.

2) Takto je napf. v Cesku stanoven cil mé&nové politiky— zakonem o Ceské narodni bance a dokonce
Ustavou CR.

3) Cobraninezavislé centralni bance kvantifikovat takovy cil, ktery je pro ni za danych okolnosti nej-
l1épe splnitelny? Jakékoli jeho zdlvodnéni makroekonomickou analyzou mulZe byt sice zpochybnitelné, ni-
koli v8ak revokujici vlastni nastaveni cile. Nebo naopak, co omezuje osobni ambice centralnich bankéfu
vdosazeniconejnizsiinflace za kazdou cenu, aby tak osvéd¢ili své kvality pro praci v dalSich funkcich?
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5. Nezavislost centralnich bank evropskych zemi a ECB

Pro analyzu a poméfeni miry nezavislosti bylo navrzeno a publikovano nékolik
rozdilnych postupu, zaloZzenych na vétsi, ¢i mensi exaktnosti a arbitrarnosti.” Zrej-
mé prvni takovou ucelenou studii provedli Bade a Parkin (1978), v niz definovali
dva zakladni typy nezavislosti nazvané jako (i) ,financial type® zahrnujici zplsob
volby managementu, jeho odménovani a kontrolu rozpo¢tu banky, a (ii) ,policy
type“ zahrnujici ovliviiovani strategie ménové politiky ze strany viady.”

Ze studie vyplynulo, Ze pravé pfimé ovliviiovani ménové politiky vliadou je pro
vyvojinflace rozhodujici (viz Bade, Parkin, 1978)%. K nejznaméjsim analyzam pat-
fi Alesinova stupnice (Alesina, Summers, 1990), zaloZzena na posouzeni, zda ma
centralni banka plnou moc nad monetarni politikou, zda a jak se vlada podili na
rozhodovani bankovni rady a jak jsou jeji ¢lenové voleni. Eijffingerova a Schalin-
gova metoda (viz Eijffinger, de Haan, 1996) vychazi z méfeni odpovédnosti zarea-
lizaci ménové politiky, dale zohledrniuje moznost vlady ovlivnit rozhodovani ban-
kovnirady avlivnavolbujejich ¢lenl. Cukierman(yv pfistup (viz Cukierman, Webb,
1995) vychazi z obdobnych kritérii, navic zavadi posouzeni volby a stanoveni cile
ménové politiky. Metoda Grilliho, Masciandara a Tabelliniho (Grilli, Masciandaro,
Tabellini, 1991 a Persson, Tabellini, 1995) vétSinu prvkd vy$Se zminénych metod
obsahuje a navic je zalozena na systémovém rozliSeni politické a hospodarské
nezavislosti podle systematickych kritérii.

Pravé rozliSeni nezavislosti politické a hospodafské a jejich posuzovani na
principu de iure umoznuje definovat nezavislost centralni banky souborem formal-
nich instituci a provést komparativni analyzu. Touto analyzou jsem chtél zjistit,
jaka je formalni mira nezavislosti ECB a také vSech jednotlivych centralnich bank
Clenskych zemi EU v dobé& zaloZzeni EMU, a déle jak se zménila nezavislost evrop-
skych centralnich bank v souvislosti s vytvofenim EMU a jak se dosud liSi miry ne-
zavislosti narodnich evropskych centralnich bank. Pro analyzu jsem vychazel
zformalnich pravidel zakotvujicich postavenijednotlivych centralnich bank a také
z dfive publikované studie autorli Sedové a Kvizdy (2001); viz popis metody a
vysledné tabulky (€. 1 a 2).

Pro posouzeni hospodarské nezavislosti centralni banky jsem vychazel ze sedmi kritérii (viz Grilli,
Masciandaro, Tabellini, 1991 a Persson, Tabellini, 1995), ktera jsou definovana jako odpovédi na
otazku, zda:

1) moznost poskytnout viadé pfimy uvér (pokud vubec existuje) neni automaticka,

2) pfimé uvérovani (pokud existuje) se uskute€riuje za trzni urokovou miru,

pfimy uveér (pokud existuje) je Casové omezen (krat$i nez jeden rok),

pfimy uvér (pokud existuje) je kvantitativné omezen (malym procentem statniho rozpo¢tu),
centralni banka se nepodili na primarnim trhu vefejného dluhu,

diskontni sazba (resp. zakladni sazba, napf. repo) je stanovovana centralni bankou,
bankovni dozor neni svéfen centralni bance (++) nebo se centralni banka o kompetence déli s ji-
nym subjektem (+).

—_— T = — —

3
4
5
6
7

4) Méfeni nezavislosti pomoci jednotlivych metod nedava zcela shodné vysledky, nebo+ kromé ur¢i-
tych odliSnosti davaji autofi jednotlivym kritériim rozdilnou vahu; pfesto vS8ak spolu naméfené hodnoty in-
dexu nezavislosti koreluji (viz citované zdroje).

5) Vladu v kontextu tohoto ¢lanku chapu obecné jako voleny politicky organ narodni nebo nadnarodni
exekutivy, ktery je nositelem hospodarské (fiskalni) politiky.

6) Protutoanalyzuje nutné vzitv ivahu, Ze zvolené relevantni obdobi se krylo s vrcholnym obdobim
keynesovské intervencionistické hospodafskeé politiky, kdy byla ménova politika u¢elové vyuzivana k pod-
pofe zaméstnanosti a stabilizaci hospodarského rdstu a nikoli primarné ke stabilizaci inflace.
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Za kazdou kladnou odpovéd je zapocitan jeden bod a v tabulce je znazornén symbol ,+“. Kritéria 1 - 5
popisuji vztah centralni banky k financovani deficitu statniho rozpoctu, kritéria 6 a 7 se vztahuji k vykonu
ménové politiky. Tato kritéria tvofi sloupce 1 - 7 tabulky €. 1, ve sloupci 8 je jako soucet bodu index hos-
podéafské nezavislosti. Cim je tento index vy$$i, tim je centralni banka na vladé nezavislejsi.

Pro vymezeni politické nezavislosti vychazim z osmi kritérii (viz Grilli, Masciandaro, Tabellini, 1991
a Persson, Tabellini, 1995), ktera jsou definovana jako odpovédi na otazku, zda:

9) guvernér centralni banky neni jmenovan vladou,
10) guvernér je jmenovan na 5 a vice let,
11) bankovni rada neni jmenovana vladou,
12) bankovni rada je jmenovana na 5 a vice let,
13) zastupce vlady v bankovni radé nezaseda nebo jen s poradnim hlasem,
14) vlada neschvaluje strategii monetarni politiky,
15) pozadavek na udrzeni cenové stability je upraven zakonem,
16) existuje zakonné opatfeni pro feSeni konfliktu mezi vidadou a centralni bankou preferujici banku.

Kritéria 9 - 12 popisuji zptsob jmenovani managementu centralni banky, kritéria 13 a 14 vztah cen-
tralni banky k vladé a kritéria 15 a 16 legislativné zakotvené pravomoci. Tato kritéria tvori sloupce
9— 16 tabulky &. 2, ve sloupci 17 je jako soudet bod(i uveden index politické nezavislosti. Cim je ten-
to index vy$§i, tim je banka nezavislejsi. V tabulkach €. 1 a 2 jsou uvedeny zjisténé indexy nezavis-
losti pro centralni banky vybranych zemiv roce 1993 a 19997 - Ize tak pozorovat také zménu v mife
nezavislosti vyvolanou pfijetim nové legislativni Upravy souvisejici s iniciaci Hospodarské a méno-
vé unie (EMU) a zapojenim centralnich bank zemi EU do Evropského systému centralnich bank.

Tabulka 1
Index hospodarské nezavislosti centralni banky
Zemé 8) rok 1 2 3 4 5 6 7 8
ECB 1999 + + + + + + ++ 8
Belgie 1993 + + + + + 6
1999 + + + + + + ++ 8
Irsko 1993 + + + + 4
1999 + + + + + + 6
Nizozemsko 1993 + + + + 4
1999 + + + + + + 6
Némecko 1993 + + + + + + 7
1999 + + + + + + 7
Portugalsko 1993 + + 2
1999 + + + + + + 6
Spanglsko 1993 + + 3
1999 + + + + + + 7
Velka Britanie 1993 + + + + + 5
1999 + + + + + + + 7
Finsko 1993 + + ++ 4
1999 + + + + + + ++ 8
Svédsko 1993 + + + + + 6
1999 + + + + + + ++ 8
Rakousko 1993 + + + + 5
1999 + + + + + + 7

7) Po roce 1993 byla ve vétsSiné ¢lenskych zemi EU zahajena reforma institucionalniho postaveni
centralnich bank v souladu s pfipravou na vstup do EMU; pro zemé u¢astnici se EMU musely byt tyto refor-
my ukonceny k 1. 1. 1999.

8) Prosrovnanijsou do tabulky zahrnuty vechny zemé, které v roce 1993, byly ¢leny EU, nebo se je-
jich ¢lenstvi pfedpokladalo, a tvofily tak o¢ekavané jadro EMU.
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Italie 1993 + 1
1999 + + + + + + 6
Lucembursko®) 1993 + + + + 4
1999 + + + + + + 6
Recko 1993 + + 2
1999 + + + + + + 6
Dansko 1993 + + + ++ 5
1999 + + + + + + ++ 8
Francie 1993 + + ++ 5
1999 + + + + + + ++ 8
1993 4,20
prdmérna hodnota indexu 10) 1999 bez ECB 6,93
1999 véetné ECB 7,00
Pramen: Sedova, Kvizda, 2001; www.ecb.int.
Tabulka 2
Index politické nezavislosti centralni banky
Zemé rok 9 10 11 12 13 14 15 16 17
ECB 1999 + + + + + + 6
Belgie 1993 + 1
1999 + + + + + + + 7
Irsko 1993 + + + 3
1999 + + + + 4
Nizozemsko 1993 + + + + + + 6
1999 + + + + + + + + 8
Némecko 1993 + + + + + + 6
1999 + + + + + + 6
Portugalsko 1993 + 1
1999 + + + 3
Spanélsko 1993 + + 2
1999 + + + + + + 6
Velka Britanie 1993 + 1
1999 + + + + 4
Finsko 1993 + + + + 4
1999 + + + + + + + + 8
Svédsko 1993 |+ + + + + 5
1999 + + + + + + + 7
Rakousko 1993 + + + 3
1999 + + + + + + + + 8
Italie 1993 + 2
1999 + + + + + + + + 8
Lucembursko 1993 0
1999 + + + + + + + 7
Recko 1993 + + 2
1999 + + + + + 5
Francie 1993 + + 2
1999 + + + + + + + 7

9) Podle ¢lanku 1 Dodatkového protokolu o statutu ESCB a ECB byl za centralni banku Lucemburska
povazovan vladni Institut Monétaire Luxembourgeois, ktery byl roku 1998 transformovan zvlastnim zako-
nem na centralni banku Banque Centrale du Luxemburg. Institucionalni postaveni mé&nové politiky Lucem-
burska bylo rovnéz specifické existenci ménové unie s Belgii.

10) Prosty prumér hodnot zahrnuje centralni banky zemi EU.
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Dansko 1993 + + + 3
1999 + + + + + + + 7
1993 2,73

primérna hodnota indexu 1999 bez ECB 6,33
1999 véetné ECB 6,31

Pramen: Sedova, Kvizda, 2001, www.ecb.int..

Z porovnani miry nezavislosti narodnich centralnich bank na narodnich vla-
dach v tabulkach €. 1 a 2, vyplyva nékolik zajimavych poznatkd a pfedevSim dva
Zaveéry:

— miry politické a hospodarské nezavislosti spolu u jednotlivych bank nekoreluji.
Prorok 1993 zde najdeme banky s vysokou mirou hospodarskeé i politické nezavis-
losti (napf. Némecko: index hospodarské nezavislosti 7 a politické 6), banky s niz-
kou mirou hospodarské i politické nezavislosti (napf. Portugalsko: index2a 1), ale
také banky s vysokou mirou nezavislosti hospodarské a nizkou mirou nezavislosti
politické (napf. Belgie: index 6 a 1), nebo naopak s relativné nizkou mirou hospo-
darské a s relativné vysokou mirou politické nezavislosti (napf. Nizozemsko: index
4 a 6). Kobdobnému zjisténi dospéli ve své studii i Grilli, Masciandaro a Tabellini
(1994),

— pfipravanavstup do EMU a pfijeti spole€né ménové politiky znamenalo sjedno-
ceni institucionalnich charakteristik praktického vykonu ménové politiky — to se
promitlo do sjednoceni miry hospodarské nezavislosti centralnich bank'’, kde po
roce 1999 zlstava jedinym rozdilem rozdéleni odpovédnosti jednotlivych narod-
nich centralnich bank za narodni bankovni sektor (tzn. bankovni regulace a do-
zor), respektive pfeneseni nebo sdileni této odpovédnosti. Z hlediska politické ne-
zavislosti vSak tento posun neni zdaleka tak markantni. Pfestoze v Zzadné ¢lenské
zemi nedoslo k poklesu miry politické nezavislosti v souladu s pfipravou na EMU,
jsou tyto miry v jednotlivych zemich rizné, v nékterych zemich byla politicka neza-
vislost vyrazné posilena (napf. Belgie: zména indexu z 1 na 7), v jinych se pfili$
nezvysila (napf. Portugalsko a Irsko: zména indexu z 1 na 3, resp. ze 3 na 4).

Jak ukazu dale, tato riznorodost miry politické nezavislosti jednotlivych central-
nich bank ma v ramci ESCB znacny vyznam. K jeho pochopeni musim podrobné&ji
rozkryt institucionalni strukturu eurozony. Jesté nez toto provedu, shrnu kratce do-
savadni poznatky. Odpovédnost centralni banky je dana pfedevsim zptisobem vol-
by a kvantifikace cile ménové politiky a dale zplisobem informovani o provadéné
meénoveé politice a jejiho vysvétlovani voli€¢dm nebo volenym zastupciim. V souvis-
losti s analyzou nezavislosti centralni banky je zfejmé, ze takto chapana odpovéd-
nost se bude dostavat do konfliktu zejména s politickymi faktory nezavislosti. Dfive
vyslovenou hypotézu, Ze odpovédnost vypliuje prostor po vymezeni nezavislosti,
mohu nyni upravit tak, Ze odpovédnost je reziduem politické nezavislosti centralni

11) Evropska pravni uprava v oblasti mény a centralniho bankovnictvi ma pfimou platnost. Obecné
pak plati, Ze evropské pravni normy nemusi byt do narodniho zakonodarstvi promitany zvlastnimi pfedpi-
sy. Nadruhé strané vS8ak méa kazda ¢lenska zemé povinnost odstranit vdechna pravni ustanoveni v narod-
nim zakonodarstvi, ktera jsou vrozporu s evropskym pravem. Evropska pravni tprava v oblastimény acen-
tralniho bankovnictvi vychazi z novely Smlouvy o zalozeni Evropskych spole€enstvi, tzv. Maastrichtské
smlouvy. Jeji souc¢asti je i Protokol o Statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni
banky. Dal§im zdrojem jsou nafizeni Rady EU k provedeni ustanoveni Maastrichtské smlouvy. V dosavad-
ni praxivSech zemi EU jsou i pfesto ve vnitrostatnich pravnich normach klicova ustanoveni evropskych no-
rem zopakovana. Mame na myslizejména takové instituty jako je hlavni cil centralni banky, princip nezavis-
losti centralni banky, pfislu§nost k Evropskému systému centralnich bank a zakaz financovani vefejného
sektoru.
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banky. Vyznam mého zjisténi velmirozdilnych mér praveé politické nezavislosti cen-
tralnich bank €lenskych zemi eurozoény tim nabyva na sile.

6. Struktura instituci eurozény

Institucionalni struktura Hospodarské a ménové unie (EMU) je dana Evrop-
skym systémem centralnich bank (ESCB). EMU formalné zachovava existenci na-
rodnich centralnich bank sdruzenych do ESCB, v jehoz Cele stoji ECB. Narodni
centralni banky jsou akcionafi ECB, maji deklaratorné vymezené rozhodovaci
kompetence a odpovédnost za formulaci spolecné ménové politiky. Vrcholnym or-
ganem spole¢né ménové politiky je Ridici rada ECB'?, skladajici se z Vykonného
vyboru' a guvernéri narodnich centralnich bank, pficemZ Vykonny vybor je
slozen z prezidenta, viceprezidenta a Ctyf dalSich ¢lend (CI. 10 Protokolu Statutu
ESCB a ECB)."” Ridici rada ECB stanovi hlavni sméry a vydava rozhodnuti ne-
zbytna k zajisténi hlavnich ukold ESCB, formuluje spole€nou ménovou politiku
vCetné urceni sttednédobych cild, kliCovych urokovych sazeb a tvorby devizovych
rezerv (Cl. 12 Protokolu Statutu ESCB a ECB). Ridici rada tedy vytvari spole¢nou
ménovou politiku a Vykonny vybor ji fakticky provadi. Postaveni guvernéru narod-
nich bank v Ridici radé je tedy z hlediska formulace ménové politiky pomérné vy-
znamné, nebo- v této oblasti se dosud hlasuje rovnymi hlasy.'” Guvernéfi narod-
nich centralnich bank jsou dosazovani do Uufadu na zakladé narodni legislativni
upravy; ¢lenové Vykonného vyboru vCetné prezidenta jsou jmenovani na jedno
osmileté obdobi spoleénou dohodou viad ¢lenskych zemi na drovni hlav stata
nebo pfedsedl vliad na doporuc¢eni Rady EU po konzultaci s Evropskym parlamen-
tem a Ridici radou ECB. Tento komplikovany systém sice zaruCuje osobni neza-
vislost ¢lenll Vykonného vyboru (viz napf. Eijffinger, De Haan, 2000), na druhé
strané vSak zadava moznost politického a lobbistického ovlivnéni volby ¢lenu Vy-
konného vyboruisamotného prezidenta (jak se i stalo pfi vybéru historicky prvniho
prezidenta ECB).

Soucasné se v té souvislosti oteviraji otazky stran principu jmenovani guverné-
ri narodnich centralnich bank. Narodni centralni banky jsou ze Statutu ESCB
a ECB (CI. 14) v oblasti politické nezavislosti vazany pouze povinnosti, aby funké-
ni obdobi guvernéra bylo nejméné pétlet, a obecnou podminkou zéakazu chovat se
podle doporuceni evropské exekutivy nebo narodnich vlad.

Ztabulek ¢. 1 a2 vyplyva, Ze mira nezavislosti ECB je pomérné vysoka: index 8
(8 je maximum) hospodafFské nezavislosti a 6 (8 je maximum) nezavislosti politic-
ké. Tradi¢né byva ECB povazovana ze velmi nezavislou centralni banku, odvozuji-
ci své postaveni z némecké Bundesbank; napf. De Grauwe (2003) povazuje ECB
za je$té vice nezavislou, nez byla Bundesbank a Barrell a Weale ji povazuji za vu-
bec nejvice nezavislou centralni banku zejména pokud jde o moznost stanovovani
aimplementace cile ménové politiky (Barrell, Weale, 2002). Pfesto vS§ak mlze byt
politicka nezavislost ECB zpochybnéna, zejména pokud jeji nezavislost budeme
hodnotit nikoli de iure, ale de facto.

12) Governing Council of ECB.
13) Executive Board of ECB.
14) Na zékladé Pfechodnych ustanoveni Protokolu Statutu ESCB a ECB je podle Cl. 43 zfizena také

pfijeti spole€né meény.
15) Hlasy vazené upsanym kapitalem ECB se uplatiiuji pouze pfi hlasovani o vlastnim hospodareni

ECB, nikoli v ménové politickych otdzkach. Ponékud kontroverzni novela upravujici systém hlasovani ¢le-
nG Ridici rady po rozSifeni eurozény o nové ¢leny neni pfedmétem tohoto textu.

POLITICKA EKONOMIE, 5, 2005 @ 625



Takové hodnoceni je sice velmi obtizné a do zna¢né miry arbitrarni, nebo- ne-
existuje dosud dostatecné dlouha zkuSenost z fungovani ECB, nicméné jiz samot-
ny pribéh volby historicky prvniho prezidenta (Duisenberga) a jeho nastupce (Tri-
cheta) zaklada znacnou pochybnost o politické nezavislosti managementu banky.
Problém postaveni Evropské centralni banky je tedy dan (i) nevyvazenosti jeji od-
povédnosti a nezavislosti a (ii) nevyvazenosti charakteristik jeji nezavislosti v po-
jeti de facto: jinymi slovy ECB dosahuje mimofadné vysokého stupné hospodai-
ské nezavislosti, ale omezeného (diskutabilniho) stupné nezavislosti politicke,
ovSem se zcela nevymezenou odpovédnosti.

Me&fenim a vzajemnym porovnanim odpovédnosti Evropské centralni banky se
zabyvali ve své studii De Haan, Amtenbrink a Eijffinger (1999) a dospéli k zavéru,
ze z pétisrovnavanych centralnich bank je ECB nejméné odpovédna: z maximalné
moznych 13 bodl ziskala Bank of Canada 7, Bank of Japan 6, Bank of England 11,
US Federal Reserve System 6 a ECB pouze 5 bodu (viz téz Eijffinger, De Haan,
2000). Na nepomér mezi vysokou ekonomickou silou Evropské centralni banky ve
srovnani s jeji odpovédnosti upozornuje také napf. Begg, doslova: ,...the ECB is
too powerful and unaccountable,...” (2002, s. 14).

Snaha po eliminaci jakychkoli ,narodnich® politickych vlivii na &innost Ridici
rady vedla k rozhodnuti nezvefejnovat pribéh hlasovani jejich jednotlivych ¢lent
ani zaznamy z jejiho jednani. Toto opatfeni zlikvidovalo jakékoli formalni vazby
v ramci odpovédnosti smérem k voli¢im a politické reprezentaci. Pfitom pravé ty-
pickym nastrojem, kterym centralni banky vyvazuji politickou nezavislost s odpo-
védnosti je zvefejhovani podrobnych zprav z jednani bankovni rady a detailni ve-
fejné vysvétlovani a obhajovani svych rozhodnuti. Toto ,pfemosténi“ politické
exekutivy ve vztahu k vefejnosti (Schneider, 1999) u ECB zcela chybi. Zde se nabi-
zi principialni otazka: nejsou v pfipadé EMU v roli zastupcu této vefejnosti viady
jednotlivych ¢lenskych zemi? Anemohla by tudy pfipadné vést cesta ke koordinaci
ménové politiky eurozony s fiskalni politikou jednotlivych zemi?

Pfi analyze postaveni Evropské centralni banky a ¢lenskych bank ESCB musi-
me vzit v potaz zvlastnostinstitucionalniho ramce hospodarsko politickych rozho-
dovanivramci EMU. EMU je tfeba vnimat pod plnym nazvem, tj. jako skute¢né unii
hospodaiskou a ménovou, pficemz institucionalni konstrukce unie hospodarske
a unie ménové je v evropském pravu odliSna. Zatimco hospodarska unie je posta-
vena na decentralizované struktufe EU jako spolecenstvi statl, ménova unie je
konstruovana naopak na centralizaci ménovych pravomoci do vyluéné pusobnosti
jednoho spole¢ného subjektu. Zatimco fiskalni politika je tak primarné véci narod-
nich vlad s vétsi ¢i mensi harmonizaci a s omezenimi plynoucimi z Paktu stability
a rustu, ménova politika je z narodnich kompetenci zcela vynata.

Standardni vnimani nezavislosti centralni banky jako institucionalizovaného
vztahu mezi narodni centralni bankou a narodni vladou tak musi byt posunuto do
ponékud odlisné, evropské perspektivy. Mizeme souhlasit s Tomaskem (2000,
s.59), Ze ,Clenské staty, které vstoupily do tfeti etapy Hospodarské a ménoveé unie
ztraceji tradicni dichotomii statu a centralni banky, neboe rozpoc¢tova funkce statu
tunenivice postavena do protikladu k mé&nové uloze vlastni centralni banky, nybrz
je konfrontovana s ménovou funkci Evropské centralni banky*.

Na strukturu EMU ovSem nemUlzeme pfenést jednoduchou analogii ,narodni
centralni banka versus narodni vlada = ECB versus Komise®. Narodni centralni
banky zlstavaji stale ve hfe a ECB se souCasné dostava pres strukturu organt EU
(zejména Radu) do vztahu s narodnimi viadami. Tento vztah je vSak netranspa-
rentni a nemuaze ani suplovat mechanismus odpovédnosti ECB, ani pfispét k uc¢in-
né koordinaci ménové a fiskalni politiky v ramci eurozény. Tato koordinace je vSak
stale platnym cilem hospodaiské politiky EU (European Commission 2002) a
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struktura ESCB by méla dosazeni tohoto cile kdyz ne napliiovat, alespon
neblokovat.

7. Odpovédnost ECB a legitimita jeji politiky

Pravé v souvislosti s diskuzi o koordinaci ménové a fiskalni politiky v eurozoné
vyvstava problém nevymezené odpoveédnosti ECB velmi zfetelné. Barrell a Weale
ve sveé studii (2002) zminuji problém soucasné nekoordinované ménove a fiskalni
politiky jako jeden ze zavaznych problém( eurozény a dochazeji k zavéru, ze by
v pfipadé koordinace téchto politik eurozéna dosahovala lepSich makroekonomic-
kych charakteristik. Boyer upozorfuje na to, Ze problém koordinace ménové a fis-
kalni politiky je fakticky ponechan na neinstitucionalizované komunikaci mezi
ECB, ECOFINem a narodnimi viadami. Konflikt potom vznikne v kazdé situaci, kdy
v souvislosti s Paktem stability a ristu dosahne rozpoctovy schodek danych mezi;
ECB bude Zadat snizeni schodku, zatimco narodni vlada snizeni urokovych sazeb
tak, aby bylo podpofeno oziveni ekonomiky, a zejména aby se snizily nominalni
naklady spojené s financovanim deficitu (viz Boyer, 2002).

Nejde o to, Ze by snad méla ECB takto motivovanému pozadavku narodnich
vlad ustoupit, ale o to, aby byl nastaveny inflacni cil neoddiskutovatelny a podpo-
feny autoritou demokraticky volenych narodnich zastupcu ¢lenskych zemi euro-
zony. Legitimita inflaCniho cile ma zajisté jinou vahu v situaci, kdy je tento cil sta-
noven managementem banky bez jakékoli institucionalni vazby k narodnim
ekonomikam a jinak v situaci, kdy o tomto cili rozhodli pfimi zastupci jednotlivych
zemi. Pakt stability a ristu spolu s dalSimi fiskalnimi pravidly podporuje stejné cile
jako nezavislost ECB; vzajemna koordinace ménové a fiskalni politiky by tedy
mohla vyfeSit problém postaveni ECB v evropské hospodarské politice pfi institu-
cionalnim zajisténi neinflaéniho vyvoje. Zména v pojeti (nikoli nezbytné mifte) jeji
nezavislosti by pak vyfeSila i problém jeji odpovédnosti.

Odpovédnost Evropské centralni banky se jevi podle vySe diskutovanych prin-
cipt jako pomérné slaba a nezfetelné vymezena zejména ze dvou davodu: (i)
v ramci EU (EMU) chybi adekvatni formalni instituce, jiz by se vibec ECB mohla
v jakkolivymezeném ramci zodpovidat, a pfedevsim (ii) stanoveni cile ménové po-
litiky ECB v jejim statutu vyplyvajicim ze Smlouvy o zaloZzeni ES (¢l. 105)'®, je nato-
lik vagni, ze dava ECB moznost vylozit si tento cil t€elové (tzn. opfit se o formalni
povinnost udrZzovat vyhradné stabilni cenovou hladinu anebo naopak zastitit se
povinnosti podporovat také hospodarsky rist a zaméstnanost eurozény) a tim se
de facto zbavit jakékoli zodpovédnosti. Toto mize zpUsobit (a také pUsobi) kon-
fliktni reakce narodnich exekutiv na stanoveni cile (vyhradné cenova stabilita)
a jeho kvantifikace (velmi nizka mira inflace) Evropskou centralni bankou bez pfi-
hlédnuti k hospodafskému cyklu eurozény (De Grauwe, 2003) a zejména bez pfi-
hlédnuti k jeho vyznéni v jednotlivych zemich'”.

Zamezeni vzniku takovych konfliktd je samo o sobé& pravé jednim z davodd,
proc je pozadovano nezavislé postaveni centralnich bank, ovSem v pfipadé ECB

16) Tyto konflikty nemusi mitjen povahurozepfi mezinarodnivlddoua ECB, ale také mezijednotlivymi
narodnimi viadami eurozény. Hloubka rozepfe by v evropském historickém kontextu mohla prertst od eko-
nomické diskuze, pres diplomatickou roztrzku az k otevienému konfliktu mezi zemémi — o takovém
mozném vyvoji pojednava napf. Feldstein (1997).

17) Smlouva o zaloZeni Evropského spolecenstvi ve znéni a ¢islovani z Amsterdamského summitu
1997, ¢l. 105: "Prvofadym cilem ESCB je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz by byl dotéen cil cenové stability,
podporuje ESCB obecné hospodariské politiky ve Spolecenstvi se zdmérem pfispét k dosazeni cilt Spole-
¢enstvi tak, jak jsou vymezeny v ¢lanku 2. ESCB jedna ve shodé se zasadou otevieného trzniho hospodar-
stvi s volnou soutézi, ¢imz je podporovana uc¢inna alokace zdroji.” (viz Tomasek, 2000, s. 73)
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muze byt takto koncipovana nezavislost kontraproduktivni. Pfedem je v podstaté
vylou€ena by« potencialni mozZnost koordinace spole€né mé&nové politiky s narod-
nimi politikami fiskalnimi, zejména v8ak chybi formalni vymezeni odpovédnosti
ECB narodnim vladam, které jsou pfes narodni centralni banky de facto jejimi
zakladateli a akcionafi.

8. Kritika soucasné struktury ESCB

Neudrzitelnost sou¢asného systému fizeni spolecné ménoveé politiky EU neby-
lafeSenajen na urovni akademickych diskuzi, ale pferostla do konkrétnich opatre-
ni ménicich institucionalni uspofadani managementu ESCB. Zmény, které vyvr-
cholily v roce 2003 novelizaci ¢lanku 10 Statutu ESCB'Y, se vSak ubiraly jinym
smérem, nez sleduje idea tohoto ¢lanku. Podrobnou analyzu procesu, jenz pfed-
chazel novelizaci i zhodnoceni vysledku v€etné urcitych alternativnich feseni
vramci stavajici legislativni upravy, provedl napf. Prochazka (2004). V tomto textu
se timto procesem nebudeme blize zabyvat.

Novelizovany systém ve vétSiné pfipadu parametry nezavislosti a odpovéd-
nosti jesSté zhorSuje a stale je zalozen naimaginarnim predpokladu ,narodni neza-
vislosti“ ¢lenl Vykonného vyboru nominovanych evropskou exekutivou. Pfitom
pravé formalni i neformalni dohody na urovni Rady EU, ECOFINu, COREPERu
apod. zavdavaji zcela markantni politickou zavislost vybrané elity centralnich
bankéfl na politickych velmocich EU, zejména Francii a Némecku.

Pro navrh alternativniho feSeni postaveni ECB vychazim z pfedchozi analyzy
jeji nezavislosti a z pfedpokladu, Ze existuje trade-off mezi jeji politickou nezavis-
losti a odpovédnosti. Takto mohu vymezit pét zasadnich spornych bodd soudobé-
ho institucionalniho postaveni ECB:

1. Vysoka mira politické nezavislosti ECB je de facto snizena zplUsobem
jmenovani ¢lent Vykonného vyboru véetné prezidenta. Stavajici systém pfimo za-
klada nutnost kuloarnich politickych jednani a diskuzi mimo formalni vyjednavaci
mechanismy EU a naprosto vylu€uje, aby byl Vykonny vybor a zejména prezident
jmenovan bez politické podpory klicCovych zemi eurozény. Neni nahodou, ze jiz
prvni volba prezidenta byla provazena sporem mezi Francii a Némeckem a ze
skoncila politickou dohodou o rozdéleni osmiletého mandatu prezidenta. To je
flagrantni poruseni hned dvou faktoru politické nezavislosti: prezident nebyl (de
facto) jmenovan na dobu 5 avice leta byljmenovan (de facto) na zakladé politické
zovano nikoli de iure, ale de facto, ztraci zde ECB dva body politické nezavislosti.
Aco je horsi, tato politicka zavislost je absolutné netransparentni a tedy vylucuje,
aby mohl fungovat urcity trade-off s odpovédnosti.

2. Politicka nezavislost ECB je dale snizena i de iure na prvni pohled nezfe-
telnym, presto vSak podstatnym faktem, ze ¢lenové Ridici rady kromé Vykonného
vyboru (tzn. guvernéfi narodnich centralnich bank) jsou jmenovani na zakladé na-
rodnich pravnich uprav —ajak vyplynuloiztabulky €. 2, existuji zde podstatné roz-

18) Novelizace bylaformalné umoznéna pfijetim tzv. enabling clause, kterd vramci Smlouvy z Nice za-
kotvila moZnost specifikovat &lanek 10, jenZ dosud jen v odstavci 2 vymezoval slozeni Ridici rady a Vykon-
ného vyboru. Novelizovany ¢lanek 10 v odstavci 2 nyni stanovuje pomérné komplikovany systém rotace
hlasovacich prav a jejich vah mezi éleny Ridici rady. Tento systém rotace vstoupi v platnost (podle stavaji-
ci Upravy) v okamziku, kdy pocet ¢lend EMU dosahne 15.

19) Pokud vezmu do uvahy vyvoj vefejnych financi pravé ve Francii a Némecku v poslednich letech,
jenzvedlk poruseni pravidel Paktu stability a ristu, a zejména fakt, Ze se opét tyto dvé zemé na zakladé po-
litické dohody vyvazaly z povinnosti pInit stanovené sankce, dostava politicka ,nezavislost* ECB dal$i zaji-
mavy rozmer.
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dily. V Ridici radé tak zasedaji osoby bez politického vztahu k vladam i osoby
vylozené& jmenované narodni vladou. Tato asymetrie nepfispiva k transparentnosti
status politické zavislosti nebo nezavislosti ECB a tim méné pak vymezeni jeji od-
povédnosti.

3. Odpovédnost ECB neni nijak formalné upravena a vzhledem k vySe po-
psané netransparentni a asymetrické volbé ¢lenu vedeni ani nemlze byt de facto
sméfovana k narodnim politickym reprezentacim nebo volicm. Na evropské
urovni neexistuje adekvatni instituce, jiz by se ECB mohla zodpovidat. Evropsky
parlament je stale jen vice méné diskuznim shromazdénim nez relevantni politic-
kou reprezentaci a pfedevSim nema zadny ucinny vztah k politické exekutivé
a k vykonu fiskalni politiky.

4. Extrémné vysoka pravomoc ECB bez jakékoli odpovédnosti vynika zej-
ména v oblasti stanoveni a kvantifikace cile spole€né ménové politiky. ECB ma
moznost o cililibovolné rozhodnout, sama jej kvantifikovat, hodnotit toto nastave-
ni i jeho splnéni prakticky bez pfihlédnuti k hospodarfskému vyvoji eurozény nebo
jejich jednotlivych €asti. Za svoji ¢innost nikomu nesklada ucet.

5. Tim, ze ECB nesklada ze své ¢innosti UcCty politické reprezentaci a ze
soucasné sama stanovuje inflacni cil, vyvazuje z jakékoli zodpovédnosti za inflac-
ni vyvoj vlady jednotlivych ¢lenskych zemi. Tyto jsou v ramci EMU ve fiskalni ob-
lasti vazany Paktem stability a rlistu, ale po nedavné zkusenosti z fiskalniho vyvo-
je Francie a Némecka a reakce exekutivy EU na tento vyvoj, nemuze uz nikdo brat
Pakt jako vaznou, tim méné limitujici pfekazku fiskalni expanze.

Z vySe uvedenych bodu vyplyva, ze koordinace ménové a fiskalni politiky
v ramci EMU je v sou€asném institucionalnim uspofadani pouze fikci. ECB svym
postavenim a Cinnosti pfimo nuti narodni viady ¢lenskych zemi k oportunistické
fiskalni politice sledujici Cisté narodni zajmy. Bylo by iluzorni, hledat takovou po-
dobu ESCB, ktera by eliminovala politiku narodnich zajmu jak ménovou, tak fiskal-
ni. Je vS8ak mozné nastavit systém tak, aby byl transparentni, aby jasné definoval
odpovédnost a pravomoci v ramci ménové i fiskalni politiky, a ktery by ucinil spo-
le€nou ménovou politiku (i) odpovédnou vi¢i narodnim politickym reprezentacim,
(i) transparentni nejen ve vlastnim vykonu, ale i v personalnim obsazeni, a (iii)
alespon ve formé diskuze koordinovanou s narodnimi fiskalnimi politikami.

9. Jak nastavit nezavislost a odpovédnost ECB?

Ponechme stranou pochyby o smysluplnosti ménové unie a optimalni ménové
oblasti. Zde vychazime z faktu, Ze EMU existuje ve své stavajici podobé, Ze je zfi-
zen ESCB v Cele s ECB, a Ze spole¢na ménova politika nema ekvivalent v politice
fiskalni. V tomto pfispévku nechci vyreSit problém ménové unie jako takové, chci
vyfeSit optimalni institucionalni ramec pro stavajici ménovou unii. Vychazim pfi-
tom z faktu, ze EU neni federalni stat, ze EMU neni nastrojem k prosazeni politické
federace, a Ze stale platnym zakladnim principem EU je vlle suverénnich statl
sdiletdojisté miry spole€nou hospodarskou politiku. Ma-li spole€na ménova politi-
ka kromé nakladu také urcité benefity pro ¢lenské zemé, musi byt jednoznacné
stanoveno jakym zplisobem a do jaké miry se ¢lenské zemé EMU podileji naFizeni
této politiky a jak a komu je ECB za dosazené vysledky zodpovédna.

Odmysleme politické hry na narodni zajmy a vuli ¢i nevuli sou¢asnych narod-
nich vliad pokracovat v politické integraci Evropy a vyjdéme pouze z pfedpokladt
danych pfedchozi analyzou: EMU neni idealni mé&novou oblasti (viz napf. Wyp-
losz, 1997) a neni ani politicky unifikovanou oblasti, nehledejme proto feSeni v ko-
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pirovani systému, které vychazeji z odliSnych hospodarsko politickych realii. Jak
by tedy bylo mozné nastavit formalni instituce spole¢né ménové politiky?

V pfedchozi kapitole jsem v bodé 1. zpochybnil politickou nezavislostjmenova-
ni managementu ECB. ReSeni: plné pfiznani politické zavislosti v ramci stavajici-
ho systémujmenovani.V bodé 2. jsem rozkryl asymetrii ve zptisobu jmenovani gu-
vernérl narodnich centralnich bank. ReSeni: sjednoceni pravidel pro jmenovani
guvernéru ve vSech ¢lenskych zemich EMU s tim, Ze toto pravidlo by bylo zalozeno
na politické nominaci, tzn. narodni viada by jmenovala guvernéra sveé centralni
banky, tj. &lena Ridici rady ECB. V bodé 3. jsem vysvétlil nemoznost formalniho
nastaveni odpovédnosti ECB. ReSeni: budou-li ¢lenové Ridici rady jmenovani na-
rodnimi vladami, budou ze své ¢innosti témto viadam a pfenesené voli¢im odpo-
védni. Netransparentni systém evropskych instituci tim bude pfemostén pfimo
k narodnim politickym reprezentacim. V bodé 4. jsem definoval problém odpovéd-
nosti za nastaveni cile spole€né ménové politiky. ReSeni: cil spole€né ménové po-
litiky by byl ve Statutu ESCB stanoven pouze jako ,cenova stabilita“ vazana na
HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) a byl by kvantifikovan Ridici radou
sloZzenou z narodnich zastupct — guvernért narodnich centralnich bank. Tim by
bylinflacni cil jasné spojen s narodnimi zajmy reprezentovanymi volenymi zastup-
ci. Vychazime pfitom ze stavajiciho modelu, kdy se v oblasti cile hlasuje v Ridici
radé rovnymi hlasy s ¢asové neomezenym mandatem jednotlivych zemi. Ridici
rada by tedy kvantifikovala dlouho- a stfednédoby cil, Vykonny vybor by jej opera-
tivné plnil a na zakladé ex ante pfijatych vyjimek i poruSoval (analogie kontraktu
novozélandské centralni banky: Ridici rada by byla zadavatel, Vykonny vybor by
byl zodpovédny za pInéni cile a to pfipadné i osobné). V bodé 5. jsem zminil
politicky hazard spocivajici v expanzivni fiskalni politice jednotlivych vlad.
Reseni: zde bohuzel uspokojivé feseni neni, navrh véak alespori zvy$i formalni
odpovédnost vlad za fungovani spole¢né hospodarské politiky.

V &em je navrzené feSenilepSinez soucasny stav? PfedevSim vtom, Ze rozkry-
va politické hry a formalizuje dosud skryté, neformalni jednani vedeni ECB. Dale
z analyzy nezavislosti centralni banky vyplyva, Ze snizeni politické nezavislosti
v bodé jmenovani vedeni ECB se nijak vyrazné neprojevi na celkovém vyznéni ne-
zavislosti ECB de facto a tedy ani na mife inflace. Sou€asné vSak dojde k podstat-
nému zvySeni odpovédnosti za spole€nou ménovou politiku a k alespor ¢astecné
koordinaci s narodnimi fiskalnimi politikami. Mozna, ze spolecna ménova politika
nebude potom lepSi nez nyni, bude ale transparentnéjsi a politicky zodpovédna,
tzn. neoddiskutovatelna a pro narodni fiskalni politiky vice zavazujici.

10. Zavér

V tomto textu jsem se pokusil rozkryt podstatu nezavislosti a odpovédnosti Ev-
ropské centralni banky a navrhnout alternativni feSeni jejiho postaveni, které by
vychazelo z principu EMU a deklaratornich cilt spoleéné hospodarskeé politiky EU,
pficemz by posililo odpovédnost ECB, aniz by pfitom vyrazné snizilo jeji nezavis-
lost. Nelze oCekavat, ze diskuze o mife nezavislosti a odpovédnosti ECB a tlaky na
jejich zménu ustanou dfive, nez bude volba jejiho managementu a nastaveni jeji
odpovédnosti odpovidat demokratickym principdm. Tyto diskuze a snahy nebudou
jen kazem na kredibilité ECB, ale mohou ¢asem jeji kredibilitu vazné zpochybnit
a tim vyvolat i realné ekonomické naklady.

Volba guvernéra narodni centralni banky politickou reprezentaci — viadou, by
v tomto pojeti naopak institucionalné posilila kredibilitu ECB jasné definovanou
odpovédnosti. Stavajici systém jmenovani ¢lenl Vykonného vyboru v kontextu
eurobyrokratickych postupu stira skuteénou kolektivni odpovédnost k ¢lenskym
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statim, coz implikuje moznosti neprihledného lobbingu, fizeni ménové politiky
podle zajmu skupin nebo jednotlivych statl anebo proti nim. Politicky neprihledné
jmenovani narodnich guvernért a ¢lend Vykonného vyboru takové chovani
umoznuje a v ramci EMU podporuje vznik skupiny ménové autokracie.

Systém, kdy by narodni guvernéfi méli symbolicky vztah k politické reprezenta-
ci, tzn. ur¢itym zplGsobem by reflektovali narodni hospodarskou politiku, aniz by
byli jeji tvorbou néjak vazani a omezovani, by mohl vytvaret spole€nou ménovou
politiku pfispivajici k vysSi stabilité hospodafského vykonu eurozény (srovnej Per-
sson, Tabellini, 1995). Evropska centralni banka neni politicky zcela nezavisla de
facto a jeji nezavislost de iure by méla pfiznat tento fakt a narodni podstatu
Evropské unie. Vysledkem by byla nikoli u¢elova hra na absolutni nezavislost, ale
jista efektivni zavislost spojena s transparentni odpovédnosti na evropské i narod-
nich drovnich. Z uvedené analyzy je zfejmé, Ze existuje alternativa pro budouci
usporadani vztaht a institucionalnich vazeb mezi narodnimi ekonomikami a spo-
le€nou ménovou politikou EU. Shriime zavér slovy Alana Blindera (2000, s. 75) ,,...
an innovation could both improve the quality of stabilization policy and make inde-
pendent central banking more consistent with democracy”.
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INDEPENDENCE VERSUS ACCOUNTABILITY OF THE EU-
ROPEAN CENTRAL BANK - IS THERE ANY SOLUTION?
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Abstract

The article is concerned with analysis of independence of central banks of the EU
Member States within the framework of the ESCB, as well as independence and
responsibility of the ECB, and suggests an alternative institutional embodiment of its
position, reflecting the specific framework of the EMU. The system of selection of
members of the ECB’s Executive Board blurs a real collective responsibility towards
Member States, which opens possibilities for nontransparent lobbyism. Modified
system is suggested so that national bank’s governors have a symbolic relationship to
the political representation, i.e. that they reflect a national economic policy in some
way, without being bound and restricted by its formation whatsoever.
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