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Nezavislost’ centralnej banky a postavenie Eurépskeho
systému centralnych bank

Martin STRIEBORNY*

Uvod

Jedna z najkontroverznej$ich diskusii predchadzajucich vzniku Eurdpskej
hospodarskej a menovej tunie stvisela s otdzkou rozsahu politickej autonémie,’
ktorou by mal disponovat’ Eur6psky systém centralnych bank (ESCB). Najmi
popredni nemecki ekondmovia vyjadrovali v tejto suvislosti obavy, ¢i bude spo-
loéna eurdpska cedulova banka schopna garantovat’ rovnaki mieru cenovej sta-
bility ako nemecka Bundesbank.

V tranzitivnych ekonomikach a$pirujucich na ¢&lenstvo v eurozone naproti
tomu diskusia na uvedeni tému zatial neprebehla dostatocne désledne, o sa
okrem iného odrdaza v opakovanych snahdch vidd jednotlivych krajin strednej
a vychodnej Eurdpy o obmedzenie nezavislosti prislusnych centrdlnych bdnk.

Cielom tohto ¢lanku je preto poukazat’ najprv vo vSeobecnej rovine na vy-
znam nezavislosti centralnej banky pre efektivny vykon takej menovej politiky,
ktora by dlhodobo zabezpelovala cenowvit stabilitu a ekonomicky rozvoj. V druhej
Casti sa nasledne zameriame na zodpovedanie otazky, ¢i existujici pravny ramec
poskytuje ESCB dostatoéni mieru nezavislosti na to, aby sa mohol stat’ spol'ah-
livym garantom dlhodobej a trvalej stability spolo¢nej eurdpskej meny.

1. Vyznam nezavislosti centralnej banky

1.1. Stanovenie ciela menovej politiky

Uvahy ohl'adom nezavislosti centralnej banky bezprostredne stvisia s tiloha-
mi, ktoré v menovopolitickej oblasti spadaju do jej kompetencie. Nezavisly sta-
tus emisnej banky tvoriaci kI'iovy element institucionalneho ramca jej fungo-
vania nemozno preto vnimat’ ako samotny ciel, ale vyluéne ako prostriedok na
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efektivnejSie vykonavanie menovej politiky. Z tohto hl'adiska treba eSte pred
vymenovanim a analyzou argumentov v prospech ¢i v neprospech nezavislej
cedul’ovej banky zodpovedat’ otazku tykajucu sa ciel'ov, ktoré by menova politi-
ka mala sledovat’.

V tejto suvislosti treba pripomentt, Ze ekonomicka tedria presla v priebehu
poslednych desatroéi v uvedenej oblasti dynamickym vyvojom. V Sestdesiatych
rokoch minulého storo€ia bola menova politika vnimané eSte ako integralna sui-
¢ast’ dopytovo orientovanej hospodarskej politiky, ktorej predstavitelia sa snaZili
prostrednictvom optimalnej kombinacie fiskalnych a menovych nastrojov do-
siahnut’ na narodohospodarskej irovni rovnovazny stav, ktory by bol charakteri-
zovany plnou zamestnanostou a hrubym domacim produktom na trovni poten-
cialneho produktu. V ramci tohto keynesidnskeho pristupu sa pripadna monetar-
na expanzia a s fiou spojend mierna inflacia chapala ako legitimny nastroj na
dosiahnutie ciel'ov v oblasti ekonomického rastu a zamestnanosti. Sedemdesiate
roky vyznacujuce sa ropnymi Sokmi a stagflaénymi tendenciami v§ak zvyraznili
rizika spojené s vierou vo vS§emocny a vSeveduci §tat riadiaci ekonomiku. Dis-
kreciondrna dopytovo orientovand menova politika evidentne nedokazala tymto
novym vyzvam Celit’ [9, s. 73].

V kontexte uvedenych skuto&nosti nie je prekvapujici fakt, Ze prave v 70.
a 80. rokoch doslo k prevratnym zmendm v oblasti menovej tedrie a politiky.
Zakladatel’ monetarizmu Milton Friedman propagoval sice uZz na konci 60. rokov
mySlienku cenovej stability ako primdrneho ciela menovej politiky a v tejto su-
vislosti sa vyslovil za nahradenie dovtedy praktizovanych diskrecionarnych opa-
treni menovou politikou viazanou pevaymi pravidlami [6, s. 7]. AvSak vacSina
vtedajSich ekonomickych teoretikov a politikov nad’alej verila v platnost’ tézy, Ze
stat dokaze prostrednictvom neanticipovanej inflacie zniZit' realne mzdy a tak
stimulovat’ dopyt po pracovnej sile a uroven zamestnanosti. Pritom sa predpo-
kladalo, Ze zamestnanci — na rozdiel od zamestnavatel'ov — podliehaju tzv. pe-
fiaznej ilzii a vySka ponuky na trhu prace sa preto odvija od nominalnych, a nie
od redlnych miezd. Tento teoreticky pristup znamy pod pojmom Phillipsova
krivka, ktory roky uroval smerovanie menovej politiky, teda zdanlivo ponika
nositel'om hospodarskej politiky moznost’ vol'by medzi inflacion a nezamestna-
nost'ou. No bezmocnost’ keynesianskych §tatnych zasahov do ekonomiky zodi-
voéi ponukovym $okom a z toho rezultujici inflaény vyvoj v 70. rokoch si vynu-
tili zasadné korektiry hlavného pridu ekonomickej tedrie. Rozhodujicu tilohu
vtomto vyvoji zohrali teoretické prace ekondomov ako napriklad R. J. Barra,
D. Gordona, F. W. Kydlanda &i E. C. Prescotta. Uvedeni ekonémovia teoreticky
zddvodnili, predo diskrecionarna menova politika orientovana na dosahovanie cie-
l'ov v oblasti hospodarskeho rastu a zamestnanosti nevedie k Zelanym vysledkom,
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pozadovali — podobne ako M. Friedman — podriadenie vykonu menovej politiky
pevnym pravidlam.

Zhrnutie tohto nového teoretického pristupu mozno najst’ v [1], priCom jeho
hlavni myslienku mozno formulovat’ nasledovne: Ekonomické subjekty su si
vedomé faktu, Ze nositelia hospodarskej politiky st za uréitych okolnosti nachyl-
ni prostrednictvom neanticipovanej inflacie stimulovat’ ekonomiku. V zavislosti
od toho formuluju svoje inflacné ocakavania, ¢o v koneénom dosledku vedie
k tomu, Ze sice dojde k zvySeniu miery inflacie, hospodarske subjekty vsak tento
narast uz v predstihu ocakavali a zohladnili ho v ramci svojho rozhodovacieho
procesu (planované spotrebné vydavky, ponuka prace a pod.). Ekonomika musi
nasledne niest’ naklady zvysenej inflacie bez toho, aby sucasne profitovala
z rastu zamestnanosti v dosledku neocakavanej inflacie. Narodné hospodarstvo
bude k tomuto rovnovaznemu bodu charakterizovanému vysokou, ale nie neoca-
kdvane vysokou inflaciou smerovat’ aj v tom pripade, ak sa nositelia hospodar-
skej politiky sice zaviazu sledovat’ v ramci menovej politiky primarne ciel’ nizke;j
inflacie, tento zavazok vSak nebudi ekonomické subjekty vnimat’ ako dovery-
hodny. Barro preto v tejto suvislosti zddraztiuje dblezitost’ existencie mechaniz-
mu, ktory by dokazal splnenie uvedeného zavizku vynutit’ [1, s. 25].

1.2. Teoretickad argumentacia v stvislosti s nezavisiost'ou centralnej banky

1.2.1. Argumenty v prospech nezavislej centrainej banky

Ekonomicka tedria medzi¢asom plne akceptuje platnost’ tézy, Ze moznost’ vy-
beru medzi inflaciou a nezamestnanostou, ktora vyplyvala z pdvodnej Phillipso-
vej krivky, je k dispozicii nanajvy$ v kratkodobom horizonte a menova politika
by sa preto mala primarne koncentrovat’ na boj proti inflacii a zabezpecenie ce-
novej stability. Tento teoreticky nahl'ad poskytuje zaroven presved¢ivé argumen-
ty v prospech politicky nezavislej cedul'ovej banky. Hlavna linia prislu$nej argu-
mentacie pritom vychadza z uvedeného problému déveryhodnosti. Aj raciondlne
uvazujuci a o vieobecné blaho sa snaziaci politici, ktori st si vedomi dlhodobych
konzekvencii vyplyvajicich z prehnanej monetarnej expanzie, mézu v pripade
ostrych prerozdel'ovacich konfliktov (poziadavky odborov na rast miezd nad
urovilou rastu produktivity prace a pod.) len so znaénymi problémami ignorovat’
Zelania svojich voli€ov ¢i vplyvnych zaujmovych skupin. Rezistencia nezavis-
lych predstavitelov centralnej banky, ktori sa nemusia legitimizovat’ prostred-
nictvom volieb, bude v tomto pripade pravdepodobne vyssia [16, s. 308]. Hlavny
problém pritom spociva v tom, Ze pozitivne efekty stabilizaénej menovej politiky
sa dostavia az v dlhodobom horizonte, zatial’ ¢o naklady dezinflacie pociti eko-
nomika okamzite. Trpezlivost’ a dlhodobé mvslenie v§ak nie su charakteristické
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ani pre politikov, ani pre ich voliov ¢i média. Z tohto dévodu by v pripade poli-
ticky zavislej emisnej banky bolo pokusenie orientovat’ menovil politiku na do-
sahovanie kratkodobych ciel'ov jednoducho prili§ velké [2, s. 55].

Tento rozpor sa stane eSte zrejmejsi, ked” zamietneme hypotézu dobromysel’-
ného politika a namiesto nej zvolime interpreticiu politického rozhodovania
v stlade s tedriou verejnej volby (public choice). Podla tejto teérie nie je hlav-
nym ciel'om politikov v demokratickych §tatoch dosiahnutie vieobecného blaha,
ale maximalizacia volebnych hlasov pre ich stranu, &im si zabezpe&uji aj vlastné
znovuzvolenie. Vladnuci politici sa preto prostrednictvom nastrojov hospodar-
skej politiky pokusaji ovplyvnit’ ekonomické cykly tak, aby sa ekonomika prave
v Case volieb nachddzala vo faze boomu a plnej zamestnanosti. V tejto suvislosti
sa pouZiva aj termin politicky ekonomicky cyklus. V oblasti menovej politiky
vedie tento pristup nevyhnutne k tomu, Ze politici, resp. politicky zavisla cen-
tralna banka sa pred volbami snaZia prostrednictvom kratkodobej monetirne;j
expanzie stimulovat’ ekonomiku, a to bez ohl'adu na dlhodobé konzekvencie
vyplyvajuce z takéhoto kroku. Spominané dlhé time lags charakterizujuce meno-
vii politiku eSte zvySuji atraktivitu takéhoto konania. ZvySenie miery inflacie
ako désledok monetamej expanzie zameranej na docasné zvysenie zamestnanosti
sa totiz dostavi az po uritom Case, t. j. vdéSinou aZ po volbach. Navyse, voli¢i
nepripisuji zodpovednost’ za vysokud inflaciu vlade tak bezprostredne, ako je to
v pripade vysokej nezamestnanosti [9, s. 74; 14, s. 443].

Uvedené argumenty dokumentuji platnost’ tvrdenia, Ze prave politicky neza-
visla institicia disponuje objektivne najlepsimi predpokladmi na vykonavanie
ekonomicky racionalnej menovej politiky, ktora podporuje hospodarsku stabilitu
a orientuje sa na dosahovanie dlhodobych cielov. Centralna banka podlichajica
vplyvu vlady bude naproti tomu pri svojej Einnosti vzdy vystavena podozreniu,
Ze prostrednictvom neanticipovanej inflacie sa pokiisi o dosiahnutie kratkodo-
bych ciel'ov v oblasti hospodarskeho rastu a zamestnanosti. Z tohto dévodu ne-
budu finanéné trhy, ani obyvatel'stvo v dostatoénej miere déverovat’ uprimnosti
snahy o potlacenie inflacie, aj keby malo ist’ o oficialne deklarovany ciel’ zo
strany samotnej emisnej banky. Vyska uvedeného deficitu v oblasti déveryhod-
nosti pritom pozitivne koreluje s intenzitou prerozdel'ovacich konfliktov v rdmci
danej spolocnosti, s bliZiacim sa terminom najbliZsich volieb, ako aj s mierou
skepsy zo strany finanénych trhov a obyvatel'stva voéi uprimnosti proklamova-
nej snahy kl'i€ovych politikov vladnych stran o dosiahnutie v§eobecného blaha,
bez ohl'adu na vlastné partikularne zaujmy. Vykon menovej politiky zo strany
autondémnej centralnej banky nezavislej od politikov, voliCov ¢i médii méze
v tejto suvislosti plnit’ ulohu Barrom poZadovaného mechanizmu zarucujiceho
dodrZanie zavizku boja proti inflacii.
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1.2.2. Nezavisla centralna banka verzus zavazné menovopolitické pravidla

Doteraj$ia argumentacia poskytuje zdanlivo dostatok presvedcivych dévodov
v prospech politicky nezavislej centralnej banky. Na tomto mieste vSak treba
zdoraznit’, Ze emisnd banka, ktora disponuje Sirokou autondémiou vo svojom
konani, ako aj vyluénymi kompetenciami v menovopolitickej oblasti, nepredsta-
vuje jedini moZzni odpoved’ na uvedené problémy. Friedman, Barro a ostatni
spominani ekonémovia nepropagovali my§lienku vac¢§ej moci pre predstavitel'ov
cedulovej banky, ale pozadovali odstranenie diskrecionarnych opatreni v meno-
vopolitickej oblasti a ich nahradenie menovou politikou, ktora by podlichala pev-
nym pravidlam. Vizba menovej politiky na pevné pravidlo, ktoré mdze byt’ zakot-
vené v zakone, alebo dokonca v ustave, predstavuje minimalne rovnako vhodné
rieSenie analyzovaného problému deficitu déveryhodnosti menovej politiky, ako je
to v pripade nezavislej centralnej banky, ktorej predstavitelia v kone¢nom ddsled-
ku predsa len podliehajii menovaniu zo strany politickej reprezentacie.

Na pozadi uvah vychadzajucich z postulatov tedrie verejnej volby sa stavaju
vyhody takéhoto rieSenia oproti autonémnej — a teda mimoriadne mocnej — emis-
nej banke este oCividnejsimi. Centralni bankari su totiz — rovnako ako politici -
tiez len l'udia, ktori sleduju predovsetkym vlastné zaujmy a tie v pripade potreby
uprednostiiuju pred zaujmami celospoloéenskymi. V tomto zmysle mozno emis-
nu banku vnimat’ ako klasicku byrokraticku intiticiu, a preto nezavislia central-
nu banku nemozno stotoZiiovat’ s verejnoprospesnou organizaciou, ale skor s by-
rokratickou institiiciou mimo verejnej kontroly [6, s. 23].

PozZiadavka ,,pravidla namiesto os6b®, ktora je z teoretického hl'adiska mimo-
riadne dobre oddévodnitelna a argumentacne podlozena, sa vSak v menovopo-
litickej praxi neosvedcila.

Uz na prelome 70. a 80. rokov stroskotala monetarizmom ovplyvnena meno-
vopoliticka koncepcia centralnej banky USA, v ramci ktorej sa FED koncentro-
val na striktné dodrZiavanie ciel'ov v oblasti pefiaznej masy (ro€nd miera rastu
pefiaznej masy zohravala v tomto pripade ulohu poZadovaného fixného pravid-
la). Nasledny dynamicky rozvoj vo sfére finanénych inovacii navySe znane
oslabil stabilitu a spolahlivost’ transmisnych mechanizmov medzi rastom mone-
tarnej bazy a vyvojom veli€in v oblasti realnej ekonomiky. Tento fakt vyrazne
znizuje pravdepodobnost’ toho, Ze ekonémom by sa aj v budicnosti mohlo poda-
rit’ objavit’ v§eobecne platné pravidlo, ktoré by dokazalo definitivne eliminovat’
diskrecionarne rozhodovanie v menovej oblasti [6, s. 7, 24]. Z tohto hl'adiska sa
politicky nezavisla centralna banka zda byt vhodnym kompromisnym rieSenim
konfliktu medzi poZiadavkou na dlhodobo orientovanii menovii politiku podpo-
rujucu cenovu stabilitu a nevyhnutnostou uréitej menovopolitickej flexibility
[9,s. 75].
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1.2.3. Argumenty v neprospech nezavislej centralnej banky

Z Gisto ekonomického hl'adiska sa teda zdaju byt argumenty v prospech
autonoémie centrdlnej banky viac ako presvedéivé. Fakticky jediny relevantny
protiargument sa odvija od uz spominanej keynesidnskej snahy o dosiahnutie
optimalnej kombinécie fiskalnej a menovej politiky. Podl’a tohto teoretického
pristupu je menova politika vykonavana nezavisle od vlady v rozpore s poZia-
davkou koordinovanej hospodarskej politiky [13, s. 227].

Uz na zaciatku tohto prispevku sme vSak uviedli, Ze vzhl'adom na infladné
70. roky a nasledné zasadné zmeny v ekonomickej teorii sa v siidasnosti predsta-
va menovej politiky ako neoddelitel'nej sudasti globalneho usmerfiovania eko-
nomiky nezd4 byt’ opodstatnenou.

Najvyznamne;j§i argument v neprospech polificky nezavislej centralnej banky
tak nevychadza z ekonomickej tedrie, ale z politického nazerania na danii prob-
lematiku. Jadro namietky spociva v tvrdeni, podl'a ktorého je nezluditel'né s ele-
mentarnymi demokratickymi principmi, ak skupina nevolenych technokratov,
ktori nemaju demokraticki legitimitu, disponuje mimoriadne rozsiahlymi pra-
vomocami a pdsobi pritom de facto ako ,,§tat v §tite” bez priamej kontroly zo
strany parlamentu [2, s. 66; 6, s. 22; 13, s. 227]. Tuto vy¢itku treba vzhadom na
jej principialny charakter stvisiaci s demokratickym charakterom §tatneho zria-
denia brat’ vel'mi vazne.

Na druhej strane mozno jej ostrie oslabit’ viacerymi protiargumentmi. Predo-
vSetkym mozZno poukazat’ na existujuci precedens vo forme nezavislych sudov
[6, s. 22]. Politikmi menovani sudcovia takisto neziskavaju demokraticku legiti-
mitu priamo od voli€ov. Ich moZnosti zasiahnut’ prostrednictvom svojich roz-
hodnuti do Zivota ob&anov su pritom tieZ zna¢né. NavySe su na rozdiel od cen-
tralnych bankarov do svojho uradu spravidla menovani na dobu neuriti a ich
povinnost’ skladat’ uéty parlamentnym zastupcom ob&anov je vyrazne mensia,
nez je to v pripade predstavitel'ov emisnej banky.

Druhy protiargument vychadza z odvodenej legitimity nezavislej centralnej
banky a jej predstavitel'ov. Pritom moZno rozlisit’ tri piliere uvedenej nepriamej
demokratickej legitimity. Po prvé, st to demokraticky zvoleni poslanci parla-
mentu, ktori prijimaji rozhodnutie o poskytnuti rozsiahlej politickej autonémie
cedul'ovej banke. Po druhé, politici a nie zastupcovia centralnej banky stanovuju
aj ciele, ktoré ma emisna banka sledovat’. A po tretie, nevoleni technokrati su na
Celo centralnej banky menovani politikmi, ktori ziskali postavenie umoZiiujuce
im ovplyviiovat’ personalne zloZenie rozhodovacich grémii cedulovej banky
prostrednictvom volieb [2, s. 67]. V kone¢nom ddsledku su to teda demokraticky
zvoleni zastupcovia ob&anov, ktori rozhodujii o druhu a rozsahu politickej auto-
némie centralnej banky.
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1.3. Empirické vyskumy

Na zaklade doteraz uvedenych teoretickych argumentov sa politicky auto-
némna centralna banka javi ako optimalne inStitucionalne rieSenie problémov
suvisiacich s vykonom menovej politiky a s bojom proti inflacii, najmé ked’ prij-
meme myslienku cenovej stability ako primameho ciela v menovej oblasti.
V ramci ekonomickej vedy je to ale v kone¢nom désledku empiria, ktora s de-
finitivnou platnost'ou rozhoduje o Zivotaschopnosti prislusnych teérii. Od zaciat-
ku 80. rokov sa realizovalo mnozZstvo empirickych vyskumov, ktoré sa na zakla-
de medzinarodnej komparacie pokusali odvodit” korelaéné vzt'ahy medzi stup-
fiom nezavislosti cedul'ovej banky a vyvojom ukazovatel'ov realnej ekonomiky.
Vysledky uvedenych §tudii sa v mnohych bodoch zhoduju, pricom prehl'ad
o najdélezitejSich zaveroch, ktoré z nich vyplyvaji, mozno ndjst’ okrem iného
v nasledovnych publikaciach: [2; 3; 6; 9; 14; 16].

Co sa tyka primarneho ciela menovej politiky, vyskumy prichadzaji k zave-
ru, Ze ¢im vysSia je miera nezavislosti centralnej banky, tym niz§ia je urover
a volatilita inflacie v prislusnej krajine. Empiricky podloZené zistenie, Ze krajiny
s autonomnejSou centralnou bankou a nizSou mierou inflacie vykazuji spravidla
aj niz§iu mieru nezamestnanosti, navyse vyvracia platnost’ hypotézy vyplyvaji-
cej z pdvodnej Phillipsovej krivky o moZnosti vol'by medzi cenovou stabilitou
a vysokou zamestnanostou. Nezavisla emisna banka nie je ani prekazkou vys-
Sieho ekonomického rastu. V priemyselne vyspelych §tatoch sa miera hospodar-
skeho rastu vyvija nezavisle od rozsahu autonémie centralnej banky, v pripade
rozvojovych krajin moZzno dokonca pozorovat’ pozitivnu korelaciu medzi uvede-
nymi veli¢inami. Na zaklade empirickych §tudii sa zdd byt' neudrzatelnym aj
uvadzany argument, ktory spaja poziadavku emisnej banky zavislej od vlady
s potrebou koordinovanej anticyklicky orientovanej hospodarskej politiky.
V kazdom pripade vyskumy neposkytuju nijaky dokaz toho, Ze by menSia poli-
ticka autonomia cedulovej banky akymkol'vek spdsobom pomahala zmierfiovat’
konjunkturalne vykyvy.

2. InStitucionalny ramec Eurépskeho systému centralnych bank

Z predchadzajuceho textu je zrejmé, Ze existuje viac dovodov na to, aby cen-
tralna banka disponovala rozsiahlou autonémiou. V stvislosti so vznikom Eu-
répskej hospodarskej a menovej tinie (EHMU) je pritom z pohladu ob&anov
st€asnych, ako aj buducich ¢lenskych §tatov eurozony dolezité predovietkym to,
do akej miery je zabezpecena politicka nezavislost’ ich vlastnej centralnej banky
- nadnarodnej eurdpskej cedulovej banky. Z doteraz uvedenych argumentov
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totiz jednoznacne vyplyva, ze miera uvedenej autonoémie predstavuje rozhoduji-
ci faktor dlhodobej stability spolo¢nej eurdpskej meny.? V d’alsom texte sa preto
pokisime najst’ odpoved’ na otazku, ¢i Eurdpska centralna banka (ECB) a Eu-
ropsky systém centralnych bank (ESCB),’ ktoré zatial existuju len pomerne
kratky cas, disponujii dostatoénou nezavislost'ou, ktord by im umoZiiovala stat’
sa spol'ahlivym garantom cenovej stability v eurozone.

Pri skimani konkrétnych znakov, ktorymi sa vyznaluje politicky autonémna
emisna banka, mame k dispozicii mnoZstvo kritérii nezavislosti centralnej banky.
V d’alSom texte sa preto sustredime na $tyri komponenty nezévislosti centralne;j
banky, tak ako boli definované Eur6pskym menovym intititom. Tento pred-
chodca ECB rozliSuje medzi funkénou, institucionalnou, personalnou a finané-
nou nezavislostou [8, s. 14, 321].

2.1. Funkéna nezavislost’

Funkénd nezavislost’ predstavuje centralny element nezavislosti centralne;
banky (CB). Jej obsahom je otdzka, ¢i sa cedulovd banka mdZe podla svojho
najlepSicho vedomia a svedomia snaZit’ o dosahovanie uréenych ciel'ov, a to bez
ohl'adu na pripadné vplyvy z externého prostredia [14, s. 444]. Pritom moZno
rozliSovat’ medzi jej troma zakladnymi aspektmi [9, s. 79]:

o ¢i CB moze sama volit' menovopoliticki stratégiu (regulovanie periaZnej
masy, inflacné cielenie a pod.) a ¢i sudasne disponuje nastrojmi potrebnymi na
jej presadenie;

e ¢i kurzova politika, ktora tradi¢ne spada do kompetencie vlady, neobme-
dzuje emisnej banke neprimeranym spdsobom realny priestor na vykon menovej
politiky;

e 1 je vlada za ur€itych okolnosti schopna vynutit’ si poskytnutie uveru zo
strany centralnej banky.

Cosa tyka prvého a treticho aspektu, prislusné ustanovenia Zmluvy o zaloZe-
ni Eurépskeho spolocenstva (Z-ES) garantuju Europskemu systému centralnych
bank dostatocny stupeil funkénej nezavislosti. Podl'a ¢l. 105 Z-ES patri urovanie

? Pojmom stabilita meny pritom chapeme vniitornt stabilitu, t. j. stabilitu cenovej tirovne, nie
vonkajsiu stabilitu vyjadrent stabilitou devizového kurzu.

3 Termin Eurdpsky systém centrdlnych bank oznauje celok skladajiici sa z Europskej central-
nej banky a zo vetkych 15 emisnych bank &lenskych tatov EU. V tejto stvislosti treba rozliSovat
medzi ESCB a pojmom eurosystém. Toto oznalenie sa vztahuje na ECB a narodné centralne
banky (NCB) tych &lenskych §tatov EU, ktoré zaviedli enro. Eurépska centralna banka, ako aj
narodné emisné banky disponujii vliastnou pravnou subjektivitou, pri¢om v3ak tie NCB, ktorych
krajiny st su¢astou eurozony, treba vnimat’ ako integralne sucasti eurosystému. Ako také nedispo-
nuju uZ tieto cedulové banky vlastnou menovopolitickou suverenitou a pri vykondvani tloh, ktoré
spadaji do kompetencie eurosystému, st povinné dodrziavat’ pravidla a predpisy schvalené Eurép-
skou centralnou bankou [7, s. 176; 10, s. 59, 66].



127

a vykon menovej politiky k zakladnym uloham ESCB. Znenie ¢l. 108 (ex-Cl.
107) Z-ES zaroven zabezpecuje, Zze ESCB mdze pri plneni svojich uloh postupo-
vat’ uplne autonomne. NavySe sa v €l. 105 uvadza, Ze prvoradym ciel'om ESCB
je zabezpelenie cenovej stability, pricom sa v predmetnom ¢lanku zaroven ex-
plicitne definuje, ¢o sa pojmom cenovd stabilita rozumie. Tato formulécia je na
jednej strane v oblasti stanovenia ciel'a menovej politiky dostatocne jasna na to,
aby Eurdpskemu systému centralnych bank umoznila vyhnut' sa pri uréovani
menovej stratégie potencidlnym konfliktom v oblasti hospodarskopolitickych
priorit (podla ¢l. 105 je sice ESCB povinny podporovat’ v§eobecni hospodarsku
politiku Spolocenstva, pritom ale nesmie byt ohrozeny primarny ciel’ cenovej
stability). Na strane druhej sa rozhodnutie o tom, ako treba definovat’ pojem
cenova stabilita, ponechava vyluéne v kompetencii ESCB. Tato skuto¢nost’ ga-
rantuje eurdpskej cedul’ovej banke dostatocni mieru flexibility pri konkrétnom
vykone menovej politiky.* Tretim aspektom funkénej nezavislosti sa zaobera &l.
101 (ex-¢l. 104) Z-ES, ktory narodnym centralnym bankam, ako aj Eurdpske;j
centralnej banke jednoznaéne zakazuje poskytovat’ uvery organom a institiiciam
verejného sektora na vSetkych trovniach (eurdpskej, narodnej, regiondlnej alebo
lokalnej). Nepripustny je aj nakup dlhopisov uvedenych verejnych institucii na
primarnom trhu cennych papierov. Tento zakaz plati aj v pripade verejnoprav-
nych institicii, ostatnych subjektov verejného prava a podnikov vo verejnom
vlastnictve s vynimkou tiverovych instititov.

Kurzovd politika

S odli$nym skutkovym stavom je ESCB konfrontovany v pripade druhého
aspektu funkénej nezavislosti. Podl'a ¢l. 111 (ex-¢l. 109) Z-ES patri oblast’ kur-
zovej politiky jednoznacne do kompetencie Rady EU. V tomto pripade ide kon-
krétne o Radu EU v zloZeni ministrov hospodarstva a financii, tzv. Radu Ecofin.
Podl'a spominaného ¢lanku 111 mdéze Rada Ecofin jednomyselne rozhodmit
o formalnych dohodach tykajicich sa zavedenia systému devizovych kurzov
vodi tretim krajinam. Dalej mbze kvalifikovanou viésinou prijimat’ rozhodnutia
o stanoveni, tprave alebo zrueni centralnych devizovych kurzov eura v ramci
takychto formalnych systémov devizovych kurzov. Pokial’ nie je euro sucastou
ziadneho formalneho systému devizovych kurzov, mbze Rada Ecofin formulovat’
vSeobecné odporucania pre oblast’ kurzovej politiky, pri€om aj v tomto pripade sa

4 Rada ECB pritom rozhodla, e pojmom cenovd stabilita bude rozumiet’ narast harmonizova-
ného indexu spotrebitel'skych cien v eurozéne o menej ako 2 % oproti predchadzajiicemu roku [19,
s. 21]. Vtejto suvislosti treba upozomit’ na rozdiel medzi definiciou pojmu cenovd stabilita
a cenovou stabilitou ako strednodobym cielom menovej politiky. Z tohto hladiska sa snaha ECB
o dosiahnutie cenove;j stability (definovanej uvedenym spdsobom) vztahuje na strednodoby, a nie
ro¢ny horizont.
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vyzaduje kvalifikovand vicSina. Na tomto mieste treba eSte zdoraznit, Ze pri
vSetkych uvedenych rozhodnutiach v oblasti kurzovej politiky nemdzu v stlade
s ¢l. 122 (ex-¢l. 109 k) Z-ES uplatnit’ svoje hlasovacie pravo v Rade Ecofin tzv.
outs (tie &lenské $taty EU, ktoré este nezaviedli jednotnii menu). Na druhej stra-
ne tieto rozhodnutia pre uvedené krajiny nie st ani zavézné.

Je zregymé, ze chybajuce kompetencie v oblasti kurzovej politiky znamenaju
pre kazdi emisni banku potencialne obmedzenie jej menovopolitickej akcie-
schopnosti. Ak sa totiZ prislusna vlada rozhodne zaviest’ systém pevnych devi-
zovych kurzov, vyZaduje si tuspesné fungovanie takéhoto systému podobny vy-
voj urokovych mier v zii€astnenych krajinach a/alebo intervencie na devizovom
trhu. Uvedené intervencie mdZu nasledne za uréitych okolnosti postavit’ central-
nu banku pred nevyhnutnost’ sterilizovat’ prostrednictvom operacii na peiiaznom
trhu nadbytoénu likviditu, ktora vznikla v dosledku nakupu deviz. Systém pev-
nych devizovych kurzov tak nevyhnutne vedie k obmedzeniu slobody rozhodo-
vania cedulovej banky v oblasti irokovej politiky a/alebo pri operaciach na vol-
nom trhu [9, s. 92].

V pripade EHMU v3ak existuje viacero skuto¢nosti, ktoré minimalizuju rizi-
ko, Ze by rozhodnutia Rady EU v oblasti kurzovej politiky mohli zasadnym sp-
sobom obmedzovat’ akcieschopnost’ ESCB pri plneni svojich uloh. Podl'a uz
spominaného ¢l. 111 Z-ES je Rada EU povinna pri vietkych svojich rozhodnu-
tiach v oblasti kurzovej politiky sledovat’ ciel’ cenovej stability. To znamena, Ze
vnutorna stabilita eurdpskej meny ma v kazdom pripade prednost’ pred moznymi
kurzovopolitickymi tuvahami. V Rozhodnuti Eurdpskej rady z 13. 12. 1997
o hospodarskopolitickej koordinacii v ramei treticho stupiia HMU a k &lankom
109 a 109b Zmluvy o zaloZeni ES [12, s. 28] sa navySe zdoraziiuje, Ze v§eobecné
odporucania pre oblast’ kurzovej politiky moZno prijimat’ len ,,za mimoriadnych
okolnosti®“, priom sa musi zaroveii re§pektovat’ ciel’ cenovej stability, ako aj
nezavislost’ ESCB. Eurdpska centralna banka disponuje okrem toho v pripade
kurzovych rozhodnuti pravom podavat’ prislu§né navrhy a nazor ECB musi byt
vypocuty aj v pripade, ak si navrhy rozhodnuti predlozené Eurdpskou komisiou
(€. 111 Z-ES). Funkéna nezavislost’ eurdpskej cedulovej banky v oblasti kurzo-
vej politiky je d’alej posilnena faktom, Ze podl'a ¢l. 105 Z-ES patri vykonavanie
devizovych obchodov suvisiacich s ¢l. 111 k zakladnym uloham ESCB. Tato
skutoénost’ je vo vSeobecnosti interpretovana tym spdsobom, Ze rozhodnutie
o moznych intervenciach na devizovom trhu patri do vyluénej kompetencie Rady
ECB [4,s. 12; 11,s. 54; 12, 5. 31].

Napriek uréitym potencidlnym rizikdam sa teda zda, ze funkEnd nezavislost’
ESCB je v dostatoénej miere zabezpedend aj z hl'adiska aspektov suvisiacich
s kurzovou politikou. Uvedené tvrdenie navy$e podporuju aj doterajsie skusenosti
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a prognéza budiceho vyvoja. Doteraz doSlo k uzatvoreniu formalnej dohody
o devizovych kurzoch s tretimi krajinami’ len v pripade modifikovaného Mecha-
nizmu devizovych kurzov II (Exchange Rate Mechanism II — ERM II), ktory na-
hradil pévodny ERM existujuci v ramci Eurdpskeho menového systému pred
zavedenim eura. Sucastou ERM II je v sucasnosti okrem eura, ktoré tu plni tlo-
hu centralnej meny, len danska koruna. V budicnosti viak moZno ratat’ so signi-
fikantnym narastom poctu participujucich krajin, ked’Ze jednym z konvergenc-
nych kritérii pre budicich ¢lenov EHMU je minimélne dvojroéna uéast’ v ERM II.
Z hl'adiska menovopolitickej akcieschopnosti eurdpskej emisnej banky je preto
mimoriadne délezitd ta skutocnost’, ze Eurdpska rada priznala ECB v suvislosti
s ERM II vyznamné pravomoci, ktoré idd nad ramec prislusnych ustanoveni
Zmluvy o zalozeni ES. Centralne devizové kurzy a §tandardné fluktuaéné pasma
budi stanovované v zhode s Eurdpskou centralnou bankou. T4 navyse ziskala
pravo ukon¢it’ v pripade ohrozenia cenovej stability intervencie na devizovom
trhu a méze iniciovat’ aj zmeny centralnych devizovych kurzov [5, s. 664]; ERM II
pritom zostane aj v najbliz§ich rokoch s najvysSou pravdepodobnostou jedinym
systémom pevnych devizovych kurzov s ufast'ou eura. V kazdom pripade ne-
moZno v st¢asnosti vo vyvoji & uz zahrani¢no-ekonomickych vztahov EU alebo
svetovej ekonomiky ako takej pozorovat’ tendencie, ktoré by podporovali opagné
tvrdenie. Na zaklade uvedenych skutoénosti musime preto nevyhnutne dospiet’
k zaveru, Ze realna funkéna nezavislost ESCB bude v dohladnej budiicnosti
dokonca este vicsia, nez by sme mohli predpokladat’ vyluéne na zaklade plat-
nych ustanoveni Zmluvy o zalozeni ES.

2.2. Institucionalna nezavislost’

Pojem indtituciondlnej nezavislosti sa spaja predovSetkym s otazkou, do akej
miery dokaZu iné organy a institicie (vacSinou ide pritom o vladu alebo parla-
ment) ovplyvnit’ rozhodovaci proces prislu§nych grémii centralnej banky. Kon-
krétne to znamena, Ze by tymto institaciam, ktorych pdsobenie je vadsinou pria-
mo ovplyviiované politickym cyklom, ani ich reprezentantom nemalo byt umoz-
nené davat’ pokyny emisnej banke alebo jej organom. Nemali by takisto dispo-
novat’ hlasovacim pravom v rozhodovacich organoch centralnej banky, alebo
mat’ moznost’ v predstihu konzultovat’, dodatoéne schval'ovat’, pripadne predbez-
ne pozastavit’, ¢i dokonca definitivne zrusit’ platnost’ rozhodnuti cedul’ovej banky
[8, s. 14, 322]. Z tohto hl'adiska moZno konstatovat’, Ze institucionalna nezavislost’

*V tomto pripade sa mdZe termin rretie krajiny zdat’ do urcitej miery matuci, ked’Ze ide o §té-
ty, ktoré st sucaston ESCB, ale eSte nie st ¢lenmi eurosystému. Avsak vzhFadom na skutoénost’,
Ze v tomto pripade ide o systém pevnych vymennych kurzov medzi eurom a inymi menami, ERM I
patri jednoznacne pod pojem systém devizovych kurzov voci tretim krajindm a takto sa aj chape.



130

eurdpskej emisnej banky je zabezpedena v dostatoénej miere. Podla &l. 108 (ex-
¢l. 107) Z-ES, ako aj ¢l. 7 Protokolu o stanovach ESCB a ECB nesmie Eurdpska
centralna banka, narodné centralne banky, ani ¢lenovia ich rozhodovacich grémii
pri vykone svojich pravomoci, resp. plneni svojich iloh a povinnosti prijimat’
pokyny od eurépskych institicii, narodnych vlad alebo inych organov. Eurdpske
organy a vlady ¢lenskych Statov sa sudasne zavizuji, ze budi uvedenu zasadu
reSpektovat’ a nebudu sa pokisat’ o ovplyvilovanie rozhodovacieho procesu pre-
bichajuceho v ramci ESCB. Politicki reprezentanti EU alebo jednotlivych &len-
skych Statov nedisponuji ani hlasovacim pravom v niektorom z rozhodovacich
organov ESCB (pozri ¢ast’ 2.3.).

Dalgi aspekt inStitucionalnej nezavislosti sa dotyka otazky, ako taZké je za-
siahnut’ do pravneho ramca, ktory garantuje politickii autonémiu cedulovej ban-
ky. Aj z tohto hl'adiska je nezavislost ESCB dobre chranena. Prisluiné ustano-
venia Zmluvy o zaloZeni ES, ako aj Stanovy ESCB a ECB sa mdzu zmenit’ len
prostrednictvom presne stanoveného postupu zahriiajuceho konanie medzivlad-
nej konferencie, pricom sa musi dodrZat’ zasada jednomysel'nosti vietkych &len-
skych Statov. Status nezavislosti ESCB tak ziskava svojim spdsobom tstavno-
pravny charakter [9, s. 80; 17, s. 150]. Eurdpske politické elity v stvislosti s uz
spominanym potencidlnym konfliktom medzi nezavislostou centralnej banky
a z nej vyplyvajicim moznym demokratickym deficitom teda jednoznadne uzna-
li poziadavku politicky autonémnej cedulovej banky za prioritni. Tento spdsob
vnimania danej problematiky sa odzrkadluje aj v ¢l. 105 (ex-¢l. 105), ktory ho-
vori, ze ECB musi byt vypocuta v pripade vSetkych navrhov pravnych aktov
a predpisov na eurdpskej a narodnej rovni, ktoré sa dotykaju sféry pdsobnosti
Eurépskej centralnej banky.

Rozsiahla inStituciondlna autonémia ESCB neméZze pochopitelne viest
k tomu, aby sa eurdpska cedul'ova banka vymanila spod akejkol'vek demokratic-
kej kontroly. Eurdpska centralna banka preto podlieha sidnej kontrole zo strany
Eurdpskeho sudneho dvora a Eurdpsky iuctovny dvor skima efektivnost’ admi-
nistrativnej spravy ECB. Nezavisli externi auditori navy$e kontroluju uétovnic-
tvo ECB [10, s. 62; 15, s. 65]. Eurdpska emisnd banka méa podla ¢l. 15 Stanov
ESCB a ECB aj urcité¢ informaéné povinnosti vo¢i eurépskym institiciam a oby-
vatel'stvu. Konkrétne musi ESCB vydavat’ minimalne §tvrtroéne Sprdavy o din-
nosti ESCB (ECB sa v tejto suvislosti rozhodla dokonca pre mesaémi periodici-
tu) a raz tyzdenne zverejnit’ konsolidovany vykaz. Dalej musi ECB v silade s ¢l.
113 (ex-€l. 109 b) predkladat’ Europskemu parlamentu, Rade EU, Europske;j
komisii a Eurdpskej rade Rocni spravu, ktord ma uvedenym politickym orga-
nom poskytniut’ prehlad o ¢innosti ESCB, ako aj o vykone menovej politiky
v beznom roku a v roku, ktory mu predchadzal.
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Z uvedeného mozno teda vyvodit’ zaver, Ze platny pravny ramec garantuje
ESCB nevyhnutnt institucionalnu nezavislost’, a to bez toho, aby zaroven posky-
toval zivni pédu vy¢itkdm ohl'adom existencie demokratického deficitu.

2.3. Personélna nezavislost’

Personalna dimenzia nezavislosti centralnej banky suvisi s otazkou, do akej
miery su ¢lenovia rozhodovacich organov emisnej banky chraneni pred exter-
nymi vplyvmi. Vyznamni ulohu pritom zohravaji predovSetkym také kritéria,
ako dizka funkéného obdobia, dévody umoziujiice predéasné odvolanie z funk-
cie, ako aj mozZnost’ opatovného vymenovania. DoleZité je, kto a na zaklade
akych kritérii menuje predstavitelov cedulovej banky [9, s. 80; 14, s. 445].
V pripade ESCB sa uvedenymi otazkami zaoberaju ¢l. 107 (ex-¢l. 106) a ¢l. 112
(ex-¢l. 109 a) Z-ES. Na zaklade nich sa v ramci ESCB zriad’uju dva rozhodova-
cie organy — Rada ECB a Direktérium.® Direktérium sa sklad4 z prezidenta, vi-
ceprezidenta a §tyroch d’al$ich ¢lenov. Rada ECB pozostava z ¢lenov Direktoria
a prezidentov cedulovych bank tych Glenskych statov EU, ktoré zaviedli euro.
Vsetci ¢lenovia Direktoria sit menovani jednomyselnym rozhodnutim Eurdpskej
rady na dobu 6smich rokov, priCom ich opitovné menovanie je nepripustné.
Funkéné obdobie prezidentov narodnych centralnych bank musi byt’ na zaklade
¢l. 14 ESCB-Stanov minimalne patro¢né, priCom ich opdtovné menovanie nie je
zakazané. Z hl'adiska zabezpecenia personalnej nezavislosti ESCB treba relativ-
ne dlhé funkéné obdobie a nepripustnost’ opitovného menovania v pripade Cle-
nov Direktoria hodnotit’ jednoznaéne pozitivne. Kratsie funkéné obdobie prezi-
dentov narodnych centralnych bank, spojené navyse s perspektivou opatovného
menovania, by naproti tomu moblo predstavovat’ potencidlne riziko vo vztahu
k ich nezavislému spravaniu vo funkcii. AvSak éo sa tyka zvySnych aspektov
personalnej nezavislosti, nemozno formalnemu pravnemu ramcu, v ktorom sa
pohybuje ESCB, prakticky ni¢ vy¢itat’, Podl’a ¢l. 112 Z-ES maju élenovia Direk-
téria pochadzat’ z okruhu uznavanych expertov na menové alebo bankové otazky
a pred ich menovanim musi byt’ vypocuta aj Rada ECB. Clenovia Rady ECB
moézu byt podla ¢l. 11 (tyka sa ¢lenov Direktoria), resp. podla ¢l. 14 (tyka sa
prezidentov narodnych centralnych bank) ESCB-Stanov pozbaveni svojho tradu len
v pripade, ak sa dopustili hrubého pochybenia, alebo ak prestanu spliiat’ predpoklady

® Na zéklade analyzy &l. 12 Stanov ESCB a ECB (ESCB-Stanovy) mozno pritom Radu ECB
charakterizovat’ ako najvyznamnejsie rozhodovacie grémium v menovopolitickych otézkach a Di-
rektérium vymedzit' skor ako vykonny organ. Dovtedy, kym vietky &lenské Staty EU nezaveda
euro, bola okrem toho na zaklade ¢1. 45 ESCB-Stanov ako treti rozhodovaci organ zriadena Rozsi-
rend rada. T4 sa sklad4 z prezidenta a viceprezidenta ESCB a z prezidentov ndrodnych emisnych
bank vietkych &lenskych statov EU.
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potrebné na vykon ich funkcie. Kone¢né rozhodnutie pritom v uvedenych pripa-
doch prijima nezavisly Europsky sudny dvor.

Mozno teda konStatovat, Ze odhliadnuc od moZnosti opitovného menovania
v pripade prezidentov narodnych centralnych bank zabezpeduji prislusné usta-
novenia Zmluvy o zalozeni ES a ESCB-Stanov v dostatoénej miere persondlnu
nezavislost’ ESCB.

2.4. Finan¢na nezavislost’

Finan¢nd nezavislost’ znamend, Ze centralna banka disponuje dostatoénymi
finangnymi prostriedkami na to, aby mohla plnit’ svoje ulohy’ [8, s. 14]. Pokial
by to tak nebolo, mohlo by to mat’ za nasledok aj ohrozenie funkénej a institu-
cionalnej dimenzie autondémie centralnej banky [8, s. 326]. Tento posledny as-
pekt nezavislosti cedul'ovej banky preto nemozno podceiiovat’.

Eurdpsku centralnu banku pritom moZno aj v tejto suvislosti oznaéit’ za poli-
ticky autonémnu institiciu. Rozpodet Eurdpskej centralnej banky je oddeleny od
rozpoétu EU, &o zabratiuje eventualnemu ovplyviiovaniu spravy ECB politicky-
mi organmi EU [10, s. 62].

Ako sme uz uviedli, ECB podlieha v tejto sivislosti vyluéne kontrole Eurdp-
skeho uctovného dvora a jej uctovné knihy su tieZ skiimané externymi auditormi.
Finanéni nezavislost’ eurdpskej cedulovej banky voéi politickej reprezentacii
zvyraziluje navyse skutocnost’, Ze zakladny kapital vo vySke 5 miliard eur jej
poskytli narodné emisné banky a neziskala ho od Eurdpskej unie, ani od narod-
nych vlad [15, s. 59].

2.5. Formalna a skuto¢na nezavislost’

V prvej Casti tohto prispevku sme ukazali, Ze nezavislost’ centralnej banky
treba vnimat’ ako elementarny predpoklad dosiahnutia cenovej stability. Z dote-
rajSich zaverov druhej Casti vyplyva, Ze Maastrichtskd zmluva (vratane Stanov
ESCB a ECB) nadnarodnej eurdpskej cedulovej banke tito nezavislost’ v kaz-
dom ohl'ade garantuje. V tejto stvislosti vak treba upozornit’ na skutoénost’, ze
pravne zakotvend nezavislost’ centralnej banky predstavuje len nevyhnutni, nie
vSak dostacujucu podmienku cenovej stability [6, s. 31; 16, s. 307].

Mnohi ekonémovia vnimali v tejto suvislosti ako potencidlne riziko pre bu-
dicu eurdpsku menu najmé rozdielnu kultiru cenovej stability v jednotlivych
eurdpskych krajinach. Tento aspekt je pritom mimoriadne dblezity, ked’Ze podpora

7 Niektori autori [13, s. 227, 16, s. 316] chépu pojmom financnd nezavislost’ skutotnost, Ze
centralna banka nesmie verejnému sektoru poskytovat’ Ziadne uvery. Tomuto aspektu sme sa
v naSom prispevku venovali v ramci asti o funkénej nezavislosti.
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verejnosti a médii sa povazuje za nevyhnutmi podmienku uspechu stabilizaéného
kurzu centralnej banky [18, s. 30]. Vari najvystiznejSie to vyjadril sugasny ¢len
Direktoéria ECB Otmar Issing: ,, Kazda spolo¢nost’ ma v koneénom ddsledku taki
mieru inflacie, aku si zasluZi a po akej v podstate aj tuzi.“ [6, s. 31] Nie nezavisla
centralna banka, ale vSeobecny spolo€ensky postoj je teda tym faktorom, ktory
nakoniec rozhoduje o uspechu ¢i neuspechu menovej politiky zameranej na za-
bezpedenie cenove;j stability.

Co sa tyka samotnej Eurdpskej hospodarskej a menovej unie, v sucasnosti
existuje este prili§ kratko na to, aby sme v tejto suvislosti mohli vyslovit' koneg-
né zavery. Definitivnu odpoved’ na otazku, aka mieru inflacie si Eurdpa a jej
obcania skuto¢ne zashiZia, nam preto da aZ buduci vyvoj.
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INDEPENDENCE OF A CENTRAL BANK AND POSITION
OF THE EUROPEAN SYSTEM OF CENTRAL BANKS

Martin STRIEBORNY

In the sixties of 20™ century, monetary policy was still considered as an integral part
of demand oriented economic policy, the objective of which was to achieve full em-
ployment and gross national product at the level of potential product by optimal combi-
nation of fiscal and monetary policy instruments. In that context, moderate inflation was
perceived as a legitimate means to achieve mentioned goals. But supply shocks and fol-
low-up inflation advancement in the seventies led to the understanding of the price sta-
bility achievement and sustainability as a top-priority task of monetary policy. This
change in the economic theory main stream came up at the same time with convincing
arguments in favor of an independent central bank. In its monetary policy, bank of circu-
lation independent from politicians, electors or media has the best conditions for prefer-
ring the long-term objective of price stability to the short-term economic growth and
employment increase. On the contrary, politically dependent central bank would be
scarcely able to face the possible pressure of the government trying to bring on a favo-
rable political economic cycle and therefore intentions declared in the anti-inflation poli-
cy wouldn’t be perceived as credible by economic entities. In the effort to ensure the
credibility of anti-inflation policy, it is also possible to bind monetary policy by standing rules
as an alternative to an autonomous central bank. But this approach did not acquit well either.

The arguments against politically independent central bank go out particularly of the
statement that it is incompatible with elementary democratic principles when the group
of non-elected technocrats disposes of large competence and act without direct control
carried out by the parliament. This objection can be disproved — besides the existing pre-
cedent in the form of independent courts — by a mention of indirect legitimacy of a cen-
tral bank. In a final consequence, it is exactly democratically elected politicians who
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make the decisions about a degree of the central bank political autonomy, determine mo-
netary policy objectives and they also name senior officials of a central bank. Moreover,
various empirical studies confirm the expediency of an independent central bank for
economic development of the country. The states with an autonomous central bank show
besides the lower inflation rate also low unemployment, and the rate or volatility of eco-
nomic growth is not negatively influenced by the independence of a central bank as well.

Following these arguments, the question of what degree is the independence of their
own central bank ensured to, thus becomes very important for the citizens of present and
future Member States of the European Economic and Monetary Union. For the purpose
of the analysis focused on a degree of autonomy of the European System of Central
Banks (ESCB) and the European Central Bank (ECB), we usually distinguish between
functional, institutional, personal and financial independence.

Functional independence implies the question whether a central bank has adequate
space for autonomous execution of monetary policy when trying to achieve certain ob-
jectives. In this point, it is very important that the ESCB can decide autonomously about
a suitable monetary policy strategy. Very significant is also the fact that neither the ECB
nor individual national banks are no longer allowed to provide credit to public sector
organs and institutions. Potential limitation of functional independence represents ex-
change-rate policy, which falls within the cognizance of the Council of the European
Union. In its execution of exchange-rate policy, the Council of the EU is indeed obliged
to respect the primary objective of price stability as well as the independence of the
ESCB. In the case of the Exchange Rate Mechanism II (ERM II), even the competence
beyond the frame of the Treaty on European Union was conceded to the ESCB.

Institutional independence is being connected with a question of the rate in which
other bodies and institutions (government or parliament) have an opportunity to influence
a decision-making process in the competent central bank gremium. In this context, when
exercising the powers and carrying out the tasks and duties conferred upon them by the EU
Treaty and the Statute of the ESCB, neither the ECB, nor a national central bank, nor any
member of their decision-making bodies may seek or take instructions from Community
institutions or bodies, from any government of a Member State or from any other body.
The Community institutions and bodies and the governments of the Member States under-
take to respect this principle and not to seek to influence the members of the decision-
making bodies of the ECB or of the national central banks in the performance of their
tasks. None of the EU political representatives or the individual Member State representa-
tives can even dispose of voting right in any decision-making body of the ESCB. The ECB
is exclusively the subject to the European Court of Justice’s juridical control as well as the
European Court of Auditors” and independent external auditors’ control.

In the view of ensuring personal independence of the ESCB, it has to be evaluated posi-
tively in particular that the term of office for the ECB Executive Board Members is limited to
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a maximum of eight years and shall not be renewable. Shorter five years term of office for the
presidents of the national central banks (governors), even possibly renewable, represents kind
of a risk for the independent performing of the tasks related to their function.

Financial independence is achieved when a central bank disposes of an adequate
amount of financial resources necessary for staying in a position to fulfil entrusted du-
ties. Financial independence violation could result in a menace of either functional or
institutional independence of a central bank. In the case of the ESCB, financial inde-
pendence is guaranteed by the fact that the Budget of the ECB is separated from the
Budget of the EU, as well as by the fact that not national governments, not the European
Union, but the national central banks have provided basic capital of the ECB.

In conclusion, it has to be underlined that there is a difference between the formal and
the real independence of a central bank. Finally, general public attitude towards inflation
risk determinates whether monetary policy oriented on the maintenance of price stability
is successful or not. However, the European Economic and Monetary Union exists too
short to give a final verdict considering the importance that the citizens of Euro-zone
attribute to a stable currency.



