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NEODVISNOST CENTRALNE BANKE IN VPLIV
INTERESNIH SKUPIN

Central Bank Independence and Interest Group
Influence

1 Uvod

Neodvisnost centralne banke je v zadnjem obdobju splosno sprejeto nacelo,
ki ga udejanjajo skoraj vse demokraticne drzave. Neodvisnost seveda ne more
biti absolutna, saj bi sicer pomenila diktaturo. Vendar pa se moramo vprasati, ali
je v danasnjem casu, ki ga zaznamuje velika moc kapitala, odvisnost od drzavne
oblasti tista, ki bi se je bilo treba bati, ali pa morda obstajajo Se drugi gospodar-
ski subjekti, ki imajo dolocene, lahko izrazito parcialne preference glede vodenja
monetarne politike. V ¢lanku analiziramo splosno sprejeto nacelo neodvisno-
sti centralne banke in predstavljamo njegov pomen za gospodarstvo. Sledi pred-
stavitev novejsih, alternativnih pristopov k analizi delegacije monetarne oblasti
centralni banki ter analiza pomena interesov in preferenc centralnih ban¢nikov
za vodenje monetarne politike. Predstavljena je tudi zastopniska igra v primeru
enega principala, ki vpliva na delovanje centralnega bancnika (agenta), nato pa
Se primer vpliva ve¢ principalov, zlasti z vidika posebnosti delovanja Evropske
centralne banke.

2 Centralna banka in njena neodvisnost

Centralna banka je institucija, ki ji je zaupano vodenje monetarne politike.
Vcasih je bila del tako imenovanih denarnih oblasti, ki so zdruzevale centralno
banko in drzavno zakladnico pod politi¢nim vodstvom finan¢nega ministra in
ministrskega predsednika (Ribnikar 2003). Zaradi Sirokega obsega pravic lahko
monetarno oblast, ki jo v veCini drzav predstavlja centralna banka, Stejemo za
cetrto vejo oblasti. Ob primerjavi njenega polozaja s statusom vlade kot nosilke
izvrSilne oblasti je mogoce ugotoviti, da je v Sloveniji (podobno pa velja tudi
za vecino primerljivih, zlasti evropskih drzav) ustavnopravno polozaj centralne
banke zelo podoben polozaju vlade, predvsem glede samostojnosti delovanja in
odgovornosti (Arhar 2002).

Odlocitev za neodvisno centralno banko je odvisna od tega, ali ekonomske
koristi neodvisnosti centralne banke pretehtajo politiéne stroske, do katerih
pride zaradi upada demokratiénega nadzora nad pomembnimi instrumenti
javne politike (Oatley 1999). Nemska, ameriska in $vicarska centralna banka
so neodvisne ze ve¢ kot pol stoletja, danes pa je neodvisnost centralne banke
postala standard, saj naj bi bila bistveno povezana z njeno protiinflacijsko usmer-
jenostjo (Ribnikar 2003). Zaradi manjSega obsega ponudbenih Sokov v osemde-
setih in oblikovanja konsenza o visini stroskov zaradi inflacije so jo vzpostavile
skoraj vse razvite drzave (Muscatelli 1998).!

Vlada ima v mislih predvsem kratkoro¢ne ucinke denarne politike in ce
centralna banka ni neodvisna od nje, obstaja moznost za presenecenja v denarni
politiki. Tako si lahko ob blizajoc¢ih se volitvah prizadeva, da centralna banka

! Neodvisnost centralne banke je tudi eden od pravnih pogojev za derogacijo glede
tretje faze Ekonomske in monetarne unije.

Meta Ahtik, univ. dipl. prav., Univerza v Ljubljani, Pravna fakulteta, Poljanski nasip
2, 1000 Ljubljana, Slovenija. E-mail: meta.ahtik@pf.uni-lj.si.



AHTIK: NEODVISNOST CENTRALNE BANKE IN VPLIV INTERESNIH SKUPIN

sprejme ukrepe, ki so kratkoro¢no koristni in privlaéni,
dolgoro¢no pa lahko $kodljivi (problem ¢asovne neuskla-
jenosti oziroma nekonsistentnosti). Ljudje se pred tem za-
varujejo tako, da zvisajo inflacijska pricakovanja, temu
prilagodijo svoje ravnanje in prav zato se place in cene res
povecajo. Ta presenecenja je mogoce prepreciti z vzposta-
vitvijo neodvisne centralne banke, ki jo vodijo politi¢no
nezainteresirani tehniéni strokovnjaki. Seveda pa je, kot
opozarja Ribnikar (2003), tovrstno mnenje lahko zmotno.
Guvernerja neodvisne centralne banke namre¢ obicajno
postavlja parlament, v katerem po navadi vecino predsta-
vljajo stranke, ki sestavljajo vlado.? Parlament lahko izbere
vladi »prijaznega« guvernerja ali celo kasneje spremeni
pristojnosti centralne banke (Ribnikar 2003). Muscatel-
li (1998) navaja ve¢ primerov, sicer iz 19. stoletja, ko se
formalno neodvisne institucije niso mogle upreti pritiskom
interesnih skupin in so v nasprotju z ustavo spreminjale
nacela delovanja centralne banke ali celo ex post prilagaja-
le ustavo, da so upravicile svoje delovanje. Delegiranje dela
oblasti na neodvisna telesa, kot je centralna banka,* lahko
za politike predstavlja mehanizem podaljSanja veljave svoje
ideologije preko mandata. V ta telesa namre¢ imenujejo
lojalne ljudi, ki v njih uveljavljajo ideje subjektov (politikov
oziroma politi¢ne opcije), ki so jih imenovali, tudi potem,
ko ti Ze izgubijo politicno oblast.

V vsakem primeru pa je za centralno banko nujno, da se
odziva na splosne politi¢ne in gospodarske razmere. Neodvi-
snost centralne banke in nizka inflacija naj bi bili povezani,
vendar pa povezava ni samoumevna. Tudi v izsledkih empi-
ricnih analiz ostaja dvom, saj pogosto izpuscajo pomembne
pojasnjevalne spremenljivke (Oatley 1999). Ce so splosne
ekonomske in politi¢ne razmere ugodne in stabilne, v neki
druzbi po navadi obstajata tako nizka inflacija kot neodvisna
centralna banka (Ribnikar 2003). Visoka stopnja nena-
klonjenosti inflaciji pri centralni banki pa je lahko tudi
posledica druzbenih preferenc, usmerjenih proti inflaciji.
To ni povezano z neodvisnostjo osrednje banke. Empiri¢na
raziskava na primer potrdi povezavo med organizacijo trga
dela in razlikami med strankami na eni strani ter inflacijo na
drugi. Prav ta povezava daje teoreticno podlago za neodvi-
snost centralne banke (Oatley 1999). Vladi namrec preprecu-
je dostop do kanalov, preko katerih lahko vpliva na inflacijo.

Model (Lippi 2000) verodostojnosti centralne banke je
mogoce v preprosti obliki zapisati kot:

y=y, +0.(n-n) +e Enacba 1

y — produkt

v, —naravni produkt

6 —naklon funkcije ponudbe
IT—inflacija

IIF— inflacijska pricakovanja
¢ - nakljuéni Sok

2 Tako imenovane manjsinske vlade so izjema.

3 Podobno velja tudi za razne mednarodne organe in sodisca.

Enacba predstavlja opis ponudbene strani ekonomije,
v kateri sindikati sklepajo kolektivne pogodbe vnaprej, Se
preden je znana stopnja inflacije. Nepricakovana inflacija
torej poveca produkt, medtem ko je v odsotnosti presene-
¢enj produkt enak svoji naravni ravni.

Preference posameznika o inflaciji in produktu predsta-
vlja funkcija izgube (loss function)

Li=@-mi’’+p(-y) Enacba 2
n" - posameznikov inflacijski cilj

y" - posameznikov cilj glede produkta

f — teza produkta v posameznikovi funkciji izgube

Izgube se povecajo, ¢e se inflacija in produkt odmakneta
od posameznikovih ciljev, ki sta zi* in y*. Parameter S
nakazuje relativne stroSke, ki jih imata v neki druzbi
inflacija in izguba produkta.

Inflacijski cilj #i* je oznaen za vsakega posamezni-
ka. Ob predpostavki nestrateskega (poStenega) obnasanja
volivecev je mogoce pokazati, da je medianski volivec
bistven za dolocitev cilja oblasti. Zaradi premikov preferenc
medianskega volivca je inflacijski cilj z vidika agentov, ki
oblikujejo inflacijska pri¢akovanja, naklju¢na spremenljiv-
ka, opredeljena kot

* *
T,=T, +s, Enacba 3

kjer je s ~U [=k; k].

* v . .. . oge . . .
T, - povprecen inflacijski cilj medianskega volivea, ki
ustreza druzbenim preferencam.

Sok (s) inflacijskemu cilju medianskega volivca je ena-
komerno porazdeljena spremenljivka, ki se giblje med —&
in k. Vzroki teh premikov preferenc so lahko na primer v
zaskrbljenosti nosilcev oblasti zaradi posledic inflacije,
kar vodi do povecane ravni indeksacije, ki lahko spremeni
zeleno raven inflacije pri volivcih. Spremembe v distri-
buciji populacije (na primer njena starostna, izobrazbena
struktura in podobno), ki spremenijo identiteto volivcev
oziroma identiteto medianskega volivca, lahko prav tako
vplivajo na oportunisticnega oblastnika, da prilagodi svoj
cilj. Visje vrednosti /1 "nakazujejo, da je pri¢akovani infla-
cijski cilj medianskega volivca in s tem tudi oblastnika visji.
Spremenljivka k meri nestabilnost preferenc glede inflacije.
okrog vrednosti &t *, s tem pa je visja tudi varianca oblastni-
kovega cilja.

Postopek oblikovanja politicne odlocitve poteka preko
podpisa pogodb o nominalnih pla¢ah. Pogodbeniki so raci-
onalne, v prihodnost usmerjene osebe. V drugi fazi je cilj
medianskega volivca in s tem tudi oblastnika razkrit. Zgodi
se ponudbeni Sok e. Implementirana je ustrezna monetarna
politika, katere rezultat je doloCena viSina inflacije (7) in
obseg produkta ().
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V diskrecijski politiki oblastnik (O) minimira funkcijo
izgube na naslednji nacin:

L,=@nx P+py-y) Enacba 4
Funkcija Zelene inflacije (r,)) izgleda tako:
s —pOe
T, = POy +m, +( b 2)
1+ 50 Enacba 5

kjer y = y* - yn predstavlja razliko med Zzelenim in
naravnim produktom. Domnevamo, da je za vse posame-
znike enaka. Razli¢ni politiki imajo razli¢ne inflacijske cilje
in razli¢ne reakcijske funkcije. Preden so znane preference
medianskega volivca, je inflacijski cilj oblastnika naklju¢na
spremenljivka z normalno distribucijo zm*~ U [x =k, , ],
pri Cemer je njena pricakovana vrednost enaka 7 .

Ob uporabi hipoteze racionalnih pri¢akovanj so inflacij-
ska pricakovanja enaka

n=E_ [r,,]=pOx+m, Enacba 6
Za , pa velja
T+ PO+ 0 —¢)
T, =
0 1+ ﬁez Enacba 7

Pritem E /[, ] izraZza naCin oblikovanja pricakovanj
glede na nakljucni spremenljivki s in . Do tipicne infla-
cijske pristranskosti, kot sta jo utemeljila Barro in Gordon,
pride, ¢e medianski volivec preferira pozitivno razliko med
zelenim in naravnim produktom (y>0).

Inflacijska pristranost ustvarja potencial za delegaci-
jo monetarne politike centralni banki, katere inflacijski cilj
je nizji od oblastnikovega. Tovrstna delegacija omogoci
politikom, da ex anmte znizajo inflacijsko pristranskost.
Seveda pa to ne preprecuje, da bi politik spremenil sklenjeni
dogovor in od centralne banke zahteval drugacen dogovor.
Izguba v takem primeru je vecja kot v primeru diskrecij-
ske politike. Vzrok je v tem, da je potem, ko so pric¢ako-
vanja oblikovana, diskrecijsko vodenje monetarne politike
najboljsa moznost za politika, oblastnika. Zato je potrebno
prepreciti, da bi politik naknadno uveljavil svoje interese,
za kar je treba zagotoviti spoStovanje dogovora s centralno
banko. Edini nacin za oblikovanje verodostojne zaveze je
neodvisnost centralne banke. Monetarni rezim dolocata
dve spremenljivki. Prva je raven konservativnosti centralne
banke (z),* ki je opredeljena kot pozitivna razlika med me-
dianskim inflacijskim ciljem druzbe in inflacijskim ciljem
centralne banke.
z=m T, Enacba 8

Druga spremenljivka je raven neodvisnosti centralne
banke. Opredeljena je kot verjetnost, da bo centralna

4 Vtem modelu domnevamo, da so preference vodstva centralne

banke znane.
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banka dejansko uveljavila za¢rtano monetarno politiko ().
Najvisjo raven gotovosti, ¢e vemo, da je ustavo kot splosni
pravni akt v neki drzavi, obi¢ajno najtezje spremeniti, za-
gotavlja ustrezna ustavna norma. Tudi Evropska unija v
Protokolu o Statutu evropskega sistema centralnih bank in
Evropske centralne banke od drzav ¢lanic, ki uvedejo evro,
zahteva zagotovitev neodvisnosti centralne banke.

V opisanem modelu se inflacijska pri¢akovanja obliku-
jejo kot tehtano povprecje inflacije, pricakovane ob diskre-
cijski politiki in inflaciji, do katere bi prislo, ¢e monetarno
politiko v celoti oblikuje neodvisna centralna banka. Utez
predstavlja raven neodvisnosti centralne banke. Skupna
enacba nenaklonjenosti inflacije je sestavljena iz treh
komponent, prvi in drugi del predstavlja odpor do inflacije,
ki ga izkazujejo druzbene preference (nakazuje jih infla-
cijski cilj medianskega volivca, Zelena visina produkta in
relativna vrednost obeh komponent), tretjega pa dejanska
raven konservativnosti monetarne politike (@*z). Na usmer-
jenost monetarne politike proti inflaciji torej vplivata oba
institucionalna dejavnika (neodvisnost in konservativnost)
in druzbene preference.

Povezavo monetarne politike in preferenc medianskega
volivca je mogoce opazovati preko modela oportunisti¢ne-
ga politika. Ta Zeli ostati na polozaju, zato svojo politiko
prilagaja interesom medianskega volivca in poskuSa mi-
nimirati funkcijo njegove izgube. Ob povsem neodvisni
centralni banki je optimalna raven njene konservativno-
sti enaka ravni inflacijske pristranskosti. Ce neodvisnost
ni popolna, se optimalna stopnja konservativnosti poveca,
ker mora centralna banka kompenzirati inflacijski uc¢inek
manjse neodvisnosti. Raven neodvisnosti doloc¢a pravni red,
medtem ko je odlocitev o konzervativnosti rezultat izbora
centralnega ban¢nika (Eijffinger, Hoeberichts 1998).

Optimalna raven neodvisnosti je funkcija konservativ-
nosti centralne banke, inflacijske pristranskosti oblastni-
ka in variance preferenc medianskega volivca. Visja raven
variance zmanj$a optimalno raven neodvisnosti centralne
banke. Ce je inflacijska pristranskost v primerjavi z nesta-
bilnostjo cilja nizka, je optimalna raven neodvisnosti enaka
ni¢. Visoka raven neodvisnosti je optimalna, ko je inflacij-
ska pristranskost v primerjavi z variabilnostjo cilja median-
skega volivca visoka. Bolj kot so preference medianskega
volivca stabilne, ve¢ja je verjetnost, da bo banka dobila
popolno neodvisnost. V druzbi z zelo raznolikimi preferen-
cami pa se lahko pojavi razkorak med odlo¢itvijo za po-
dreditev centralne banke politi¢ni oblasti, kar lahko privede
do nihanj v produktu in inflaciji, ¢e se politicne stranke
razli¢nih preferenc pogosto menjajo na oblasti, in podelitvi-
jo neodvisnosti centralni banki. To sicer odstrani politi¢ne
cikle, vendar utegne privesti do konflikta med interesi
centralne banke in medianskega volivca in lahko vodi do
demokraticnega primankljaja (Muscatelli 1998). Ob zelo
razprSenih interesih druzbenih skupin je mogoce, da dele-
gacija monetarne oblasti neodvisne centralne banke za me-
dianskega volivca ne bo sprejemljiva, saj dejansko pomeni
zamenjavo ene negotovosti (politiéna nestabilnost) z drugo



AHTIK: NEODVISNOST CENTRALNE BANKE IN VPLIV INTERESNIH SKUPIN

(negotovost v preferencah centralnega ban¢nika) (Musca-
telli 1998).

Raven neodvisnosti centralne banke je obicajno nizja v
drzavah, kjer je nasprotovanje inflaciji ve¢je. Bistveni razlog
je v tem, da ima druzba, ki je manj naklonjena inflaciji,
manj$e potrebe po zunanjem zagotavljanju verodostojno-
sti centralne banke in ji prav zato pusca vec fleksibilnosti,
vendar pri tem ne tvega zviSanja inflacije (Lippi 2000).

3 Motivacija delovanija centralne banke

Aktivnosti centralne banke oziroma njenih vodilnih so
bile dolgo ¢asa idealizirane kot usmerjene v maksimira-
nje njihovih v zakonih in ustavi opredeljenih ciljev. To je
bilo prikazano v zgornjem modelu. Sele nedavno so tudi
centralno banko oziroma njeno vodstvo zaceli analizirati
kot skupino, ki lahko pri vodenju monetarne politike uvelja-
vlja svoje politi¢ne in druge interese. Zacele so se pojavlja-
ti razprave o institucionalni ureditvi centralne banke, ki bi
optimizirala njeno delovanje in torej prisilila njeno vodstvo,
da bi res sledilo nalozenim ciljem, med katerimi se najpo-
gosteje pojavlja stabilnost cen.

Osnovno resitev za preprecitev ¢asovne inkonsistentno-
sti monetarne politike predstavljata ugled centralne banke
kot institucije in njen institucionalni ustroj. V zadnjem
obdobju ve¢jo pozornost namenjamo institucionalne-
mu ustroju. Vendar pa se lahko drzava’ ne glede na insti-
tucionalni ustroj odlo¢i za konservativnega centralnega
bancnika, ki je inflaciji naklonjen manj kot prebivalstvo te
drzave. To lahko, kot je bilo prikazano zgoraj, odtehta nizjo
raven neodvisnosti centralne banke.

Izbor bancnika, usmerjenega k ciljem (targeting
approach), pomeni, da centralna banka eksplicitno doloci
cilje, ki jim sledi. Navadno je njen cilj stopnja inflacije. Le-
gislativni pristop pomeni, da je centralni ban¢nik neodvisen
in ima jasen mandat glede prizadevanj za stabilnost cen.
Pogodbeni pristop pa naj bi pri ban¢niku razvil optimalno
motivacijo, ki vodi do prve najboljSe reSitve (first best
solution). Seveda se navedeni pristopi med seboj ne izklju-
¢ujejo (Chortareas, Miller 2004). Dolocitev (pogodbena
ali kako drugace) rigidnega pravila pri vodenju monetarne
politike prepreci, da bi centralni ban¢nik sledil zasebnim
ciljem, vendar lahko to hkrati privede do pomanjkanja de-
mokrati¢nosti.

Pogodbeni pristop, ki ga je v glavnem razvil Walsh,
se je oblikoval zadnji. Ob uporabi zastopniske (agentske)
teorije naj bi bilo mogoce oblikovati u¢inkovito motivaci-
jo, to je sistem kazni in nagrad, ki brez stroskov za stabi-
lizacijo produkta povsem odstrani inflacijsko pristranskost
(Candel-Sanchez, Campoy-Minarro 2004). Privede do
monetarne politike, ki ustreza verodostojni zavezi. Tu se
predpostavlja, da imamo opravka s »posStenim« centralnim
ban¢nikom, ki dobiva nagrade za svoje delo le iz drzavnih

5 Dejansko izbor guvernerja oz. »centralnega bancnika«

(central banker), opravi organ, ki je pristojen za imenovanje
navadno parlament.

virov. Drugacno situacijo bomo predstavili v nadaljeva-
nju. Poleg tega mora biti centralni ban¢nik dovolj sebicen.
Sistem nagrad in kazni je namre¢ u¢inkovit le v primeru, da
kazen zvisa mejne stroske centralnega ban¢nika in odtehta
koristi zaradi rasti koli¢ine denarja v obtoku. Subjektivna
percepcija te kazni pa je odvisna prav od »sebi¢nosti« cen-
tralnega bancnika. Predpostavka homo economicusa sicer
potrjuje to sebi¢nost, vendar pa se prav tako pojavljajo po-
samezniki, ki jim ve¢ pomeni (kratkoro¢na) javna blaginja.
Ce centralno banko vodi tak3en ¢lovek, je lahko sklenjena
pogodba neucinkovita, saj banénik povzroci rast produkta
nad njegovo naravno raven, zaradi ¢esar se pojavi inflacija
(Chortareas, Miller 2003).

Poleg optimalnega rezultata takSna pogodba tudi ne
omogoca nezelenega razkoraka med verodostojnostjo in
fleksibilnostjo, ki se pojavlja pri ostalih prej omenjenih
reSitvah (Chortareas, Miller 2004). Motivacijski sistem
kaznuje ustvarjeno inflacijo tako, da zvisa stroske, ki jih
nosi centralni ban¢nik, ¢e povzroci inflacijo. Po Walshevem
mnenju obstaja takSna shema transferjev, ki centralne-
ga bancnika prisili, da ustvari natanéno takSno stopnjo
inflacije, ki je optimalna za druzbo. Analiza temelji na
dveh predpostavkah: vlada sestavi pogodbo s centralnim
ban¢nikom, v katero ta privoli, ¢e mu ustreza, pri cemer pa
vlada pri placilu banéniku finan¢no ni omejena.

Ce sprostimo nekatere predpostavke in Stejemo, da je
cilj centralne banke formalno opredeljen in torej ni predmet
pogajanj, ter da je vlada omejena pri placilu centralni
banki, tovrstna pogodba ni ve¢ optimalna. Vlada namrec
centralni banki nameni transfer, ki ob neuspesnih priza-
devanjih za Zeleno stopnjo inflacije pomeni kazen, manj$o
od optimalne. To privede do stopnje inflacije, ki je visja od
optimalne v neki druzbi (Candel-Sanchez, Campoy-Minar-
ro 2004). Taksna situacija seveda bolj ustreza realnosti, saj
cilj centralne banke navadno ni predmet pogajanj, ampak
je bolj ali manj jasno vnaprej dolocen v zakonu ali drugem
podobnem aktu.® To zagotavlja neodvisnost centralne
banke oziroma nevmesavanje vlade v njeno delovanje. Pri
omejenem transferju predstavlja zvisana stopnja inflacije
manjse stroske za vlado, kot ¢e bi veljali prej omenjeni pred-
postavki, saj je druzbena izguba zaradi inflacije deloma
kompenzirana s pozitivnim ucinkom manjSega placila
centralni banki. Drzava torej dolo¢i kazen na ravni, ki ni
druzbeno optimalna. S tem ustvari pozitivno inflacijsko
pristranskost, kar velja ne glede na velikost transferja (Can-
del-Sanchez, Campoy-Minarro 2004).

Polozaj centralne banke se z vidika zastopniske teorije
obicajno razlaga kot bilateralno razmerje med centralno
banko in vlado. Modeli so obi¢ajno usmerjeni na ponudbeno
stran, to je institucionalni okvir in rezultat delovanja
centralne banke. Povprasevanju, za katerega implicitno

¢ Na primer 4. ¢len Zakona o Banki Slovenije-1 doloc¢a
stabilnost cen kot temeljni cilj slovenske centralne banke;
podobno dolo¢bo vsebujeta tudi 105. ¢len Pogodbe o Evropski
uniji in 2. ¢len Statuta evropskega sistema centralnih bank in
Evropske centralne banke
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domnevamo, da ga nadzira vlada, je namenjeno precej manj
pozornosti. Poleg vlade pa se ob nasprotujocih interesih po-
liti¢nih strank in drugih subjektov, ki jih ne internalizirajo
skozi formalne politi¢ne procese, pojavljajo tudi drugi po-
tencialni principali (Chortareas, Miller 2004). Vprasanje
je zlasti aktualno v primeru ECB, ki sploh nima klasié¢ne-
ga principala v obliki vlade, vendar pa lahko nanjo nefor-
malno pritiskajo vlade vseh ¢lanic’ pa tudi druge interesne
skupine (na primer podjetja iz dolo¢ene dejavnosti ipd.).
Vlada vsake od ¢lanic torej predstavlja potencialnega prin-
cipala (Chortareas, Miller 2004).

Centralni ban¢nik ob skupnem ali veckratnem zastop-
stvu (common agency) sklene formalno pogodbo z vlado,
hkrati pa tudi neformalno® pogodbo z neko interesno
skupino. Predpostavlja se, da je centralni ban¢nik v lastne
interese zagledana oseba, katere odlocitve so odvisne od
nagrad, ki jih dobi za svoje delo. Med te nagrade spada tako
placilo za delo kot tudi moznosti za nadaljnjo kariero tako
v javnem kot v zasebnem sektorju. Vec¢je nagrade zasebnih
subjektov lahko precej vplivajo na odlocitve centralnega
banc¢nika.

Chortareas in Miller (2004) sta razvila dva osnovna
modela. Pri prvem oba principala — vlado in interesno
skupino - zanima stopnja inflacije. Pri drugem pa vlado
zanima stopnja inflacije, interesno skupino pa viSina
produkta. V obeh primerih sta cilja navedenih principa-
lov med seboj v nasprotju. Javnost ve, da lahko interesna
skupina vpliva na delovanje centralne banke, zato svoja pri-
Cakovanja (razen v primeru, ko je prepri¢ana, da je vlada
centralni banki ponudila dominantno pogodbo) postavi
na stopnjo, visjo od stopnje, ki jo je napovedala centralna
banka. Igra se odvija v enem samem obdobju in je sestavlje-
na iz dveh stopenj. Gre za igro brez sodelovanja, vsi trije
udeleZenci — centralna banka, vlada in interesna skupina -
so popolnoma obves¢eni. V prvi fazi vlada centralni banki
ponudi pogodbo o zagotavljanju placil, ki so odvisna od
stopnje inflacije. Hkrati ji tudi interesna skupina ponudi
pogodbo, pri kateri je nagrada odvisna bodisi od stopnje
inflacije bodisi od rasti produkta. Zasebni sektor oblikuje
pri¢akovanja, centralna banka pa po pojavu ponudbenega
Soka uvede instrument monetarne politike. Centralna banka
je nagrajena v skladu z rezultati produkta in inflacije.

Omenili smo, da je predpostavka neomejenih stroskov
(kot izhaja iz Walshevega modela), ki jih je pripravlje-
na nositi vlada, nerealna. Ce interesna skupina ponudi
pogodbo o inflaciji, je rezultat odvisen od tega, kaksne
strodke sta interesna skupina in vlada pripravljeni nositi. Ce
vlada ponudi optimalno pogodbo (stroski njenega obliko-
vanja je ne zanimajo), je pricakovana izguba enaka izgubi

7 Visoko zadolzene drzave si na primer prizadevajo doseci nizje

obrestne mere ipd.

Tovrstna pogodba mora seveda ostati skrita, saj bi pomenila
razlog za prenehanje ban¢nikovega mandata. 14. ¢len Statuta
ESCB in ECB na primer dolo¢a, da je lahko guverner
nacionalne centralne banke med drugim razreSen, ce je
zagre$il kaksno hujso krsitev.
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ob pogodbi z enim samimi principalom. Optimalna vero-
dostojna zaveza namre¢ izni¢i motivacijo interesne skupine
po tem, da bi oblikovala in centralni banki ponudila svojo
pogodbo. V takem primeru je pogodba vlade uc¢inkovita, pri-
Cakovana stopnja inflacije pa enaka dogovorjeni v pogodbi.
Tovrstna resitev pa utegne biti politicno nesprejemljiva,
saj centralni banki prakti¢no dodeljuje neomejena placila.
Ce si vlada ne more privoi¢iti neomejenih plagil centralni
banki, zasebne interesne skupine pa to lahko storijo, prevla-
duje pogodba slednjih. Ce oba principala skrbijo pogodbeni
stroski, kotna reSitev ni mogoca. Stopnja inflacije je visja
od formalno dogovorjene, hkrati pa nizja od tiste, ki jo zeli
interesna skupina (Chortareas, Miller 2004).

Ce interesna skupina, ki si Zeli ekspanzionisti¢-
ne monetarne politike, sklene s centralnim bankirjem
pogodbo o obsegu produkta, dominantna pogodba z vlado
o visini inflacije ni mogoca. Pogodbeni pristop je smiseln
le v primeru, da je neto transfer centralnemu banéniku
pozitiven. Ce nobeden od principalov ni soo¢en s finanéni-
mi omejitvami, se med vlado in interesno skupino razvije
neskonéno tekmovanje. Ce raste mejna stopnja kazni, se
mora povecevati tudi neto nagrada centralnemu banc¢niku.
Ce je dejanska inflacija sicer veéja od ni¢, je lahko vendarle
dovolj nizka, da ban¢nik dobi neko neto placilo. Ce drugi
principal centralni banki ponudi prevladujoco pogodbo,
je moc¢ te pogodbe manjsa kot pri enem samem principa-
lu. Vlada mora v vsakem primeru zvisati placila centralni
banki, da ohrani mo¢, ki jo ima ob eni sami pogodbi.
Stroski dominantne pogodbe se torej povecajo. V realnosti
pa so stroski vlade v primerjavi s stroski interesnih skupin
omejeni. Zato v takem primeru dominantna pogodba z
vlado ni mogoca (Chortareas, Miller 2004).

Pogodbeni pristop v praksi ni uveljavljen. Prvi razlog je
v tem, da bi bila uveljavitev taksnih pogodb zelo zapletena.
Tezko bi bilo dolociti visino optimalnega placila central-
nemu ban¢niku. Poleg tega bi morali opredeliti, kako Sirok
krog usluzbencev je sploh odgovoren za monetarno politiko
in torej mora biti udelezen pri sistemu kazni in nagrad.
Nadalje pa imajo centralni ban¢niki tudi povsem egoistic-
ne razloge zato, da preprecijo oblikovanje taksnih pogodb.
Subjektivna renta centralnega ban¢nika je namrec visja,
Ce obstaja pogodba, ki doloca njegovo ravnanje (Griiner
1997).

4 Delegacija monetarne oblasti nadnacionalnemu
telesu

Vecina zgodovinskih monetarnih unij je propadla, ker
drzave niso bile sposobne uskladiti samostojnega vodenja
fiskalne politike z vodenjem monetarne politike na nad-
nacionalni ravni. Tudi za dolgoro¢nejsi obstoj evropske
monetarne unije bo nujno, da njene ¢lanice dosezejo visjo
raven politi¢nega sodelovanja (Ahtik 2004). Bistven problem
v preteklosti razpadlih monetarnih unij je bilo financira-
nje proracunskega primanjkljaja s tiskanjem denarja. Ob
Clanstvu v monetarni uniji posamezna ¢lanica namre¢ ne
internalizira vseh stroskov, povzro¢enih z monetarno ek-
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spanzijo (Cheikbossian 2002). Danes je tovrstno financira-
nje sicer formalno prepovedano, vendar prostor za konflikte
med ¢lanicami monetarne unije ostaja.

Monetarna unija za drzave, v katerih je preferenca do
inflacije vi§ja, v popolni obliki pomeni vzpostavitev kredi-
bilnosti oziroma izposojo od drzave znizjo inflacijo, s katero
vstopijo v monetarno unijo. Ce monetarno politiko vodi
drzava z nizkimi inflacijskimi preferencami, bo monetarna
unija pomenila, da je kredibilnost v celoti izvozZena v drugo
drzavo. Ce pa bo to funkcijo opravljalo skupno, nadnacio-
nalno telo, pa je vse odvisno od organov vodenja — najverje-
tneje pa se bo inflacija ustalila nekje vimes med prejSnjima
stopnjama inflacije obeh ¢lanic (De Grauwe 2003).

Pri oblikovanju ECB je njena neodvisnost kot metoda
premagovanja ¢asovne neusklajenosti neproblematicna,
izpostavljen pa je ze omenjeni problem demokraticnega
deficita. Ta je nasploh znacilen za vecino institucij Evropske
unije, ki so zaradi velikosti povezave ze po naravi zelo
oddaljene od svojih drzavljanov, hkrati pa je tudi njihov in-
stitucionalni ustroj relativno nepregleden. Nadalje Evropsko
unijo sestavlja zelo raznoliko ¢lanstvo, ki ima probleme z
opredeljevanjem prioritet ze znotraj posameznih ¢lanic, na
ravni Evropske unije pa se le Se stopnjujejo. Variablilnost
ciljev medianskega volivca je torej velika. To pomeni, da
zlahka pride do konflikta med ciljem ECB in medianskim
voliveem. Tudi odgovornost ECB je zelo nejasno oprede-
liena. Ceprav se v literaturi odgovornosti (accountability)
centralne banke ne posveca toliko pozornosti kot njeni ne-
odvisnosti, je ta za zagotavljanje verodostojnosti njenega
delovanja vendarle pomembna (Campanella 1999). K se-
stavinam odgovornosti lahko §tejemo odlocitve o konénih
ciljih monetarne politike, njeno transparentnost in dolocanje
odgovornih za rezultate monetarne politike. Kon¢ni cilj
monetarne politike je obicajno opredeljen zelo nedolo¢no.
Statut ESCB in ECB v 2. ¢lenu kot glavni cilj ECB namre¢
opredeljuje le stabilnost cen. Cilj si torej dolo¢i ECB sama.
Preglednost zahteva, da centralna banka oziroma njeno
vodstvo vsaj pojasni svoje ukrepe in razloge zanje ter se
cuti odgovorno za pretekla dejanja. Banka bi naj objavila
zapisnike sej in okvirno napovedala nadaljnje delovanje.
ECB je v skladu s 15. ¢lenom statuta zavezana le Cetrtle-
tno objavljati porocila o svojem delovanju ter letno porocati
Svetu, Komisiji, Evropskemu parlamentu in Evropske-
mu svetu. Razlog, da zahtev po objavljanju zapisnikov ne
obstaja, je v preprecitvi pritiskov zainteresiranih subjektov.
ECB je do svojega dela zelo »neodgovorna«’ (Campanella
1999). Kot smo Ze omenili, so zahteve po porocanju o delu
zelo skromne, prav tako pa tudi moznosti za razresitev gu-
vernerja. Za spremembo Statuta, ki opredeljuje delovanje
ECB, je potrebno soglasje vseh ¢lanic EU.

Taka reSitev je najverjetneje oblikovana zato, ker v
razvitih drzavah do sedaj tezav z legitimnostjo delovanja
centralne banke $e ni bilo. Kot pa nakazuje model skupnega

° Banka Slovenije je v skladu s 152. ¢lenom Ustave RS na

primer odgovorna drzavnemu zboru.

zastopstva, tezave niso nemogoce. Najverjetneje so se
¢lanice Evropske unije zavestno odlocile za takSen model
»neodgovornosti«, saj je s tem olaj$ano lobiranje pri ¢lanih
Sveta guvernerjev.

5 Sklep

Neodvisnost centralne banke je eden od pogojev za
nizko inflacijo. Seveda pa je vpraSanje, v kolik$ni meri
je neka druzba oziroma medianski volivec, ki jo predsta-
vlja, sploh naklonjen nizki inflaciji. Tako na protiinflacijsko
usmerjenost monetarne politike poleg neodvisnosti in kon-
servativnosti centralne banke vplivajo tudi preference same
druzbe. V druzbi z zelo raznolikimi preferencami se lahko
pojavi konflikt med oblasti podrejeno centralno banko, ki
ohranja politi¢ne cikle, ter neodvisno centralno banko, ki
cikle sicer odstrani, vendar pa zaradi politike, ki naspro-
tuje interesom medianskega volivca, privede do pomanjka-
nja demokrati¢nosti. Pogodbena teorija delovanja centralne
banke zatrjuje, da je mogoce oblikovati ucinkovit sistem
kazni in nagrad, ki bo privedel do implementacije optimalne
monetarne politike. Vendar je teorija nekoliko problematic-
na, ¢e na centralno banko vpliva tudi »neuradni« principal
—razne interesne skupine. Uvedena politika je tako odvisna
od finanéne moci interesnih skupin. Svarila pogodbenega
pristopa morajo biti (kljub njegovi prakti¢ni neuporabnosti)
prisotna v evropski monetarni povezavi. ECB sicer sploh
nima uradnega principala, vendar obstaja kopica interesnih
skupin, ki bi lahko vplivale na njeno delovanje.
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