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Abstract: The aim of this paper is the verification of hypothesis that higher rate of
central bank independence means lower rate of inflation in economy. There is a quite
big expert’s discussion about the rate of central bank independence in market
economies; not only in context with financial crisis impacts and getting into debts in
market economies. Central banks are quite young institutions;, most of them were
established in 20th century. Nevertheless these institutions have big influence on
economy, because their most important aim is maintenance of price stability — it
means guarantee of appropriate inflation rate. The basic point of this paper is the
research of central bank independence based on determination of criterions of
independence in four key areas — personal, financial, institutional and functional.
Based on the determination of weights we created and calculated index of central bank
independence in selected market economies. Then there is calculated an average
inflation rate since 1999 in each selected country and in the European monetary
union. This period corresponds with last year when the independence of one of
selected central banks was changed. The result of this research is interpreted
graphical and verbally.
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Uvod

Dilezitost samostatnosti a ur€ité miry nezavislosti centralni banky jako instituce,
jejimz stéZzejnim cilem je vzdy, kromé dalSich moZnych makroekonomickych cild,
predev§im cenova stabilita, je prosazovana od dob Miltona Friedmana a jeho
myslenky, Ze inflace je vzdy a vSude penéznim jevem. To ve svych pracech dale
potvrdili mj. Kydland a Prescott [14] a Barro a Gordon [4], jejichZ zavéry lze shrnout
do konstatovani, ze vice nezavislé centralni banky dokazi 1épe snizovat miru inflace.

V zasad¢ mezi ekonomy neni pochyb o tom, Ze centralni banka musi byt do urcité
miry nezavislad tak, aby dokéazala ohlidat cenovou stabilitu. Empirické studie dale
zminéne€ to potvrzuji.

Nastava ovSem otazka miry nezavislosti centralni banky a jeji vliv na miru inflace.
Tento vztah dikladné zkoumali a dévali v souvislost v minulosti predev§im Alesina
a Summers [1], kteti pouzili data z 16 zemi za obdobi 34 let (mezi lety 1955 a 1988).
Nezavislost centrdlni banky kvantifikovali pomoci indexu nezavislosti, ktery
vyjadioval moznost centrdlni banky urcovat své cile bez ovlivnéni vladou a moznost
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pouziti svych nastrojii bez ovlivnéni vladou. Jejich vysledkem je skutecnost, Ze zemé
(Svycarsko, Némecko), naopak zemé snejméné nezavislymi centralnimi bankami
dosahovaly vysokych hodnot inflace (Nizozemi, Spané€lsko). Neboli nizké miie
nezavislosti centralni banky odpovidda vysokd mira inflace. Naopak je-li centralni
banka relativné nezavisla, je schopna svou politikou dosahnout nizkych hodnot miry
inflace.

Dal$im pfistupem k méfeni nezavislosti centralni banky je index GMT, ktery byl
zkonstruovan v roce 1991 Grillim, Masciandarem a Tabellinim a je relativné
jednoduchy. Tento index rozdéluje nezavislost na politickou a ekonomickou. Politicka
nezavislost tzce souvisi s nezavislosti funk¢ni, persondlni a institucionalni (viz nize).
To znamena, Ze se zabyva pravomoci centralni banky zvolit si hlavni cil ménové
politiky, zpiisobu jmenovani ¢lent vedeni banky, vztahy mezi témito ¢leny a vladou,
odpovédnosti centralni banky za ménovou politiku [18]. Politickd nezdvislost je
meéfena osmi piesné formulovanymi otazkami.

Ekonomové Loungani a Sheets vytvoftili ve své praci [11] index, znaceny LS index,
ktery v podstaté vychazi z predchoziho indexu GMT. Jediny rozdil je, ze k politické
a ekonomické nezavislosti ptidadvaji nezavislost cilovou. Cilova nezavislost spociva
v moznosti centralni banky urcovat konecné cile ménové politiky. Index LS je méfen
pomoci Ctrnécti specifickych otazek.

Bleaney [5] zkoumal kromé vztahu inflace — nezdvislost centrdlni banky i miru
nezaméstnanosti. DoSel k obdobnému zavéru, kdy mira inflace je niZsi v ekonomikéach
s vyS§i mirou nezavislosti centralni banky. Déle dosazeni pfirozené miry
nezaméstnanosti zavisi na struktufe pracovniho trhu, nikoliv na mife nezavislosti
centralni banky.

VétSina téchto praci pochazi z dob, kdy centralni banky nedisponovaly jesté
takovou mirou nezavislosti jako dnes, a kdy tyto studie pravé mély za cil podpofit
argumenty pro vy$$i miry nezavislosti centralnich bank s ohledem na jejich zpravidla
hlavni cil — zajiSténi cenové stability. Cilem tohoto pfispévku je tedy ovéfeni
hypotézy, Ze sristem miry nezdvislosti centralni banky klesd mira inflace
v ekonomice.

1 Nezavislost centralni banky

1.1 Vymezeni pojmu

Definice nezavislosti centralni banky je v pravu Evropského spolecenstvi
zakotvena v ¢l. 108 Smlouvy o zaloZeni evropského spolecenstvi, kde je stanoveno, Ze
pfi vykonu pravomoci a uskute¢fiovani ukoll a povinnosti, svéfenych jim touto
smlouvou, nebudou ani ECB ani narodni centralni banka ani zadny €len jejich organt
s rozhodovacimi pravomocemi pozadovat nebo pfijimat pokyny od organl
Spolecenstvi, od zadné vlady clenského statu nebo od jakéhokoli jiného orgéanu.
Organy Spolecenstvi a vlady clenskych stati se zavazuji respektovat tento princip
a neusilovat o ovlivilovani ¢leni organi ECB s rozhodovacimi pravomocemi Ci
narodnich centrdlnich bank pfi plnéni jejich tkola.
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Zjednodusené je centrdlni banka nezavisla, kdyz vystupuje vyhradné v rdmci
vefejného zajmu a nezvyhodnuje specifické skupiny osob, instituce, ekonomické
sektory nebo politické strany. Samostatnost centralni banky je dale upravena v zdkoné,
v Ceské republice je to zakon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Absolutni
samostatnost centralni banky neexistuje v Zadné vyspé€lé ekonomice.

Dle Jilka [10]se nezavislost centralni banky déli do dvou ¢innosti:
» Nezavislost pfi poskytovani avéra vlade,
* nezavislost ménove politiky.

Za vysoce nezavislou je povazovana Evropska centralni banka, dle které se
nezavislost déli na Ctyfti zdkladni druhy [7]:

*  Funk¢ni,

* personalni,

* institucionalni,
* financ¢ni.

1.1.1 Vymezeni jednotlivych forem nezavislosti centralni banky

Funk¢ni nezavislost znamend, Ze centralni banka rozhoduje samostatné o nastaveni
svych cilii a volbé néstrojii k dosazeni téchto cilli. Jejim hlavnim cilem musi byt
cenova stabilita, ovSem sama si urci, jakd mira inflace této cenové stabilité¢ odpovida.
Centralni banka je tedy autonomnim organem pro stanovovani a provadéni ménové
politiky. Stupeii této nezavislosti je samoziejmé v kazdé zemi jiny.

Personalni nezavislost se tyka zplisobu jmenovani vedeni centrdlni banky, délky
jeho funkcéniho obdobi a podminek pro jeho odvolani. Dilezité je, aby vedeni centralni
banky dokazalo odolat natlaku politikii, ktefi upfednostiiuji snizovani momentalni
miry nezaméstnanosti pfed dlouhodobé nizkou inflaci. Politici jsou zavisli na ptizni
voli¢l,, a tudiz davaji ptednost tomuto kratkodobému cili, ktery volice zajima.
V personalni nezavislosti je tedy dulezité, aby funk¢ni obdobi ¢lenit bankovni rady
bylo delsi nez volebni obdobi politikli a okruh podminek pro jejich odvolani byl uzsi
a presn¢ definovany.

Institucionalni nezéavislost znamend, ze vlada ani jakakoliv jind statni instituce
nemuze ud€lovat pokyny centralni bance, povinnosti centralni banky vici vladé resp.
jinym statnim institucim (napf. ministerstvu financi) by mély byt pfiméfené. Natizeni
vlady by v tomto ptipadé omezovalo funkéni nezavislost centralni banky, hrozilo by
riziko rozporu s hlavnim cilem a pfetéZzovani kapacit centrdlni banky vedouci
k poklesu jeji vykonnosti.

Finan¢ni nezavislost znamend, Ze centrdlni banky by nemély byt nuceny financovat
vladu a svilj rozpocet by si mély schvalovat a sestavovat samy. Pfimé 1 nepiimé
financovani vlady ze strany centralni banky je ve vétSin€ vyspélych zemi zakazano.

2 Konstrukce indexu nezavislosti centralni banky

V dal$i ¢asti jsme na zaklad¢ reSer$i odborné literatury a soudobych ndzori na
nezavislost centralni banky zkonstruovali vlastni index nezavislosti centralni banky.
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Opirali jsme se pfitom o pojeti, které rozliSuje ¢tyi1 formy nezavislosti centralni banky
— personalni, funk¢ni, institucionalni a financni.

Dale jsme stanovili, Ze vSechny Ctyfi typy nezavislosti nejsou z hlediska provadéni
monetarni politiky stejné dulezité, nicméné tyto rozdily nejsou vyrazné. Proto jsme
nejprve stanovili poradi dilezitosti jednotlivych typil nezévislosti. Dle tohoto potadi
jsme jednotlivym formdm nezéavislosti centrdlni banky pfifadili body takovym
zpusobem, aby rozdily mezi nejvice dilezitym typem nezavislosti a nejméné
dalezitym byly pouze minimalni. Jako nejdilezitéjsi jsme zvolili personalni
nezavislost (10 bodil), ddle na stejném potadi funkéni a institucionalni nezavislost (9
bodl) a na poslednim misté financni nezévislost (8 bodl). Poté jsme pro kazdy typ
nezavislosti vypocitali vahy dle bodd. Tyto véhy ziskdme vydélenim boda
u jednotlivych kritérii souctem vSech bodl (zaokrouhlujeme na dvé desetinna mista),
tj. podle nasledujiciho vzorce:

Vn=zk ; (1)

kde:
V., ... vaha dané nezavislosti,
k, ... body u ptislusné nezavislosti.

V kazdé oblasti nezdvislosti centralni banky jsme vybrali opét na zaklad¢ reSerSe
a soudobych poznatkli o nezévislosti centralni banky zdsadni kritéria, které urcuji
stupeil nezavislosti centrdlni banky. Odpovédi na tato kritéria byly ohodnoceny na
stupnici 1-5, kde ¢islo 1 znamena nejniZsi stupenl nezavislosti a ¢islo 5 naopak nejvyssi
stupeit nezavislosti. U jednotlivych typld nezéavislosti poté ziskdme primér tohoto
hodnoceni a vynéasobime ho vypoctenou vahou dané nezdvislosti. Tyto vysledné
nezavislosti poté seCteme a ziskdme celkovou nezavislost centralni banky. Pak tedy
hodnota souhrnného indexu bliZici se Cislici 5 znamena vysokou miru nezavislosti
centralni banky, naopak ¢im je vypoctend hodnota indexu nezavislosti niz§i, tim mensi
je nezavislost dané centralni banky.

Tento postup, v€etné konkrétnich kritérii, zobrazuje nésledujici tabulka.
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Tab. 1: Konstrukce indexu nezavislosti centralni banky

Kritérium Body
Personalni nezavislost — vaha 0,28 >
1. Zpisob jmenovani vedeni CB
= prezidentem 5
= ministrem financi 4
= viadou 3
= parlamentem 2
2. Funkéni obdobi guvernéra a ¢lenti vedeni CB
= 4roky a méne 1
= Slet 2
= Glet 3
= 8let 4
= 9letavice 5
3. Odvolani guvernéra nebo ¢lenti vedeni CB
= pouze z ditvodu ztraty zpiisobilosti nebo zavazného pochybeni 5
= dalsi jiné ditvody 1
Funkéni nezavislost — vaha 0,25 >
4.  Urceni ménové politiky CB nebo vladou?
= urceno centralni bankou 5
= yrceno viddou 1
5. Je cilem CB pouze cenova stabilita?
= pouze cenova stabilita 5
= jinécile 1
Institucionalni nezavislost — vaha 0,25 >
6. Muze vlada ukolovat CB?
=  ANO 1
= NE 5
7. Povinnosti CB vuéi vlade?
= Zddné povinnosti 5
= predkladani riznych zprav 3
= vyysvetlovani veskerych rozhodnuti 1
8. Mohou se piedstavitelé vlady ucastnit zasedani CB?
®  ANO a maji hlasovaci prava 1
= ANO a mohou predkladat rizné navrhy 2
= ANO, mohou se pouze ucastnit 3
= NE 5
9. Informuji CB vefejnost o svych ¢innostech?
= neinformuji verejnost 1
= zverejnéni napr. vyrocni zpravy, zprav o ménovem vyvoji a dalsich dillezZitych dokumentii 4
= dalsi jind spoluprace s verejnosti 5
Finan¢ni nezavislost — vaha 0,22 >
10. Muze centralni banka ptimo Givérovat stat?
=  ANO 1
= NE 5
11. Sestavuje si CB rozpocet sama?
=  ANO 5
= NE 1
12. Schvaluje jeji hospodateni vlada?
=  ANO 1
= NE 5
Celkova nezavislost >
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3 Vypocet indexu nezavislosti vybranych centralnich bank

Nasledné jsme vybrali osm centralnich bank z trznich ekonomik — Ceské republiky,
Evropské ménové unie, Velké Britanie, Svédska, Polska, USA, Japonska a Nového
Zg¢landu. Banky byly vybrany tak, aby reprezentovaly vyspélé trzni ekonomiky,
k nimZ se naSe zem¢ Casto porovnava (zaroven tyto zemé nepotiebuji dorovnavat svoji
cenovou uroven k cenové urovni vyspélejSich zemi). Dalsi vybranou zemi je Polsko,
tj. zemg, ktera méla pied 20 lety podobné vychozi podminky jako Ceska republika. U
kazdé z vybranych centralnich bank jsme vypocitali index nezavislosti podle vyse
uvedené konstrukce. Konkrétni hodnoty jednotlivych kritérii a postup vypoctu u kazdé
centralni banky je uveden v [20]. V nize uvedené tabulce jsou uvedeny finalni hodnoty
indexu nezavislosti pro vybrané centralni banky setfidéné sestupné. Tyto hodnoty se
mohou pohybovat v intervalu 1-5, kde 1 znamena absolutni zavislost centralni banky
a 5 naopak absolutni nezédvislost centralni banky. Nejprve ale par zdsadnich komentait
k pribéhu vypoctu a hlavnim atributim ovlivilujicim miru nezavislosti vybranych
centralnich bank.

Nejvyssi hodnoty indexu nezavislosti (tj. nejvysSi miry nezavislosti) dosdhla
Evropska centralni banka (European Central Bank - ECB). ECB napiiklad nema
oproti ostatnim bankdm Zzadné povinnosti vici vladé€, respektive Evropskému
parlamentu [7]. Jedinym nedostatkem se zdd byt pomérné slozity zplisob jmenovani
¢lenli vedeni banky, ovSem s piihlédnutim na nadnarodnost této banky je vcelku
pochopitelny.

Druhé nejvyssi hodnota indexu nezavislosti byla vypocitdna centralni bance Polska
(Narodowy Bank Polski), ktera zaostala za ECB zejména v tom, Ze jeji hospodareni
schvaluje vlada a dale musi ptredkladat parlamentu zpravy o ménové politice [15].

Tteti nejvyssi hodnoty indexu nezavislosti dosahla Cesk4 narodni banka (CNB).
Tato banka méla podobné charakteristiky nezavislosti jako centralni banka Polska,
tedy povinnost informovat parlament a schvalovani jejiho hospodateni vladou. Cesti
predstavitelé vlady se navic mohou Ucastnit zasedani vedeni centrdlni banky [6].

Centralni banka USA (Federal Reserve System) ma ze vSech analyzovanych bank
Diivodem toho je zejména ¢trnactileté funkéni obdobi ¢lenti vedeni banky a jmenovani
téchto ¢lent prezidentem. OvSem oproti jiz zminénym bankdm musi pololetné
obhajovat svou politiku ve vlade, a kromé cenové stability ma definované dalsi cile.
Déle se také mohou piedstavitelé vlady ucastnit zasedani vedeni banky [8].

Rozdily v mife nezavislosti hodnocené ndmi sestavenym indexem nezavislosti
centralnich bank jsou u centralnich bank Polska, Ceské republiky a Spojenych stati
americkych pomérné nepatrné.

Vysoké miry nezéavislosti dosahla také Svédska centralni banka (Sveriges
Riksbank). V porovnani s vice nezavislymi centralnimi bankami je ¢aste¢né¢ omezena
ve zplsobu jmenovani ¢lenli vedeni banky, které¢ jmenuje tzv. Generalni rada, kterd je
jmenovana parlamentem. Centralni banka Svédska musi také informovat vladu pii
dualezitych rozhodnutich o ménové politice [19].
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NiZ8i mirou nezavislosti, oproti vyse uvadénym bankam, disponuje centralni banka
Velké Britanie (Bank of England). Diivodem toho je hlavné pomérné kratké funkéni
obdobi ¢lent vedeni centralni banky, dale urceni infla¢niho cile vladou a moznost
ukolovani centralni banky vladou v extrémnich ptipadech [2].

Jesté niz8i hodnoty nezévislosti dosahla centralni banka Japonska (Bank of Japan).
Tato banka ma niZ8i miru nezavislosti zejména ve zpusobu jmenovani ¢lenli vedeni
centralni banky a jejich kratkém funkénim obdobi. Déle musi v ptipadé vyjimecného
stavu kladné reagovat na poZadavky vlady, nema jako cil ur€enu pouze cenovou
stabilitu a pfedstavitel¢ vlady se mohou ucCastnit zaseddni banky a dokonce zde
predkladat navrhy [3].

Nejniz§i mirou nezavislosti znadmi zkoumanych centrdlnich bank disponuje
centralni banka Nového Zélandu (Reserve Bank of New Zealand). Jeji guvernér mtize
byt odvolan, pokud centralni banka nesplni stanoveny inflac¢ni cil a nezdivodni to
vérohodnymi vnéjs$imi vlivy. Guvernér ma také pomérné kratké funkéni obdobi.
Nezavislost této banky snizuje 1 dohoda mezi guvernérem a ministrem financi, kde se
urcuje meénova politika, navic vlada ma pravomoc tuto dohodu piepsat, ovSem zatim
nikdy v historii nebyla pouzita. Ministr financi ma vic¢i centrdlni bance Nového
Z¢landu pomérné vysokou pravomoc, kromé uréeni meénové politiky, schvaluje
hospodateni banky, mize se ucastnit zasedani banky a guvernér mu musi vysvétlovat
sva rozhodnuti [16].

Nelze ptesné stanovit intervaly, kdy miizeme fici, Ze centralni banka je nebo neni
nezavisla, spise jde vzdy o to, k jaké hranici se ukazatel blizi, a nasledné o individualni
zhodnoceni danych podminek nezavislosti u kazdé centrdlni banky a jejich
vyznamnosti.

Tab. 2: Indexy nezavislosti CB

Centralni banka Hodnota indexu nezavislosti
ECB 4,44
CB Polska 4,28
CNB 4,27
FED 4,25
CB Svédska 4,19
Bank of England 3,56
Japonska CB 3,14
CB Nového Z¢landu 2,85

Zdroj: Autori

4 Vztah miry nezavislosti centralni banky a miry inflace

V této Casti se jiz zaméfime na vztah miry nezavislosti centralni banky a miry
inflace ve vybranych zemich. Nejprve vychazime z hodnot mér inflaci ve vybranych
zemich v letech 1999 az 2010. Rok 1999 jsme zvolili jako pocatecni stav z divodu
vzniku Evropské ménové unie (EMU), tedy statii pouZivajicich jednotnou ménu Euro.
Od tohoto roku tudiz ECB zacala provadét jednotnou ménovou politiku pro tyto zemé.
Mira inflace dalSich stat, které pfistupovaly do EMU pozdé¢ji, je ve vypoctu
zohlednéna pravé od roku, kdy se na né zacala vztahovat ménova politika ECB. Rok
1999 je navic poslednim rokem, kdy se v téchto vybranych zemich ménil zadkon, ktery
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upravoval nezavislost centralni banky (a to konkrétné ve Svédsku). Pokud bychom
tedy vybrali obdobi pfed timto rokem, nebyly by poté hodnoty indexu miry
nezavislosti relevantni.

Bylo nutné ziskat jednu reprezentativni hodnotu miry inflace pro kazdou zemi
(resp. pro EMU) za dan¢ obdobi tak, aby tato hodnota byla nasledné¢ mozna k diskuzi
vztahu se ziskanou hodnotou miry nezavislosti centrdlni banky. Reprezentativni
hodnotu miry inflace jsme ziskali jako prosty aritmeticky primér ro¢nich mér inflace
naméfenych v dané zemi (resp. v EMU) v letech 1999 — 2010. Konkrétni hodnoty
rocnich mér inflace v jednotlivych letech pro kazdou vybranou ekonomiku jsou
uvedeny v [17]. Pouzita byla data Mezinarodniho ménového fondu [11, 12]. Vysledné
hodnoty pouzité dale pro diskuzi vztahu miry nezavislosti centrdlni banky a miry
inflace jsou uvedeny v nasledujici tabulce, opét setfidéné sestupné.

Tab. 3: Priumérné hodnoty inflace ve vybranych zemich [v %]

Zemé Priamérna inflace
Polsko 3,74
CR 2,63
USA 2,44
N. Zéland 2,44
EMU 2,21
VB 1,91
Svédsko 1,74
Japonsko -0,33

Zdroj: Vypocet autorii na zaklade [12, 13]

V dalsi fazi zkoumani vztahu miry nezavislosti centralni banky a miry inflace jsme
vztahli obé hodnoty pro dané zemé, resp. EMU, k sobé.

Pomoci nésledujiciho obrazku lze znézornit vztah miry inflace a miry nezavislosti
centralnich bank, tj. ovéfit hypotézu, ze s riistem miry nezavislosti centralni banky
klesd mira inflace v ekonomice. Nejprve ale par poznamek ke vztahu miry inflace
a miry nezavislosti v jednotlivych zemich.

Japonsko, jehoZ centralni banka méla druhou nejnizsi hodnotu indexu nezévislosti
centralni banky, by podle stanovené hypotézy mélo mit pomérné vysoké hodnoty
inflace. OvSem primérna inflace je zde dokonce mirn€ zaporna a nejnizsi ze vSech
sledovanych zemi.

Podobné lze charakterizovat také Novy Zéland, jehoZ centrdlni banka dosahla
nejhors§i hodnoty indexu nezdvislosti ze vSech sledovanych zemi, ovSem primérna
inflace je téméf stejnd jako u zemi s centralni bankou s vyssi mirou nezavislosti.

Stejné jako predchozi dvé banky, ma pomérné nizkou miru nezavislosti 1 centralni
banka Velké Britanie. Ale primérné hodnoty inflace v Britdnii jsou také nizkeé.

Opacny vztah mizeme nalézt u Polska, které mélo nejvyssi hodnoty inflace. Tudiz
by se dalo ocekavat, ze hodnota indexu nezédvislosti polské centralni banky bude velmi
nizka, coz se opét nepotvrdilo. Polsko ma centralni banku s druhou nejvyssi hodnotou
indexu nezavislosti — tj. relativné nezavislou centralni banku.
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Evropskd centralni banka ma ze vSech bank jednozna¢né nejvyssi miru
nezavislosti. Naproti tomu EMU méla v priméru dokonce vyssi miru inflace nez Novy
Z¢land, kde puasobi naopak centralni banka snejniz$i mirou nezavislosti z nami
analyzovanych centralnich bank.

Centralni banky USA a Ceské republiky dosahly téméf totozné a pomérné vysoké
hodnoty indexu nezavislosti. Stejné tak tomu bylo s primérnou mirou inflace, tedy
velmi podobné hodnoty, ovsem pomérn¢ vysoké v porovnani s ostatnimi zemeémi.

Jedinou zemi, kde by se dala potvrdit vySe zminénd hypotéza o vztahu mezi
nezavislosti centralni banky a mirou inflace, bylo Svédsko. Mira inflace v této zemi
byla v priméru druha nejnizs$i. Miru nezdvislosti $védské centralni banky jsme
vypocitali jako jednu z nejvysSich.

Obr. 1: Vztah miry nezavislosti centrdlni banky a miry inflace
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Pivodnim zdmérem bylo prolozit vyslednymi body, charakterizujicimi jednotlivé
zem¢ z pohledu miry nezavislosti centralni banky a miry inflace, kiivku vypovidajici
o vztahu téchto dvou veli¢in. Dle stanovené hypotézy by kiivka méla mit negativni
sklon vyjadiujici, Ze s vy$§i mirou nezavislosti centralni banky klesd mira inflace.

Po provedeni pottebnych vypoctl a vytvoreni grafu (obr. 1)se vSak ukézalo, ze
zadny takovy vztah nelze potvrdit. ProloZzend kiivka mé jednak pozitivni sklon, tzn.
signalizuje pfimo Umérny vztah mezi mirou inflace a mirou nezavislosti centralni
banky. Dale jeji hodnota spolehlivosti vyjadiena koeficientem 0,2511 znamend pfilis
velké odchylky od skute¢nych hodnot a nema tak potfebnou vypovidaci schopnost.
Tyto zavéry o nezavislosti miry inflace a miry nezavislosti centralni banky jsou patrné
1 z prostého rozlozeni bodl, kdy indexu nezéavislosti v hodnotach 3,5 az 4,5 odpovida
primérnd mira inflace v relativné Sirokém intervalu na trzni ekonomiky, a to 1,7
az 3,7 %.
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Na zakladé¢ vySe uvedené¢ho tedy predloZzenou hypotézu, Ze sristem miry
nezavislosti centralni banky klesa mira inflace v ekonomice, zamitame.

Diskuse

Porovname-li vysledky prezentované vtomto pfispévku se zavéry autorQ
citovanych vySe, musime konstatovat, Ze naSe zavéry piispévku jsou odlisné od dosud
publikovanych, protoZe vyssi mira nezavislosti centralni banky neznamena niz§i miru
inflace. Hypotéza stanovena na zaatku pfispévku tudiz byla zamitnuta. Naopak lze
konstatovat, Ze mezi mirou inflace a mirou nezavislosti centralni banky neexistuje
relevantni vztah, tzn. tyto veli¢iny jsou na sobé navzajem nezavislé.

Jaké jsou vSak pfic¢iny neexistence ndmi piedpoklddaného a v mnoha studiich
potvrzeného vztahu?

Na miru inflace ptisobi celd fada faktord, které centralni banka neni schopné svoji
monetarni politikou ovlivnit. Jedna se pfedevSim o vnéjSi cenové Soky (napi. rust
svétovych cen surovin, potravin apod.) jako disledek globalizace ekonomik.
V soucasné dobé centralni banky v trznich ekonomikach spiSe plisobi jako instituce,
které reaguji ex post na vyvoj miry inflace a jsou schopné ji ovlivnit v relativné malé
mife. Pfikladem mutze byt dlouhotrvajici recese Japonska a s tim souvisejici minimalni
rust (resp. 1 pokles) cenové hladiny. Dale v ptipadé EMU v podstaté neexistence
optimalni ménové oblasti, kdy zem& v ramci EMU jsou vykonnostné a strukturalné
odlisné, nejsou sladény v hospodatskych cyklech, v oblasti flexibility trhu prace,
fiskalni politice apod. Potom provadénd monetarni politika ECB ptlisobi na kazdou
zemi jinym zpusobem.

Na druhou stranu, zamyslime-li se nad fungovanim centralnich bank v soucasnych
ekonomikach v porovnani se stavem pied cCtvrt stoletim a diive, kdy byl hojné
diskutovan vyznam nezavislosti centralni banky pro vyvoj miry inflace, musime
konstatovat, Ze v dneSni dob¢ jsou centralni banky relativné dost nezavislé v porovnani
s minulosti a zaroven jejich cilem neni snizovat miru inflace k nulovym hodnotdm (tj.
v pfipadé ménové politického rezimu cilovani inflace centralni banky netlaci inflaci
pod dolni hranici infla¢niho cile), ale zpravidla dosahovat miru inflace okolo 2 %.
Z tohoto pohledu lze konstatovat, Ze vyznam nezavislosti centralnich bank je zdsadni.
Centralni banky totiz z hlediska dosahovanych mér inflace plni svoji funkci kvalitng,
protoze skute¢n¢ dosahuji cilovanych hodnot miry inflace okolo 2 % (pomineme-li
vyjimecnou situaci Japonska a nepatrné vy$§i miru inflace v Polsku, kterou ale
v porovnani s minulym vyvojem v této zemi lze oznacit za nizkou).

Samoziejm¢é musime také brat v tivahu, Ze ndmi vytvofeny index miry nezavislosti
centrdlni banky neni dokonaly, je to model, ktery jako kazdy jiny, ma sva omezeni
v podobé zjednoduseni skute¢nych trznich a ménové-politickych podminek.

Zavér
V piispévku se sice nepotvrdila stanovend hypotéza, nicméné vysledky jasné
prokazuji dilezitost centralni banky v soucasném systému trznich ekonomik, kdy

pravé tyto instituce jsou do urCité miry schopné zajistit cenovou stabilitu jako kotvu
davéry vetejnosti 1 financnich trhli v danou ekonomiku.
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Otazkou v soucasnych podminkach tedy nemlZe byt, zda centralni banka ma ¢i
nema byt nezdvisla na politické moci, ale pfedevSim to, jaka mira nezavislosti je
idealni a vhodna. Podle nasich vysledkii ma vétSina vybranych bank relativné vysokou
miru nezavislosti, ale i centrdlni banky s niz§i mirou nezavislosti (v Japonsku a na
Novém Z¢landu) dokédzou wudrZzovat cenovou stabilitu ve svych zemich.
Pravdépodobné mira nezavislosti centralnich bank se bude vzdy IliSit podle
historickych zkuSenosti v dané zemi, podle zkuSenosti, podle miry politické kultury
a dalSich vliv.

PtedloZeny ukazatel miry nezavislosti centralni banky urcitych zpiisobem vyjadiuje
nezavislost vybranych centralnich bank. Nicméné jeho jisté doladéni, rozSifeni
a upfesnéni bude otazkou dalSiho pokracujiciho vyzkumu.
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