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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva vztahem miry inflace a nezavislosti centralni banky. Prace
zacina uvedenim zakladnich pojmu. Ddale jsou popsany rizné pristupy a metody méreni
nezavislosti centralni banky na zaklade reserse vedeckych clankii a poté na zaklade toho

nasleduje navrh metodiky vypoctu nezavislosti centralni banky. Dale je zkouman vztah miry
inflace a nezavislosti centrdalni banky. Na zaveér jsou vysledky porovnany.
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TITLE

The Relationship between Inflation and Central Bank's Independence

ANNOTATION

This thesis deals with relationship between inflation and central bank’s independence. Thesis
begins with an introduction to the issue, when the basic concepts ase defined.Next there is
description of methods of measurement independence of central bank and than followed by
suggestion of methodology of measuring central bank’s independence.In conclusion, the
results are compared.
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Uvob

., Od pocatku nasi epochy vznikly tri velke vyndlezy: ohen, kolo a centralni bankovnictvi.*

(Will Rogers)

V soucasné dobé jsou centrdlni banky jedny z nejvyznamnégjSich a nejmocnéjSich instituci
ovliviujici prostfednictvim ménové politiky ekonomicky vyvoj ve vyspélych ekonomikéch.
Pivodnim ucelem existence centralnich bank vsak bylo zajistit ivérovani schodkl statni
pokladny a vedeni uctli pro panovnika. Postupem cCasu se vSak tyto instituce staly témét

nezavislé na vlade a poskytovani ivért vladé bylo bud’ zna¢né omezeno ¢i tipln€ zruseno.

V této souvislosti je od 80. let 20. stoleti tématu nezdvislosti centrdlnich bank vénovéana
pomérné velkéd pozornost v diskuzich v akademickych kruzich na nérodni, ale i nadnarodni
urovni. Odbornd spolecnost se v ndzorech na problematiku nezavislosti centrdlni banky
znaén¢ lisi. Neéktefi vyzdvihuji vyhody a uziteCnost nezéavislosti centralni banky a druzi
Skodlivost pfilisSné nezavislosti. Ve prospéch nezavislosti mluvi zejména argument nepiimé
uméry mezi mirou nezavislosti centralni banky a inflaci. Vyvoj svétové ekonomiky potvrzuje,
ze vysoka a nestabilni cenova hladina ma negativni disledky na celkovy ekonomicky vyvoj.
Prvotadym cilem vétSiny centralnich bank je tedy udrZovat stabilni a nizkou miru inflace. Dle
zastancl nezavislosti centralni banky je nezavislost v souvislosti s udrzenim tohoto cile
vyznamna pro odolani natlaku politikt, kteti se svym zdmérem znovuzvoleni, upfednostiuji
spiSe cile vedouci ke kratkodobé podpoie ekonomického rlstu jako je naptiklad sniZovani

miry nezaméstnanosti.

Kritici vy$si miry nezavislosti centralni banky naopak upozoriuji na rizika spojena s vysokou
mirou nezavislosti centralni banky. Obavaji se, Ze by se centralni banka mohla zacit chovat
jako ,stat ve state¢“ se vSemi negativnimi disledky. Tvrdi, ze dulezitési, nez legislativni
vymezeni nezavislosti je dilezita profesionalita bankovnich zaméstnancii a jejich schopnost
komunikovat. Dale zduraziuji, ze pii vysoké nezavislosti centralni banky se mize vytracet

odpovédnost bankéili a zvySovat se riziko kumulace chyb centralni banky.

Téma jsem si vybrala z davodu zajmu zjistit, zda hypotéza, Ze vyssi mira nezavislosti je

spojena s niz§i mirou inflace, je pravdiva.

Na zakladé vySe uvedeného je cilem diplomové prace posouzeni vyvoje miry inflace a
Miry nezavislosti centralnich bank vybranych zemi a na jejim zikladé zhodnoceni

vyznamu nezavislosti centralnich bank.
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Ke spInéni hlavniho cile je nutné nejprve splnit nasledujici parcialni cile:

e vymezit zdkladni pojmy,
e provést resersi soucasného stavu védeckého poznani v oblasti nezavislosti centralnich

bank a miry inflace,

e navrhnout metodiku zkoumani vztahu miry inflace a nezavislosti centralni banky v

soucasnych politicko-ekonomickych podminkach.

V praci budeme ovéfovat hypotézu, Zze ¢im vysSSi je nezavislost centralni banky, tim spiSe

dosahuje stanoveného infla¢niho cile okolo 2 %.
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1 Vymezeni a charakteristika bankovniho systému a
centralnich bank

V prvni kapitole této diplomové prace budou objasnény zékladni pojmy, historie a vyvoj

centralniho bankovnictvi a funkce centralnich bank.

1.1 Banky a bankovni systém

Obecnd definice fika, Ze banka je finan¢ni zprostfedkovatel ¢i depozitni instituce
soustfed’ujici docasné volné penézni prostiedky a poskytujici je formou piijcek nejrizngjsim

subjekttim, nabizejici také fadu dal3ich sluZeb, zejména platebni styk."

Podle zakona ¢. 21/1992 Sb., 0 bankach ve znéni pozd¢jSich predpisl, je banka pravnicka
osoba se sidlem v CR, zaloZena jako a.s., ktera ptijima vklady od vefejnosti, poskytuje uvéry

a je k vykonu t&chto &innosti vybavena povolenim (licenci) od Ceské narodni banky.?

Smérice Evropské unie 2006/48/EC definuje banku jako podnik, jehoz ¢innost spociva
Vv pfijimani vkladi nebo jinych splatnych prosttedkii od vetejnosti a poskytovani uveéra

na vlastni ucet nebo také jako instituci elektronickych penéz ve smyslu smérnice 2000/46/ES.2

Bankovni systém (bankovni soustava) pak 1ze definovat jako Systém tvofeny centralni bankou
a vSemi obchodnimi bankami puasobicimi v dané zemi, resp. v teritoriu pfisluSného

, , . , v ;e e L. , . . . , 4
nadnérodniho ekonomického spolecenstvi, jejich vzdjemnymi vazbami a vazbami k okoli.

Zpisob fungovani kazdého bankovniho systému bude vzdy zaviset na stupni rozvinutosti
ekonomiky dané zemé. To se promitne jak do systémového uspotfadani a legislativni tpravy
ptislusného finan¢niho i bankovniho systému, tak i do legislativn¢ vymezenych a v praxi

pouzivanych zplisobl jeho regulace.

Na svété existuji rizné druhy bankovnich systémt, ale pokud vezmeme v uvahu pouze ty
V zemich s rozvinutou trzni ekonomikou, dojdeme Kk zavéru, ze jejich zakladnim spoleCnym

rysem je existence centralni banky, kterd nemusi mit vzdy stejné pravomoci.5

Y MEJSTRIK, M. a kol., Zdkladni principy bankovnictvi. Praha: Karolinum, 2008. s. 56.
2 Zakon €. 21/1992 Sb., o bankéach ve znéni pozdg&jsich piedpist

* Smérnice Evropské unie 2006/48/EC

* REINUS, O. Financni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011, s. 67.
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1.2 Vznik, historicky vyvoj a soucasnost centralnich bank

Centralni banky jiz od dob svého vzniku hraji na finan¢nim trhu dtlezitou roli, a to zejména
ve vztahu k obchodnim bankam, vladam i ostatnim centralnim bankam. Centralni banka svou
politikou ovlivituje urokové sazby, objem tuvera a nabidku penéz, coz mé vliv mimo jiné také

na inflaci, ktera je v souvislosti s centralnimi bankami pro tuto praci stéZejnim tématem.®

1.2.1 Vyznam centralni banky a jeji poslani

Velmi cCasto diskutovanou otazkou ohledné vrcholové instituce bankovniho systému, tedy
centrdlni banky, je mira jeji nezdvislosti. Mira nezévislosti je v tomto piipadé chapéana
ve smyslu nezavislosti na vladé statu a jejim rozhodovani, ma-li byt totiz ¢innost centralni
banky uspésna, nemiize byt podiizena rozhodnutim vlady, nebot’ zavislost na vladé by ji
neumoziovala provadét diislednou protiinflacni ménovou politiku. Dalsi definice a zptsoby

meéfeni miry nezavislosti centralni banky budou uvedeny ve tteti kapitole.

Je vSak pravdou, Ze ¢innost centralni banky by nemohla byt Gspé€$na bez toho, aby s vladou
prislusného statu nespolupracovala, resp. aby hospodaiské zaméry vlady nebyly centralni
bankou respektovany a byly navzajem zcela odliSné, to by vazné narusovalo napf. soulad
fiskalni a monetarni politiky, coZz by se velmi negativné projevilo v kvalité¢ fungovani
ekonomiky pfislusného statu. (Také proto neexistuje v Zadné zemi absolutni, ni¢im

, s 7
neomezend samostatnost centralni banky).

1.2.2 Zakladni zasady ¢innosti centralnich bank

Jako prvni zakladni zasady pro ¢innosti CB formuloval guvernér Bank of England — Montagu
Collet Norman, Baron of St. Clere, v letech 1920 — 1944,

Jedna se o tyto zasady®:

¢ nekonkurovat jinym bankam v obchodni ¢innosti a investi¢nich aktivitach;

e Dbyt nezavislou instituci, ale také provadet operace pro vladu;

> REINUS, O. Financni trhy. Ostrava : KEY Publishing s.r.0., 2011, s. 67-68.

® MEJSTRIK, M. a kol., Zdkladni principy bankovnictvi. Praha: Karolinum, 2008. s. 102.
"REJNUS, O. Financni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011, s. 68-69.

8 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 28.
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e netrocit vklady pfijimané od obchodnich a dalSich bank (ve vétSin€é zemi CB uroci
tzv. povinné minimalni rezervy bank, ale sazbou pod urovni mezibankovni sazby);

e Dbyt bankou pro ostatni domaci banky a podporovat rozvoj jejich ¢innost (v podobé
vhodné¢ stanoveného regula¢niho ramce);

e pisobit jako zuc¢tovaci centrum pro domaci banky;

e sbirat potiebné informace o domécich bankach a monitorovat vyvoj bankovniho
systému jako celku;

e mit opravnéni rozhodovat o tvérové pomoci bankam;

e sledovat cil zdravé mény;

e podporovat zdravi, bezpecnost, spolehlivost a efektivnost bankovniho systému v zemi;

e podporovat efektivnost, inovace a ditvéryhodnost finan¢nich trha.
Tyto zasady nachazeji uplatnéni ve funkcich centralnich bank i v soucasnosti.

1.2.3 Funkce centralni banky

Funkce jsou hlavnimi divody existence centralnich bank v soucasné dobé¢, jsou vzijemné
provazany a vyviji se v case (napf. zdkaz pifimého uverovani stdtu nebo posilovani

samostatnosti v ménové politice).?

Centralni banky v trznich ekonomikach plni dva hlavni okruhy funkci. Jsou jimi okruh

makroekonomickych a mikroekonomickych funkei.

Zakladnim makroekonomickym cilem centrdlni banky je pravé zabezpeCovani stability
domaci mény. Tu mizeme chéapat ve dvou dimenzich, a to jako stabilitu cenovou, projevujici
se pouze v mirn¢ dlouhodobé inflaci, a stabilitu kurzovou, kterou lze chapat jako stabilitu
kurzu doméci mény vici cizim ménam. Za timto celem CB vykonévaji ur€ité ¢innosti, mezi

které patii emise hotovostnich penéz, monetarni (ménova) politika a devizova &innost. '

Za mikroekonomické funkce centralni banky povazujeme zajiStovani bezpecnosti
efektivnosti, spolehlivosti a divéryhodnosti ptisluSného bankovniho systému, jehoz je CB
nedilnou souéasti. V n&kterych zemich (jako napt. Ceska republika) miize vykonavat i funkci

regulatora celého finan¢niho trhu.

9 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 33.
WREINUS, O. Financni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011, s. 68-69.
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V této souvislosti mizeme jako hlavni cile centralnich bank oznalit pfedev§im podporu
stabilniho ménového vyvoje a bezpecnosti, efektivnosti, spolehlivosti a diveéryhodnosti
bankovniho systému v zemi. Postaveni centralnich bank je v téchto pfipadech v soucasnosti

nezastupitelné.11

1.2.4 Nastroje centralni banky

Centralni banky pouzivaji k prosazovani svych ménové-politickych cilt celou fadu nastroj,
jejichz pouziti ma ruzny dopad jak na chovani obchodnich bank, tak i na vyvoj celého

ekonomického systému dané zeme.
Nastroje byvaji ¢lenény z nékolika hledisek:*

e 7z hlediska ¢asu
o nastroje kratkodobé plisobnosti,
o nastroje dlouhodobé ptisobnosti,
e dle Cetnosti pouziti
o nastroje bézné,
O nastroje vyjimecné,
e dle adresnosti
O nastroje pfimé,

O nastroje nepiime.
Pravé ¢lenéni nastrojii centralni banky podle adresnosti je tim nejvyznamnéjSim hlediskem.
Neprimé nastroje

Tyto nastroje 1ze charakterizovat jako opatieni a postupy, které usmériuji ¢innost obchodnich
3

bank. Pokud jsou pouzity, piisobi na cely bankovni systém. Jsou jimi pfedevsim®®:
e operace na volném trhu,
e povinné minimdlni rezervy,

e Urokové sazby,

1 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 33.
12 REINUS, O. Financni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011, s. 72.
13 REINUS, O. Financni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011, s. 72.
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e konverze a swapy cizich mén,

e intervence ve prospéch (resp. neprospéch) devizového kurzu.
Piimé nastroje

Piimé ndstroje jsou nastroji administrativni povahy. Jejich pouzivani je spiSe vyjimecné
a svédci o selhani nastroji nepiimych. Byvaji pouzivany pouze k usmériiovani ¢innosti téch

bank, na néz je regulace CB prave konkrétné zaméiena.
o y w14,
Mezi ptimé nastroje fadime predevsim™":

e pravidla likvidity,
e Uvérove kontingenty,
e urokové stropy,

e povinné vklady.

Y REINUS, O. Financni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011, s. 72.
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2 Inflace

Vzhledem Kk tomu, ze v dalsi ¢asti diplomové prace budeme zkoumat vztah mezi nezavislosti

centralni banky a mirou inflace, je nutné stru¢né¢ vymezit i pojem inflace.

Podle slavné ,,definice M. Friedmana®® je inflace vZdy a vSude pen&zni jev. Inflaci miZeme
také definovat naptiklad jako proces trvalého, dlouhodobého rustu cenové hladiny, ktery je
spojen s nadmérnou emisi penéz v ekonomice.™ Jde o oslabeni realné hodnoty (jinymi slovy
oslabeni kupni sily) dané mény vii€i zbozi a sluzbam, které spotiebitel nakupuje. Pfi inflaci na

koupi téhoZ kose zboZi a sluZeb spotiebitel potiebuje &im dal vice pen&Znich jednotek.’

2.1 Meéreni inflace

V praxi je inflace méfena pomoci téchto indexti:

e index spotiebitelskych cen,
e (deflator HDP,

e index vyrobcu.

Index spotiebitelskych cen je mira inflace tykajici se pouze urcitého reprezentativniho
spotfebniho koSe. Ke kazdému kosi je ptidélena vaha podle podilu vydaji na dany statek
na celkovych vydajich primérné domécnosti. Obména poloZek spotfebniho koSe se provadi
obvykle jednou za pét let. V Ceské republice index spotiebitelskych cen méfi Cesky

) ror r . . vr i 1
statisticky ufad. Jedna se o v praxi nejpouzivandjii index.'®

HDP deflator je mira inflace tykajici se celého HDP a v presné takové strukture, v jaké byly
v aktudlnim roce spotiebovany, a nikoli pouze spotiebniho kose. Jeho vyhodou oproti indexu
spotiebitelskych cen je tedy predev§im jeho komplexnost. HDP deflator reaguje na zmény
chovani spotfebitelll, to znamend, Ze bere v potaz zavadéni nového zbozi a sluzeb a naopak

1 upousténi od neatraktivniho zbozi a sluzeb. Jeho nevyhody spatiujeme v casovém zpozdéni,

> FRIEDMAN, M., Money Mischief: Episodes in Monetary History. San Diego: Mariner Books, 1994. 304 s.
16 CERNOHORSKY, J. Zdklady financi. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2009. s. 55.
Y J{LEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada Publishing, a.s., 2004. s. 430.
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protoze HDP se vykazuje za kazdé Ctvrtleti a jeho prvni odhad je publikovén az dva a ptl
19 20

mesice po skonceni daného ctvrtleti.
Index vyrobcl se pocitd stejnym zpusobem jako index spotiebitelskych cen, ale obsahuje
jinou strukturu koSe. Je to mira inflace tykajici se prodejnich cen domécich vyrobct zbozi
a sluzeb. M¢éfi zmény v cenové hladiné u jednotlivych odvétvi vyrobet (napiiklad index cen
zeméedelskych vyrobell). Opét mé kazda polozka piifazenu svoji vahu podle struktury trzeb
v daném odvétvi. V praxi je tento ukazatel dulezity, protoze zmény v indexu vyrobcl

signalizuji zmé&ny v indexu spotiebitelskych cen.”*

2.2 Disledky inflace

Dusledky inflace v ekonomice mtizeme délit na pozitivni a negativni.

Co se tyce negativnich dusledkii, hlavnim disledkem je tzv. redistribu¢ni efekt. Tedy pfesun

&asti bohatstvi od nékterych subjektd ve prosp&ch jinych subjektii. Jedna se predevsim o0:%

e presun bohatstvi od drziteld hotovostnich tUspor k drzitelim 1rocenych
bezhotovostnich uspor — hotovostni penize podléhaji inflaci, kdezto tirokové sazby,
kterymi jsou GroCeny bezhotovostni penize na uctech bank, reaguji na vyvoj inflace
a s jeji zvysujici se mirou se zpravidla zvysuji;

e ptesun bohatstvi od pfijemct fixnich dichodt k pfijemciim variabilnich dichodt —
ptijemci fixnich dichodl (jako jsou napiiklad socialni davky, starobni dichod aj.),
jsou zpravidla socialné slabsi domacnosti a tyto piijmy tvofi podstatnou ¢ast jejich
pfijml. Oproti tomu variabilni dichody (mzdy) mohou obsahovat tzv. infla¢ni
dolozku, ktera zabezpecuje zvySovani prijmu v pripadé ur¢ité miry inflace;

e inflace redistribuuje bohatstvi od téch, ktefi maji pohledavky, smérem k tém, ktefi

dluzi penize, tj. bohatstvi se ptevadi od véfitell k dluznikiim.

¥ CERNOHORSKY, J. Zdklady financi. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2009. s. 63.
20 JILEK, J. Penize a ménova politika. Praha: Grada Publishing, a.s., 2004. s. 432,

! CERNOHORSKY, J. Zdklady financi. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2009. s. 64.
2 CERNOHORSKY, J. Zdklady financi. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2009. s. 61.
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Kromé prerozdélovacich efektli inflace existuje mnoho dalSich negativnich dopada inflace,

které bezprostfedné vedou ke zpomaleni hospodarského ristu

23,24,

inflace zt¢Zuje firmam piesné odhady efektivnosti jejich investic, coz vede k ¢astéj$im
piipadiim chybné alokace zdroji a v konecném dusledku ke snizeni investi¢ni aktivity;
inflace zdrazuje domaci zbozi vici zahrani¢nimu, coz muze vést ke zhorSeni
konkurenceschopnosti domacich vyrobct na zahranicnich trzich;

s inflaci spojena nejistota ohledné budoucnosti si vynucuje rist tzv. rizikovych prémii,
které jsou soucasti trznich cen riznych aktiv;

dochazi ke zkracovani doby kontrakti, protoze je obtizné v del$Sim ¢asovém horizontu
piedpoveédét vyvoj cen v ekonomice;

rostou transakéni naklady, jelikoz drzeni penéz se stdva nevyhodné a proto
ekonomické subjekty uptednostiuji vyssi spotiebu, coz vede k vy$§im nédkladiim

na transakce.

Mirna inflace (do cca 5 % ro¢n¢€) vsak mize mit i pozitivni ucinky a podporovat ekonomicky

rust tim, Ze nebrzdi rlst cen. To plati pouze kratkodob¢, dlouhodobé pak mulze vést k jesté

vétsi mife poklesu hospodarského ristu.

Dale mirna inflace zvySuje efektivnost ménové politiky tim, Ze v pfipadé nizké agregatni

poptavky umoznuje, aby realné urokové sazby byly v zdpornych hodnotach. To povzbuzuje

investi¢ni a spotfebni vydaje a zvySuje tak agregatni poptévku.25

2 CERNOHORSKY, J. Zdklady financi. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2009. s. 62.
2 REVENDA, Z. a kol. Penésni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, S. 312
> CERNOHORSKY, J. Zdklady financi. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2009. s. 62-63.
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3 Nezavislost centralni banky

Od prvni poloviny 80. let 20. stoleti bylo ve vyspélych trznich ekonomikédch mozné pozorovat
tendenci posilovani samostatnosti centralnich bank v oblasti ménové politiky.26 Nasledujici
kapitola se zaméfi predevSim na vymezeni nezavislosti centralni banky, na zpiisoby méteni

nezavislosti a na vztah nezavislosti centralni banky a inflace.

3.1 Vymezeni nezavislosti centralni banky

Nezavislost centralnich bank se napfi¢ zemémi znacné odliSuje. Zptusobuje to piedevsSim
odlisny historicky, ekonomicky, politicky, kulturni ¢i legislativni vyvoj. Pfesto zejména
v Evrop¢ dochdzi k tendencim posilovat a sjednocovat nezavislost centralnich bank. Je to také
jednou z podminek jak pro ¢lenské, tak i pro kandidatské staty EU, které v tomto sméru musi

plnit pozadavek na pomérné vysokou nezévislost centralnich bank.?’

Existuje mnoho interpretaci nezavislosti centralni banky, proto zde pro lepsi pochopeni pojmu

uvedeme né&které z nich.

Nezavislost je centralnim bankdm poskytovana nejenom na néarodni, ale také na mezinarodni

&i nadnarodni Grovni.?

Nezavislost centralni banky podle Smlouvy ES, ¢l. 108 znamena, Ze pri vykonu pravomoci
a plnéni ukolii a povinnosti svérenych jim Smlouvou a statutem ESCB a ECB nesméji
Evropska centralni banka, zZdadnd narodni centrdalni banka ani Zadny Cclen jejich
rozhodovacich organu vyZadovat ani prijimat pokyny organu, instituci nebo jinych subjektii
Unie, od zadné vlady clenského statu ani od jakéhokoli jiného subjektu. Orgadny, instituce
nebo jiné subjekty Unie a vlady clenskych statii se zavazuji zachovat tuto zdasadu a nesnaZzit
se ovliviiovat ¢leny rozhodovacich organii Evropskeé centralni banky ¢i narodnich centralnich

bank pri plnéni jejich ikolii.”® Tato definice byva casto oznacovdna jako definice

% REVENDA, Z. Centrélni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 81.

2" JANICKOVA, L. Nezavislost de jure versus de facto — hrozba dichotomie. Islandska narodni banka.
Ekonomicka revue-Central European Rewiew of Economics Issues, 2012, ¢. 15, s. 65.

BJANICKOVA, L. Nezavislost de jure versus de facto — hrozba dichotomie. Islandskd narodni banka.
Ekonomicka revue-Central European Rewiew of Economics Issues, 2012, ¢. 15, s. 64.

% Smlouva o zalozeni Evropského spoleGenstvi. In: http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2010:083:0047:0200:cs:PDF. Clanek 108, 2010.
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institucionalni nezavislosti centralni banky. Podle ¢lanku 101 Smlouvy o ES Ize definovat
finan¢ni nezévislost centralni banky: moznosti precerpavat bankovni ucty ¢i ziskavat uvery
jakéhokoliv druhu u ECB nebo centralnich bank Cclenskych statii organy Spolecenstvi,
ustrednimi  vladami, regiondlnimi, mistnimi ¢i jinymi verejnymi institucemi nebo
verejnopravnimi spolecnostmi clenskych statii jsou zakazany, stejné jako je zakdazan primy
odkup pohledivek nebo dluhii ECB nebo ndrodnimi centrdlnimi bankami.®

Dle Jilka se nezavislost centrdlni banky tyka pouze nékterych tukolii centrdlni banky,
a to provadéni ménové politiky a poskytovani uvera statu. Nezavislost centralni banky tedy
neni absolutni. Nezavislost CB v téchto ukolech je dana zejména pravnim vztahem mezi CB
a vladou, pravomocemi vlady pii vybéru, jmenovani a odvoldni guvernéra, pficemz by
funkéni obdobi guvernéra mélo byt delsi nez funkéni obdobi vlady, déle zastoupeni vladnich
ufednikd v bankovni rad€¢ a schopnosti centralni banky pouzivat nastroje ménové politiky
bez politickych omezeni.*

Jak uvadi Bazantova, nezavislost nemiizeme chapat jako nedotknutelnost, bezbfehou libovuli
Cinit si, cO0 se nam zlibi bez ohledu na ostatni ¢i dokonce na tUkor ostatnich. Naopak,
nezéavislost musi byt chipana vzdy v urcitych pravnich mantinelech a jde ruku v ruce

S definovanim odpovédnosti a kontroly.32

Jinak nezavislost vysvétluje Kysilka, ten tvrdi, ze nezavislost je pouze soucast - a dokonce ne
ta nejpodstatnéjsi - pravniho postaveni centralni banky. Centralni banka, jakkoli zavisla nebo
nezavisla se pohybuje v redlném svéte, ktery 1ze stézi oddélit od typu politického systérnu.33

Kotlan a Frait uvadi, ze pod pojmem nezavislost centralni banky rozumime nezavislost

na vlad¢, parlamentu ¢i jinych politickych strukturach. 34

%0 Smlouva o zaloZeni Evropského spolecenstvi. In: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2010:083:0047:0200:cs:PDF. Clanek 101, 2010.

SI7{LEK, J. Penize a mé&nové politika. Praha: Grada Publishing, a.s., 2004. s. 479.

¥BAZANTOVA, 1. Nestandardni pravni zakotveni CNB, semindi Pravni postaveni centralni banky
v demokratickém staté, 27. 3. 2000, Narodni dim na Vinohradech.

BKYSILKA, P. Prdvni postaveni centralni banky, Sbornik CEP, &. 3, 2000, s. 35.

34KOTLAN, V., FRAIT J. Empirie vztahu mezi mirou nezavislosti centralni banky a vysledky jeji politiky.
Finance a uvér €. 10., 1999, s. 565.
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Dle Soukupa je nezavislost centralni banky pfedevSim jeji autonomie ve vztahu k vlade,
parlamentu nebo jiné politické vykonné moci pifi formulovani a realizovani cilti a nastroji

ménové politiky.*

Smidkova a Tima vnimaji nezévislost centralni banky jako formalni Gstavni nezéavislost CB
na vladni exekutivé. Opakem statutu nezavislosti je centrdlni banka podrizend viadni
exekutive, vétsinou reprezentované ministerstvem financi, ktera centralni bance dava primé

instrukce k provadeéni ménové politiky.®

Fischer rozliSuje nezavislost jako svobodu CB samostatné si urCovat cile ménové politiky
(cilova nezavislost) a nezavislost jako svobodu nastrojii pfi dosahovani téchto cili
(instrumentélni nezéavislost).’ Z instrumentalni nezavislosti vyplyvd, ze CB mulZe sama
rozhodovat o tom, jakym zptsobem pouzije nastroje ménové politiky k dosaZeni urcitého cile,
ktery byl stanoven vladou nebo parlamentem.*® Nezavislost cilovd znamena, Ze si centralni
banka sama stanovuje cile ménové politiky & rozhoduje o zptisobu jejiho provadéni.®

Jiné déleni nezéavislosti nabizeji Eijffinger a Hann, ktefi rozliSuji personalni nezavislost,
finan¢ni nezavislost a nezavislost v politice. Personalni nezavislosti rozumi miru vlivu, kterou
ma vlada na obsazeni bankovni rady, finan¢ni nezéavislost chapou jako osvobozeni CB
od povinnosti financovat vladni deficit. Posledni typ nezéavislosti se shoduje se svobodou

volby néstroji ménové politiky.*°

Aglietta ve své praci vysvétluje, Ze nezavislost je vlastné symbolem, ktery vyplyva
Z konfrontace rostouciho odnarodnéni ménové regulace a stale vétsi abstraktnosti penéznich

znamek.*!

% SOUKUP, P. Mé&feni nezavislost centralni banky. Bankovnictvi, €. 5, 1998, s. 20.

% SMIDKOVA, L. TUMA, Z. Soudobé evropské pojeti nezévislosti centrdlni banky. Finance a uvér, 1999, ro¢.
49.¢.9,s.507-524.

%" FISCHER, S. Central-Bank Independence revisited. The American Economic Review, ro¢. 85, ¢ 2., s. 201.
% FISCHER, S. Modern Approaches to Central Banking. NBER Working Paper, ¢. 5064, 1995, s. 65.
* JONAS, J. Centrdlni banky: nezavislost, odpovédnost, kredibilita, Finance a uvér, 1999, ro€. 49, ¢. 9, 525 s.

“0 EIJFFINGER, S.C.W., HAAN, J.D. The Political Economy of Central Bank Independence. Special Papers in
International Economics, Princeton University, ¢. 19, 1996, s. 49.

* AGLIETTA, M.; Vznik centralnich bank a legitimita mé&ny, Francouzsky ustav pro vyzkum ve spole¢enskych
védach, Cashiers du Cefres, 1993. ¢. 2., 15s.
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Lastra mini, ze nezavislost znamenda zaruceni naprosté volnosti na rozhodnutich exekutivy

f v r Lo N ~_ 1 o -/ " ’ 42
a nejvetsi prostor k manévrovani pii plnéni ukolt ji svétenych.

Nezavislost centralni banky je dulezitd pro plnéni jejiho hlavniho ménového cile, kterym je
V naprosté vétsin¢ piipadi cenova stabilita. Vyznam cenové stability vyplyva z empirickych
zkuSenosti z vyvoje svétové ekonomiky, které potvrzuji, ze vysoka a nestabilni inflace ma

pro vyvoj ekonomiky negativni dusledky.

Vyznam nezavislosti centralni banky vystupuje v této souvislosti do poptedi predevsim proto,
ze politickd moc se miiZze snazit piimét centralni banku k opatfenim, kterd sice mohou
kratkodobé vést k podpote ekonomického rustu, ale v delSim obdobi se projevi v nezddoucim
rustu inflace, zatimco rist ekonomické aktivity se vrati na plivodni uroven nebo (v disledku
zvySené inflace) dokonce 1 na troven nizsi. Dostatecnd mira nezavislosti na politické moci

umoziuje centralni bance t¢émto tlakiim odolavat.

Revenda chépe nezdvislost centralni banky ve 4 rovinach. A to jako personélni nezévislost,

institucionalni nezavislost, funkéni nezavislost a finan¢ni nezavislost.

Personalni nezavislost spoc¢iva v omezeni politickych tlaki pfi jmenovani a odvolavani clenti

bankovni rady.®

Institucionalni nezavislost znamend, Ze centralni banka nesmi pifi plnéni svych zakonem
stanovenych cilti a vykonu dalSich ¢innosti plnit ani vyzadovat pokyny od jiné statni instituce
(vlady, parlamentu, prezidenta apod.). Nicméné v ramci vhodné kombinace fiskalni politiky,
kterou provadi vlada a ménové politiky je nutna idealni komunikace mezi vladou a centralni

bankou.**

Funkéni nezavislost spociva v autonomii centralni banky pti formulovani inflacnich cilt

a nastroju k jejich dosazeni.

Financni nezavislost spociva v zdkazu ptimého financovani vetejného sektoru a jim fizenych

subjektii. Centralni banka hospodaii podle rozpoctu schvaleného bankovni radou, ktery

2 LASTRA, R. M. Central Banking and Banking Regulation, Financial Markets Group, London School of
Economics and Political Science, 1996, s. 329.

* CESKA NARODNI BANKA. Pro¢ je GNB nezavisla? [online]. 2005 [cit. 2013-06-11]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je_cnb_nezavisla.html

* CERNOHORSKY, J. Zdklady financi. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2009. s. 54.
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je Clenén tak, aby byly ziejmé vydaje na potfizeni majetku a vydaje na provoz. Centralni banka
je povinna po skonceni hospodaiského roku zpracovat ucetni uzavérku a nechat ji ovérit
externim auditorem. Zté pak vychdzi ro¢ni zprava o vysledku hospodaieni, ktera je
predkladana parlamentu. Centralni banka je rovnéZz povinna pravidelné zvefejnovat dekadni

vykazy o své finan¢ni pozici.45

Vidime, ze jednoduchy pojem ,,nezavislost centralni banky* je riznymi autory chépan rtzné.
Nekteri preferuji uzsi vymezeni pojmu ve smyslu nezavislost na exekutivé. Jini chapou

nezavislost v SirSim slova smyslu, jako obecnou nezavislost na politickych strukturach.

3.1.1 Faktory ovliviiujici nezavislost centralni banky

Kotlan v jedné ze svych publikaci*® shrnul 4 determinanty, které ovliviiuji stupeii nezavislosti

centralni banky.

Za prvé je to mira politické nestability. V piipad¢, Ze se vladnouci politickd strana obava
moznosti ztraty své moci v nasledujicim volebnim obdobi, je pravdépodobné, ze se bude
snazit znesnadnit svému protivnikovi a potencialnimu nastupci ve vladé skalu podminek, aby
mohl v nasledujicim volebnim obdobi ekonomickou situaci v zemi zménit. Vice nezavisla
centralni banka je jednou z mozZnosti, jak toho dosdhnout. Z toho vyplyva, ze vétsi politicka

nestabilita by méla vést k vice nezavislé centralni bance.

Dal§im determinantem muze byt situace na trhu prace. Pokud pifijmeme hypotézu,
ze inflacni prekvapeni jsou v kratkém obdobi pozitivné korelovana jak s mirou inflace, tak
S mirou zaméstnanosti (¢im véEtsi inflaéni pfekvapeni, tim vySS$i mira inflace a mira
zamg&stnanosti), potom je pravdépodobné, Ze pro politiky zemé s vys§i piirozenou mirou
nezaméstnanosti budou inflaéni piekvapeni pfitazlivgjsi. Tyto zemé budou tihnout

k delegovani vyssi miry nezavislosti své CB.

Tteti faktor, vladni dluh, ma stejnou argumentaci. Pii vyS$§im vlddnim dluhu jsou vynosy
z inflacnich piekvapeni pfevazeny néklady z riistu trokového zatizeni. Tudiz zemé s vySSim

vladnim dluhem budou nejspis disponovat vice nezavislou centralni bankou.

* CESKA NARODNI BANKA. Pro¢ je GNB nezavisla? [online]. 2005 [cit. 2013-06-11]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je_cnb_nezavisla.html

*® KOTLAN, V., FRAIT, J.: Empirie vztahu mezi mirou nezdvislost centrdlni banky a vysledky jeji politiky,
Finance a uvér, 1999, ¢. 49, ¢. 10, 580 s.
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Posledni faktor je rozporuplna kauzalita mezi mirou inflace a nezaméstnanosti. Zde
existuje bludny kruh mezi vysokou inflaci a nizkou nezavislosti CB.*" Pokud trvi vysokd
inflace delsi dobu, narusuje nezavislost centralni banky a nizka nezavislost centralni banky

’ Vv . 48
poté vede k vyssi inflaci.

Mira samostatnosti centralni banky je tak ovliviiovana piedevs§im historickymi, politickymi

S 1 v . , . 49
a hospodarskymi zkusenostmi dané zem¢.

3.2 Argumenty proti nezavislosti centralni banky

Pro stupenl samostatnosti centrdlni banky soucasné plati, Ze ,,vS8eho moc Skodi*, ne vSichni
Tvrdi totiz, ze dilezitéj$i nez legislativni vymezeni nezavislosti CB je profesionalita

bankovnich zaméstnanci, jejich schopnost komunikace atd.

Prili§ samostatna a v podstaté nikym neovlivnitelna instituce nema v demokratickém systému
své misto, nebot’ by se mohla zaCit chovat jako ,stat ve stité”, se vSemi mozZnymi
nezadoucimi disledky. Centralni banka by meéla respektovat aktualni ekonomickou situaci

a celkovou hospodatskou politiku.50

Robert Holman spatiuje v pfili§ nezavislé centralni bance 4 rizika. Prvnim z nich je nebezpeci
nekoordinace politiky centralni banky a vlady. Cilem centralni banky je nizka inflace, zatimco
vlada vice usiluje o hospodaisky riist a nizkou nezaméstnanost. Bude-li centrdlni banka
provadét protiinflacni politiku "nezavisle", tj. bez ohledu na hospodaiské cile vlady, bude
vladu "tlacit" k expanzivni rozpoctové politice. TO mize vést k vysokym urokovym sazbdm
a nadhodnocené¢ domaci méng. V konecném dusledku pak dochdzi k tomu, Ze soukromé
investice a export jsou "vytésiovany" vladnimi vydaji, coz je z dlouhodobého hlediska velmi

nepiiznivé.

* KOTLAN, V., FRAIT, J.: Empirie vztahu mezi mirou nezavislost centralni banky a vysledky jeji politiky,
Finance a uvér, 1999, ¢. 49, ¢. 10, 580 s.

* CUKIERMAN, A. Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory and Evidence. MIT Press,
1992, s. 429.

* KOTLAN, V., FRAIT, J.: Empirie vztahu mezi mirou nezavislost centralni banky a vysledky jeji politiky,
Finance a uvér, 1999, ¢. 49, ¢. 10, 581 s.

% REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 86.
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Druhé nebezpeci, které prameni z pfiliS nezavislé centralni banky, spociva ve sniZeni
kredibility centralni banky z divodu nedivéry vefejnosti, kdyz neni monetarni politika
sladéna s vladou. Inflacni cile centralni banky pak nemaji zddouci vliv na inflaéni ocekéavani
ekonomickych subjektli a to pak vede k tomu, Ze se samotna politika inflacniho cilovani miize

selhavat.

Tieti nebezpeci, které muze vyplyvat z extrémné nezavislych centralnich bank, je, Ze se
do zna¢né miry vytraci politickd odpovédnost centralnich bankéit. Nezéavislost by neméla
zbavit centrdlni bankéfe jejich politické odpovédnosti vici volichm a viaéi volenym
zastupitelskym organtum. Politicka odpovédnost by v koneéném disledku méla posilovat silné

a nezavislé postaveni centralni banky.

Poslednim nebezpecim pfilisné nezavislosti centralnich bank, o kterém se Holman zmitiuje, je
riziko kumulace chyb centralni banky. Lidé vétSinou nechapou, jak mocnou pakou je ménova
politika v zemi s flexibilnim ménovym kurzem. Jsou zvykli za vSechny hospodaiské
problémy vinit vladu, ale rozpocétova politika vlady je ve skute¢nosti téméf bezmocna
v porovnani s tim, jaké UCinky na ekonomiku muize mit pomérné¢ mald zména urokovych
sazeb. Malokdo si uvédomuje, Ze centralni banka je jednou z nejmocnéjSich politickych
instituci v zemi. Problémem je, Ze rozhodovani centralnich bankéfi o trokovych sazbach,
o povinnych bankovnich rezervach nebo o ristu penézni zasoby ma zasadni vliv na investice,

na export a na nezaméstnanost. Jejich pifipadné chyby mohou vyvolat dlouhotrvajici

hospodaiskou depresi.”

3.3 Stupen nezavislosti

Samostatnost centralni banky je upravena zakonem, napliovani vSak zavisi na mnoha
okolnostech, a to pfedevSsim na mife konkrétnosti zakonné upravy a schopnostech

ptedstavitelll vedeni banky vyuZzivat zdkonem danych moZnosti.

Urceni stupné samostatnosti je velmi obtizné, nebot naprostd vétSina charakteristik neni

ze své podstaty kvantifikovatelna. Riizné vypocty mohou mit razné vysledky v zévislosti

1 HOLMAN, R. Ctyiii nebezpeci prilisné nezavislosti centralni banky. Seminaf: Pravni postaveni centralni
banky v demokratickém state, 27.3. 2000.
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na zvolenych charakteristikach, stanoveni jejich vyznamu a konkrétnim ¢iselném hodnoceni

kazdé z nich.

Podle Revendy®® rozdélujeme definiéni znaky do ¥ skupin na politické, ekonomické

a finan¢ni.

Politické charakteristiky a jejich bliz§i popis pro CB s nejvysSim stupném samostatnosti

jsou nasledujici:

Zpusob jmenovani a moznosti odvoldvani ¢lenu nejvy$siho vedeni - jmenovani hlavou

stdtu na navrh vlady (nebo parlamentu) s pravem veta. Odvolani nikoliv z politickych
divodu, ale pouze z divodi uvedenych v zdkoné, jakymi jsou napiiklad zavazné

pochybeni, trestny ¢in, vlastni zadost aj.;

funk¢ni obdobi ¢lent nejvyssiho vedeni - funkéni obdobi je delsi nez funkcni obdobi

vlady, aby nedoslo k vyméné vedeni pifi nastupu nové vlady a k nasledné vyrazné

zméng charakteru ménové politiky. Vhodny je systém postupné obmény;

moznost opétného jmenovani ¢lenti nejvyssiho vedeni - toto je povoleno v zakong. Je

vhodné tuto moznost limitovat na jedno nebo maximalné dvé dalsi funkéni obdobi;

schvalovani ménové politiky vlddou ¢i parlamentem - ménova politika nepodléha

schvaleni vladou ¢i parlamentem, banka pouze musi vladu, parlament a vefejnost

pravidelng informovat o mé€novém vyvoji;

Clenstvi ptredstaviteld vlady ve vedeni centrdlni banky - pfedstavitelé vlady nejsou
¢leny vedeni, aby nemohlo dochdzet k prosazovani zdmért vlady proti zamérim
banky. Maji moznost Gi¢astnit se s poradnim hlasem zasedani vedeni centralni banky.
Nejvyssi predstavitel centrdlni banky ma pravo ucastnit se zasedani vlady

pfi projednavani ménovych zalezitosti;

2 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 86.
¥ REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 87.

28



povinnost centralni banky podporovat cenovou stabilitu - tato povinnost je definovana

v zakong¢ jako jediny nebo alespon prioritni cil ménové politiky;

explicitni moznost konfliktd centralni banky s vladou - vldda nema mozZnost centralni

banku donutit k odkupu statnich cennych papirt, které se nepodaftilo umistit na trhu,

ani k avérové pomoci ohrozené bance.

Ekonomické charakteristiky a jejich popis pro centralni banku s nejvySSim stupném

samostatnosti:

nastroje ménové politiky - jsou pIné v kompetenci centralni banky;

podminky poskytovani Gvérd bankdm - tyto podminky stanovi vyhradné centralni

banka, v¢etné tirokovych sazeb a moznosti poskytnuti avért odmitnout;

piimé a nepiimé uvérovani vlady centrdlni bankou - v zdkoné je pfimé Uvérovani

vlady zakazano a nepfimé Givérovani omezeno stanovenim limitl pro odkupy statnich

cennych papirti centralni bankou;

Stanoveni systému ménového kurzu - V kompetenci centrdlni banky, vcetné

rozhodovani o zptlisobech ovliviiovani ménového kurzu, v systému fixniho kurzu jde

o kompetence devalvovat/revalvovat ménu a stanovit pasma fluktuace (oscilace).

Jako posledni si uvedeme finanéni charakteristiky s popisem pro nejvice nezavislou CB:

rozpocet centralni banky - rozpocet sestavuje centralni banka a zpravu o cCinnosti

a vysledku hospodateni predklada ke schvaleni parlamentu;

pravidla rozdélovani zisku nebo hrazeni ztraty z hospodafeni centrdlni banky - tato

pravidla jsou taktéz definovana v zakoné. Centralni banka neni orientovana na zisk

a mozna ztrata nesmi byt diivodem zasaht vlady ¢i parlamentu do jeji Cinnosti.
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3.3.1 Model Kydlanda-Prescotta a jeho modifikace

Edward Prescott a Fin Kydland vroce 1977 vytvofili model®, ktery popisuje vztah
nezavislosti centralni banky a miry inflace a to pomoci vzajemnych interakci mezi centralni
bankou, vefejnosti (odbory — zaméstnanci podnikatelského subjektu) a vladou. Tyto skupiny

maji své urcité cile:

e cilem centralni banky je snizeni miry inflace,
e cilem vefejnosti je rust zivotni urovné v podobé ristu realnych mezd,

e cilem vlady je udrzet se u moci.
V modelu se predpoklada nésledujici:

1. mira inflace uzce souvisi s charakterem ménové politiky, to je s mirou riistu mnozstvi
penéz v obéhu, reprezentovaného kterymkoli ménovym ¢i avérovych agregatem;

2. mnozstvi pené¢z v obéhu ma dominantni vliv na miru inflace a nezaméstnanost;

3. centralni banka muze provadét restriktivni nebo expanzivni ménovou politiku,
pricemz konkrétni postup neni podstatny;

4. restriktivni mé€nova politika vede ke snizeni miry inflace, expanzivni ménova politika
naopak ke zvySeni miry inflace. Vychozi mira inflace je relativné vysoka, proto jeji
mozné sniZeni je zddoucim disledkem ménové politiky;

5. charakter ménové politiky a jeji disledky v podobé zmén miry inflace jsou rovnéz
ovlivnény interakcemi mezi ,,mocenskymi skupinami® — centrdlni bankou, odbory
a vladou;

6. odbory jsou Uspésné pii mzdovych vyjedndvanich se zaméstnavateli;

7. zmény miry nezaméstnanosti jsou zavislé na charakteru mé€nové politiky a zmé&nach
nominalnich mezd. Vychozi mira nezaméstnanosti se rovna pfirozené mifre, pii které

se poptavka rovnd nabidce prace. Zménu miry nezaméstnanosti hodnotime negativné.

Dulezitym aspektem modelu je o¢ekavani vetejnosti ohledné¢ budouci miry inflace. Pokud
vefejnost ofekava expanzivni ménovou politiku a tedy rist miry inflace, pfi mzdovych
vyjednavanich bude prosazovat vyssi narist nominalnich mezd v budoucim obdobi. Naopak,
pokud bude vetejnost véfit v provedeni restriktivni ménové politiky, a tim 1 ve sniZeni miry

inflace, spokoji se s niz§imi narGsty nominalnich mezd.

* KYDLAND, F.E., PRESCOTT, E.C. Rules Rather than Discretion: Inconsistency of Optimal Plans, Journal
of Political Economy, 1995, ro¢. 85, ¢. 3, s. 473-491.
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Varianty moznych duasledkti ménové politiky centradlni banky pii rGznych ocekavanich
vefejnosti jsou na obrazku 1. Nejlepsi varianta je spojena s restriktivni ménovou politikou
doprovazenou stejnymi ocekdvanimi ze strany vefejnosti. Tady se mira inflace snizuje

a nezameéstnanost ziistava na prirozené mife.

Naopak nejhorSi varianta nastane pfi ocekavani nizké miry inflace, a tedy i restriktivni
ménové politiky, ale pfi soucasném provadéni expanzivni ménové politiky. Tehdy mira

inflace roste a mira nezaméstnanosti klesa — ale pod pfirozenou miru.

Popisované vztahy plati pouze v kratkém obdobi, v dlouhém obdobi se mira nezaméstnanosti

vraci na pfirozenou miru.

VEREINOST CENTRALNI BANKA

VW |___: Mira inflace se sniZuje
Octekava restriktivni Restriktivni =
ménovou politku | Tménova politika Mira nezaméstnanosti se neméni
v
Mizké nardsty : Expanzivni m&nova
nomindlni mezd '—tpolitika L Mira inflace se zvySuje
Sira nezaméstnanosti se sniZuje

VEREINOST CENTRALNi BANKA

\l.r ‘_'_‘-:Mfra inflace se sniiuje
Ocekava expanzivni ___L;Restriktivnf S
ménovou politku Tménova politika Mira nezaméstnanosti se zvyiuje
v
Vysoké nardsty e Expanzivni ménova
nomindlni mezd —politika LMfra inflace se zvyiuje
=Mira nezaméstnanosti se neméni

Obr.1 Disledky ménové politiky v modifikovaném modelu Kydlanda-Prescotta

Zdroj: KYDLAND, F.E., PRESCOTT, E.C. Rules Rather than Discretion: Inconsistency of Optimal Plans,
Journal of Political Economy, 1995, ro¢. 85, ¢. 3, s. 473-491.

Pokud je «centralni banka nezavisla na pokynech vlady, lze predpokladat vyssi

pravdépodobnost provadeéni restriktivni ménoveé politiky.
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Pokud centralni banka neni nezavisla na vlad¢, charakteru ménové politiky uréuje vlada.
inflaci. ZvySuje se tak pravdépodobnost provadéni expanzivni ménové politiky. Pomoci
ménové expanze se vlada snazi stimulovat ekonomicky rust a riist zaméstnanosti a to i za cenu

rustu miry inflace.

Uspé$nost boje proti inflaci tedy piedpoklada, Ze vldda nema moznost aktivné zasahovat
do ménové politiky. Samostatnost centralni banky v této oblasti je tak jednou z podminek

cenove stability.55

3.4 Meéreni nezavislosti centralni banky

Pro potieby hodnoceni ¢i komparovani nezavislosti CB bylo tfeba vyvinout néstroje, které by

tento proces umoznily. Z tohoto diivodu bylo zkonstruovano n&kolik ukazateli.®

Pfi méfeni nezéavislosti se objevuji obecné problémy spojené s kvantitativni analyzou

kvalitativnich faktort.>’

Jak poznamenava Cukierman: zdkladni obtiznost v popisovani
a mereni nezavislosti CB spociva vtom, ze nezavislost je determinovana mnoha
legislativnimi, instituciondlnimi, kulturnimi a osobnostnimi faktory, z nichz jsou mnohé tézko

kvantifikovatelné a nékteré z nich jsou verejnosti skryty. %8

M¢éfeni nezavislosti centralnich bank se zamétfuje na dva druhy nezavislosti — nezavislost
de jure neboli pravni nezavislost a nezavislost de facto neboli skute¢nou nezavislost.
Nezavislost centralni banky de jure je ta nezavislost, kterd vychazi z analyzy pravniho ramce
urcujiciho jeji postaveni (zdkony o centralnim bankovnictvi vcetné zakonu ustavnich, statuty
centralnich bank 1 podzdkonné normy, které se dotykaji cinnosti centralnich bank).
Nezavislosti de facto se rozumi nezévislost, jejiz méteni je zaloZeno na jinych neZ pravnich

faktorech (tj. instituciondlnich, kulturnich a osobnostnich).

% REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 84.

% JANICKOVA, L. Nezdvislost de jure versus de facto — hrozba dichotomie. Islandski ndrodni banka.
Ekonomicka revue-Central European Rewiew of Economics Issues, 2012, ¢. 15, s. 64.

S MARTINCIK, D. Mira nezavislosti CNB — minuly vyvoj a vstup do EMU. Brno: Mendelova zem&dglska a
lesnicka univerzita, 2006. s. 106.

*8 CUKIERMAN, A. Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory and Evidence. MIT Press,
1992, s. 349.€
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3.4.1 Méreni nezavislosti ,,de jure*

Meéfieni nezavislosti de jure jsou provadény na zaklad¢ odpovédi na pfedem stanovené otazky
a jejich bodovém hodnoceni a vypoctu souhrnného indexu.” Ziejme prvni konstrukcei indexu
pro hodnoceni de jure vytvofili Bade a Parkin®. Zamgfuji se na hodnoceni oblasti jmenovéni
bankovni rady a posouzeni otdzky, zda ma banka autonomii pro vykondvani monetarni

politiky. Jejich index nepozaduje dodrzovani cenové stability jako hlavni cil.®*

Konstrukce indexu obsahuje nésledujici tii kritéria:

1. Je predstavitel vlady ¢lenem bankovni rady?
2. Jmenuje vlada nékteré ¢leny bankovni rady?

3. Ma4 vlada konecné slovo pti formulovéni a realizaci ménové politiky?

Odpovéd’ ,,ano* je hodnocena 0 body a odpovéd’ ,,ne“ 1 bodem. Vysledek ziskdme prostym

souctem.® Nezavislost je nejvyssi pti dosazeni tiech bodd.

Na tento index navazuje pozdéji Alesina®, ktery ho rozsituje o dalsi kritérium:
4. Je centralni banka povinna nakupovat kratkodobé pokladni¢ni poukazky?

Hodnoceni ziistdva zachovano.

Dale Ize miru nezavislosti centralni banky de jure méfit také GMT indexem ¢i LS indexem.
I kdyz jsou otazky u pouZitych indexti podobné, pouziti dvou indexti misto jednoho pomuze

lépe odhalit vSechny legislativni zmény. o

* MARTINCIK, D. Mira nezdvislosti CNB — minuly vyvoj a vstup do EMU. Brno: Mendelova zemé&d&lska a
lesnicka univerzita, 2006. S. 107.

% BADE, R., PARKIN, M. Central Bank Laws and Monetary Policy. Department of Economics, University of
Western Ontario. 1988. 36 s.

1 JANICKOVA, L. Nezdvislost de jure versus de facto — hrozba dichotomie. Islandskd ndrodni banka.
Ekonomicka revue-Central European Rewiew of Economics Issues, 2012, ro¢. 15, s. 64.

82 SOUKUP, P. Mé&feni nezavislosti centrdlni banky, Bankovnictvi, ¢. 5, 1998, s. 20.

8 ALESINA, A. Politics and business cycles in industrial democracies, Economic Policy, 1989, ro¢. 4, ¢. 8, s.
55-98.

% MARTINCIK, D. Mira nezéavislosti CNB — minuly vyvoj a vstup do EMU. Brno: Mendelova zem&d&lska a
lesnicka univerzita, 2006. s. 107.
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Index Grilli-Masciandaro-Tabellini (GMT)

Index GMT byl zkonstruovan v roce 1991 a patii k nejpouzivanéj§im. Je pomérné jednoduchy

a zabira velkou §ifi aspekti nezavislosti — politickou a ekonomickou.

Politickd nezavislost je definovana jako pravomoc centralni banky zvolit si hlavni cil ménové

politiky. Tato pravomoc je zavisla na jmenovaci proceduie ¢lenti vrcholného vedeni banky,

vztahu vrcholného vedeni banky a vlady a formalnim vymezenim odpovédnosti centralni

banky za ménovou politiku. 6>

Politickou nezavislost méfime 8 otdzkami:

1.
2
3
4
5.
6
7
8

Guvernér neni jmenovan vladou?

Je jmenovan na vice nez 5 let?

Cela bankovni rada neni jmenovana vladou?

Je jmenovana na vice nez 5 let?

Utast piedstavitele vlady v bankovni radé neni nafizena?
Souhlas vlady s mé&novou politikou neni vyzadovan?

Ma CB uloZeno zékonem sledovat ménovou stabilitu?

Existuje zdkonné opatieni pro feSeni konfliktu mezi vladou a CB?

Ekonomické nezavislost je moznost volby néstroji k dosazeni stanovenych cild. Je urcena

k omezeni moznosti uveérovat vladu a typem ménovych nastroju, které jsou pod kontrolou CB.

M¢éfteni ekonomické nezavislosti probiha pomoci nésledujicich 7 otazek:

MoZnost ptimého tvérovani vlady neni automaticka?

Je ptimy uvér poskytovan za trzni irokovou miru?

Je ptimy uvér vlade poskytovéan na ptechodnou dobu?

Je piimy Gvér vladeé poskytovan v omezené vysi?

Je omezena ucast centrdlni banky na primarnim trhu vetejného dluhu?

Je diskontni sazba ur¢ovana bankovni radou?

Centralni banka provadi dohled (viibec ho neprovadi, podili se na ném s dalSim

organem, provadi ho sama)?

% MARTINCIK, D. Mira nezéavislosti CNB — minuly vyvoj a vstup do EMU. Brno: Mendelova zem&d&lska a
lesnicka univerzita, 2006. s. 108.
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Kladna odpovéd’ na kazdou otazku znamena 1 bod, zdpornd odpovéd’ 0 bodi. U posledni
otazky ekonomické zavislosti je odpovéd’ ,,vitbec neprovadi“ hodnocena 2 body, ,,podili se
na ném spolu s jinym organem* 1 bodem a odpovéd’ ,,provadi ho sama* pfedstavuje 0 bodi.
Celkovy mozny soucet bodli je 16 bodii — 8 bodid u politické a 8 bodi u ekonomickeé

nezavislosti. Vyssi pocCet bodii znamena vyssi nezavislost centralni banky.66

Index Loungani-Sheets (LS)

Tento index zroku 1997 kombinuje rizné piedchozi piistupy a rozliSuje mezi cilovou
nezavislosti, ekonomickou nezéavislosti a politickou nezavislosti. Cilovd nezavislost je
moznost CB urcovat svobodné kone¢né cile ménové politiky a je uzsi pojem nez politicka
nezavislost v indexu GMT. Nebere totiz, na rozdil od GMT, v tvahu politické sily ovlivitujici
CB poté, co jiz stanovila své cile — pouze toto oznacuje LS jako politickou nezavislost.
Ekonomicka nezavislost je totozna s pojmem ekonomické nezavislosti u GMT. Méfeni se

sklada ze 14 otazek:

1. Obsahuje zakon o centralni bance ustanoveni o cenové stabilit¢ jako ustfedni
makroekonomicky cil centralni banky?

2. Kontroluje centralni banka néstroje ménové politiky (1/operace na volném trhu,

2/povinné minimalni rezervy, 3/diskontni sazbu)?

Existuje zdvazny pravni limit na ptimé financovani vlady centralni bankou?

Mize vlada ziskat ptfimy Gvér od centralni banky?

Podléha centralni banka nafizenim vlady pii provadéni ménové politiky?

o a »~ w

Muaze byt guvernér odvolan vykonnou moci nebo parlamentem v ptipadé konfliktu

tykajiciho se ménové politiky?

7. Presahuje funkéni obdobi guvernéra volebni cyklus?

8. Presahuje funkéni obdobi ¢lend bankovni rady volebni cyklus?

9. Je guvernér jmenovan vykonnou moci?

10. Je neéktery z ¢lent bankovni rady jmenovan vykonnou moci?

11. Je pocet ¢lend bankovni rady jmenovanych vykonnou moci vétsi nez pocet ¢lent
jmenovanych jinymi organy?

12. Muze se piedstavitel vlady nebo vladni ufednik zucastnit zasedani bankovni rady?

13. M4 predstavitel vlady nebo vladni afednik v bankovni radé hlasovaci pravo?

% MARTINCIK, D. Mira nezéavislosti CNB — minuly vyvoj a vstup do EMU. Brno: Mendelova zem&dé&lska a
lesnicka univerzita, 2006. s. 108.
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14. Ma piedstavitel vlady nebo vladni Gfednik v bankovni rad€ pravo veta?

Cilové nezavislosti se tyka otazka ¢. 1, ekonomické nezavislosti se tykaji otazky ¢. 2-5,
zbyvajici otazky testuji politickou nezéavislost. Bodové hodnoceni kladnych odpovédi
na otazky 1,3,7, a 8 je 1 bod, zdporna odpoveéd predstavuje 0 bodi. U otazky €. 2 pocitame
za kazdy nastroj v rukou CB 1/3 bodu. U otdzek 4,5,6 a 9-14 je jednim bodem hodnocena
zaporna odpovéd’ a 0 body odpoveéd’ kladna, odpovédi, jez nevyznivaji jednoznacné, jsou

‘o o st - . 67
hodnoceny 0,5 body. Cim vice bodt, tim vys$$i mira nezavislosti.

Eijffinger a Schaling zkonstruovali tzv. asymetricky index politické nezavislosti CB
na zaklad¢ toho, zda je za ménovou politiku odpovédna pouze CB (2 body), zda tuto
odpovédnost sdili s vladou (1 bod) nebo zda je odpovédna jen vlada (0 bodu). Zda neni
vV bankovni rad¢ pfitomen zéastupce vlady a zda je vice nez polovina ¢leni bankovni rady
jmenovana nezavisle na vladé. V pripadé kladnych odpovédi na ty to dvé otazky obdrzi CB
po jednom bodu. Ke kone¢nému poctu boda pridavaji autofi vzdy jeden bod, zavére¢ny pocet

bodi je tedy v rozmezi 1 — 5 bodii.%®

Asi nejrozsahlejsi praci na téma méfeni nezavislosti CB je kniha Cukiermana®. Jeho index
pravni nezavislosti se odliSuje od vySe uvedenych poctem kritérii a pfedevsim S$irsi Skalou

hodnoceni. Sestnéct kritérii rozdélil do &ty skupin:

1. Kritéria vztahujici se k osobé guvernéra
e délka funk¢niho obdobi guvernéra?
e kdo jmenuje guvernéra?
e podminky odvolani guvernéra?
e muzZe guvernér zastavat dalsi funkce?
2. Kritéria pokryvajici problematiku vztahu CB a vlady
e kdo formuluje ménovou politiku?
e kdo ma konecné slovo v pripad¢ konfliktu mezi bankou a vladou?

e miuze se centralni banka aktivné ucastnit sestavovani statniho rozpoctu?

% LOUNGANI, P., SHEETS, N. Central Bank Independence, Inflation and Growth in Transition Economies.
Journal of Money, Credit and Banking, ro¢. 29, ¢. 3, 1997, s. 381-399.

%8 EIJFFINGER, S.C.W., SCHALING, E., Central bank autonomy in twelve industrial countries. Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Rewiew,¢. 184, 1993, s. 49-89.

% CUKIERMAN, A. Central Bank Strategy, Credibility and Autonomy. Cambridge, Massachusets: MIT Press
1992.
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3. Kiritéria cile CB

je cenova stabilita jedinym, hlavnim, nebo dil¢im cilem?

4. Kritéria zabyvajici instrumentalni nezavislosti centralni banky.

jsou omezeny piimé uvéry vlade?

jsou omezeny sekuritizované uvéry vlade?
kdo rozhoduje o terminech splaceni pijcek?
kdo jsou potencialni dluznici centralni banky?
je limitovan rozsah pujcek?

jak je limitovana doba splatnosti pajcek?

jaké jsou urokové sazby na pijcky viade?

miize banka nakupovat vladni cenné papiry na primarnim trhu?™

Odpovédim je pak piitazeno bodovani mezi 0 az 1 bodem, hodnoty jsou dale agregovany

. g i . e P - 7
do osmi mezikritérii a nasledné 1ze vytvofit index pravni nezavislosti CB.

Cukierman v souvislosti s konstrukci tohoto indexu provedl srovnani vysledka pro tranzitivni

ekonomiky, tedy ekonomiky, které lezi nékde mezi rozvinutymi a rozvojovymi zemémi. Jeho

Setfteni ukézalo, Ze v porovnani se zbytkem tranzitivnich ekonomik ma Ceska republika

centralni banku s nejvyssi nezavislosti (viz tab. 1).

" SOUKUP, P. Méfeni nezavislosti centralni banky, Bankovnictvi, €. 5, 1998, s. 21.

" KOTLAN, V., FRAIT, J.: Empirie vztahu mezi mirou nezdvislost centrdlni banky a vysledky jeji politiky,
Finance a uvér, 1999, ¢. 49, ¢. 10, s. 566.
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Tab. 1 Nezavislost tranzitivnich ekonomik - Cukierman

Zemé Cukierman
Bulharsko 0,55
Ceska 0,73
Litva 0,28
Mad’arsko 0,67
Moldavie 0,38
Polsko 0,46
Rumunsko 0,34
Slovinsko 0,63
Slovensko 0,62

Zdroj: CUKIERMAN, E. Central bank reform, liberalization and inflation in transition economies-an

international perspective.Journal of Monetary Economics, ¢. 49, 2002. s. 237-264.

Shrneme-li piedchozi, pak 1ze hodnoceni nezavislosti centralni banky de jure rozd¢lit na dva
zakladni proudy. Prvni proud, kdy autofi a jejich naslednici (napt. Bade a Parkin, Grilli a kol.)
vyuzili hodnoceni pomoci binarni soustavy, pfi¢emz vahy jednotlivych ukazateld jsou fixni.

Druhy proud (napt. Cukierman) vyuziva vazeného hodnoceni."

3.4.2 Meéreni nezavislosti ,,de facto*

vvvvvv

Jiz bylo zminéno vySe, na skute¢nou nezavislost CB ma vliv mnoho faktorti, mezi nimiz lze
identifikovat historické a kulturni pozadi zemé, osobni charakteristiky vSech clenti bankovni
rady, kvalitu vyzkumného oddéleni CB a dal$i. Tyto faktory nelze pifimo kvantifikovat,

a proto byly vyvinuty 3 mozné zptlisoby, jak skute¢nou nezavislost aproximovat.

Prvnim zplsobem je dotaznikova metoda zaloZen4 na odpovédich specialistli na ménovou

politiku a zastupcti CB dané zemé. Dotaznik obsahoval otdzky v nasledujicich 5 oblastech:

1. Legislativni aspekty nezavislosti

2. Skutecna praxe pii aplikaci legislativy, ktera se CB dotyka

2 BANAIAN, King. Measuring Central bank independence:ordering, ranking or scoring? Working paper,
Saint Cloud State University, 2008. 32 s .
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3. Nastroje ménové politiky a jeji kontroly
4. Strednédobé cile a indikatory

5. Cile ménové politiky a jejich relativni vaha pti rozhodovani.

Tuto metodu uvedl Cukierman. Body jsou agregovany do vysledku a to bud’ vazenym, nebo

prostym primérem. Vazeny primeér oznacujeme jako QVAW a prosty jako QVAU.
Dotaznik obsahuje nésledujici otazky:

1. Funk¢ni obdobi guvernéra a vlady se prekryvaji:
e malo (1),
e casto (0,5),
e vyznamneé (0).
2. Omezeni ptjcek vlade v praxi je dodrzovano:
e plné (1),
e (asto (0,66),
e malo (0,33),
e Vvibec (0).
3. Reseni konfliktil ohledn& ménové politiky mezi centralni bankou a vladou:
e Ve prospéch banky (1),
e nerozhodné (0,5),
e Ve prospéch vlady (0).
4. Kdo rozhoduje o rozpoctu banky?
e VétSinou sama (1),
e spolecné s vladou (0,5),
e pouze vlada/parlament (0).
5. Kdo rozhoduje o platech/rozdéleni zisku v bance?
e sama/zakonem (1),
e spolu s vladou (0,5),

e vlada/parlament (0).
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6. Stanoveny kvantitativni cile penézni zasoby
e ano ajsou plnény (1),
e ano a jsou ¢astecné plnény (0,66),
e ano a jsou Spatn¢ plnény (0,33),
e nejsou stanoveny (0).
7. Urokova mira pouZivana jako cil ménové politiky
e ano (0),
e ne(l).
8. Je cenova stabilita skute¢nou prioritou?
e nejvyssi (1),
e prioritou je kurz (0,66),
e jesté jiné cile (0,33),
e neni cilem (0).

9. Poskytuje banka dotované uvery prumyslu?

e ne(l),
e cCastecné (0,606),
e ano (0,33),

e rozsahlé (0).”
Cisla v zavorkach udavaji pocet bodii za jednotlivé odpovédi.

Druhym zptisobem pro méfeni skute¢né nezavislosti je ,,mira obratu* guvernéra ve funkci.
Je vypocitana jako reciproéni hodnota skutecného funkéniho obdobi. Piikladem
K opodstatnéni zavedeni této veli¢iny je situace v Argentiné, kde zakonem dané ctyileté
funkéni obdobi guvernéra neni dodrZzovéano z diivodu existujici tradice, kdy pfi zméné vlady
nebo jejiho ministra financi nabizi guvernér CB svou rezignaci. Plati, Ze ¢im mén¢ se stfidaji
guvernéti ve funkcei (tedy ¢im delsi je jeho funk¢ni obdobi), tim vyssi je skutecna nezavislost

centralni banky.

Poslednim — tfetim zplGsobem urceni skutecné nezavislosti CB je index politické
zranitelnosti CB. Index je definovan jako ta cast politickych zmén, které jsou v dalS$im
politickém obdobi nasledovany vyménou guvernéra CB. Zakladnim poznatkem z aplikace

tohoto indexu je, ze v rozvinutych zemich je frekvence vymény guvernéra CB béhem tii

" SOUKUP, P. MéFeni nezavislosti centrdlni banky, Bankovnictvi, &. 5, 1998, s. 21.
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mésicit po uplynuti jeho funkéniho obdobi daného zakona desetkrat vétSi nez v jinych
obdobich, zatimco u rozvojovych zemi je tato frekvence jen 2,2krat vétsi nez v jinych
obdobich. To naznacuje, ze v rozvojovych zemich je skutecné funkcéni obdobi guvernéri CB
ovlivitovano chovanim politiki mnohem vice, nez v rozvinutych zemich. Politickd nestabilita

zpusobuje nestabilitu v CB a snizuje takto jeji nezéavislost.

3.5 Vztah nezavislosti a miry inflace centralni banky

Vsechny centralni banky maji spole¢ny ukol, a to bojovat proti inflaci. Zda se, ze je mnohem

vevr 74
Ptevazna vétSina empirickych praci zabyvajici se zkoumanim vztahu mezi mirou inflace a
mirou nezavislosti CB dosla k zavéru, ze mezi t€émito veli¢inami existuje vyznamny negativni

vztah.” V této &asti prace se budu zabyvat vysledky nejvyznamngjsich studii.

Problematice méfeni nezavislosti centralni banky bylo v poslednich letech vénovano mnoho
studii. Mezi vy$§i mirou nezavislosti a niz§i mirou inflace byl prokazan pozitivni vztah
a to jak v zemich OECD (Alesina Summers, 1993); (Cukierman, 1992); (Grilli, Masciandaro,
Tabellini, 1991) tak i v tranzitivnich ekonomikach (Loungani, Sheets, 1997).

Zkoumanim vztahu nezdvislosti a miry inflace se zabyvali pfedevS§im studie Alestina-
Summers, Eijffinger-Shaling a Cukierman-Webb. Kromé druhé studie, ktera nachazi vztah
pouze pro politicky index GMT, dochazeji vSechny studie k z&veru, Ze vyssi nezéavislost CB

je spojena s nizsi mirou a volatilitou inflace.”

Podle Revendy vsak vztah mezi stupném samostatnosti centralni banky a mirou inflace nelze

povazovat za zcela jednoznaény, a to z nasledujicich zakladnich déivoda’”:

e stupent samostatnosti urcuje predevsim piislusna zékonna uprava, nicméné svou
roli maji i takové skutecnosti jako napfiklad konsenzus mezi centralni bankou

a vladou o nutnosti antiinflaéni politiky, osobnost guvernéra CB apod.;

"“REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 88.

® KOTLAN, V., FRAIT, J.: Empirie vztahu mezi mirou nezavislost centrdlni banky a vysledky jeji politiky,
Finance a uvér, 1999, ¢. 49, ¢. 10, s. 566.

® KOTLAN, V., FRAIT, J.: Empirie vztahu mezi mirou nezavislost centrdlni banky a vysledky jeji politiky,
Finance a uvér, 1999, ¢. 49, €. 10, s. 566.

" REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. s. 88.
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e nckterym centralnim bankam, které mély nebo stile maji dlouhou dobu vysoky
stupefi nezavislosti (Némecko, Svycarsko), se inflaci nepodafilo vzdy Gsp&sné
celit;

e Vv zemich, kde je srovnatelny stupeil nezavislosti centralni banky, je riznd mira
inflace, ale rozdilné stupné nezévislosti nemuseji byt pfic¢inami rozdilnych mér

inflace.

V nasledujici tabulce jsou shrnuty obecné vysledky a metodologie hlavnich empirickych praci

na téma vliv nezavislosti centralni banky a miry inflace.
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Tab. 2 Souhrn vysledkia empirickych praci

oo r « Vysledky , war ey
Studie Obdobi l_’ouz1te Poce’t (v§znamny Ostatni Vz§vetlu]1c1
indexy zemi . veli¢iny
negativni
vztah)
GMT (1991) 1950-89 GMT 18 ano 3 aproximace politické
nestability
Cukierman (1992) | 1950-89 | LVAW, 70° ano® -
QVAW,
TOR
Alesina - Summers 1955-88 | kombinace 16 ano -
(1993) AL a GMT
Eijffinger - Schaling | 1972-91 | AL, BP, ES, 12 ano -
(1993) GMT
Al-Mahrubi - Willet | 1973-89 | AL, GMT, 21 ano Otevienost ekonomiky, PD,
(1995) LVAW EFIX, CORP
Cukierman - Webb | 1950-89 Politicka 64° ano®? Politick4 nestabilita,
(1995) zranitelnost politicky rezim
Fischer (1995) 1960-92 GMT 18 ano -
Bleaney (1996) 1973-89 LVAW 17 ano CORP
Campillo a Miron ) a lagCPI, politicka
(1998) 1973-94 | LVAW 62 ne nestabilita, IMP, HDP,
HDPp.c, EFIX, BD
Fuhrer (1997) 1950-89 LVAW 70° ne UNE, BD, IR, HDP, BB,
lagCPI

Zdroj: KOTLAN, V. FRAIT, J. Empirie vztahu mezi mirou nezavislosti centralni banky a vysledky jeji politiky.
Finance a 0vér, 49, ¢. 10, 1999, s. 566.

Pozn.: indexy nezavislosti: GMT — Grilli , LVAW — vazeny index pravni nezavislosti, QVAW — vazeny index
skute¢né nezavislosti zalozeny na dotaznikové metod¢, TOR — mira obratu guvernéra, v§e Cukierman 1992, AL

— Alestina 1988, BP — Blade — Parkin 1982, ES Eijffinger — Schaling 1992.

Vysvétlivky: — studie, které pracovaly s rozvinutymi i rozvojovymi zemémi
— LVAW pro rozvinuté zemé&, TOR pro rozvojové zemé
— vzhledem k definici indexu zranitelnosti se jedna ve skute¢nosti o pozitivni vztah

— studie pouziva misto miry inflace miru depreciace penéz

o o o o

Z tabulky vyplyva, Ze kromé& poslednich dvou studii se vSichni autofi shodli, Ze plati vztah:

¢im vyss$i nezavislost CB, tim niz$i mira inflace.
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Cukierman a Webb se zabyvali zkoumanim vlivu politické nestability na inflaci. Zakladnim
divodem pro toto zkoumani bylo podezieni, ze v méné stabilnim politickém prostiedi budou
mit politici vétsi snahu sledovat casové nekonzistentni politiky a vynosy ze ,,seignorage® —
inflacni dané. Koeficient téchto indext je vétSinou nevyznamny, a pokud je vyznamny,

nesnizuje vysvétlovaci schopnost miry nezavislosti centralni banky.

Vyse zminéné posledni 2 studie maji né¢kolik spolecnych ryst: jsou nejcerstvéjsi, zkoumaji
vliv mnoha dalSich faktori na inflaci a pfedevSsim ob&é dochazeji k zavéru, ze mezi
nezavislosti centralni banky a inflaci neexistuje vyznamny vztah. Campillo a Miron zvazuji
kromé nezavislosti definované indexem LVAW jesté vliv minulé inflace (1agCPI) ptiblizujici
averzi obyvatel vici inflaci, politické nestability, poméru dovozii k HDP (IMP), rGst HDP,
HDP na hlavu (HDPp.c.), rezimu ménového kurzu (EFIX), poméru vefejného dluhu a HDP
(PD). Vysledky studie se lisi v ptipadé, ze se analyza rozd€li na studii pro rozvojové a
rozvinuté zemé. Vyznamny negativni vztah mezi nezavislosti centralni banky a inflaci je u
rozvinutych zemi, coz znamend, Ze ¢im nezavislejSi centralni banka, tim lepsi vysledky.
Zatimco u rozvojovych zemi miizeme vidét vyznamny pozitivni vztah. Zavér prace Fuhrera je

zptisoben stejnymi faktory.”

Vyznamny negativni vztah mezi nezavislosti CB a mirou inflace potvrzuje studie Capieho a
Wooda a grafy publikované v ni. Ukazuji, ze primérna mira inflace pro nezavislé CB v letech

1871-1989 je méné volatilni a niZsi neZ pro zavislé centralni banky.79

8 KOTLAN, V., FRAIT, J.: Empirie vztahu mezi mirou nezavislost centrdlni banky a vysledky jeji politiky,
Finance a Gvér, 1999, ¢. 49, ¢. 10, s. 566.

" CAPIE, F., WOOD, G. Money Over Two Centuries: Selected Topics in British Monetary History.Oxford:
Oxford University Press, 1991. s. 40.
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Obr. 2 Priumérna mira inflace pro nezavislé CB (1871 — 1989)

Zdroj: CAPIE, F., WOOD, G. Money Over Two Centuries: Selected Topics in British Monetary History. Oxford:
Oxford University Press, 1991. s. 40.
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Obr. 3 Prumérna mira inflace pro zavislé CB (1871-1989)

Zdroj: CAPIE, F., WOOD, G. Money Over Two Centuries: Selected Topics in British Monetary History.Oxford:
Oxford University Press, 1991. s. 40.

Adam Posen se vsak domniva, ze korelace mezi nezavislosti CB a primérnou inflaci mize

byt vysledkem tzv. tretiho faktoru — kultury & tradice mé&nové stability v konkrétni zemi.®

% POSEN, A. Declarations Are Not Enough: Financial Sector Sources of Central Bank Independence, NBER
Macroeconomic Annual, 1995, ¢. 10. s. 253-274.
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Také Alesina a Summers se pokousi najit vztah mezi nezavislosti centralni banky a inflaci.
Porovnavaji mj. miru nezévislosti centralni banky s primérnou inflaci a jejim rozptylem

pro konkrétni zemé. Vysledky jejich prace miizeme vidét v nasledujicim grafu.®
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Obr. 4 Vztah nezavislosti CB a miry inflace ve vybranych zemich

Zdroj: ALESINA, A. SUMMERS, L. Central Bank Independence and Macroeconomic performance: some

comparative evidence. Journal of Money, Credit and Banking, 1993, ro¢. 25, ¢. 2, s. 155.

Na ose x je vynesen index nezavislosti centralni banky a na ose y primérnd inflace. Jak je
z grafu patrné, nejvice nezavislymi jsou centralni banky Svycarska a Némecka. Naopak
nejvice zavislé jsou centralni banky Nového Zélandu a Spanélska. Z grafu lze vyéist téméf

dokonaly korela¢ni vztah mezi nezavislosti a inflaci.

8 ALESINA, A. SUMMERS, L. Central Bank Independence and Macroeconomic performance: some
comparative evidence. Journal of Money, Credit and Banking, 1993, ro¢. 25, &. 2, 162 s.
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4 Hodnoceni nezavislosti vybranych centralnich bank

V této kapitole si ukdzeme, jakym zplsobem jsme navrhli metodiku vypoctu nezavislosti
centralni banky. Dale si popiSeme nezavislost vybranych centralnich bank a ur¢ime hodnoty
indexu nezavislosti téchto bank. Na zavér porovname nami namétené hodnoty s hodnotami,

které byly ekonomy naméfeny v minulosti.

4.1 Navrh metodiky vypoctu nezavislosti CB

Pti ndvrhu metodiky vypoctu indexu nezavislosti centralni banky vychazime ptredevsim
z dotaznikového prizkumu provedeného Maxwellem Fryem koncem 90. let 20. stoleti.
Sedesat reprezentantii centralnich bank oznatovalo ty faktory, které povazovali za

nejdilezitéjsi pro vysokou miru nezavislosti. Vysledky jsou uvedeny v tabulce 3.

Tab. 3 Dotaznik M. Fry — charakteristiky nezavislé centralni banky

Charakteristika DilezZitost v %
Instrumentalni nezavislost pfi plnéni cili 80
Moznost formovat samostatné ménovou politiku 45
Existence cilli danych zdkonem 38
MozZnost samostatné si urovat cile 22
Nezavislost na politické moci 20
Existence pravidel pro délku fadu ¢leni fidiciho organu 18
NemoZnost financovat vladni deficit 10

Vlastni aprava dle: FRY, M. Central banking and economic development. London: Springer US, 1999, ro¢. 3, ¢.
4,s. 49.

vvvvv

predstavitelé instrumentdlni oblast nezavislosti. Do této oblasti jsme zafadili tyto
lze povazovat politickou nezavislost, kam jsme zafadili: Moznost samostatné¢ formovat
ménovou politiku, nezavislost na politické moci a existence pravidel pro délku ufadu clena
fidiciho organu. Jako posledni nésleduje nezavislost cilova — existence cilli danych zdkonem,
moznost samostatné si urcovat cile. Nemoznost financovat vladni deficit se d4 povazovat za
nezavislost financni nebo také ekonomickou. V dotazniku tato oblast dostala sice nejméné
bodii, ale podle naseho nazoru je ekonomicka nezavislost, a tedy i nemoznost uvérovat vladu,
velice dilezita, a proto jsme ji pro konstrukci naseho indexu nezavislosti CB sloucili

S nezavislosti instrumentalni.
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Dale jsme vychazeli z teoretického vymezeni nezavislosti a Z jednotlivych indexti uvedenych

Vv podkapitole Méfeni nezavislosti ,,de jure*.

Jelikoz jednotliva kritéria pro hodnoceni nezéavislosti centralni banky nejsou stejné dilezita,
musime stanovit jejich vahy. Nejprve jsme urCili poradi dulezitosti jednotlivych typa
¢islo k (k=m=pocet kritérii), druhému k-1 a nejméné¢ dulezitému kritériu Cislo 1. Jako
nejdalezitéjsi jsme podle vySe zminéného dotazniku zvolili instrumentalni a ekonomickou
nezévislost centralni banky (3 body), déle kritérium politické nezéavislosti (2 body) a nejméné
bodl dostala nezavislost cilova (1 bod). Poté jsme pro kazdy typ nezévislosti vypocitali vahy

dle bodl. Vypocet byl proveden pomoci metody potadi. Uspotddanym kritériim ptifadime

body k, k-1, ..., 1. Vahu v; ziskame vzorcem:?
_ bi.
vl - Z'bi’ (1)
kx(k+1
2b; = (T” )
Tab. 4 Vypocet vahy kritérii
Instrumentalni a Politicka Cilova
ekonomicka nezavislost |nezavislost| nezavislost
Poradi 1 2 3
o] 3 2 1
Vi 0,5 0,33 0,17

Vlastni zpracovani dle: Metody stanoveni vah kritérii. Rozhodovaci procesy [online]. 2011 [cit. 2013-07-28].
Dostupné z: http://www.rozhodovaciprocesy.cz/vicekriterialni-rozhodovani/2-1-metody-stanoveni-vah-

kriterii.html

Vysledek zaokrouhlujeme na dvé desetinna mista.

Pro kazdé kritérium jsme vybrali n€kolik otazek, které jsou pro danou oblast nezavislosti
centralni banky charakteristické (viz tabulka 5). Odpovédi na tyto otazky byly hodnoceny od

jednoho do tii bodt. U jednotlivych oblasti nezavislosti poté uré¢ime pramér tohoto hodnoceni

82 Metody stanoveni vah kritérii. Rozhodovaci procesy [online]. 2011 [cit. 2013-07-28]. Dostupné z:
http://www.rozhodovaciprocesy.cz/vicekriterialni-rozhodovani/2-1-metody-stanoveni-vah-kriterii.html
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a vynasobime ho vypoctenou védhou pro dané kritérium. Na zavér tyto vysledky secteme
a ziskame tak celkovou nezavislost centralni banky. Cim vice bodd centralni banka ziskala,

tim vice nezavisla je.
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Tab. 5 Konstrukece vlastniho indexu

vaha body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri plnéni cila 0,5
Muze vlada ziskat piimy uvér od CB?
e Ano 1
e Ne 3
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama?
e Ano 3
e Ne 1
Jsou nastroje ménové politiky plné€ v rukou centralni banky?
e Ano 3
e Ne 1
Musi vlada schvalit hospodareni CB?
e Ano 1
e Ne 3
Politicka nezavislost 0,33
Je guvernér jmenovan vladou?
e Ano 1
e Ne 3
Jak dlouhé je funkéni obdobi guvernéra?
o Mené nez 4 roky 1
o bSlet 2
o 6letavice 3
Je vyzadovan souhlas vlady s ménovou politikou?
e Ano 1
e Ne 3
Kdy je mozné odvolani guvernéra?
oV pripade ztraty zpiisobilosti ¢i pri zavazném pochybeni 3
o Jiné diivody 1
Ma guvernér moznost opétovného zvoleni?
e Ano 3
e Ne 1
Mohou byt predstavitelé vlady ¢leny vedeni CB?
e Ano 1
e Ne 3
Muze vlada ukolovat CB?
e Ano 1
e Ne 3
Cilova nezavislost 0,17
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem?
o Jedinym 3
o Hlavnim 2
o Dilcim
Stanovuje si CB své cile sama?
e Ano 3
e Ne 1

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Nezavislost Ceské narodni banky

Centralni banka Ceské republiky - Ceskd narodni banka (CNB), vznikla po rozpadu
Ceskoslovenské republiky. Svou ¢innost zahajila 1. ledna 1993. Nezavislost CNB je upravena
Ustavou CR 1/1993 Sb. a zakonem &. 6/1993 Sb., o CNB, ve znéni pozdéjsich predpisii.
V oblasti ménové politiky je téméf neomezenou instituci, plné¢ v souladu s pozadavky

Evropské unie. Ménovy cil si CNB stanovuje sama a vlada mé pouze poradni roli.

Vrcholnym rozhodovacim a fidicim organem je sedmiclennd bankovni rada v cele
s guvernérem. Cleny bankovni rady jmenuje prezident bez asistence vlady. Funkéni obdobi
vSech ¢leni je Sest let (s moznosti jednoho dal§iho obdobi), je tedy delsi nez funkéni obdobi
vlady. Guvernér i ¢lenové bankovni rady mohou byt odvolani pouze pfi ztrat¢ zpusobilosti

K pravnim tkondm nebo jsou-li odsouzeni za trestny ¢in, nikoliv v§ak z politickych divodu.

Hlavnim cilem CNB je udrzovat vnitini a vn&jsi stabilitu mény. Ceskéa narodni banka dale
peduje o finanéni stabilitu a o bezpeéné fungovani finanéniho systému v Ceské republice.
Pokud tim neni dotéen hlavni cil, podporuje CNB obecnou hospodaiskou politiku vlady
vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu a obecné hospodaiské politiky v Evropské unii
se zamérem prispét k dosazeni cilti EU. Nastroje v oblasti ménové politiky si CNB stanovuje

taktéz sama.

Tato centrdlni banka vystupuje jako banka statu se zdkazem jeho pfimého uvérovani.
Predstavitelé vlady se mohou ucastnit zasedani bankovni rady, ale nemaji zde hlasovaci
prava. CNB je povinna nejméné dvakrat roéné predkladat Poslanecké snémovné zpravu o
ménovém vyvoji a jednou rocné predkladat zpravu o financni stabilité, zpravu o vykonu

dohledu nad finanénim trhem a zpravu o vysledku hospodaieni.

Ceska narodni banka si svilij rozpocet sestavuje sama, ale zpravu o vysledku hospodaieni

schvaluje Poslanecka snémovna.®

V nésledujici tabulce jsou na zdklad€ vySe navrzené metodiky vypoctu indexu nezavislosti

kvantifikovany oblasti nezavislosti pro CNB.

8  Zpracovano dle: Ceskd ndrodni banka [online]. 2011 [cit. 2013-07-27]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz>.
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Tab. 6 Vypocet indexu nezavislosti CNB

Vaha Body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri plnéni cili 0,5 2,5
Muze vlada ziskat pfimy avér od CB?
Ne 3
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama?
Ano 3
Jsou nastroje ménové politiky plné v rukou centralni banky?
Ano 3
Musi vlada schvalit hospodateni CB?
Ano 1
Politicka nezavislost 0,33 3
Je guvernér jmenovan vladou?
Ne 3
Jak dlouhé je funk¢ni obdobi guvernéra?
6 let a vice 3

Je vyzadovan souhlas vlady s ménovou politikou?

Ne 3

Kdy je mozné odvolani guvernéra?

V pFipadeé ztraty zpusobilosti ¢i pri zavazném pochybeni 3
M3 guvernér moznost opétovného zvoleni?

Ano 3
Mohou byt predstavitelé vlady cleny vedeni CB?

Ne 3
Muze vlada ukolovat CB?

Ne 3
Cilova nezavislost 0,17 2,5
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem?

Hlavnim 2
Stanovuje si CB své cile sama?

Ano 3
Celkova nezavislost ‘ 2,67

Zdroj: vlastni zpracovani dle: Ceskd ndrodni banka [online]. 2011 [cit. 2013-07-27]. Dostupné z WWW:

<http://www.cnb.cz>.

4.3 Nezavislost Evropské centralni banky

Evropska centralni banka (ECB) zacala fungovat v roce 1998 jako prvni nadndrodni banka na
svéte. Se svym sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem je centralni bankou vSech zemi eurozony
a je povazovana za nejvice nezavislou centralni banku na svété. Provadi ménovou politiku 17
zemi Evropské unie, které ptijaly euro jako svou ménu. Spole¢né se vSemi narodnimi
centralnimi bankami EU tvoii Evropsky systém centralnich bank. Jejim hlavnim cilem je

udrzovat cenovou stabilitu (nizkou miru inflace). DalSim cilem, aniz by byl dotcen cil cenové

52




stability, je podpora hospodatské politiky ve spolecenstvi se zdmérem piispét k dosazeni cilt

spoleCenstvi.

Prvnim vychodiskem pro nezavislost ECB je Smlouva o zalozeni Evropského spolecenstvi a
Statut Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky. Pii procesu tvorby
nezavislosti centralni banky se vychazelo ze tii jiz existujicich modeld bank. VVzorem se staly
némecka centralni banka, britska centralni banka a centralni banka USA. ECB pracuje

naprosto nezavisle, neni podfizena Zzadnému jinému organu EU ani organtim ¢lenskych statt.

V Cele ECB je Rada guvernért, ktera se sklada z ¢lend vykonné rady ECB a guvernéru
narodnich bank stati eurozény. Rada guvernérii jako hlavni rozhodovaci orgdn ECB,
zodpovida za rozhodovani o ménové politice a jejich nastrojich. Funkéni obdobi guvernérii
musi byt alesponi pét let. Odvolani z funkce je mozné pouze pfi ztraté zpusobilosti k vykonu

funkce ¢i zavazného pochybeni, nikoliv z politickych divodu.

Vykonnd rada ma Sest Clend - prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a ctyfi dalsi cleny.
Jmenovani jsou ¢leny vlad ¢lenskych statth na doporuceni Rady EU, jejich funkéni obdobi je
Sestileté, bez mozZznosti opakovani. Je mozné odvolat jednotlivé Cleny z ufadu v ptipadé
zavaznych nedostatki v provadéni funkce. Vykonnd rada je zodpovédnd za provadeéni

monetarni politiky a béZné ¢innosti ECB. Kazdoro¢né sestavuje ucetni uzavérku.

Dalsim organem Evropské centralni banky je Generalni rada, které predseda prezident ECB.
Jejimi dal$imi ¢leny jsou viceprezident a guvernéti narodnich centralnich bank 27 ¢lenskych

statd. Jakmile vSechny zemé zavedou euro jako svoji ménu, bude tento orgéan rozpustén.

Vlady jednotlivych cClenskych stath nemohou ukolovat ECB. Ptedstavitel¢ vlad c¢lenskych
zemi se nemohou UuCastnit zasedani Rady guvernéri. Zapisy ztohoto zasedani nejsou
zvefejiiovany, ale rozhodnuti o ménové politice jsou vysvétlovana na tiskové konferenci.

Evropska centralni banka pfedklada Evropskému parlamentu vyrocni zpravy.

ECB nemtze uvérovat jednotlivé ¢lenské zemé. Ma vlastni rozpocet, ktery schvaluje Rada
guvernérti na zakladé¢ néavrhu vykonné rady. Vlada nemd pravomoc schvalovat strategii

monetarni politiky.*

8 Zpracovano dle: European central bank [online]l. 2011 [cit. 2013-07-20]. Dostupné z WWW:
<http://www.ech.int>.
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V nasledujici tabulce jsou na zdkladé vyse navrzené metodiky vypoctu indexu nezévislosti

kvantifikovany oblasti nezavislosti pro ECB.

Tab. 7 Vypocet indexu nezavislosti ECB

Vaha Body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri plnéni cili 0,5 3
Muze vlada ziskat pfimy avér od CB?
Ne 3
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama?
Ano 3
Jsou nastroje ménové politiky pln€ v rukou centralni banky?
Ano 3
Musi vlada schvalit hospodateni CB?
Ne 3
Politicka nezavislost 0,33 2,57
Je guvernér jmenovan vladou?
Ano 1
Jak dlouhé je funk¢ni obdobi guvernéra?
5 let 2
Je vyzadovan souhlas vlady s ménovou politikou?
Ne 3
Kdy je mozné odvolani guvernéra?
V pripade ztraty zpusobilosti ¢i pri zavazném pochybeni 3
Ma guvernér moznost opétovného zvoleni?
Ano 3
Mohou byt predstavitelé vlady cleny vedeni CB?
Ne 3
Muze vlada ukolovat CB?
Ne 3
Cilova nezavislost 0,17 2,5
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem?
Hlavnim 2
Stanovuje si CB své cile sama?
Ano 3
Celkova nezavislost ‘ 2,77

Zdroj: vlastni zpracovani dle: European central bank [online]. 2011 [cit. 2013-07-20]. Dostupné z WWW:

<http://www.ech.int>.

4.4 Nezavislost centralni banky Japonska

Nippon Ginko, neboli japonska centralni banka byla zaloZena v roce 1882 jako akciova
spole€nost. Akciovou spole€nosti zlistala dodnes — 55 % akeii vlastni vlada a zbytek je ve

vlastnictvi pravnickych osob.
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Podle zakona z roku 1998 je v ¢ele centralni banky Japonska deviticlenna bankovni rada.
Jejimi Cleny jsou guvernér, dva viceguvernéti a Sest ekonomickych odbornikii. Funkéni
obdobi guvernéra a viceguvernéra je 5 let a funkéni obdobi Etyt volenych odbornikt 4 roky.
Vsichni mohou funkci vykonavat ve vice funk¢nich obdobich a do funkce jsou jmenovani
vladou s formalnim souhlasem parlamentu. Zbyvajici dva clenové bankovni rady jsou
zastupci vlady. Jeden je delegovan ministerstvem financi a druhy feditelem Institutu pro
ekonomické planovani. Oba nemaji v bankovni radé hlasovaci pravo a jejich funkéni obdobi

neni zakonem stanoveno.

Clenové bankovni rady mohou byt odvolani pouze v piipadé nezplsobilosti ¢i zdvazného

pochybeni, nikoliv v8ak z politickych divodu.

Od 70. let 20. stoleti je hlavnim cilem centralni banky Japonska cenova stabilita. Dale sleduje
jesté tii cile: podporu ekonomického rlstu, podporu zaméstnanosti a rovnovaznou platebni

bilanci.

Prestoze Nippon Ginko nemd pravni status nezavislosti a je na vladé¢ formalné zavisla, do
praktického provadéni monetarni politiky vlada bance nezasahuje. Ménovou politiku provadi
centralni banka tedy Vzasadé¢ sama, pouze pii vyjimeCnych situacich musi vyhovét
pozadavkiim vlady. Vlada nemiize ukolovat CB ptimo, ale udrzuji spolu tzké styky a
vymeiuji si své nazory. Kazdé pololeti ptfedklada centralni banka ministru financi zavére¢nou
zpravu, zpravu o ménovém vyvoji a nastin podnikatelské ¢innosti. Tyto dokumenty musi
schvalit ministr financi. Ten, spole¢né s ministrem pro hospodaiskou a fiskalni politiku se
mohou u¢astnit zasedani bankovni rady a mohou zde piedkladat navrhy tykajici se ménovych
zélezitosti. Bankovni rada je povinna zvetejiiovat zapisy ze svych zasedani, vyro¢ni zpravy a

Zpravy o ménovém vyvoji.

Stat nemlze byt centralni bankou tvérovan. Rozpocet si tato centralni banka sestavuje sama,

ale schvaluje ho ministr financi.®®

V nésledujici tabulce jsou na zéklad€ vySe navrzené metodiky vypoctu indexu nezavislosti

kvantifikovany oblasti nezavislosti pro japonskou centralni banku.

8 Zpracovano dle: Bank of Japan [online]. 2011 [cit. 2013-07-29]. Dostupné z WWW: <http://www.boj.or.jp>.
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Tab. 8 Vypocet indexu nezavislosti centralni banky Japonska

vaha body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri plnéni cili 0,5 2,25
Muze vlada ziskat pfimy avér od CB?
Ne 3
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama?
Ano 3
Jsou néstroje meénové politiky pln€ v rukou centralni banky?
Ano, ale v pripadé vyjimecné situace musi kladné reagovat na 2
pozadavky viady
Musi vlada schvalit hospodareni CB?
Ano 1
Politicka nezavislost 0,33 1,85
Je guvernér jmenovan vladou?
Ano 1
Jak dlouhé je funkéni obdobi guvernéra?
5 let 2
Je vyzadovan souhlas vlady s ménovou politikou?
Ano (oficialne) 1
Kdy je mozné odvolani guvernéra?
V pripadeé ztraty zpusobilosti ¢i pri zavazném pochybeni 3
Ma guvernér moznost opétovného zvoleni?
Ano 3
Mohou byt predstavitelé vlady cleny vedeni CB?
Ano 1
Muze vlada ukolovat CB?
Ne, ale musi udrzovat uzké styky s vladou, vyménovat si své nazory 2
Cilova nezavislost 0,17 2,5
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem?
Hlavnim 2
Stanovuje si CB své cile sama?
Ano 3
Celkova nezavislost ‘ 2,16

Zdroj: vlastni zpracovani dle Bank of Japan [online]. 2011 [cit. 2013-07-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.boj.or.jp>.

4.5 Nezavislost centralni banky Velké Britanie

Centralni banka Velké Britanie, (Bank of England) nékdy znama také jako ,,Stara dama®, byla
zalozena v roce 1694 jako soukroma spolecnost. Zestatnéna byla v roce 1964. Po nastupu
labouristi k moci vroce 1997 ziskala tato centralni banka nezavislost v oblasti ménové

politiky — stanovuje vysi trokovych sazeb, ¢imz ovliviiuje sménny kurz libry.
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V Cele centralni banky stoji guvernér, dva viceguvernéfi, z nichz jeden zodpovida za ménovou
politiku a druhy za finan¢ni stabilitu (vSichni jmenovéani na 5 let) a dale dalSich 16 ¢lent
bankovni rady (The Court of Directors). Vedeni banky je jmenovano kralovskou korunou na
navrh ministerského piedsedy s moznosti opétovného zvoleni. Zodpovidaji za stanovovani

cilti a strategii a zajist'uji u¢inné plnéni vSech funkci banky.

Dals§im dualezitym organem centralni banky Velké Britanie je Vybor pro ménovou politiku,
ktery fidi ménovou politiku. Je slozen z guvernéra, dvou viceguvernérl, dvou feditell a Ctyt
externich odbornikti. Dva feditele vybira guvernér po dohodé s ministrem financi, panovnik

pouze formalné spolupodepisuje. Tento organ stanovuje urokové sazby.

Odvoléani guvernéra z funkce je mozné pouze v piipad¢ ztraty zpusobilosti k vykonu funkce

nebo pii zavazném pochybeni, nikoliv v§ak z politickych divodi.

Nezavislost centralni banky byla posilena v roce 1998 novym zakonem o centralni bance (The
Bank of England Act). Pfedstavitelé vlady se nemtzou zucastnit zasedani vedeni banky. Ta se
konaji vétSinou 7x rocné. Zapisy z téchto zasedani jsou vsSak zvetejiiovany. Co se tyce
informovanosti vefejnosti, tak CB musi krom¢ zvetejiiovani zapisu z jednani zvefejiiovat také
zpravy o inflaci a dal$i materialy k porozuméni ménové politice. Podle tohoto nového zakona
muze ministerstvo financi dat centralni bance takové pokyny, o kterych po konzultaci
S guvernérem banky pfesvédCeno, Ze jsou nezbytné ve vefejném zajmu. V praxi ziskala
centralni banka postupné vyssi nezavislost, vlada dnes jiZ nezadava centralni bance inflacni
cil, ale musi se na ném sBank of England dohodnout. Bank of England je dnes

instrumentalné nezavisla a ma specifikovan dlouhodoby infla¢ni cil.

Za sva rozhodnuti se jednotlivi ¢lenové ménového vyboru zodpovidaji Parlamentu, ktery

schvaluje zdkony upravujici postaveni centralni banky.

Hlavnimi cili v sou€asné dobé jsou pfedevsim ménova a finanéni stabilita. Ménova stabilita
znamena zejména stabilni ceny - udrzet inflaci na hranici 2 %. Vybor pro ménovou politiku
predklada Ctvrtletné parlamentu zpravy o inflaci. Finan¢ni stabilita pak znamena zachovani

efektivniho toku penéz v ekonomice a diivéry ve financni zprostiedkovatele.
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Centralni banka Velké Britanie nemize uvérovat vladu ani jiné statni

Rozpoget si kazdoroéné sestavuje sama a kontroluje a schvaluje ho dozoréi rada.®

instituce.

V nasledujici tabulce jsou na zékladé vyse navrzené metodiky vypoctu indexu nezavislosti

kvantifikovany oblasti nezavislosti pro centralni banku VB.

Tab. 9 Vypocet indexu nezavislosti centralni banky VB

Vaha body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri plnéni cili 0,5 3
Muize vlada ziskat pfimy avér od CB?
Ne 3
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama?
Ano 3
Jsou nastroje ménové politiky pln€ v rukou centralni banky?
Ano 3
Musi vlada schvalit hospodateni CB?
Ne 3
Politicka nezavislost 0,33 2,42
Je guvernér jmenovan vladou?
Kralovskou korunou na navrh viady 2
Jak dlouhé je funkéni obdobi guvernéra?
5 let 2
Je vyZadovan souhlas vlady s ménovou politikou?
Ne, ale v extrémnich situacich urcuje vilada vurokovou miru 2
Kdy je mozné odvolani guvernéra?
V pripade ztraty zpusobilosti ¢i pri zavazném pochybeni 3
Ma guvernér moznost opétovného zvoleni?
Ano 3
Mohou byt piedstavitelé vlady ¢leny vedeni CB?
Ne 3
Muze vlada ukolovat CB?
V extrémnich situacich ano 2
Cilova nezavislost 0,17 2
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem?
Hlavnim 2
Stanovuje si CB své cile sama?
Ne, na inflacnim cili se musi s viadou dohodnout 2
Celkova nezavislost ‘ 2,64

Zdroj: vlastni zpracovani dle: Bank of England [online]. 2011 [cit. 2013-07-3]. About the bank. Dostupné z

WWW: <http://www.bankofengland.co.uk>.

® Zpracovano dle: Bank of England [online]. 2011 [cit. 2013-07-3]. About the bank. Dostupné z WWW:

<http://www.bankofengland.co.uk>.
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4.6 Nezavislost centralni banky USA

Federalni rezervni systém (FED) je centralni bankou Spojenych stati americkych. Zalozena
byla v roce 1913 Zakonem o Federalnim rezervnim systému. Tento zakon je platny dodnes.
Federalni rezervni systém se skladd z 12 regiond (distriktd). Kazdy distrikt ma svého

guvernéra, jenz je soucasné v Cele své oblastni spravni rady a ¢lenem Rady guvernéra.

V ¢ele FEDu je sedmiclenna Rada guvernéru, kterou jmenuje prezident a poté schvaluje
Senat. Funk¢éni obdobi ¢lent Rady guvernéru je Ctrnactileté, pticemz se kazdé dva roky méni
jeden Clen. Funkéni obdobi predsedy a mistoptedsedy jsou Ctyfi roky s moznosti jmenovani
tiikrat po sobé. Clenové rady guvernéri mohou byt odvolani pouze v piipadé ztraty
zpusobilosti k vykonavéani funkce ¢i z divodu zavazného pochybeni, nikoliv z politickych

divodi.

Federalni vybor pro otevieny trh je dal$im dulezitym orgdnem FEDu. Provadi rozhodnuti
V oblasti ménové politiky a zodpovidéd za operace na volném trhu. Skldda se ze sedmi ¢lent
Rady guvernérii, prezidenta Federalni rezervni banky New York a dalSich ¢tyt prezidentl ze

zbyvajicich jedenécti bank.

Dalsimi slozkami jsou cetné jiné soukromé clenské banky, které drzi podily v téchto

regionalnich bankach a rizné poradni sbory.

Rada guvernéri je odpovédna za diskontni sazbu a povinné minimalni rezervy. Rada
guvernéri se schazi dvakrat meésicné, téchto zasedani se ucastni také zastupci ministerstva
financi, kteti zde ale nemaji Zadna hlasovaci prava. Zasedani se také miliZe ucastnit vetrejnost,

kromé& vyjimek definovanych v zdkoné.

FEDu si své cile a nastroje stanovuje sam. V soucasnosti ma jako své cile dlouhodoby
hospodarsky rist, maximalni zaméstnanost, stabilni ceny a stabilitu dlouhodobych trokovych
sazeb. FEDu je nezavisly na vlad¢ pfi stanovovani strategie monetarni politiky a vlada ho
nemuze ukolovat. AvSak zdkon zroku 1978 urcuje odpovédnost FEDu vi¢i parlamentu.
KaZzdé pololeti musi vedeni banky obhajovat ve Snémovné reprezentantli a Kongresu svou

politiku, dale musi Snémovné¢ reprezentantti predlozit vyrocni zpravu.

Piimé uvérovani vlady centralni bankou je zakédzano. Rozpocet sestavuje Rada guvernéru.
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V nasledujici tabulce jsou na zdkladé vyse navrzené metodiky vypoctu indexu nezévislosti
kvantifikovany oblasti nezavislosti pro centralni banku USA.%’
Tab. 10 Vypocet indexu nezavislosti centralni banky USA

vaha body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri plnéni cili 0,5 3
Muze vlada ziskat pfimy avér od CB?
Ne 3
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama?
Ano 3
Jsou nastroje ménové politiky pln€ v rukou centralni banky?
Ano 3
Musi vlada schvalit hospodateni CB?
Ne 3
Politicka nezavislost 0,33 2,57
Je guvernér jmenovan vladou?
Ne, ale schvaluje senat 2
Jak dlouhé je funk¢ni obdobi guvernéra?
4 roky 1
Je vyZadovan souhlas vlady s ménovou politikou?
Ne 3
Kdy je mozné odvolani guvernéra?
V pripade ztraty zpusobilosti ¢i pri zavazném pochybeni 3
Ma guvernér moznost opétovného zvoleni?
Ano 3
Mohou byt predstavitelé vlady cleny vedeni CB?
Ne 3
Muze vlada tkolovat CB?
Ne 3
Cilova nezavislost 0,17 2
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem?
Dilcim 1
Stanovuje si CB své cile sama?
Ano 3
Celkova nezavislost ‘ 2,69

Zdroj: vlastni zpracovani dle: Federal Reserve System [online]. 2011 [cit. 2013-07-26]. Dostupné z WWW:

<http://www.federalreserve.gov>.

8 Zpracovano dle: Federal Reserve System [online]. 2011 [cit. 2013-07-26]. Dostupné z WWW:

<http://www.federalreserve.gov>.
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4.7 Nezavislost centralni banky Ruska

Centralni banka Ruské federace datuje sviij vznik na ptelom let 1990/1991.

Ruské centralni banka nemuze financovat deficit federalniho rozpoctu. Vykonava funkce a
pravomoci stanovené Ustavou Ruské federace a ruskou centrdlni bankou nezavisle na
federalnich orgénech statni moci, regiondlnich organech a orgénech mistnich samosprav.
Banka samostatné spravuje svij majetek a sama si sestavuje rozpocet. Pravidelné vydava

zpravy a publikace, aby informovala vetejnost.

Nezavislost ruské centralni banky je zakotvena v Ustavé, &l. 75 s v ¢lanku 1 a 2 federalniho
zakona o centrdlni bance Ruské federace, je vSak omezena povinnosti respektovat federalni

zakony a federalni pravo.

Primarnim cilem této banky je udrzovat stabilitu ndrodni mény. Pfestoze zdkon uvadi, ze
centralni banka plni své povinnosti nezavisle na ostatnich statnich organech, fika ale také, ze

centralni banka musi planovat a provadét ménovou politiku ve spolupraci s vladou.

V &ele centralni banky stoji rada guvernéri a narodni bankovni rada. Clenové rady guvernéri
jsou jmenovani statni dumou na navrh pfedsedy CB se souhlasem prezidenta a to na 4 roky
bez moznosti opétovného zvoleni. Odvolani clenii rady guvernérii je mozné pouze ze
zdravotnich divodd, pifi spachani zlo¢inu ¢i poruseni federalniho zakona o Ruské CB.
Centralni banka Ruska je odpovédna Statni dumé Federalniho shromazdéni Ruské federace. V

bankovni rad¢€ jsou zastupci prezidenta, dumy a vlady. 88

V nasledujici tabulce jsou na zdkladé vyse navrzené metodiky vypoctu indexu nezévislosti

kvantifikovany oblasti nezavislosti pro centralni banku Ruské federace.

8 Zpracovano dle: The Central Bank of the Russian Federation. Bank of Russia [online]. 2013 [cit. 2013-07-26].
Dostupné z: http://www.cbr.ru
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Tab. 11 Vypocet indexu nezavislosti centralni banky Ruska

vaha body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri pInéni cili 0,5 2,5
Muze vlada ziskat pfimy avér od CB?
Ne 3
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama?
Ano 3
Jsou néstroje ménové politiky pln€ v rukou centralni banky?
Ano 3
Musi vlada schvalit hospodateni CB?
Ano 1
Politicka nezavislost 0,33 1,67
Je guvernér jmenovan vladou?
Ne 3
Jak dlouhé je funk¢ni obdobi guvernéra?
6 let a vice 3
Je vyzadovan souhlas vlady s ménovou politikou?
Ano 1
Kdy je mozné odvolani guvernéra?
Jiné diivody 1
M3 guvernér moznost opétovného zvoleni?
Nezjisténo -
Mohou byt predstavitelé vlady cleny vedeni CB?
Ano 1
Muze vlada ukolovat CB?
Ano 1
Cilova nezavislost 0,17 15
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem?
Hlavnim 2
Stanovuje si CB své cile sama?
Ne 1
Celkova nezavislost ‘ 2,05

Zdroj: vlastni zpracovani dle The Central Bank of the Russian Federation. Bank of Russia [online]. 2013 [cit.

2013-07-26]. Dostupné z: http://www.cbr.ru

4.8 Nezavislost centralni banky Nového Zélandu

Novozélandska centralni banka — Reserve bank of New Zealand, byla zalozena v roce 1934,

Nezavislost této banky byla upravena naposledy v roce 1989.

V jejim cele stoji guvernér, ktery je do funkce na navrh bankovni rady jmenovan ministrem

financi. Guvernér je odvolan z funkce, pokud centralni banka nesplni stanoveny inflacni cil a
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nezdivodni to veérohodnymi vnéjSimi vlivy. Guvernér ma povinnost vysvétlovat sva

rozhodnuti bankovni radé a ministru financi.

Dva viceguvernéry jmenuje bankovni rada na navrh guvernéra. Funkéni obdobi guvernéra i
dvou viceguvernért je pét let. Bankovni rada kontroluje ¢innost centralni banky a je zaroven

poradnim organem guvernéra a ministra financi. Jeji ¢lenové jsou jmenovani vladou.

Cilem novozélandské centralni banky je cenova stabilita, kterd je definovana specifickou
vefejnou smlouvou mezi vladou a centralni bankou. Inflacni cil se stanovuje na zasedanich
mezi ministrem financi a guvernérem centralni banky. Vlada ma pravomoc tuto dohodu

prepsat, ale zatim tak nikdy neucinila.

Centralni banka Nového Zélandu nemuze pfimo Uvérovat stat. Za hospodateni banky je
odpovédny guvernér, ktery sestavuje rozpocet. Tento rozpocet vSak predkladda ministru

, 1,89
financi ke schvaleni.

V nasledujici tabulce jsou na zékladé vySe navrzené metodiky vypoctu indexu nezavislosti

kvantifikovany kritéria nezavislosti centralni banky Nového Zélandu.

8 Zpracovano dle: Reserve Bank of New Zealand. Central bank of New Zealand [online]. 2010 [cit. 2013-07-
28]. Dostupné z: http://www.rbnz.govt.nz/
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Tab. 12 Vypocet indexu nezavislosti centralni banky Nového Zélandu

vaha body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri plnéni cili 0,5 2
Muze vlada ziskat ptimy tveér od CB?
Ne 3
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama?
Ano 3
Jsou néstroje ménové politiky pln€ v rukou centralni banky?
Ne 1
Musi vlada schvalit hospodateni CB?
Ano 1
Politicka nezavislost 0,33 1,71
Je guvernér jmenovan vladou?
Ano 1
Jak dlouhé je funk¢ni obdobi guvernéra?
5 let 2
Je vyzadovan souhlas vlady s ménovou politikou?
Ano 1
Kdy je mozné odvolani guvernéra?
Jiné diivody 1
M3 guvernér moznost opétovného zvoleni?
Ano 3
Mohou byt predstavitel¢ vlady cleny vedeni CB?
Ne 3
Muze vlada tkolovat CB?
Ano 1
Cilova nezavislost 0,17 2
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem?
Jedinym 3
Stanovuje si CB své cile sama?
Ne 1
Celkova nezévislost ‘ 1,90

Zdroj: vlastni zpracovani dle Reserve Bank of New Zealand. Central bank of New Zealand [online]. 2010 [cit.

2013-07-28]. Dostupné z: http://www.rbnz.govt.nz/

4.9 Nezavislost centralni banky Svédska

Svédska centralni banka je povazovana za nejstar$i na svété, jeji historie sah4 az k roku 1656.

Jeji nezavislost je upravena ve Svédské tstavé a zdkon€ o centralni bance. Nezavislost byla

této centralni bance udélena v roce 1999. Banka funguje pod dohledem parlamentu, ktery ale

nesmi zasahovat do provadéni monetarni politiky.
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Primarnim organem Svédské centrdlni banky je vykonnd rada, ktera ma Sest Clent. Jejim
predsedou je guvernér. Clenové vykonné rady jsou jmenovéani generalni radou centralni
banky, kterd mé jedenact ¢lenti. Ti jsou jmenovani Svédskym parlamentem. Funkéni obdobi
¢lent vykonné rady je Sestileté. Odvolani mohou byt pouze v ptipadé¢ ztraty zpiisobilosti nebo
pii zavazném pochybeni. Kazdy rok je bud’ znovuzvolen jeden z ¢lenti, nebo je zvolen novy

¢len rady. Generalni rada je jmenovéna na ¢tyii roky po kazdych parlamentnich volbach.

Clenové vykonné rady nemohou vyzadovat ani piijimat pokyny od vlady. Ma povinnost
informovat vladu pfi dilezitych rozhodnutich o ménové politice. Kazdé pololeti predklada
vykonna rada parlamentu zpravu o ménové politice. Clenem vykonné rady nesmi byt ¢len

vlady.

Cilem centralni banky Svédska je zajistit nizkou a stabilni inflaci. Za mé&novou politiku je
odpovédnd vykonna rada, kterd sama rozhoduje o cilech ménové politiky a nastrojich

potiebnych k dosazeni téchto cil.

Svédska centralni banka nemiize Gverovat vladu nebo jiné vladni instituce. Vykonna rada

sama sestavuje rozpoet.*

V nasledujici tabulce jsou na zikladé vySe navrZzené konstrukce metodiky vypoctu indexu

nezavislosti centralni banky Svédska.

% 7zpracovano dle: The Riksbank. Sveriges Riksbank [online]. 2010 [cit. 2013-07-28]. Dostupné z:
http://www.riksbank.se/en/
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Tab. 13 Vypolet nezavislosti centralni banky Svédska

vaha body
Instrumentalni a ekonomicka nezavislost pri plnéni cili 0,5 3
Muze vlada ziskat ptimy tveér od CB? 3
Ne
Sestavuje si centralni banka rozpocet sama? 3
Ano
Jsou néstroje ménové politiky pln€ v rukou centralni banky? 3
Ano
Musi vlada schvalit hospodareni CB? 3
Ne
Politicka nezavislost 0,33 2,57
Je guvernér jmenovan vladou? 2
Generdlni radou, kterd je jmenovana parlamentem
Jak dlouhé je funk¢ni obdobi guvernéra? 3
6 let
Je vyZadovan souhlas vlady s ménovou politikou? 3
Ne
Kdy je mozné odvolani guvernéra? 3
Pouze z diivodu ztraty zpiisobilosti nebo zavazného pochybeni
M3 guvernér moznost opétovného zvoleni? 1
Ne
Mohou byt predstavitel¢ vlady cleny vedeni CB? 3
Ne
Muze vlada tkolovat CB? 3
Ne
Cilova nezavislost 0,17 3
Je cenova stabilita jedinym, hlavnim nebo dil¢im cilem? 3
Jedinym
Stanovuje si CB své cile sama? 3
Ano
Celkova nezévislost ‘ 2,86

Zdroj: vlastni zpracovani dle The Rikshank. Sveriges Riksbank [online]. 2010 [cit. 2013-07-28]. Dostupné z:
http://www.riksbank.se/en/

4.10 Nezavislost vybranych centralnich bank — shrnuti

Podle nami zkonstruovaného indexu pro vypocet nezavislosti centralni banky jsme urcili miru
nezavislosti vybranych centralnich bank. Byly jimi Ceska narodni banka, Evropska centralni
banka, centralni banka Japonska, Nového Zélandu, USA, Velké Britanie, Svédska a Ruska.
V tabulce €. 14 mizeme vidét porovnani vysledkii. Naméfené hodnoty se mohou pohybovat
vintervalu 1-3, kde 1 znamena absolutni zavislost centralni banky a 3 naopak absolutni

nezavislost centralni banky.
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Tab. 14 Vysledky nezavislosti vybranych centralnich bank

Zeme VyPoEita ny
index
CR 2,67
ECB 2,77
Japonsko 2,16
VB 2,64
USA 2,69
NZ 1,90
Svédsko 2,86
Rusko 2,05

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako centralni banka s nejvy$si mirou nezavislosti byla ur¢ena centralni banka Svédska. Tato
centralni banka zaostava pouze ve zplisobu jmenovani ¢lent vedeni banky, které jmenuje tzv.

Generalni rada, ktera je jmenovana parlamentem.

Centralni bankou s druhou nejvys$i mirou nezavislosti je Evropska centralni banka. ECB
nema zadné povinnosti viuci vlade, respektive Evropskému parlamentu. Tento vysledek se dal
vzhledem Kk definicim nezavislosti ECB predpokladat. Body ztratila pfedevsim kvili
je vcelku logické. ECB byva tradi¢né oznacCovana za velmi nezavislou centralni banku.
V porovnani s tim, jak nezavislost ECB hodnoti odborna vefejnost, z tabulky vyplyva, ze mira
nezavislosti neni maximalni. Evropské centralni banka dosahuje vysokého stupné ekonomické

nezavislosti, ale omezeného stupné politické nezavislosti.

Tteti nejvys$i miry nezavislosti dosahla Ceska narodni banka. Od nezavislosti ECB se lisi
pouze minimalng. Nedostatkem nezéavislosti této banky je, Ze jeji hospodafeni musi
schvalovat vlada. CNB doséhla jako jedina ze viech analyzovanych bank maximélniho poétu

bodu v oblasti politické nezavislosti.

Centralni banka USA je ohodnocena nejvyssim poctem bodt u instrumentalni a ekonomické

vvvvvv

této centralni banky bylo, ze kromé cenové stability ma definované jesté jiné cile.

Podobné hodnoty indexu nezavislosti jako mé centralni banka USA, dosahla také centralni

banka Velké Britdnie. Hodnota indexu nezavislosti centralni banky Velké Britanie byla pro
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nas trochu piekvapenim, nebot’ byla jednou zbank, podle kterych se tvofila Evropska
centralni banka. Diivodem toho je, Ze ma vlada moznost v extrémnich situacich tkolovat CB
a urcovat inflaéni cil, dale zptisob jmenovani guvernéra do funkce i to, ze se musi vedeni

centralni banky s vladou na infla¢nim cili domluvit.

Nizka hodnota indexu nezavislosti z analyzovanych bank byla naméfena u centralni banky
Ruské federace, a to predevsim proto, ze ruskd centralni banka musi planovat a provadét

meénovou politiku ve spolupréci s vladou.

Velmi nizké miry nezavislosti dosdhla CB Japonska. Tato banka ma nedostatky predev§im ve
zpusobu jmenovani vedeni centralni banky a jejich kratkém funkénim obdobi. Tato centralni
banka musi v pfipadé vyjimecného stavu kladné reagovat na pozadavky vlady a nema

cenovou stabilitu jako hlavni cil. Ministr financi navic schvaluje jeji hospodateni.

v

banka. Guvernér miZe byt odvolan, pokud centralni banka nesplni stanoveny inflacni cil a
nezdivodni to vérohodnymi vnéjsimi vlivy. Nezavislost této centralni banky snizuje také
dohoda mezi guvernérem a ministrem financi, kterd urcuje mé€novou politiku. Ministr financi
ma také pravomoc schvalovat hospodateni banky, miZe se Gcastnit zasedani banky a guvernér

je povinen mu vysvétlovat sva rozhodnuti.

Nasledujici tabulka ¢&. 15 porovnava nami naméfeny index nezavislosti s hodnotami
naméfenymi ekonomy riznymi indexy. Témito indexy jsou index Bade-Parkin, ktery pozdéji

upravil Alesina, GMT index, Cukiermandv index a index Eiffinger-Schaling.

U vSech zminénych indext plati, Ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim vyssi je nezavislost dané
centralni banky. Intervaly, ve kterych se mohou naméfené hodnoty pohybovat, jsou

nasledujici:

e vypocitany index (1;3),

e BP + Alesina index (1;4),
e GMT index (3;16),

e Cukierman index (0;1)

e Eijfinger-Schaling index (1;5).
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Tab. 15 Indexy nezavislosti pro vybrané zemé

VvPoEten\'l BP + Alesina GMT index cu:(::j:::an Esllcf ::“g:gr-
index index 2 . " .
politicka | ekonomicka | celkova LVAU index

CR 2,72 4 8 6 14 0,70 -
ECB 2,75 4 4 4 8 - -
Japonsko 2,13 3 1 6 7 0,16 3
VB 2,62 2 3 7 10 0,31 2
USA 2,67 3 5 8 13 0,51 3
Rusko 2,01 4 6 3 9 - -
NZ 1,88 1 0 3 3 0,27 3
Svédsko 2,83 2 8 8 16 0,27 2

Zdroj: vlastni zpracovani dle EIJFFINGER, S.C.W., SCHALING, E., Central bank autonomy in twelve
industrial countries. Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Rewiew 184, 1993, s. 49-89., ALESINA, A. Politics
and business cycles in industrial democracies, Economic Policy, 1989, ro¢. 4, €. 8, s. 55., BADE, R., PARKIN,
M. Central Bank Laws and Monetary Policy. Department of Economics, University of Western Ontario. 1988.
36 5., CUKIERMAN, A. Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory and Evidence. MIT
Press, 1992, 67 s.,

Jak vidime, co se tye Ceské republiky, naméfili ekonomové taktéZ vysoké hodnoty
nezavislosti. U vSech indext, které mame k dispozici, dosdhla vysoké ¢i dokonce nejvyssi

miry nezéavislosti ze vSech sledovanych zemi.

U Evropské centralni banky se vysledky GMT indexu vyrazné odliSuji jak od indexu
Bade-Parkina a Alesiny, tak i od nami navrzené¢ho indexu. Hodnota GMT indexu je druha
nejnizsi, kdezto my jsme naméfili hodnotu naopak druhou nejvyssi. Cukiermantv

a Eijffinger-Schalingiiv index nemame bohuzel k dispozici.

Na ptikladu Japonska si miizeme vSimnout rozporuplnych vysledki ekonomi. GMT index
a Cukiermantv index vySel, stejné jako ten nas jako jeden z nejnizsich, kdezto BP+Alesina

index a Eijffinger-Schalingliv index vysel v lehce nadprimérnych hodnotach.

Néami naméfené miry nezavislosti U centrdlnich bank v USA se opét shoduji S mirami
naméfenymi ekonomy v minulosti. Nezavislost FEDu, centralni banky USA, byla vSemi

indexy (vCetné nami zkonstruovaného) ohodnocena jako mirné nadprimeérna.

Shodnost vysledkli mér nezavislosti centralni banky Velké Britanie lze spatfovat u nami
vytvoieného indexu, GMT indexu a Cukiermanova indexu. Ostatni (Eijffinger-Schaling index

a BP+Alesina index) ur¢ily miru nezéavislosti britské centralni banky jako velmi nizkou.
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Rusko, které ziskalo v naSem méfeni nizky index nezavislosti, obdrzelo naopak u BP+Alesiny
indexu vysoké ohodnoceni. Hodnotu GMT indexu lze oznacit jako mirné podprimérnou ve

srovnani s ostatnimi zemémi.

Velmi piekvapivé vysledky miizeme vidét u indexii nezavislosti centralni banky Svédska.
Nami vypocitanym indexem byla tato banka ohodnocena jako nejvice nezavisld, shodnost
tohoto vysledku vidime pouze u indexu GMT, kde nezavislost dosdhla maxima. VSechny

ostatni indexy oznacuji nezavislost Svédské centralni banky jako podprimérnou.

Naopak u centralni banky Nového Zélandu se kromé Eijfinger-Schalingova indexu, ktery
hodnoti nezavislost novozélandské centralni banky pomérné vysokym indexem, vysledky

shoduji.

Shrneme-li to, nejvice se nami naméfené hodnoty shodovaly s mirami nezavislosti namétené
GMT indexem, vyjimku tvoii pouze ECB. Stejné velkou ,,ispé$nost* jsme zaznamenali i u
Cukiermanova indexu nezavislosti, kde z osmi uvedenych uréovalo Sest mér velmi podobnych

nami naméfenym miram.
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5 Analyza vztahu nezavislosti centralni banky a miry

inflace

V této zavérené kapitole se zaméfime na samotny vztah nezavislosti centralni banky a miry

inflace ve vybranych zemich.

5.1 Inflace ve vybranych zemich

Zde si uvedeme miry inflace za roky 1999-2012, ze kterych nasledné vypocitame primérnou
inflaci (viz tabulka 5). Jako pocate¢ni rok byl stanoven rok 1999, a to z dtivodu, ze v tomto
roce se datuje vznik Eurozony, je to tedy rok, kdy Evropska centralni banka zacala provadét
jednotnou ménovou politiku pro tyto zem¢. Rok 1999 je navic poslednim rokem, kdy se
Vv téchto vybranych zemich ménil zakon, ktery upravoval nezavislost centralni banky, a to

konkrétné centralni banky Svédska.

Tab. 16 Inflace ve vybranych zemich 1999 — 2012 (v %)
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 infﬁlce
Eurozona| 1,20 1,90| 2,20| 2,10| 2,00| 2,00| 2,20| 2,20 2,30| 3,70| 1,00| 2,10| 3,10| 2,50 2,20
CR 1,80| 3,90| 450| 1,40|-0,10| 2,60| 1,60| 2,10| 3,00| 6,30| 0,60| 1,20| 2,10 | 2,80 2,40
Japonsko | -0,30| -0,70| -0,70| -0,90| -0,30| 0,00| -0,30| 0,30 | 0,00| 1,40|-1,40|-0,70|-0,20| 0,00| -0,30
USA 2,20 3,40| 2,80| 1,60| 2,30| 2,70| 3,40| 3,20 2,80| 3,80(-0,40| 1,60| 3,20| 2,10 2,48
VB 1,30| 0,80 1,20| 1,30| 1,40| 1,30| 2,10| 2,30| 2,30| 3,60| 2,20| 3,30| 4,50 | 2,80 2,20
Rusko | 36,60 | 20,10 | 18,70 | 15,00 | 11,90 | 11,70 | 10,90 | 9,00 | 11,90 | 13,30| 8,90| 8,80| 6,10 | 6,54 | 13,50
NZ -0,15| 2,63| 2,63| 265| 1,75| 2,32| 3,04| 3,36| 2,38| 3,96| 2,12| 2,55| 4,00 1,20 2,46
Svédsko | 0,50| 1,30| 2,70| 1,90| 2,30| 1,00| 0,80| 1,50| 1,70| 3,30| 1,90| 1,90| 1,40 | 1,30 1,68

Zdroj: Mira inflace v zahrani¢i. Finance.cz [online]. 2012 [cit. 2013-07-28]. Dostupné z:

http://www.finance.cz/makrodata-eu/eu-svet/svetove-makroukazatele/inflace/

5.2 Vztah inflace a nezavislosti CB ve vybranych zemich

Vysledny vztah inflace a nezavislosti CB vidime v tabulce ¢. 17 a na obrazku 5 a 6. Tento
vztah jsme ur€ili dle vypocitanych hodnot ndmi navrzeného indexu nezavislosti vybranych
centrdlnich bank a primérnych hodnot inflace za obdobi 1999-2012. Cilem bylo zjistit, zda
hypotéza, ze existuje nepiimd uméra mezi mirou nezavislosti centralni banky a mirou inflace,

cv v

inflace okolo 2 %. Budeme tedy tuto miru inflace povazovat za idealni.
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Tab. 17 Vztah miry inflace a nezavislosti centralni banky

Zemé Inflace (v %) Vy:)no::iny'
Eurozoéna 2,20 2,77
CR 2,40 2,67
Japonsko -0,30 2,16
USA 2,48 2,69
VB 2,20 2,64
Rusko 13,50 2,05
NZ 2,46 1,90
Svédsko 1,68 2,86

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vyjadieni vztahu mezi ndhodnymi veli¢inami X a Y (v naSem ptipadé mira nezavislosti a
mira inflace), se pouziva korela¢nich koeficientli. Pokud data pochézi ze souboru s normalnim
rozdélenim pravdépodobnosti, pocitdme Pearsontiv korelacni koeficient. Pokud naopak data
nespliiuji pfedpoklad normalniho rozdé€leni pravdépodobnosti, zévislost mezi proménnymi
urCujeme pomoci Spearmanova korelaéniho koeficientu. Tento koeficient je zaroven malo

citlivy na pfitomnost odlehlych hodnot.

Nejprve tedy provedeme testovani normality, abychom urcili, ktery koeficient budeme

pocitat. Hladinu vyznamnosti volime 0,05 (5%).

Nulova hypotéza: data pochdzi ze =zakladniho souboru snormdlnim rozdélenim

pravdépodobnosti.

Alternativni hypotéza: data nepochazi ze zékladniho souboru s normalnim rozdélenim

pravdépodobnosti.

Tab. 18 Testovani normality

Testy normality (Tabulk
Proménna N| W | p

Inflace (v %) 8/ 0,60366!| 0,00017!
Navrzeny index | 8 0,47256: 0,00000!

Zdroj: vlastni zpracovani

P-hodnota ndm v obou pifipadech vysla mensi nez hladina vyznamnosti. Nulovou hypotézu

tedy zamitdime a muzeme fici, ze data nepochdzi ze souboru s normdlnim rozdélenim
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pravdépodobnosti. Pro testovani zavislosti mezi mirou inflace a mirou nezavislosti pouzijeme

Spearmantiv korela¢ni koeficient.

Méjme ndhodny vyber (X1,Y1), (X2,Y2),..., (Xn,Yn), utvoreny ze zakladniho souboru (X,Y) se
spojitym dvojrozmérnym rozdeélenim pravdépodobnosti. Testujeme hypotézu, ze X a Y jsou

., S g 01
nekorelované nahodné veliciny.

Nejprve sefadime prvky ndhodného vybéru Xi, Xs,..., X, do neklesajici posloupnosti a
zjistime jejich pofadi Ry, Ra,..., R,. Poté sefadime i prvky ndhodného vybéru Yy, Yo,..., Y, do

neklesajici posloupnosti a zjistime jejich potadi Qi, Qo,..., Qn.

Testovaci kritérium ma tvar: R, = 1 — o (R — Q)3 3
Kriticka oblast je definovéana jako mnozina téch hodnot testovaciho kritéria Rs, pro které plati:
W= {Rs: |Rs|>ra}-92 4

Kritickou hranici r, pro pfedem stanovenou hladinu vyznamnosti a (pro nas piipad 0,05)
hledame v tabulkach.

Tab. 19 Hodnoty miry inflace a miry nezavislosti

Inflace (v %0) 220 2,40| -0,30| 2,48| 2,20| 1350| 2,46| 1,68
Vypodéteny index | 2,77| 2,67| 2,16| 2,69| 2,64 2,05 190| 2,86

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 20 Poradi hodnot miry inflace a miry nezavislosti
Ri 3,5 5 1 7 3,5 8 6 2
Qi 7 5 3 6 4 2 1 8
R;.Q; 3,5 0 2 -1 0,5 -6 -5 6
(Ri.Q))? 12,25 0 4 1| 025| 36| 25| 36

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoctena hodnota Spearmanova koeficientu je -0,363. Hodnota kritické hranice, kterou jsme
nasli v tabulkach je ry ;= 0,643.

' KUBANOVA, J. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. Bratislava: Statis, 2004. s. 156.
%2 KUBANOVA, J. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. Bratislava: Statis, 2004. s. 157.
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Plati tedy, Ze |-0,363| < 0,643. Nulovou hypotézu nezamitame, nemizeme tvrdit, Ze existuje

korelacni zévislost mezi mirou nezavislosti centralni banky a mirou inflace.

Japonsko, jehoz centralni banka méla tfeti nejnizsi hodnotu indexu nezavislosti, by podle nasi
hypotézy stanovené v uvodu, m¢la mit znacné problémy S cilovani inflace okolo 2 %.

v

hranici 2 %.

Nizka mira nezavislosti centralni banky byla namétfena také u Ruska. Z tabulky muzeme
vidét, ze Rusko ma i nejvyssi prumérnou inflaci, hypotézu v piipadé ruské centralni banky

potvrzujeme.

Novy Zéland, jehoz centralni banka doséhla nejhor$i hodnoty indexu nezavislosti ze vSech
analyzovanych zemi, ovSem primérna inflace je témérf stejna jako napiiklad v USA, kde je

mira nezavislosti vyssi.

Evropska centralni banka, Ktera dosahla druhého nejlepsiho vysledku pii méfeni nezavislosti
ma priimérnou inflaci 2,12 %, coz je vzhledem k tomu, Ze se snaZzi cilovat inflaci okolo 2 %,

velmi dobry vysledek.

Dalsi zemé¢, u nichz se potvrdilo tvrzeni o tom, Ze vy$$i mira nezavislosti centralni banky
znamena miru inflace okolo 2 %, byly USA a VB. U téchto zemi byly naméfené indexy

nezavislosti pomérné vysoké a inflace se pohybuje okolo dvou procent.

Nejvyssi index nezavislosti byl naméfen u Svédska, kde priméma inflace dosahuje druhé

v

Centralni banka Ceské republiky dosahla pomémé vysoké hodnoty indexu nezavislosti a
primérna mira inflace za sledované obdobi je 2,4 %. To je vzhledem k inflaénimu cili Ceské

narodni banky, tedy udrzet miru inflace mezi 1-3 %, dobry vysledek.

Data jsou zndzornéna v obrazku ¢. 5. Na obrazku 6 je pro lepsi pfedstavu o zavislosti dat
vyznacena linearni spojnice trendu. Hodnota R? neboli koeficient determinace leZi v intervalu
(0; 1) a udava, kolik procent bodti dobie koresponduje s modelem. Znamena to tedy, Ze mira
nezavislosti vysvétluje 15,38 % variability miry inflace. Toto velmi nizké C¢islo je

pravdépodobné zpisobeno velmi odlehlymi hodnotami u Ruska, Nového Zélandu a Japonska.
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Obr. 6 Vztah miry nezavislosti centralni banky a miry inflace — linearni zavislost

Zdroj: vlastni zpracovani

K témto vysledkiim je nutné poznamenat, Zze na miru inflace ptsobi v realité cela fada faktoru,

které nemlZe centralni banka ovlivnit. U Japonska je to naptiklad dlouhodoba deprese, ktera

zpusobila minimalni rist cenové hladiny. Dal§im faktorem jsou vné&jsi cenové Soky — rust

sveétovych cen surovin €1 potravin, ty centralni banky nemohou piimo ovlivnit, pouze na n¢€ ex

post reagovat.
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Pozadavek nezévislosti nalezneme ve vSech analyzovanych zemich. Rozsah nezavislosti se
muze v jednotlivych zemich mirné liSit, nicméné princip ziistdva stejny — zamezit moznosti

kratkozrakych opatieni, kterd by ekonomice uskodila.

Z vySe uvedeného nelze potvrdit hypotézu, Ze s rostouci mirou nezavislosti centralni
banky klesa mira inflace. Av§ak hypotézu, Ze centralni banky s vysSi nezavislosti spiSe
dosahuji infla¢niho cile okolo 2 %, potvrdit miZeme. Dochazime K zavéru, Ze
ekonomiky s nezavislymi centralnimi bankami jsou na tom, co se inflace ty¢e obecné

Iépe, nez ekonomiky, kde jsou centralni banky zavislé.

Vyznam nezavislosti centralni banky lze spatfovat piedevsim v tom, Ze politici, ktefi sleduji
kratkodoby horizont volebniho cyklu, a ktefi jsou ochotni udélat mnohé, aby si voli¢e na jeho
konci opét ziskali, se mohou snazit pfimét CB k opatfenim, kterd sice kratkodobé& vedou
k podpote ekonomického ristu, ale v dlouhodobém horizontu zptisobi nezadouci rust inflace.
Ekonomické aktivita se pak vrati na pivodni Groven nebo se v duisledku zvysené inflace

dokonce dostane na troven niz$i, nez na jaké byla ve vychozi situaci.
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6 Zavér

Cilem diplomové prace bylo posouzeni vyvoje miry inflace a miry nezavislosti centralnich
bank vybranych zemi a na jejim zaklad¢ zhodnoceni vyznamu nezavislosti centralnich bank.
K dosazeni uvedeného cile bylo nutné nejprve splnit parcidlni cile: vymezit zékladni pojmy,
provést resersi soucasného stavu védeckého poznani v oblasti nezdvislosti centralnich bank a
miry inflace, navrhnout metodiku zkoumani vztahu miry inflace a nezavislosti centralni banky
v soucasnych politicko-ekonomickych podminkach, a nakonec zkoumat vztah miry inflace a

nezavislosti centralni bank vybranych zemi. Dale jsme ovérovali platnost hypotézy, ze ¢im

vyssi je nezavislost centralni banky, tim spiSe dosahuje infla¢niho cile okolo 2 %.

Po negativnich zkuSenostech, kdy vlady zneuzivaly sviij monopol na emisi pen¢z a vytvarely
tak hyperinflaci, doslo v 90. letech 20. stoleti k vyraznému posileni nezavislosti centralnich

bank nejen v mnoha vyspélych zemich, ale i v tranzitivnich ekonomikach.

Z uvedenych teoretickych poznatkli vyplyva, ze nezavislost centralni banky neni zdaleka tak
jednoduchou otdzkou a jsou sni spojena i jista rizika. Otazka zavislosti ¢i nezavislosti
centrdlni banky patii mezi problematiku Siroce diskutovanou odbornou vefejnosti a vzdy
existuje mnoho protichidnych nazort, jakd mira nezavislosti je optimalni. Dle naseho ndzoru
by centralni banka méla byt na vladé a Parlamentu co nejvice nezavisla, jelikoZz jejich hlavni
cile se Casto rozchézi. Centralni banka v z4jmu udrzeni rozumné miry inflace Casto provadi
restriktivni ménovou politiku, coz ekonomiku brzdi. Naopak, vladnouci politikové se snazi
kratkodobé dotlacit ekonomiku nad hranici jejich dlouhodobych moznosti a pro volice
vykazat vyssi hospodaisky rist a zaméstnanost. Toho dosahuji expanzivni fiskéalni politikou

bez ohledu na riziko inflaénich tlaku.

Nezavislost centralni banky je dualezitd pro plnéni jejiho hlavniho ménového cile, kterym je

V naprosté vétsin¢ piipadi cenova stabilita.

Empirické studie fady ekonomil potvrdily, ze ekonomika zemi s vyssi nezavislosti dosahuje

z dlouhodobého hlediska lepsich infla¢nich vysledkd.

Pro analyzu jsme si vybrali osm centralnich bank. Byly jimi: Ceska narodni banka, Evropska
centrdlni banka, centralni banka Japonska, Ruska, Velké Britanie, USA, Nového Zélandu a
Svédska. Vychézeli jsme ze studii uvedenych v diplomové prici a zejména ze Setieni
provedeného Maxem Fryem, tak jsme urcili zakladni typy nezavislosti centralni banky, které
byly stézejni pro vlastni navrh metodiky vypoctu celkové nezavislosti centralni banky.

Jednalo se o nezavislost instrumentdlni a ekonomickou, politickou a nezévislost cilovou.

77


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html

Nejprve jsme stanovili poradi dilezitosti jednotlivych druhii nezavislosti a dle tohoto potadi
nezavislost, dale nezavislost politickou a jako nejméné dulezitou jsme zvolili cilovou
nezavislost. Pro kazdou oblast nezavislosti jsme vybrali nékolik otazek charakterizujici dany
typ nezavislosti. Odpovédi na tyto kritéria byly hodnoceny na bodové skale od jedné do tii,
kde tfi body znamenaji nejvyssi nezdvislost a jednicka nejnizsi nezéavislost. U jednotlivych
oblasti nezavislosti jsme poté ziskali primér tohoto hodnoceni, vynasobili ho vypoctenou
vahou a tyto vysledné nezavislosti secetli a ziskali tak celkovou hodnotu indexu nezavislosti

centralni banky.

Vypoctené indexy jsme porovnavaly s vysledky méfeni nezavislosti ze studii ekonomt a dale

s inflaci naméfenou ve vybranych zemich v obdobi 1999 — 2012.

Jako jedna z nejméné nezavislych banka byla uréena centralni banka Ruské federace. Hodnota
jejiho indexu nezdvislosti byla 2,05. V porovnani s ostatnimi centrdlnimi bankami dosahovala
nizkych hodnot zejména v oblasti politické nezavislosti. Vzhledem k témto vysledktim se dalo
predpokladat, ze se bude primérna ruska inflace pohybovat ve vysokych hodnotach.
Vypocitand primérnd inflace byla nejvyssi ze vSech sledovanych zemi. Hypotéza se tak

V tomto piipadé potvrdila.

Dalsi pomérné nizka hodnota nezavislosti centralni banky byla naméfena u japonské centralni
banky. Mira jeji nezavislosti dosahla hodnoty 2,16, mélo by tedy podle naSi hypotézy mit
pomérné vysoké hodnoty inflace. OvSem primérna inflace v obdobi 1999 — 2012 byla velmi

nizka, dokonce zaporna. Zde se tedy hypotéza nepotvrdila.
Centralni banka, ktera potvrdila stanovenou hypotézu, byla centralni banka USA. Zde byl
naméfeny index nezavislosti pomérné vysoky (2,69) a inflace se praimérna inflace se pohybuje

mirné nad hranici 2 %.

Svédska centrdlni banka ma hodnotu indexu nejvyssi ze vSech zkoumanych zemi. Mira

cvwr

Primérnd inflace ve Velké Britanii dosdhla 2,13 %, tedy relativné nizké cenové hladiny,
naméfena mira nezavislosti byla v porovnani s ostatnimi celkem vysoka. Opét potvrzujeme

hypotézu.
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Evropska centralni banka, ktera dosahla druhého nejlepsiho vysledku pii méfeni nezavislosti
ma pramérnou inflaci 2,12 %, cozZ je vzhledem k tomu, Ze se snazi cilovat inflaci okolo 2 %,

vysledek potvrzujici nasi hypotézu.

Jako nejméné nezavisla centralni banka byla vyhodnocena centralni banka Nového Z¢landu
s hodnotou indexu nezavislosti 1,90. V porovnani s ostatnimi centralnimi bankami m¢la velmi
nizké hodnoty politické a instrumentalni a ekonomické nezavislosti. Primérna inflace na
Novém Zélandu byla za sledované obdobi 2,46 %, coz je vysledek, ktery nasi hypotézu

nemuze jednoznacné potvrdit.

Ekonomy mnohokrat zkoumanou hypotézu, ze s vyssi nezdvislosti centralni banky klesd mira
inflace, nelze na zaklad¢ vypocétu korelaéniho koeficientu potvrdit. Tento vztah neni
jednozna¢ny u vSech zkoumanych zemi, ale s pfihlédnutim k faktu, Ze na inflaci psobi cela
fada jinych faktord, si myslime, Ze mizeme konstatovat, ze do ur¢ité¢ miry existuje korela¢ni
vztah mezi mirou nezavislosti a mirou inflace. Nami stanovenou hypotézu, ze centralni banky

S vys$s$i mirou nezavislosti dosahuji spise infla¢niho cile okolo 2 %, ale na zékladé porovnani

analyzovanych zemi potvrdit mizeme.
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