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ANOTACE

Cilem této diplomové prace je zhodnotit vztah miry nezavislosti centralni banky a jeji
schopnosti dosahnout stanoveného inflacniho cile. Po vymezeni zakladnich pojmii nasleduje
reSerse pouzivanych postupii v méreni nezavislosti centralnich bank. Na tomto zdkladeé je
navrzena vlastni metodika mereni nezavislosti centralnich bank. Komparace zjistenych indexii
nezavislosti deseti centralnich bank s prumérnou mirou inflace v dotcenych ekonomikdach je

uzavirena vyhodnocenim zjisténych informaci.
KLiCOVA SLOVA

Centralni banka, inflace, inflacni cil.

TITLE
The Relationship of Central Bank Independence and Achievement of Inflation Target
ANNOTATION

The aim of this thesis is this thesis is to evaluate the relationship of degree of central bank
independence and her ability to achieve the defined inflation target. After definition of
fundamental terms followed retrieval procedures used in measuring central bank
independence. On this basis, we designed their own methodology for measuring central bank
independence. Comparison of the observed indices ten independence of central banks with the

average rate of inflation in the economies is closed evaluating the information gathered.
KEYWORDS

The central bank, inflation, the inflation target.
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Uvob

Tématem této diplomové prace je vliv miry nezavislosti centradlni banky na dosazeni
infla¢nich cilti. Jedné se o téma aktudlni pro stale vice globalizovanou ekonomiku, kdy se

problémy jedné zemé mohou velmi rychle ptelit do dalSich zemi a jejich ekonomik.

Centralni banky jsou relativné mladé instituce. Zatimco prvni komeréni banky lze, podle
nekterych historikli, datovat jiz do dob pfed naSim letopocCtem, tak prvni centralni banky
vznikaji az v 17. stoleti. VétSina z nich vSak zacind existovat dokonce az béhem stoleti
dvacétého. Prvni centralni banky maji za ukol Gvérovat statni pokladnu a vést ucty panovnika,
piipadné vlady. Duvody deficiti byly rtizné, prevazné se jednalo o dusledky valek nebo o

nakladny zptsob vladnuti.

Neustalé ptij¢ovani si od vlastni banky samoziejmé nemohlo vydrzet zivotaschopné a funkéni
nekonecné dlouho. To nakonec také vedlo k omezeni ¢i Uplnému oddé€leni vlivu vlady /

panovnika na centralni banku.

Prakticky od té doby, ale velice intenzivné nékolik poslednich desitek let se vedou diskuze
nad vhodnou mirou nezavislosti CB na vlad¢. Meritem téchto diskuzi je inflace. Konkrétné
jeji mira. Vysoka inflace je pro ekonomiku vzdy $kodliva, stejn¢ tak jako jeji zaporné hodnoty
(tedy deflace). Vysoce rizikovy je 1 nestabilni vyvoj inflace. To vSe s sebou nese mnoho

nezadoucich dusledka.

Péce o cenovou stabilitu patii v soudasnosti k hlavnim cilim CB. Ceska narodni banka (CNB)
ma napiiklad tuto povinnost zakotvenou piimo v Ustavé Ceské republiky. K udrZeni cenové

stability (tedy mirného riistu cenové hladiny) vede n¢kolik cest:
- Yizeni mnozstvi penéz v ob&hu (tuto politiku vyuzivala i CNB do roku 1997),
- fixovani ménového kurzu (také tuto politiku vyuzivala CNB do roku 1997),
- cilovani inflace (tuto politiku vyuziva CNB od roku 1998).

V turbulentni dob¢ poslednich let se jako nejucinnéjsi cesta k dosazeni cenové stability jevi
cilovani inflace. Podle nékterych studii existuje vazba mezi nezavislosti CB a dosahovanou

mirou inflace.

Na zakladé vySe uvedeného je cilem této prace zhodnotit vztah miry nezavislosti

centralni banky a jeji schopnosti dosahnout stanoveného infla¢nich cile. Pfesnéji — ovéfit
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teorii, Ze s rustem nezavislosti centralni banky roste jeji schopnost dosadhnout svého inflaéniho

cile. Ke spInéni hlavnich cill je zapotiebi splnit nasledujici parcialni cile:
- teoreticky vymezit zékladni pojmy,

- provést reSersi odborné literatury tykajici se nezavislosti centralni banky a miry

inflace,

- navrhnout metodiku vhodnou pro zkouméni vztahu miry nezavislosti centralni banky a

schopnosti dosdhnout stanoveného infla¢niho cile.

Nasledné bude, dle navrzené metodiky, provedeno hodnoceni nezéavislosti vybranych
centralnich bank. Vystupem komparace zjisténych hodnot nezavislosti a dosazené¢ miry
inflace v dané ekonomice budou data, na jejichz podkladé bude ucinéno shrnuti, zavéry a

doporuceni ohledné nezavislosti centralnich bank.

11



1 VYMEZENI BANKOVNIHO SYSTEMU A CENTRALNI BANKY

V této kapitole budou pojmenovany a vysvétleny zakladni pojmy definujici oblast bankovniho

systému a centralnich bank vcetné jejich historie, vyvoje a funkei.

1.1 Banka a bankovni systém

Vyspélé a fungujici bankovnictvi je téméf nutnou podminkou pro ekonomicky rozvoj. A
obracené¢ — bez potfeby financnich sluzeb ostatnich sektori narodniho hospodafstvi by

bankovni systém nebyl potieba. Jedna se tedy o symbidzu vyhodnou pro vSechny zucastnéné.

1.1.1 Banka

Pred tim, nez se budeme vénovat bankovnimu systému, je tieba nejprve objasnit pojem banka.
Pod tento pojem lze zahrnout rizné typy bank s jednou vyjimkou — a tou je centralni banka.

Definic banky existuje nékolik':

- obecnd definice — finan¢ni zprostfedkovatel ¢i depozitni instituce soustfed’ujici
docasné volné penézni prostiedky a poskytujici je formou piajcek nejriznéjSim

subjekttim, nabizejici také fadu dalSich sluzeb, zejména platebni styk;

- smérnice Evropské unie (EU) 2006/48/EC definuje pojem Uvérova instituce (coz
banka je) jako a) podnik, jehoz ¢innost spociva v pfijimani vkladi nebo jinych
splatnych prostiedkii pro vefejnost a poskytovani uveérd na vlastni ucet, nebo b)

instituce elektronickych penéz ve smyslu smérnice 2000/46/ES;

- podle zékona &. 21/1992 Sb. o bankach je banka pravnicka osoba se sidlem v CR,
zalozend jako a.s., kterd pfijima vklady od vefejnosti, poskytuje véry a je k vykonu

téchto ¢innosti vybavena povolenim (licenci) od Ceské narodni banky (CNB).

Banka je tedy, pfi jisté mife zjednodusSeni, instituce zajiSt'ujici transfer penéznich prostiedki
od n¢koho, kdo disponuje docasné volnymi penéznimi prostiedky, k nékomu, kdo jich ma
aktualné nedostatek a kdo je za doCasné zapljCeni penéznich prostfedkli ochoten zaplatit

dohodnutou cenu — tedy trok.

Prvni banky vznikaly snad jesté ptfed naSim letopoctem, nicméné v Evropé to bylo ve 12.
stoleti na tzemi dneSni Itdlie. K prvnimu vét§Simu rozmachu bankovnictvi vedl vznik

papirovych bankovek, smének a Sekii v 17. stoleti. Druhym impulsem bylo zavedeni

' MEJSTRIK, M. a kol., Zakladni principy bankovnictvi. Praha: Karolinum, 2008, s. 56.
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bezhotovostnich pen¢z koncem 19. stoleti. Od poloviny 20. stoleti podnitil rozvoj

bankovnictvi rozmach velkovyroby a nastup kapitalismu.

1.1.2 Bankovni systém

Bankovni systém daného statu tvoii vSechny bankovni instituce na jeho tzemi a uspotradani

vztahil mezi nimi. Bankovni systémy mohou byt jednostupiiové a dvoustupiiové.

Jednostupiiovy bankovni systém je starsi, nebot’ az do vzniku centralnich bank (CB) byly
vSechny bankovni systémy jednostupiiové. Nicméné v kontextu této prace budeme za
jednostupniovy bankovni systém povazovat systém, v némz existuje jedina banka. Pokud
vedle ni existuji jiné bankovni instituce, pak tyto maji velmi omezené pravomoci. Tento
bankovni systém je typicky pro centralné pldnované ekonomiky. Z divodii neexistence

trznich sil je také znacné neefektivni.

Dvoustupiiovy bankovni systém je funkcni v trznich ekonomikéch. Doslo v ném k odd¢€leni
centralni banky a ostatnich bankovnich instituci. Centralni banka zpravidla urcitym zptisobem
ur¢uje pravidla hry pro ostatni banky, ale do jejich rozhodovani nezasahuje a také (az na

vyjimky) neposkytuje sluzby jako ostatni bankovni instituce.

Bankovni systémy trZznich ekonomik 1ze dale délit podle uspofadani bank a miry otevienosti

celého bankovniho systému — viz obrazek 1.

| Bankovnisystém

Univerzaini Obchodni a investi¢ni bankovnictvi neni oddéleno

Obchodni bankovnictvi striktné oddélené od investi¢niho
bankovnictvi

Specializovany

Vysoce otevieny | Vysoky podil zahrani¢nich bank na doméacim bankovnim trhu

Malo otevieny | Nizky podil zahrani¢nich bank na domacim bankovnim trhu

Pobockovy Malo bank, hodné pobocek
Unitarni Hodné bank, mélo pobocek
Propojeny Relativné hodné bank navzajem propojenych vlastnickymi podily

Obrazek 1: Zakladni ¢lenéni bankovnich systémi v trZznich ekonomikach

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 20.
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Cely bankovni systém, jakkoli uspofadany, neni v trzni ekonomice solitérem, ale vstupuje do
interakci s okolim. Jak bylo jiz uvedeno v uvodu — subjekty, z nichz je bankovni systém

slozen, funguji ptfedevsim jako zprostfedkovatelé financnich transakei v ptislusné ekonomice.

1.2 Centralni banka

Postaveni, cile i funkce centrdlni banky jsou naprosto odlisné od obchodnich bank. V
samotném bankovnim systému maji vyluéné postaveni (jako jedind instituce ve staté provadi
emisi hotovostniho obéziva). Centralni banka neni primarné zalozena za ucelem dosaZeni
zisku (na rozdil od obchodnich bank) a v piipadé¢ dosazeni zisku se muize stat jeji zisk

piijmem statniho rozpo&tu®.

1.2.1 Historie centralnich bank

Vznik instituci s funkei CB Ize datovat do 17. stoleti a jak je uvedeno v tivodu, jejich hlavnimi
funkcemi bylo vedeni G&td pro stat a Gvérovani statu. Ze praxe neomezeného Gvérovani vliady
¢i panovnika neni dlouhodobé¢ udrzitelna, dokazuje i ptiklad bakocetle (bankocedule) — prvni
rakouské papirové penize znéjici na zlaty, vydavané od 1762 za vlady Marie Terezie
k financovani statnich vydaji (viz obrazek 2). Slo o statovky, jejichz ohromné emise postupné
nekryta drahym kovem vedla roku 1811 ke statnimu bankrotu®’. Vydavatelem t&chto

papirovych penéz se stala Videniska méstska banka (Wiener-Stadt-Banco).

MINE M‘

STERIAL-
BAN' 0-HOF.

STADT-
WIENER

DEPUTAT. WAPYEN.
WAPPEN. gunf

@uﬁbm
@]ﬁ:mw %b@

Ba,nco }cttcf

egsprminst

iaé}}mfm;%

Obrizek 2: Bankocedule
Zdroj: Universum: VSeobecna encyklopedie. 1. dil. A-B. Praha: Odeon, 2000, s. 421.

2 CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015, s.
23.
3 Universum: Vieobecna encyklopedie. 1. dil. A-B. Praha: Odeon, 2000, s. 421.
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Tento ptiklad ilustruje hlavni divod, pro¢ byly dfive ¢i pozdéji omezeny moznosti vlady /

panovnika ptjcovat si od centralni banky.
1.2.2 Zpisoby vzniku centralni banky

Nejcastéji se vznik centralni banky stal jednim ze tfech zptsobti:

- preménou nékteré obchodni banky — coz je pfipad nejstarsi centralni banky na svété
— vroce 1668 ziizené Sveriges Rikes Stinders Bank — Svédska centralni banka. Ta
vznikla transformaci (fakticky znarodnénim) pivodné soukromé obchodni banky

Stockholms banco;

- pridélenim vyhradniho priava na emisi bankovek — kdy soukromé obchodni banka
ziska toto privilegium. Piikladem muze byt situace v Italii, kde bankovky mohly
emitovat i nebankovni firmy. Od roku 1874 bylo toto pravo ptid€leno Sesti obchodnim
bankam. Pfes riizné problémy a machinace se nakonec dospélo k emisnimu monopolu

Banca d'Italia v roce 1926;

- zaloZeni CB jako uplIné nové instituce — jako prvni takto vznikla centralni banka
Anglie vroce 1694. Stejnym zplUsobem vznikla vroce 1926 i Narodni banka
Ceskoslovenska — prvni CB samostatného Ceskoslovenska.

1.2.3 Typické znaky centralni banky
CB maji tii zakladni typické znaky™:

- maji emisni monopol na hotovostni penize — tedy vyhradni pravo na vydavani minci a

bankovek na daném tizemi;

- provadéji ménovou politiku — reguluji mnoZstvi penéz v piislusné ekonomice s cilem

podporovat cenovou stabilitu;
- reguluji bankovni systém — prostfednictvim stanoveni zdkladnich povinnosti a pravidel
¢innosti dalSich bank na daném uzemi.
1.2.4 Zasady ¢innosti centralnich bank

Zakladni zasady c¢innosti CB formulované Montagu Collet Norman, Baronem of St.Clere,

guvernérem Bank of England v letech 1920 az 1944 jsou’:

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

4 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 26.
5 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 28.
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- neurocit vklady pfijimané od obchodnich a dalSich bank — ve vétSin€é zemi CB uroci

tzv. povinné minimalni rezervy bank, ale sazbou pod tirovni mezibankovni sazby;
- byt nezavislou instituci, ale také provadét operace pro vladu;

- byt bankou pro ostatni domaci banky a podporovat rozvoj jejich ¢innosti (v podobé

vhodné¢ stanoveného regula¢niho ramce);
- pusobit jako zac¢tovaci centrum pro domaci banky;

- sbirat potfebné informace o domacich bankdch a monitorovat vyvoj bankovniho

systému jako celku;
- mit opravnéni rozhodovat o uvérové pomoci bankam;
- sledovat cil zdravé mény;
- podporovat zdravi, bezpecnost, spolehlivost a efektivnost bankovniho systému v zemi;
- podporovat efektivnost, inovace a divéryhodnost finan¢nich trha.

Uvedené zasady se promitaji do ¢innosti souc¢asnych CB.

1.2.5 Funkce centralni banky

Centralni banky vyspélych zemi maji v souCasnosti v podstaté stejné funkce. Piehledné jsou
uvedeny na obrazku 3. Hlavni naplni prace jakékoli CB je podporovat stabilitu ménového
vyvoje, spolehlivost bankovniho systému a jeho bezpecnost. V né€kterych zemich (napiiklad

ve Velké Britanii) CB nedozoruje ostatni banky — o to se stard jina instituce.

Centralnibanka

| | I

Emisni ¢innost Devizova ¢innost Banka bank

I [ [

Ménova politika Regulace (a dohled) bank Banka statu (vlady)

Obrazek 3: Funkce centralni banky v trZzni ekonomice soucasnosti

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 33.

Emisni ¢innost — emisni monopol CB se vztahuje vzdy pouze na obéZivo — tedy na
hotovostni penize. CB samoziejmé emituji i bezhotovostni penize, ale zde jsou pouze jednim

7 emitentu.

Ménova politika — je cilena regulace mnozstvi penéz v ekonomice. S rozvojem bezhotovostni
formy penéz vyznam meénové politiky roste. CB vSak mnoZstvi penéz nejsou schopny plné
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kontrolovat, protoze vétSinu bezhotovostnich penéz emituji obchodni banky. Proto k ménové
politice vyuzivaji CB urokové sazby a regulaci avérovych agregatli. V ménové politice hraje

nezavislost CB vyznamnou roli.

Devizova ¢innost — udrzovani devizovych rezerv stiatu a operace s nimi. Cilem devizové
¢innosti je ovliviiovani kurzu domaci mény, zajisténi devizové likvidity, udrzovani hodnoty a

vynosnosti devizovych rezerv.

Regulace (a dohled) bank — ve vétsiné dvoustupiiovych bankovnich systéma provadi CB

tzv. bankovni dohled nad ostatnimi bankami.

Banka bank — CB poskytuje ostatnim bankam bankovni sluzby — tedy vedou pro n¢ bankovni
ucty, provadéji jejich vzajemné zactovani, prijimaji vklady a poskytuji uvéry.

Banka statu (vlady) — CB vede pro stat a dalsi organy statni a mistni moci a spravy bankovni
ucty. Zajistuje platebni schopnost statu. MiiZze spravovat statni dluh a pfipadné poskytnout
uvér statnimu rozpoctu. Poskytnuti Gvéru statnimu rozpoctu byva podminéné upsanim

statnich cennych papirt a jejich naslednym prodejem na kapitalovych a penéznich trzich.
1.2.6 Nastroje centralnich bank

Nastroje, které CB vyuzivaji k dosahovani stanovenych cild, jsou®:

- operace na volném trhu — jejich cilem je fidit irokové sazby v ekonomice, vyuzivaji se
predevsim tzv. repo operace;

- povinné minimalni rezervy — jednd se o procentni podil z vkladd pfijatych bankami,
ktery musi byt ulozen jako depozitum u CB. Teoreticky by se tento néstroj mohl
pouzivat pro sniZzeni multiplikace depozit, ale vétSinou je vyuZivan pouze pro zajisténi

mezibankovniho zuctovani;
- urokové sazby — CB stanovuje urokové sazby pro obchody s obchodnimi bankami;

- dalsi nastroje — CB muze vyuzivat napf. devizové intervence, Urokové stropy, tvérové
limity, pfipadné ,,pouhé*“ prohlaSeni pfedstavitelt CB ma vliv na budouci oc¢ekavani

vyvoje a tim i na chovani bankéit, investort a dalSich aktérti ekonomiky.

1.2.7 Vliv posledni finan¢ni krize na centralni banky

V priibéhu finanéni krize se dostalo nékolik CB ve vyspélych zemich (véetné CNB) k nulové

hranici ménovépolitickych urokovych sazeb a jejich dalsi snizovani jiz nepfichazelo v uvahu.

8 MEJSTRIK, M. a kol., Zakladni principy bankovnictvi. Praha: Karolinum, 2008, s. 104.
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O takové situaci hovoii ekonomickd literatura jako o pasti likvidity a prvni moderni
ekonomikou, kterd se do této situace dostala, bylo v 90. letech 20. stoleti Japonsko. V reakci
na tuto situaci pristoupily né¢které CB (Federal Reserve System, Bank of England a v podstaté
1 Evropskd centralni banka) k nekonvencénim politikdm, které jsou oznaCovany =za
kvantitativni uvolilovani. Podstatou téchto politik je dodavani velkého mnozstvi likvidity
komerénim bankam a nakupy riznych cennych papiri (vladnich dluhopisii nebo dluhopist
krytych nemovitostmi, pfipadné i akcii) ve snaze zlep$it trzni likviditu, snizit dlouhodobé
urokové sazby nebo podpofit ceny na vybranych finan¢nich trzich. Tyto pfistupy se projevuji
vyraznym nartustem bilanci CB. N¢kteti ekonomové vyjadiuji obavy, ze ¢asem se tyto nartsty
aktiv CB projevi ve vyrazné zvysené inflaci. Jini ekonomové ale upozoriiuji na to, ze dokud
se zvysena drzba likvidity neprojevi ve vyssi uvérové aktivité bank, inflacni vyvoj neohrozi.
Vyhodnoceni vhodnosti a u¢innosti téchto politik a jejich vliv na chovani finan¢nich instituci

v o7~ v . r v , v s - vr7
bude mozné az za n¢kolik let poté, co soucasna financni krize skonci'.

7 POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. V Praze: C.H. Beck, 2013, xvi, s. 51.
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2 INFLACE

Mezi konecnymi cili ménové politiky CB ve vyspélych zemich je vzdy podpora cenové
stability. Nékdy je dokonce jedinym hlavnim cilem. Cenova stabilita samoziejmé uzce souvisi
s vjvojem miry inflace & deflace®. Inflace je jeden ze zakladnich makroekonomickych
ukazatelll. Projev nerovnovahy v ekonomice nachéazejici svlij vyraz ve vSeobecném vzestupu
celkové cenové hladiny’. Nebezpedi nartstu inflace je pritomné i v ekonomikach, kde se

aktualné dafi inflaci drZet na nizké Grovni. Hrozbu jejiho ristu nelze podcenovat.

V poslednich nékolika desitkach let nasli ekonomové shodu v tom, Ze ve stfednédobém a
dlouhodobém pohledu je nutné udrzet nizkou inflaci. V kratkodobém pohledu jiz tak jednotni
nejsou a néktefi doporuCuji mirnou inflaci pro jeji ocekavanou podporu anticyklického
vyvoje.

Dle Revendy se jiz vétsina ekonomi shoduje na obecné podstaté inflace i deflace'®.

Inflace se chape jako dlouhodobéjsi nepfetrzity rist cenové hladiny, ktery je spojen

s nadmérnou emisi penéz a vede k poklesu kupni sily penéz.

Deflace se chape jako dlouhodobéjsi neptetrzity pokles cenové hladiny, ktery je spojen

s nedostatecnou emisi penéz a vede k ristu kupni sily penéz.

Az do zacatku sedmdesatych let 20. stoleti v trznich ekonomikéch kopiroval vyvoj cenové
hladiny tempo ekonomického ristu. V obdobi ekonomického poklesu cenova hladina klesala
a naopak. K dlouhodobému naruseni této zavislosti doSlo aZ v souvislosti s prvnim ropnym
Sokem v roce 1973. K dalSim diivodim inflac¢nich tlakl 1ze zatadit rostouci deficity statnich

rozpocti, mzdové ndrlsty jako disledek silnych odbort a (v té dob¢€) nizsi samostatnost CB.

2.1  Druhy inflace

wrwe

Inflaci a jeji pri¢iny a dopady lze rozliSovat podle riiznych hledisek:
- podle pfi¢iny inflace — viz tabulka 1,

- podle tempa rastu cenové hladiny — viz tabulka 2.

¥ REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 273.

’ FIALOVA, Helena. Maly ekonomicky slovnik s vykladem pojmi v Gesting a v angli¢ting. Praha: A plus, 2006,
s. 107.

10 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 274.
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Tabulka 1: Inflace podle pFriciny

Druh

inflace

Poptavkova | Zvyseni agregatni poptavky
znamena posun kiivky AD
doprava, a tim posun
rovnovazného bodu doprava a
nahoru, tudiz vzestup cenové P
hladiny. Dochézi k ni, pokud se
skute¢ny produkt blizi svou S I N

velikosti produktu - SO ———

potencionalnimu. AD se sklada —_—

z vydajii na spotfebu, na

investice, ze statnich vydaji a
¢istého exportu. Zvyseni kazdé
z téchto slozek AD muize vyvolat

inflaci.

Nékladova / | ZvySeni nakladli znamené posun
nabidkova | kiivky agregatni nabidky nahoru,
a v disledku toho posun
rovnovazného bodu doleva

. ) N, AS} J AS
nahoru, tudiz vzestup cenové
hladiny. K pfi¢inam nakladové

inflace patfi nedokonala

konkurence, mzdy (jejich

neopodstatnény rist prosazeny AD

napt. odbory), zdrazeni Y, Y, Y
pfirodnich surovin a energii

v dtsledku politickych udalosti,

pfipadné mezinarodnich vazeb.

Zdroj: viastni zpracovdni autora dle RUSMICHOVA, Lada a JindFich SOUKUP. Makroekonomie: zdkladni
kurs. Slany.: Melandrium, 2002, s. 82-84.
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Mezi poptavkovou a nakladovou inflaci nejde udé€lat jasnou délici linii, oba typy inflace jsou

tésné propojeny.

Tabulka 2: Inflace podle tempa rustu cenové hladiny

Druh inflace

Velikost (v %)

Disledky

Mirna / Jednotky Vzestup cenové hladiny o jednotky procent rocné. Je

pliziva povazovana za piijatelnou a lidé se nezbavuji penéz ve
prospech realného bohatstvi.

Padiva / Desitky a Vzestup cenové hladiny o desitky az stovky procent

cvalajici jednotky stovek | rocné€. NarusSuje plynuly chod ekonomiky, protoze vede
k vyrazné redistribuci diichodd (zvyhodnéni dluznikd na
ukor vértiteldl). Penize ztraceni svou kupni silu (hodnotu)
a lidé se proto snazi drzet jich co nejméné. To nésledné
vede k tendencim ukladani pen€z do materialnich hodnot
(nemovitosti, pozemkd, zlata).

Hyperinflace | Tisice a vic Vede k atlumu ekonomické aktivity. Ceny jsou vysoce

nestabilni, redlné mzdy kolisaji, penize prestavaji

vykonavat své funkce, miize dochdzet k barterim.

Zdroj: viastni zpracovani autora dle RUSMICHOVA, Lada a Jindiich SOUKUP. Makroekonomie: zdkladni
kurs. Slany: Melandrium, 2002, s. 82.

2.2 Negativni disledky inflace

S inflaci jsou spojovany predevSim negativni disledky. Pro spravné uchopeni negativnich

duasledki inflace je jesté nutné vymezit inflaci o¢ekdvanou a neoc¢ekavanou:

- ocekavana inflace je takova, kterou ekonomické subjekty na daném uzemi ocekavaji a

jsou schopni se na jeji dopady pfipravit a pfizpusobit se jim. Z pohledu ofekavané

inflace je nezastupitelnd role piislusné vetejné autority, kterd odhady budouciho

vyvoje inflace pfipravuje a zvetejiuje;

- neocekdvana inflace je inflace nad zvetejnény odhad vyvoje inflace, na kterou se

ekonomické subjekty nemohly pfipravit. Samoziejmé je mozna i varianta ,,zaporné*

neocekavané inflace v ptipadé€, kdy je skute€na mira inflace mensi neZ ocekavana.
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2.2.1 Redistribuéni efekt inflace

Jedna se o presun ¢asti dichodu od jedné skupiny k druhé. Byva povazovan za nejzasadnéjsi
negativni efekt spojeny nejen s inflaci, ale také s deflaci. V ptipad¢ deflace miize mit dopady
dokonce jesté diraznéjsi. Z principu redistribuce jako takové vyplyva jasny zavér, ze jeden
trati, zatimco druhy ziskava — coz by mohlo vést k mylné piedstave, ze se vlastné nic nedéje,
protoze celkové bohatstvi spolecnosti zlstava stejné. OvSem redistribucni efekt inflace vede
k neefektivni alokaci zdroji a je ze zasady nespravedlivy (aniz by to nutné znamenalo, Ze
dochazi k presunu od chudych k bohatym). K redistribu¢nimu efektu inflace 1 deflace mize

dochézet napiiklad ve vztahu'':
- poplatnici progresivnich dani z pfijmut x piijemci progresivnich dani z pfijmu,
- zameéstnanci X zaméstnavatelé,
- véritelé x dluznici,
- subjekty s chybnym pfedvidanim vyvoje cen x subjekty se spravnym ptredvidanim

vyvoje cen,

- vyrobci a obchodnici vystaveni konkurenci x monopoly a oligopoly.

2.2.2 DalSi dopady inflace

Mezi dalsi negativni dopady inflace lze zatadit naptiklad omezeni informacni funkce cen, coz
muze vést k neefektivni alokaci zdrojii; naruSeni funkce penéz jako prostfedkli smény;
poskytovatel¢ uveéri budou mnohem opatrnéjsi a klesne objem poskytovanych uvéri za
soucasného riistu urokil — to povede k menSimu objemu investic; ekonomické subjekty budou
mit veétsi mezni sklon ke spotfeb&, coz nevyhnutelné¢ vede k poklesu mezniho sklonu

k usporam a tim ve svém dusledku k poklesu investic.

Negativnim dopadem vyssi inflace je také rlst rizika volatility neboli kolisani — v tomto
ptipadé nepiedpovéditelné kolisani inflace. Podle Revendy milize mit vys§i primérnd mira
rustu cenové hladiny s nizkou volatilitou dokonce méné nepiiznivé dopady neZ niz8i mira
s vy$si volatilitou'?. V realné praxi plati, e snizovanim miry riistu cenové hladiny klesa také

volatilita zmén.

ProtoZe se v ekonomické realité¢ setkavame 1 s deflaci (napf. jiZz zminéné Japonsko), je na

misté uvést 1 asi nejhorsi dopad deflace, a to odkladani spotieby zplisobené ocekavanim stale

1 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 280.
12 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 281.
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niz§i ceny pofizovanych statkli a sluzeb. Tento trend muze celou ekonomiku dané zemé

naprosto rozlozit. CB maji navic velice omezené moznosti boje s deflaci.

Negativni dopady inflace i deflace jsou nechténé a nezadouci jevy nejen z ekonomického

pohledu, ale také socialniho a v mnoha ohledech i politického.

2.3 Pozitivni dusledky inflace

Pozitivni dusledky inflace jsou hodné diskutabilni, ale v piipadé¢ mirné inflace 1ze néjaké
identifikovat. Za mirnou inflaci Ize povazovat inflaci v fadu jednotek procent — v soucasnosti
se uvadi mezi 1 az 3 %. Takovouto miru inflace 1ze povazovat za cenovou stabilitu. Divodem
pro toto tvrzeni jsou neinflacni divody rastu cenové hladiny. Pfi nizkych hladinéch inflace je
1 vySe zminéna volatilita nizsi, a tedy klesaji 1 dopady redistribu¢niho efektu vyvolaného
inflaci. Jako pozitivni dopady mirné inflace byva také uvadéna podpora efektivnosti

proticyklické ménové politiky.

Cernohorsky uvadi, ze v ptipadé mirné inflace (do cca 5 % ro¢n¢) ma inflace dva pozitivni

disledky'”:

- podporuje ekonomicky rist — neinflacni ditvody rustu cen (pfedpoklad pro investice a

inovace);

- zvysuje efektivnost ménové politiky — v ptipadé nizké agregatni poptavky inflace
umoznuje, aby redlné urokové sazby byly v zapornych hodnotich, coz vede
ekonomické subjekty k vyS§imu ptijimani Gvéri, a tedy zvySuje agregatni poptavku

prostfednictvim investi¢nich a spotiebnich vydaja.

2.4 Nulova inflace

Pokud vime, Ze vysoka inflace 1 deflace zplisobuje velké problémy a pokud neptistoupime na
argumenty o pozitivnich disledcich inflace mirné, nutné¢ musime dospét k pozadavku nulové
inflace. I ta v8ak s sebou piinasi n¢které problémy. Za ptedpokladu, ze CB drzi irokové miry
blizké nule, tak ma jiz velmi omezené moZnosti podpory ekonomiky v ptipad¢ jejiho propadu.
A navic by CB pii pozadavku nulové inflace bojovala i proti neinflaénimu riistu cenové

hladiny — a by jisté mélo neblahé disledky pro celou ekonomiku daného statu.

Dle Skofepy'® je mirna inflace lepsi nez nulova inflace. K podpofe tohoto tvrzeni si stadi

uvédomit, jakym zptsobem se inflace méfi. Statistické ufady pouzivaji tzv. spotfebni kos, kdy

' CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zaklady financi. Praha: Grada, 2011, 5.93.
14 SKOREPA, Michal. Inflace je uzitecnd. Respekt. R-Presse, s. 1. 0., 2005, 2005(42), s. 8.
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sleduji ceny nékolika set polozek od aut po jahodovy dzem. Nasledné vypocitaji vazeny
primér, ¢imz zjisti rlst jejich cen a vyndsobi vahou vyznamu v nékupech, tedy podle toho,
jaky dil celkovych vydaji dané zbozi nebo sluzba zaujima. Naptiklad inflace ceny perlivé
mineralky ma pii vypoctu celkové inflace mirné vyssi vahu nez inflace ceny automatické
pracky. Pracka sice stoji mnohondsobné vice nez mineralni voda, ale mineralni voda se
kupuje o tolik Castéji, ze ma nakonec v nakupech vyssi vahu. Zjistit, jak velké ¢asti vydaja
jsou utraceny za konkrétni zbozi nebo sluzby, je ale ndkladné a trva dlouhou dobu. Proto se
takovy prizkum provadi jen jednou za nékolik let. Mezitim se ale nakupni vzorce lidi méni,
mimo jiné i kvtli rostoucim cenam. Dochazi k substituci drazsich vyrobki jejich levnéjSimi
nahrazkami. To se ale v méfeni inflace projevi az s nékolikaletym zpozdénim. Proto pouze

mirné kladna inflace zarucuje, ze skute¢na inflace, bude zhruba rovna nule.

Dal8im argumentem proti nulové inflaci je moZzny rist nezaméstnanosti. Ocitnou-li se totiZ
firmy v potiZich a potfebuji snizit objem penéz vyplacenych zaméstnanciim, v obdobi mirné
inflace toho mohou docilit tak, ze po néjakou dobu platy nezvysSuji, takze skute¢nd hodnota
platl diky inflaci postupné samovoln¢ klesa. Naproti tomu pfi nulové inflaci by firma musela
mzdu skutecné snizit, coz je pro mnoho zaméstnancl, a zejména pro odborové svazy

nepiijatelné. Nulova inflace tak mize v ekonomicky nestabilnich firméach vést k propousténi.

2.5 Meéreni inflace

Inflace se méfi pomoci cenovych indexd, a to bud indexu spotiebitelskych cen
konstruovanému na zakladé cen spotiebniho kose, nebo indexu cen vyrobcii, anebo deflatoru

hrubého domaciho produktu (HDP).

Index spotiebitelskych cen (CPI) — vypocet je zaloZzen na vybéru reprezentativniho kose
zboZi a sluzeb finalni spotieby, kdy je jednotlivym polozkam pfid€lena véha a vyjadiuji se

v cenach daného a minulého obdobi.

Vypocet miry inflace (v %) pomoci CPI:

spotiebitelsky koS v cenach daného obdobi

Inflacecp; = < - 1) * 100 (1)

spotrebitelsky koS v cenach minulého obdobi

Vypocet pomoci CPI je operativnéj$i nez méteni za pomoci deflatoru HDP, vysledky jsou

k dispozici v kratkém case, 1ze jej ziskat 1 za kratk4 obdobi, ale také pouze regionalné, coz
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vypocet pomoci deflatoru HDP neumoziiuje. Naopak negativem vypoctu pomoci CPI je jeho
nekomplexnost — ve spotiebitelském kosi je pouze vybér zbozi a sluzeb a komplikace mohou
pusobit i zvolené vahy.

Vypocet miry inflace pomoci indexu cen vyrobct, ptipadné dalSich indext (vydaji na osobni
spotfebu, danovy) je principialné stejny jako postup u vypoctu za pomoci CPI.

Deflator HDP — vyhodou tohoto postupu je jeho komplexnost. Nevyhodou je neoperativnost

— nejkrats$i mozné obdobi pro vypocet inflace pomoci deflatoru HDP je kvartal.

Vypocet deflatoru HDP (HDPgef(r)) @ miry inflace (Inflacege ) pomoci deflatoru HDP podle

Revendy'”:
HDP nominalni HDP HDP, v béznych cenach obdobi t 5
def(t) — realny HDP - HDP, ve stalych cenach zvoleného zakl. obdobi @)
HDPyef(r)
Infl = =————-1)]%100
nflaceyer ( HDPeerci_n) * 3)

2.5.1 Inflacni jadro

Vsechny vySe uvedené vypocty miry inflace maji jednu spole¢nou nevyhodu — nerozlisuji
divody rustu cenové hladiny na infla¢ni a neinflac¢ni. Pfiklady neinfla¢nich vlivli na rast

cenové hladiny v piipadé vypoctu inflace pomoci CPI jsou uvedeny na obrazku 4.

15 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 295.
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— Kvalitativni | RUst kvality zbozi a sluzeb finélni spotieby ve spotfebitelském kosi (SK).

— Inovacni Zastaravani SK, zmény SK v delsich ¢asovych intervalech.

Substitucni | Zmény relativnich cen v SK a z nich plynouci zmény spotfeby.

— Distribu¢ni | Zjistovéni cen u danych prodejct, ceny u jinych se mohou vyvijet jinak.

1

Dalsi neinflaéni vlivy [ Pravidelné sezonni vykyvy cen, pfedevsim u potravin.

Zvyseni hladiny statem regulovanych cen.

I

Deregulace cen,

Zvyseni sazeb neprimych dani a dovoznich cel a snizeni dotaci.

Zvyseni urokovych ndklad(, predeviim u hypotecnich dvera.

| | Vyznamny pokles sménnych relaci (poméru exportnich
a importnich cen).

I

Zmény rezimu kursu domaci mény (limitovany kurs, floating).

Pfirodni a ekologické katastrofy, externi soky.

Metodické zmény ukazatel zmén cenové hladiny.

Obrazek 4: Zkresleni miry inflace — index spotiebitelskych cen

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 297.

Index spotiebitelskych cen, resp. jiné ukazatele miry inflace lze od vlivu nékterych
neinflacnich faktorii riistu cen ocistit predevsim tak, ze cendm piislusnych polozek je v indexu
pritazen nulovy rist; druhou zadkladni moznosti je vyfazeni polozek z indexu. Vysledkem
uprav je vykazovani vice indexi — ,,bézné¢ho* a ,,upravenych®. Upravené indexy pak mizeme

v v ’ . ’ . v o .. v roeg 16
ovazovat za ,,skute¢nou miru inflace*, miru infla¢niho rdstu cen — neboli infla¢ni jadro .
b

Infla¢ni jadro je inflace o€isténa od ristu cenové hladiny zplisobené jinymi nez zékladnimi
ekonomickymi faktory. Je tedy zpisobena pfedevSim riistem mnozstvi penéz v ekonomice,
ale také riistem mezd, agregatnim vystupem, inflacnim ocekavanim atd. CB mohou ménovou

politikou ovliviiovat pouze infla¢ni jadro.
Z celé kapitoly o inflaci lze tedy v kontextu této prace ucinit zavér, Ze jako nejvhodnéjsi cil
z pohledu vyvoje ekonomiky je, aby se inflace pohybovala v pasmu mirné inflace — kolem

dvou procent ro¢né.

16 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 297.
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3 NEZAVISLOST CENTRALNI BANKY

V této kapitole nejdiive objasnime pojem nezavislost CB a nasledn¢ ukazeme zptsoby jejiho
méfeni. Pro¢ je nezavislost CB (nebo jiného tvlirce ménové politiky) dilezita, shrnuje

Revenda do ¥ boda'’:

- pfislusna instituce musi byt vybavena adekvatnim stupném samostatnosti, aby mohla
snizovat nebezpeci inflacniho vyvoje ekonomiky pfedevSim regulovanim mnozstvi

penéz v ob¢hu;

- rozhodovani v ménové politice je komplikovanou zalezitosti, kterd klade naroky na
adekvatni profesionalni odbornost. To by mélo byt svéfeno expertim a nikoli
politikiim;

- boj proti inflaci mize v kratkodobém horizontu pfinaset ,,ndklady*, napt. v podobé
zpomaleni tempa ekonomického rustu. Pozitivni disledky se projevuji v delSim

obdobi, pficemz politici — az na vyjimecné ptipady — preferuji kratkodobé vysledky.

Z téchto divodl je mozné pozorovat (od prvni poloviny 80. let 20. stoleti ve vyspélych
trznich ekonomikach) tendenci posilovani samostatnosti CB nejen v oblasti ménové politiky,
ale 1 v dalSich oblastech. Jednim z nejdulezitéjSich argumentli pro tento proces bylo

presvédceni o vzajemné korelaci stupné nezavislosti CB a vyvoje miry inflace.

3.1 Pojem nezavislosti centralni banky

Nezavislost CB neni jednoznacné vymezena, proto zde budou uvedeny definice jednotlivych

autoru.

Podle Jilka se nezavislost CB tyka pouze provadéni nékterych tkold CB, a to provadéni
ménové politiky a poskytovani uvért statu. Nezavislost CB neni tedy absolutni. Nezavislost
v téchto ukolech je dana zejména pravnim vztahem mezi CB a vladou, pravomocemi vlady pii
vybéru, jmenovani a odvolani guvernéra (funk¢éni obdobi guvernéra by mélo byt delsi nez
funkéni obdobi vlady), zastoupeni vladnich Ufednikdi v bankovni rad€ a schopnosti CB

pouzivat ménové politiky bez politickych omezeni."®

Kotlan a Frait pisi: pojem ,,nezavislost CB*, kterym se rozumi nezéavislost CB na vladé¢,
parlamentu, ¢i jinych politickych strukturdch, 1ze chépat a €lenit riizné. V zakladni roviné je

nutné rozliSovat nezavislost jako svobodu CB samostatné si ur€ovat cile ménové politiky a

17 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 82.
18 JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004, s. 479.
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nezavislost jako svobodu volby nastroji pti dosahovani cilit. CB ma ve vétsing piipadu cil své
politiky urcen zdkonem. V nékterych ptipadech je vSak urcenych cilti vice a CB ma potom
moznost volby mezi jednotlivymi cili, a tim relativné vysokou nezévislost prvniho typu.
Prakticky nulovou nezavislost tohoto typu ma CB v piipadé, kdy ji je uréen jeden piesné

kvalifikovany cil."

Hann a Eijffinger rozliSuji nezavislost CB ze tii pohled:
- personalni nezdvislost — mira vlivu, kterou ma vlada na obsazeni bankovni rady;
- finan¢ni nezavislost — zprosténi CB od povinnosti financovat vladni deficity;

- nezavislosti v politice — je vyjadiena svobodnou volbou nastroji pro dosahovani
cile.*

Smidkova a Ttima oznaduji nezavislost CB jako formalni ustavni nezavislost CB na vladni
exekutivé. Opakem statutu nezavislosti je CB podfizenda vladni exekutiveé, vétSinou
reprezentované ministerstvem financi (MF), kterd CB dava piimé instrukce k provadéni
ménové politiky. Ustavni statut nezavislosti je tizce spojen s pojmy odpovédnost a
transparentnost. Je-li CB podfizena MF, pak nenese odpovédnost za ménovou politiku a
rozhodnuti o0 ménové politice maji stejnou transparentnost jako ostatni rozhodnuti MF. Ma-li
CB statut nezavislosti, pak je odpovédnd tém institucim, které ji statut nezavislosti
delegovaly. V demokratické spolecnosti to byva parlament a pfedevSim vefejnost, ktera do

parlamentu voli své zastupce.”'
Bohm chape nezavislost CB jako stav, kdy CB vystupuje vyhradné ve vefejném zajmu a
nezvyhodiiuje specifické skupiny osob, instituce, sektory ekonomiky ¢i politické strany.
Obecné rozliSuje Ctyfi druhy nezévislosti:
- funkéni — CB rozhoduje samostatné o nastaveni svych cili a volbé nastroji k dosazeni
té€chto cild;

- personalni - zplisob jmenovani vedeni CB, délka jeho funkéniho obdobi a podminky

pro odvolédni vedeni;

' KOTLAN, Viktor a Jan FRAIT. Empirie vztahu mezi mirou nezavislosti centralni banky a vysledky jeji
politiky. Finance a uvér [online]. 1999, 49(10/1999), 22 [cit. 2016-02-07]. ISSN 0015-1920. Dostupné z:
http://journal.fsv.cuni.cz/storage/ 2785 199910vk.pdf

Y HAAN, J a Sylvester C EIJFFINGER. The political economy of Central-bank independence. Princeton:
International Finance Section, 1996, s. 2.

*I SMIDKOVA, Katefina a Zdenék TUMA. Empirie vztahu mezi mirou nezavislosti centralni banky a vysledky
jeji politiky. Finance a avér [online]. 1999, 49(9/1999), 22 [cit. 2016-02-07]. ISSN 0015-1920. Dostupné z:
http://journal.fsv.cuni.cz/storage/2722 199909ks.pdf
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- Instituciondlni - vlada nemutze udélovat pokyny CB, povinnosti CB vici vladé a/nebo

parlamentu by mély byt pfimétené;

- finanéni - CB by neméla byt nucena financovat vladu, sviij rozpocet by si méla

sestavovat a schvalovat sama®.
Smlouva o fungovani EU také vymezuje nezavislost CB, a to ve svych &lancich 123 a 130%:

- Clanek 123 — Evropské centralni bance nebo centralnim bankam c¢lenskych stat (dale
jen ,narodni centralni banky*) se zakazuje poskytovat moznost preCerpani zistatku
bankovnich u¢td nebo jakykoli jiny typ Gvéru organiim, institucim nebo jinym
subjektiim Unie, ustfednim vladam, regiondlnim nebo mistnim organiim nebo jinym
vefejnopravnim organtim, jinym veiejnopravnim subjektim nebo vetejnym podnikiim
Clenskych stath; rovnéz je zakdzan pitimy nakup jejich dluhovych néstroji Evropskou

centralni bankou nebo narodnimi centralnimi bankami;

- Clanek 130 — Pfi vykonu pravomoci a plnéni ukoll a povinnosti svéfenych jim
Smlouvami a statutem ESCB a ECB nesméji Evropska centralni banka, Zadna narodni
centralni banka ani zadny clen jejich rozhodovacich organti vyzadovat ani pfijimat
pokyny od organt, instituci nebo jinych subjekti Unie, od zadné vlady ¢lenského statu
ani od jakéhokoli jiného subjektu. Organy, instituce nebo jiné subjekty Unie a vlady
Clenskych statl se zavazuji zachovévat tuto zdsadu a nesnazit se ovliviiovat Cleny
rozhodovacich organti Evropské centralni banky ¢i narodnich centralnich bank pfi
plnéni jejich ukold.

Dle Kvizdy existuje jesté zvlastni piipad nezavislosti CB, a to tzv. kontrahovana nezavislost.
V tomto pifipad¢ je nezavislost CB pfedmétem zvlastni dohody mezi CB a vladou (ptipadné
ministerstvem financi), ktera je zaloZena na jasné podminénosti nebo na delegovani vymezené
samostatnosti CB a vefejném zavazku vlady tuto nezavislost respektovat 1 pii legislativni
podfizenosti CB vlad¢. Samostatnost CB miiZze byt vyrazné posilena i pies formalni zavislost

na vladg, pokud plati pravidlo vefejné konfrontace stanovisek vlady a CB.**

 Metodicky portal. Nezavislost centralni banky [online]. 2010 [cit. 2016-02-08]. Dostupné z:
http://dum.rvp.cz/materialy/nezavislost-centralni-banky-3.html

* Euroskop.cz. Zakladajici smlouvy: Smlouva o fungovéani EU [online]. 2016 [cit. 2016-02-08]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/8917/sekce/zakladajici-smlouvy/

* KVIZDA, Martin. Centralni banka a narodni hospodaistvi. Brno: Masarykova univerzita v Brng, 1998. s. 27.
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3.2 Faktory ovliviiujici nezavislost centralni banky

Kotlan a Frait vymezuji étyfi determinanty nezéavislosti CB*:

mira politické nestability — v zasad¢ jde o to, ze pfed volbami mohou politici Cinit
populisticka rozhodnuti, kterd mohou byt v dlouhém obdobi skodliva. V ramci téchto

rozhodnuti se mohou pokusit ovlivnit i nezavislost CB;

- vztah mezi inflaci a nezavislosti CB je oboustranny — tedy nejen ze vyssi nezavislost

cvwr

CB;

- situace na trhu prace — vysoka inflace vede k propusténi zaméstnancti, nizka inflace
tedy vede kniz§i nezaméstnanosti, proto zem& svyS§i mirou pfirozené

nezaméstnanosti budou vice inklinovat k vys§i mife nezavislosti CB;

- vySe vladniho dluhu — u zemi s vysokym vladnim dluhem mohou byt vynosy
z inflaénich piekvapeni pfevazeny néklady z rlstu trokového zatiZeni, tyto zemé tedy

mohou chtit vice nezavislé CB.

3.3 Argumenty proti vysSi miie nezavislosti centralni banky

Jako u vSeho i zde plati, ze je tieba mit ,,vSeho s mirou“. Revenda piSe, Zze nikym
neovlivnitelnd instituce nemd v demokratickém systému své misto. Banka prost¢ musi
respektovat aktudlni ekonomickou situaci a celkovou hospodaiskou politiku. Samostatnost
CB je upravovana zdkony — a ty lze zménit. Absolutni samostatnost CB ale neexistuje v Zadné

ekonomice.*
_ LB roo. . Vv w2
Holman spatfuje v piili§né nezavislosti CB &tyfi nebezpedi®':

Prvnim z nich je nebezpeci, Ze politika centralni banky a vlady nebude sladéna a ze "mix"
ménové a rozpoCtové politiky nebude optimélni. Cilem centralni banky je nizka inflace,
zatimco vlada vice usiluje o hospodarsky rlst a nizkou nezaméstnanost. Bude-li centralni
banka provadét protiinflacni politiku "nezavisle", tj. bez ohledu na hospodaiské cile vlady,
bude vladu "tlacit" k expanzivni rozpoctové politice. Takovy "mix" restriktivni ménové

politiky a expanzivni rozpoc¢tové politiky vede k vysokym urokovym sazbdm a nadhodnocené

» KOTLAN, Viktor a Jan FRAIT. Empirie vztahu mezi mirou nezavislosti centralni banky a vysledky jeji
politiky. Finance a uvér. 1999, 49(10/1999), s. 580.

2 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 86.

*7 Robert Holman: Ctyfi nebezpedi piilisné nezavislosti centralni banky. Centrum pro ekonomiku a politiku
[online]. 2016 [cit. 2016-02-09]. Dostupné z: http://cepin.cz/cze/prednaska.php?ID=131
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domaéci méné. V konecném duasledku pak dochdzi k tomu, Ze soukromé investice a export jsou

"vytésnovany" vladnimi vydaji, coz je z dlouhodobého hlediska velmi neptiznivé.

Druhé nebezpeci, které¢ prameni z piili§ nezavislé centralni banky, spo¢iva v tom, ze neni-li
meénova politika centralni banky koordinovana s politikou vlady, ztraci kredibilitu,
protoze laickd ani odborna vefejnost nevéii, ze takova politika mize byt dlouhodobé
udrzitelna. Inflacni cile centrdlni banky (nejsou-li kredibilni) pak nemaji zddouci vliv na
inflaéni ocekavani ekonomickych subjektii a to pak vede k tomu, Ze se samotna politika

infla¢niho cilovani muze selhavat.

Tieti nebezpeci, které mize vyplyvat z extrémné nezavislych centralnich bank, je, ze se do
znané miry vytraci politickd odpovédnost centralnich bankéiti. Opét mezi ekonomy
panuje znacna shoda, Ze nezavislost by neméla zbavit centrdlni bankéte jejich politické
odpovédnosti viici volicim a viici volenym zastupitelskym orgdntim. Praveé naopak — politicka

odpovédnost v koneéném dusledku posiluje silné a nezdvislé postaveni centralni banky.

Ctvrtym nebezpedim piilisné nezavislosti centralnich bank je, e se jeji chyby mohou
kumulovat. Laicka vetejnost vesmés nechape, jak mocnou pakou je ménova politika v zemi s
flexibilnim ménovym kurzem. Lid¢ jsou zvykli za vSechny hospodéiské problémy vinit vladu,
ale rozpoctova politika vlady je ve skutenosti t¢émét bezmocna v porovnani s tim, jaké aéinky

na ekonomiku mize mit pomérné mala zména urokovych sazeb.

Mishkin posuzuje chovani CB také podle modelu byrokracie, kdy cilem byrokracie (v tomto
pfipadé¢ CB) je maximalizovat své vlastni blaho, stejné jako chovani spotiebitele je
motivovano maximalizaci osobniho blaha. Blaho byrokracie souvisi s jeho moci a prestizi.
Tato teorie tedy fikd, Ze chovani CB ovliviiuje jeji snaha o zvySeni své vlastni sily, prestize a
vlivu. Na druhou stranu — maximalizace vlastniho blaha nevylucuje altruismus (mozna budou

VTR . 11y \28
doty¢ni §tédii, protoZe oni se maji dobie)™.

3.4 Mira nezavislosti centralni banky

Pfesné urCeni konkrétni miry nezavislosti CB neni Upln€ jednoduché, protoze v zésadé
vyzaduje néjakym zpusobem kvantifikovat kvalitativni ukazatele. Na konkrétni vysledky
bude mit vzdy zasadni vliv zvoleny zpiisob vypoctu a vystupy z rtiznych vyzkumi se mohou

zcela lisit.

2 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Columbia: Pearson
Addison Wesley, 2006, s. 351.
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Arnone formuloval ¢tyfi zasady pravniho ramce, které by mély pomoci dosdhnout oddéleni
ménové a fiskalni politiky — tedy omezit vliv politického cyklu na provadéni ménové politiky.
Jsou platné bez ohledu na uroven hospodarského rozvoje v zemich, v nichz jsou aplikovany.

Jedna se 0%

nastaveni cenové stability jako prvofadého cile ménové politiky provadéné CB,
- omezeni ptimého tivérovani vlady,

- zajisténi plné autonomie CB pro stanoveni trokovych sazeb,

- zabranéni vlivu vlady na formulovani ménové politiky.

Dle Revendy lze definicni charakteristiky rozd¢lit do tii skupin na politické, ekonomické a
finanéni*’. Podrobnosti pro CB s nejvyssi mirou nezavislosti jsou uvedeny na obréazcich 5 —

pro politické, 6 — pro ekonomické a 7 — pro finan¢ni charakteristiky.

Politické charakteristiky

— Zpisob jmenovani a moznosti odvolani ¢lenti nejvyssiho vedeni

Jmenovani hlavou statu na navrh vlddy (nebo parlamentu) s pravem veta. Odvolani nikoli z politickych
dlvodd, ale pouze z dlivodi uvedenych v zakoné - zdvazné pochybeni, trestny ¢in, vlastni zadost aj.
— Funkéni obdobi élentl nejvy3siho vedeni

Je delii nez funkcni obdobi vlady, aby nedoslo k vyméné vedeni banky pii ndstupu nové vliddy a k nd-
sledné vyrazné zméné charakteru menové politiky. Vhodny je systém postupné obmény.

—— Moznost opé&tného jmenovani élent nejvysiiho vedeni

Povolena v zékone. Vhodné je tuto moznost limitovat na jedno nebo maximalné dvé dalsi funkéni ob-
dobi.

—1 Schvalovani ménové politiky vladou ¢&i parlamentem

Ménové politika nepodléha schvaleni vladou ¢i parlamentem, banka pouze musi vladu, parlament
a verejnost pravidelné informovat o ménaoveém vyvoji.

— Clenstvi predstavitelii viady ve vedeni centralni banky

Predstavitelé vlady nejsou cleny vedeni, aby nemohlo dochazet k prosazovani zamér( vlady proti za-
meérlm banky. Maji mozZnost ucastnit se s poradnim hlasem zasedani vedeni centralni banky. Nejvyssi
predstavitel centralni banky ma pravo Ucastnit se zasedani vlady pfi projednavani ménovych zalezi-
tosti.

— Povinnost centrdlni banky podporovat cenovou stabilitu
Definovana v zdkoné jako jediny nebo alespon prioritni cil ménové politiky.

— Explicitni moznost konflikt{ centralni banky s viadou

Vlada nema moznost centralni banku donutit k odkupu statnich cennych papird, které se nepodarilo
umistit na trhu, ani k Gvérové pomoci chrozené bance.

Obrizek 5: Politické defini¢ni charakteristiky samostatnosti CB v ménové oblasti

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, 5. 87.

# ARNONE, Marco, Bernard J. LAURENS, Jean-Francois SEGALOTTO a Martin SOMMER. Central Bank
Autonomy: Lessons from Global Trends. In: IMF Working Paper [online]. 2007, s. 23.
30 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 86.
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Ekonomickeé charakteristiky

Nastroje ménové politiky
Jsou plné v kompetenci centralni banky.

Podminky poskytovani avéri bankam
Stanovi vyhradné centralni banka, véetné Grokovych sazeb a moznosti poskytnuti tvéru odmitnout.

PFrimé a nepfimé uvérovani vlady centralni bankou

V zdkoné je pfimé Uvérovani vlady zakazédno a nepfimé tvérovani omezeno stanovenim limitd pro
odkupy statnich cennych papirt centrélni bankou.

Stanoveni systému ménového kursu

V kompetenci centralni banky, véetné rozhodovani o zplsobech ovliviovani ménového kursu; v sys-
tému fixniho kursu jde o kompetence devalvovat/revalvovat ménu a stanovit pasma fluktuace (osci-
lace).

Obrazek 6: Ekonomické defini¢ni charakteristiky samostatnosti CB v ménové oblasti

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 87.

Financni charakteristiky

Rozpoéet centralni banky

Sestavuje centralni banka a zpravu o ¢innosti a vysledku hospodareni pfedklada ke schvaleni parla-
mentu.

Pravidla rozdélovani zisku nebo hrazeni ztraty z hospodareni centralni banky

Definovana v zakoné. Centralni banka neni orientovdna na zisk a mozna ztrata nesmi byt diivodem
zasah( vlady ¢i parlamentu do jeji ¢innosti.

Obrazek 7: Finanéni defini¢ni charakteristiky samostatnosti CB v ménové oblasti

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 87.

Revenda dale uvadi tfi divody, pro¢ dle néj nelze povazovat vztah mezi nezavislosti CB a

, . . v 31
mirou inflace za zcela jednoznacny®':

stupenl samostatnosti uruje predevsim piisluSna zadkonna uprava, nicméné svou roli
maji i takové skuteCnosti jako napfiiklad konsensus mezi CB a vlddou o nutnosti

antiinfla¢ni politiky, osobnost guvernéra CB apod.;

ani CB, které¢ maji (mély) dlouhou dobu vysoky stupeni samostatnosti, se inflaci
nedafilo vzdy uspésné celit;

v zemich s CB, které maji srovnatelny stupeni samostatnosti, je riznd mira inflace —

rozdilné stupné samostatnosti nemuseji byt pri¢inami rozdilnych mér inflace.

31 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 88.
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3.5 Zpisoby méreni nezavislosti centralni banky

Aby existovala moznost pfifadit konkrétni CB néjakou hodnotu nezavislosti, je nejprve nutné
vytvorit kritéria, podle kterych budeme nezavislost posuzovat. Slany a Zak rozliSuji

nezavislost CB politickou a ekonomickou®>.
Politickou nezavislost charakterizuje nasledujicich osm kritérii:

1. guvernér neni jmenovan vladou,

2. guvernér je jmenovan na vice jak 5 let,

3. bankovni rada neni jmenovana vladou,

4. bankovni rada je jmenovana na vice jak 5 let,

5. nezdvazna ucast zastupce vlady v bankovni radg,

6. vlada neschvaluje zaméry monetarni politiky,

7. pozadavek na udrzeni ménové stability je upraven zdkonem,

8. existuje zdkonné opatteni pro feseni konfliktu mezi vladou a CB.
Ekonomickou nezavislost charakterizuje néasledujicich 7 kritérii. Prvnich pét kritérii se tyka
ptistupu vlady k tvérim na kryti vladniho deficitu, nasledujici dvé jsou vztazeny k omezeni
v pouzivani nastrojiit ménové politiky:

1. pfimé moznosti Gveérovani existuji, ale nejsou automaticke,

2. ptima moZnost ivérovani za trzni irokovou miru,

3. pfima uv€rova moznost je doCasna,

4. pfima Gvérova moznost je omezena vysi,

5. CB se nepodili na primarnim trhu vetejného dluhu,

6. diskontni sazba je stanovena CB,

7. bankovni dozor neni svéfen CB nebo pouze CB.

Revenda navrhuje, pro podrobng&j$i posuzovani stupné samostatnosti CB, postupovat
vymezenim zakladnich znaki a jejich bodovanim podle stupné naplnéni a vahy na celkovém

vysledku. Mezi zakladni definiéni znaky fadi**:

- zpusob jmenovani a funk¢ni obdobi guvernéra a ¢lenti nejvyssiho vedeni CB;

32 SLANY, Antonin a Milan ZAK. Hospodafské politika. Praha: C.H. Beck, 1999, xii, s. 102.
33 REVENDA, Zbynék. PenéZni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005, s. 347.

34



- Clenstvi predstavitel vlady ve vedeni CB;
- schvalovani ménové politiky;
- zakonnou povinnost CB podporovat neinfla¢ni vyvoj, resp. cenovou stabilitu;
- uvérovou politiku CB.
Cukierman pouZiva pro hodnoceni nezavislosti $estibodovou $kéalu otazek™*:

1. CB je dana konecna pravomoc v rozhodovani o cilech, které jsou jasn¢ definované

v zakonech o CB;

2. vldda ma rozhodovaci pravomoc jen nad politickymi otazkami, které nebyly jasné

definovany jako cile CB, a to v ptipad¢ konfliktu vlady s CB;

3. v ptipadé konfliktu vlady a CB je kone¢né rozhodnuti na radé slozené ze zéstupct CB,

moci zékonodarné a moci vykonné;
4. zékonodarnd moc ma konec¢nou pravomoc v otazkach politiky;

5. vykonna moc ma kone¢nou pravomoc v otazkach politiky, avSak s vyjimkou fadného

soudniho procesu a mozného protestu CB;
6. vykonna moc ma bezpodmine¢nou autoritu v otazkach politik.

Ke kazdé otazce pak autor shromazdil fadu dil¢ich priméri a vypocital bud’ vazeny nebo
nevazeny priamér v intervalu mezi nulou a jednickou, ktery je povazovan za vyjadieni

nezavislosti centralni banky.

Banaian doplituje, Ze néktefi autoii pouZzivaji miru fluktuace guvernérti CB jako alternativni
zpusoby testovani nezavislost CB. Problém s timto zplisobem méieni je, Ze diivody fluktuace
mohou byt interni, pfipadné k odchodliim guvernéri mize vést zména vlady, ptipadné
politickd nestabilita. Nékteré vyzkumy ukazuji, Ze guvernéii CB jsou nahrazovény castéji,
kdyz je inflace vys$i, spolu s vyS§im stupném politické nestability a castych vymén

levicovych vlad.*

3.5.1 Méreni nezavislosti centralni banky de jure a de facto

Me¢fteni nezévislosti de jure znamend nezavislost dle prava a de facto znamena nezavislost

skutecna.

** CUKIERMAN, A. Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory and Evidence. MIT Press,
1992, s. 349.

3 BANAIAN, King. Measuring Central bank independence:ordering, ranking or scoring? Working paper, Saint
Cloud State University [online]. 2008, [cit.2016-02-13], s. 15.
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Dle Janic¢kové Ize pritadit zplisoby hodnoceni nezavislosti CB napftiklad takto:

de jure:

- Loungani — Sheets Index,

- @Grilli — Masciandaro — Tabellini Index,
de facto:

- dobou obratu guvernéra CB,

- ukazatelem politické zranitelnosti.*

Loungani — Sheets Index (LSI) — index vytvofeny v roce 1995 hodnoti nezavislost cilovou,

politickou a ekonomickou a to pomoci 14 otazek’:

1.

10.

11.

12.

13.

Obsahuje zdkon o CB ustanoveni o cenové stabilité jako Ustfedni makroekonomicky

cil CB?

Kontroluje CB nastroje ménové politiky (a. operace na volném trhu, b. povinné

minimalni rezervy, c. diskontni sazbu)?

Existuje zavazny pravni limit na pfimé financovani vlady CB?
Muze vlada ziskat pfimy tver od CB?

Podléha CB natizenim vlady pti provadéni ménové politiky?

Muze byt guvernér odvolan vykonnou moci nebo parlamentem v ptipad¢ konfliktu

tykajiciho se ménové politiky?

Ptesahuje funkéni obdobi guvernéra volebni cyklus?
Ptesahuje funk¢ni obdobi ¢lenti bankovni rady volebni cyklus?
Je guvernér jmenovan vykonnou moci?

Je néktery z ¢lenll bankovni rady jmenovéan vykonnou moci?

Je pocet €lend bankovni rady jmenovanych vykonnou moci vétsi nez pocet ¢lenti

jmenovanych jinymi organy?
Muze se predstavitel vlady nebo vladni ufednik zicCastnit zasedani bankovni rady?

Ma predstavitel vlady nebo vladni Gfednik v bankovni radé€ hlasovaci pravo?

% JANICKOVA, L. Nezavislost de jure versus de facto — hrozba dichotomie. Islandské narodni banka.
Ekonomicka revue-Central European Rewiew of Economics Issues. 2012, €. 15, s. 66-67.

37 LOUNGANI, P., SHEETS, N. Central Bank Independence, Inflation and Growth in Transition Economies.
Journal of Money, Credit and Banking, ro¢. 29, ¢. 3, 1997, s. 28.
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14. Ma predstavitel vlady nebo vladni uiednik v bankovni rad€ pravo veta?

Cilovou nezévislost CB hodnoti otazka ¢islo 1, ekonomickou nezavislost hodnoti otdzky ¢islo

2 az 5, politickou nezavislost hodnoti otdzky ¢islo 6 az 14.
Zpusob vyhodnoceni:

- kladné odpovédi na otazky 1, 3, 7 a 8 znamenaji 1 bod, zaporné odpovedi znamenaji 0
bodu;

- za kazdou podotazku u otazky cislo dva je 1/3 bodu;

- kladné odpovédi na otazky 4 az 6 a 9 az 14 znamenaji 0 bodl a zdporné odpovedi 1

bod.
Cim vice bodt, tim vyssi stupent nezavislosti CB.

Grilli — Masciandaro — Tabellini Index (GMT) — index navrzeny v roce 1991, hodnoti
politickou a ekonomickou nezavislost CB. V prvnim piipadé pomoci 8 otazek a v druhém 7

otazek’®.
Otazky k politické nezavislosti:
1. Guvernér neni jmenovan vladou?
2. Guvernér je jmenovan na dobu delsi nez pét let?
3. Bankovni rada neni jmenovéna vlddou?
4. Bankovni rada je jmenovéana na dobu del$i neZ pét let?
5. Neni povinnd tcast predstavitele vlady v bankovni radé?
6. Neni vyZadovan souhlas vlady s ménovou politikou?
7. CB je ze zédkona povinna usilovat o ménovou stabilitu?
8. Existuji pravni pfedpisy, které fesi postup v ptipad¢ konfliktu CB s vladou?
Otéazky k ekonomické nezavislosti:
1. Neexistuje zadny automaticky proces pro, kdy vlada ziska ptimy tvér od CB?
2. Pokud je to mozné, je ptimy avér vladeé poskytovan za trzni urokové sazby?

3. Je tento uvér docasny?

*¥ Measures of Central Bank Autonomy by Grilli, Masciandaro, and Tabellini (1991) and Cukierman (1992).
Palgrave Macmillan [online]. Basingstoke: Macmillan Publishers, 2016 [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
http://www.palgrave-journals.com/imfsp/journal/v56/n2/fig_tab/imfsp200825b1.html
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4. A ma omezenou vysi?
5. CB se nebude podilet na primarnim trhu vetejného dluhu?
6. CB je zodpovédna za stanoveni diskontni sazby?

7. CB neprovadi bankovni dohled viibec (dva body) nebo ve spoluzodpovédnosti s dalsi

instituci (jeden bod)?

Zpusob vyhodnoceni: kazdd kladna odpovéd’ znamena 1 bod, zapornad znamena 0 bodi (s
vyjimkou kladnych odpovédi na otdzku ¢islo 7 u ekonomické nezavislosti — zde je bodové

ohodnoceni uvedeno pfimo u otazky).
Cim vice bodt, tim vyssi stupeil nezavislosti CB.

Doba obratu guvernéra CB — doba obratu je konstruovana jako reciproka hodnota skute¢né

délky funkéniho obdobi, idedlni doba obratu je dana obracenou hodnotou délky funkcéniho

, , , 39
obdobi daného zakonem™ .

Ukazatel politické zranitelnosti — vyjadiuje, v kolika procentech piipadii doslo do jednoho
roku po zmeéné politickych piedstaviteli majicich vliv na jmenovani guvernéra také ke zmeéné
guvernéra CB*.

3.5.2 Dalsi zpiisoby méreni nezavislosti centralni banky

Cukierman navrhl v roce 1992 upraveny zptisob méteni nezavislosti CB vychazejici z GMT

indexu. Vyuzival nasledujicich 16 kritérii rozd&lenych do 4 okruha™*:
- guvernér CB:
1. Délka jeho funk¢niho obdobi?
2. Ktery subjekt jej jmenuje?
3. Zajakych podminek jej 1ze odvolat?
4. Miize zastavat n¢jake dalsi funkce?
- monetarni politika a jeji formulace:

5. Je CB zodpovédna za formulaci ménové politiky?

* JANICKOVA, L. Nezavislost de jure versus de facto — hrozba dichotomie. Islandské narodni banka.
Ekonomicka revue-Central European Rewiew of Economics Issues. 2012, €. 15, s. 67.

% JANICKOVA, L. Nezavislost de jure versus de facto — hrozba dichotomie. Islandské narodni banka.
Ekonomicka revue-Central European Rewiew of Economics Issues. 2012, €. 15, s. 67.

*I Measures of Central Bank Autonomy by Grilli, Masciandaro, and Tabellini (1991) and Cukierman (1992).
Palgrave Macmillan [online]. Basingstoke: Macmillan Publishers, 2016 [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
http://www.palgrave-journals.com/imfsp/journal/v56/n2/fig_tab/imfsp200825b1.html
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6. Existuji pravidla tykajici se feseni sporti mezi CB a vladou?
7. Mira tcasti CB pfi sestavovani statniho rozpoctu?
- cile centralni banky:
8. Cenova stabilita je jeden z prvotadych cili CB?
- omezeni tykajici se bankovnich tvéra vici vliadé:
9. Piimé uvéry?
10. Sekuritizované tivéry?
11. Kdo urcuje podminky (dobu splatnosti, urokové sazby, ¢astku) uveérta?
12. Okruh potencialnich dluzniki CB?
13. Typy omezeni aveért - existuji objemové limity?
14. Typy omezeni uvért - existuji casove limity?
15. Postup urceni urokovych sazeb tvéra?
16. Zékaz ucasti centralni banky na primarnim trhu statnich cennych papirti?

Cukierman pfi agregaci vySe uvedenych 16 kritérii do osmi mezikritérii postupuje tak, ze
slouci kritéria 1-4 se stejnou vahou, dale slouci kritéria 5-7 s vdhami postupné 0,25; 0,5 a
0,25, kritéria 8-12 zastavaji beze zmény a kritéria 13-16 jsou agregovana do jednoho
mezikritéria (stejné vahy). Nevazeny index (LVAYV) je primérem osmi mezikritérii. VaZeny
index LVAW pfisuzuje osmi kritériim postupné tyto subjektivni vahy: 0,2; 0,15; 0,15; 0,15;
0,1;0,1;0,0520,1*.

Eijffinger a Schaling publikovali v roce 1993 vlastni index, ktery opét Cerpal z GMT. Stupen

politické nezavislosti se stanovi za pouziti ti kritérii*:

1. Je CB sama tviircem ménové politiky (2 body) / CB o ménové politice
spolurozhoduje (1 bod) / rozhodovani o meénové politice CB nenélezi (0

bodir)?
2. Clenem bankovni rady je zastupce vlady s/bez hlasovaciho prava?

3. Vice nez polovina ¢lenii bankovni rady neni jmenovana vladdou?

# KOTLAN, Viktor a Jan FRAIT. Empirie vztahu mezi mirou nezavislosti centralni banky a vysledky jeji
politiky. Finance a uvér. 1999, 49(10/1999), s. 583.

* EIJFFINGER, S.C.W., SCHALING, E., Central bank autonomy in twelve industrial countries. Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Rewiew,¢. 184, 1993, s. 64.

39



Zpusob vyhodnoceni: U otazky 1 je uveden pifimo v otazce. U otazek 2 a 3 je za kladnou

odpovéd’ vzdy 1 bod, za zdpornou odpoveéd bod zadny.

Cim vice bodu, tim vyssi stupen nezavislosti CB.

3.6 Vztah nezavislosti centralni banky a miry inflace

Odborna vetejnost se od 70. let dvacatého stoleti zaobirala mirou vztahu nezavislosti CB a
miry inflace v dané ekonomice. Diky tomuto zajmu bylo na toto téma zpracovano nékolik

studii.

Model Kydlanda — Prescotta — model vyvinuty vroce 1977 ekonomy Kydlandem a
Prescottem popisuje vztah mezi nezavislosti CB a mirou inflace v dané¢ ekonomice. Model

vyzaduje spln&ni nasledujicich predpokladia™*:

- mira inflace Gzce souvisi s charakterem ménové politiky, to je s mirou ristu mnozstvi

penéz v obéhu, reprezentovaného kterymkoli ménovym ¢i ivérovym agregatem;
- mnozstvi penéz v obéhu mé dominantni vliv na miru inflace a nezaméstnanosti;

- CB muze provadét restriktivni nebo expanzivni ménovou politiku, neni podstatné,

jaky postup zvoli;

- restriktivni ménova politika vede ke sniZzeni miry inflace, expanzivni ménova politika
vede ke zvySeni miry inflace. Vychozi mira inflace je relativné vysoka, a jeji mozné

snizeni je proto zadoucim disledkem ménové politiky;

- charakter ménové politiky a jeji dasledky v podobé zmén miry inflace jsou rovnéz

ovlivnény interakcemi mezi ,,mocenskymi skupinami“ — CB, odbory a vladou;
- odbory jsou uspésné pii mzdovych vyjednavanich se zaméstnavateli;

- zmény miry nezaméstnanosti jsou zavislé na charakteru ménové politiky a zmé&nach
nomindlnich mezd. Vychozi mira nezaméstnanosti se rovna pfirozené mire, pii které
se poptavka po praci rovna nabidce prace, resp. trh prace je v rovnovaze. Zménu miry

nezaméstnanosti je tedy nutné hodnotit negativné.

Revenda model modifikoval, aby ho pfiblizil soucasnosti. V zemich, které nemaji silné
odbory, tyto nahradil vefejnosti — zaméstnanci®. Viechny tfi mocenské skupiny — tedy CB,

odbory (vetejnost) a vlada — maji své cile, podle kterych se chovaji:

“ KYDLAND, F.E., PRESCOTT, E.C. Rules Rather than Discretion: Inconsistency of Optimal Plans, Journal of
Political Economy [online], 1995, ro€. 85, €. 3, [cit. 2016-02-13], s. 473-491.
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- CB ma za cil sniZeni inflace,
- odbory / vefejnost maji za cil rist zivotni urovné v podobé ristu redlnych mezd,
- vldda ma za cil udrzet se u moci.

Cely model je zaloZeny na ocekavani vetejnosti ve vztahu k budoucimu vyvoji miry inflace.
Pfi oc¢ekéavani vyssiho ristu inflace (expanzivni ménové politiky) budou odbory / vetejnost
vyjednévat vyssi rlist mezd, tak aby jejich nominalni rist byl vyss§i nezZ ocekéavany rist inflace.
Pfi o¢ekavani nizkého ristu inflace (restriktivni ménové politiky) budou uspokojeni mnohem

mensim narustem nominalnich mezd.

Na obrdzku 8 jsou popsdny mozné kombinace ocekdvani budouciho vyvoje inflace a forem
ménove politiky. Nejlepsi variantou vystupit je ocekdvani nizké miry inflace spojeny
s restriktivni ménovou politikou — pak se mira inflace snizuje a nezaméstnanost se neméni —
tedy ziistava na své ptirozené mitfe. Nejhorsi moznosti je kombinace o¢ekavani nizkého rastu
inflace s expanzivni ménovou politikou — to vede k ristu inflace a sou€asné ke sniZovani
nezaméstnanosti, ale pod pfirozenou miru. VSechny ctyfi zavéry uvedené v obrazku 8 plati
pouze kratkodobé — v dlouhém Casovém horizontu se mira nezaméstnanosti vzdy vrati na

pfirozenou miru.

m CENTRALNI BANKA

Ocekava restriktivni Restriktivni —*[ Mira inflace se snizuje —‘
meénovou politiku >  ménovd [
* politika +| Mira nezaméstnanosti se neméni}

Nizké narusty
nominalnich mezd

A
Y

Expanzivni +| Mira inflace se zvysuje J
Ly ménova |

politika +[ Mira nezaméstnanosti se snizuje |
oo BRI
ménovou politiku —»{  meénova [

* politika L »[ Mira nezaméstnanosti se zvysuje ‘

Vysoké narlsty | Expanzivni +| Mira inflace se zvysuje W
nomindlnich mezd 5] ménovda |

politika —>i Mira nezaméstnanosti se neméni |

Obrazek 8: Dusledky ménové politiky v modifikovaném modelu Kydlanda — Prescotta

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 83.

> REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005, s. 83.
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Pokud by CB byla zavisla na vlade, pak by vldda (ve snaze udrzet se u moci) prosadila
expanzivni ménovou politiku za soucasného oc€ekavani nizkého ristu inflace — tak aby
kratkodob& snizila nezaméstnanost a vyhrala nasledujici volby. Ze to v del§im horizontu
piinese pokles hospodaiského ristu, vladu v dany okamzik nezajima (ocekava, ze do konce

volebniho obdobi to voli¢i zapomenou).

Uspé&snost boje proti inflaci (¢i podpory cenové stability) tedy piedpoklada, ze vlada nema
moznost aktivné zasahovat do ménové politiky. Samostatnost CB v této oblasti je proto

jednou z podminek cenové stability*.

Alesina a Summers publikovali v roce 1993 studii, ve které diky zprimérovani dvou indexi
dospéli ke grafickému znazornéni vztahu nezavislosti CB a miry inflace. Na obrazku 9 je

. ] . o W I3 r . 4
vztah indexu nezavislosti CB a pramérné miry inflace®’.
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Index of Central Bank Independence

Obrazek 9: Vztahu nezavislosti CB a miry inflace
Zdroj: ALESINA, Alberto, SUMMERS, Lawrence. Central Bank Independent and Macroeconomic Performance:
Some Comparative Evidence. Journal of Money, Credit and Banking. 1993, vol. 25, no. 2 s. 155.

* REVENDA, Zbynék. Pen&zni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005, s. 84.
47T ALESINA, Alberto, SUMMERS, Lawrence. Central Bank Independent and Macroeconomic Performance:
Some Comparative Evidence. Journal of Money, Credit and Banking. 1993, vol. 25, no. 2 s. 154.
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3.6.1 Komparace riznych zpiisobti méreni vztahu nezavislosti centralni banky a
miry inflace
Protoze zplsobli méfeni nezavislost CB a jejich porovnani s vyvojem inflace v dané

ekonomice je vic, je v tabulce 3 uveden souhrn rtiznych vysledkii empirickych praci na toto

téma.

Tabulka 3: Inflace podle tempa rustu cenové hladiny

Vysledky Ostatni
Studie Obdobi Pocet zemi  (vyznamny vysvétlujici
negat. vztah) veliCiny®

GMT (1991) | 1950-89 | GMT 18 ano 3 aproximace
politické nestability

Cukierman 1950-89 | LVAW, 70° ano™ -

(1992) QVAW, TOR

Alesina - 1955-88 | kombinace 16 ano -

Summers AL a GMT

(1993)

Eijffinger - 1972-91 AL, BP, ES, 12 ano -

Schaling GMT

(1993)

Al-Mahrubi - | 1973-89 AL, GMT, 21 ano Otevienost

Willet (1995) LVAW ekonomiky, PD,
EFIX, CORP

Cukierman - 1950-89 | Politicka 64° ano®? Politick4 nestabilita,

Webb (1995) zranitelnost politicky rezim

Fischer 1960-92 | GMT 18 ano -

(1995)

Bleaney 1973-89 LVAW 17 ano CORP

(1996)

Campillo a 1973-94 | LVAW 62° ne lagCPI, politicka

Miron (1998) nestabilita, IMP,
HDP, HDPp.c,
EFIX, BD

Fuhrer (1997) | 1950-89 | LVAW 70° ne* UNE, BD, IR, HDP,
BB, lagCPI

Zdroj: KOTLAN, Viktor a Jan FRAIT. Empirie vztahu mezi mirou nezdvislosti centrdalni banky a vysledky jeji
politiky. Finance a uver. 1999, 49(10/1999), s. 572.

Poznamky k tabulce 3: indexy nezavislosti: GMT — GMT (1991), LVAW — vazeny index pravni nezavislosti,
QVAW - vazeny index skute¢né nezavislosti zalozeny na dotaznikové metodé, TOR — , mira obratu® guvernéra,

vSe Cukierman (1992), AL — Alestina (1988), BP — Blade — Parkin (1982), ES — Eijffinger — Schaling (1993).
Vysvétlivky k tabulce 3:

a — studie, které pracovaly s rozvinutymi i rozvojovymi zemémi,

b - LVAW pro rozvinuté¢ zemé, TOR pro rozvojové zemée,

¢ — vzhledem k definici indexu zranitelnosti se jedna ve skutecnosti o pozitivni vztah

d — studie pouziva misto miry inflace miru depreciace penéz
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Z dat uvedenych v tabulce 3 lze ulinit zavér, Ze vétSina praci potvrzuje vzajemny vztah
nezéavislosti CB a miry inflace — konkrétng, ze ¢im je CB vic nezavisld, tim nizs§i je mira

inflace v pfislusné ekonomice.
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4 VLASTNI MERENI NEZAVISLOSTI VYBRANYCH CB

V této kapitole bude navrzen vlastni postup ureni miry nezavislosti a nasledn¢ proveden
vypodet této miry pro Evropskou centrlni banku a CB téchto zemi: Cesko, Japonsko,
Kanada, Novy Z¢land, Polsko, Rusko, Svédsko, USA a Velka Briténie.

4.1 Konstrukce indexu nezavislosti centralni banky

Vlastni index nezavislosti CB vychazi ze ¢tyi druhi nezavislosti CB dle Béhma, tedy:

- funk¢ni,

personalni,

institucionalni,

finan¢ni.

Ke kazdému druhu nezavislosti jsou pfifazena tifi hodnotici kritéria ve form¢ uzavienych
otazek. Za kazdou kladnou odpovéd’ je pfipsan jeden bod, za zadpornou odpovéd’ bod Zadny.
Celkem je k dispozici 12 kritérii, a tedy maximaln& 12 bodii. Cim vy3si pocet bodii CB ziska,

tim vét$i ma nezavislost.

Jednotliva kritéria maji stejnou véhu, proto celkové hodnoceni nezavislosti CB bude

vyjadfeno prostym souctem bodl ze vSech dvanacti otazek.

K hodnoceni jednotlivych kritérii stejnou vahou je pfistoupeno z toho diivodu, Ze nezavislost
je nutné posuzovat celkové. Pii tomto pohledu je kazdé kritériu naprosto stejné diilezité. Jako
pifimér lze pouzit réeni, Ze ,,fetéz je tak silny, jak silny je jeho nejslabsi ¢lanek®. Nejlepsi
pevnosti, ptizpusobivosti a odolnosti — tedy vykonu lze dosahnout v ptipadé, kdy jsou
vSechny clanky fetézu stejné silné — tedy vyznamné. Nezdvisle a nestranné jmenovany
guvernér CB bude mit sloZitou pozici, kdyZ CB nebude moct nezavisle urcit cile, ptipadné
nastroje k jejich naplnéni nebo bude muset poslouchat ptikazy vlady. A naopak — na co bude
CB pravné deklarovand nezavislost ve vlastni ¢innosti, kdyZ jeji guvernér a ¢lenové vedeni
budou pouze loutkami v rukou vlady. VSechny tyto Gvahy vedly k rozhodnuti o zachovani

stejnych vah pro vSechna kritéria.

Konkrétni hodnotici kritéria / otazky jsou uvedeny v tabulce 4.
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Tabulka 4: Index nezavislosti CB

Hodnotici kritéria Body

funk¢ni:
1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?
a. ANO 1
b. NE 0
2) Nastroje na dosazeni cilit ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?
a. ANO 1
b. NE 0
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?
a. ANO 1
b. NE
personalni:
4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
a. ANO 1
b. NE

5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazné,
taxativné€ vyjmenované duvody, ne politické divody)?

a. ANO 1
b. NE
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkéni obdobi vlady?
a. ANO 1
b. NE 0
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?
a. ANO 1
b. NE 0
8) Na jednani vedeni CB nema pfistup Clen vlady?
a. ANO 1
b. NE 0
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?
a. ANO 1
b. NE 0
finan¢ni:
10) Je ptimé uvérovani vlady zakézano?
a. ANO 1
b. NE
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?
a. ANO 1
b. NE 0
12) CB nemusi parlamentu piedkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?
a. ANO 1
b. NE 0
Celkova nezavislost: | 0 az 12

Zdroj: viastni zpracovani autora
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4.2 Nezavislost centralni banky Eurozony — Evropské centralni banky

Evropska centralni banka (ECB) vznikla k 1. ¢ervnu 1998 se sidlem v némeckém Frankfurtu
nad Mohanem. Od 1. ledna 1999 odpovida za provadéni ménové politiky v eurozoné, druhé
nejveétsi ekonomice na svété po Spojenych statech americkych. Je centralni bankou 19 zemi
Evropské unie, které piijaly euro. Hlavnim tkolem ECB je udrzovat cenovou stabilitu

v eurozoné, a tak zachovat kupni silu jednotné mény.

Hlavnim rozhodovacim organem je Rada guvernérti, kterd sestava ze Sesti Cleni Vykonné
rady a dale z guvernért centralnich bank vSech 19 zemi eurozony. Rada guvernéri (mimo
jiné) uréuje ménovou politiku eurozény. Tato Cinnost zahrnuje rozhodovéani o zaméteni
ménové politiky, zakladnich urokovych sazbach a vytvareni ménovych rezerv Eurosystému a
pfijimani obecnych zésad pro provadéni téchto rozhodnuti. Ménova rozhodnuti jsou vzdy
podrobné zdivodnéna na tiskové konferenci, kterd se kona jednou za Sest tydnt. Tiskové

konferenci predseda prezident ECB, kterému asistuje jeji viceprezident.

Vstup Litvy do eurozony v roce 2015 vyvolal zménu v hlasovacich pravech, kdy byla
zavedena tzv. rotace hlasovacich prav. Systém rotace musi byt podle smluv o EU zaveden
ihned, jakmile je guvernért vice nez 18, coz nastalo 1. ledna 2015, kdy se Litva stala soucasti

eurozony.

Ukoly Evropského systému centralnich bank (ESCB) a Eurosystému stanovi Smlouva o
fungovani Evropské unie. Eurosystém sestavd z ECB a narodnich centralnich bank ¢lenskych
stat EU, jejichz ménou je euro, zatimco ESCB tvoii ECB a ndrodni centralni banky vSech
Clenskych zemi EU. Hlavni cil Eurosystému je definovan v ¢l. 127 odst. 1 Smlouvy o EU:
wPrvoradym cilem Evropského systému centrdlnich bank... je udrzovat cenovou stabilitu.*.
Dale se v ni uvadi: ,,4niz je dotcen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodarské
politiky v Unii se zamérem prispét k dosazeni cilu Unie, jak jsou vymezeny v clanku 3 Smlouvy
o Evropské unii*. K zdkladnim ukolim patfi vymezeni a provadéni meénové politiky
eurozony, provadéni devizovych operaci, drzba a sprava oficidlnich devizovych rezerv zemi
eurozony (sprava portfolii) a podpora plynulého fungovani platebnich systémi. Dale provadi
jednotny dohled nad uvérovymi institucemi usazenymi v zucastnénych cElenskych statech.

Jednotny mechanismus dohledu sestava z ECB a vnitrostatnich p¥islusnych organi.*®

Vykonna rada se sklada z prezidenta ECB, viceprezidenta a Ctyt dalSich Clent. Jednomyslné
je jmenuji ¢lenové vlad Clenskych stath na doporuceni Rady po konzultaci s Evropskym

parlamentem a Radou guvernérii. Jejich funkéni obdobi je osmileté bez moZnosti opakovani.

* European Central Bank [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.ecb.curopa.eu/
47



Nezavislost ECB a narodnich centralnich bank v sobé zahrnuje ¢tyfi podminky:

institucionalni nezavislost - banky nesméji pozadovat nebo pfijimat pokyny od organti
ES, vlady c¢lenského statu nebo jiného organu (¢l. 130 Smlouvy o fungovani EU, ¢l. 7
Statutu ESCB a ECB);

osobni nezavislost - funk¢ni obdobi vrcholnych organii narodnich bank musi byt
dostateén¢ dlouhé (min. 5 let) a ptedstavitelé centradlnich bank mohou byt odvolani
pouze z divodl uvedenych ve Smlouvé (resp. ¢l. 14 Statutu);

veécna (funkcEni) nezavislost - stanoveni hlavniho cile a odpovédnosti za jeho plnéni.
Hlavnim cilem centralnich bank a ECB je udrzovat cenovou stabilitu (¢l. 127 Smlouvy
o fungovani EU, ¢l. 2 Statutu);

finan¢ni nezavislost - vldda nesmi ovliviiovat rozpocet centrdlni banky a nesmi
vyuzivat centralni banku k financovani statnich vydaji. Finanéni nezavislost
umoziuje centralnim bankdm fakticky vykon nezavislosti (€. 123 Smlouvy o

fungovani EU).*

Tabulka 5 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti ECB.

* Evropska centralni banka. Euroskop.cz [online]. 2016 [cit. 2016-02-22]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-banka/

48



Tabulka 5: Index nezavislosti centralni banky Eurozény — Evropské centralni banky

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
2) Nastroje na dosazeni cilli ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
b. NE | 0
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zékonem (pouze zavazné, taxativné vyjmenované
davody, ne politické divody)?

a. ANO | 1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkEni obdobi vlady?
a. ANO |1

institucionalni:

7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

a. ANO |1
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

a. ANO |1
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptfimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO | 1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

a. ANO 1

Celkova nezavislost: 11

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle European Central Bank [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:

http://www.ech.europa.eu/

4.3 Nezavislost centralni banky Ceska — Ceské narodni banky

Ceska narodni banka (CNB) je ustfedni (centralni) bankou Ceské republiky, organem
vykonévajicim dohled nad finan¢nim trhem a organem piislusnym k feSeni krize na finanénim
trhu. Je zfizena Ustavou Ceské republiky. Je pravnickou osobou veiejného prava se sidlem v
Praze. Hospodaii s vlastnim majetkem, vcetné devizovych rezerv. Do jeji Cinnosti lze

zasahovat pouze na zaklad¢ zékona.
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Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada, jejimiz ¢leny jsou guvernér, dva
viceguvernéti a Ctyfi dalsi ¢lenové bankovni rady. VSechny ¢leny bankovni rady jmenuje

prezident republiky na nejvyse dvé Sestileta obdobi.

Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a v souladu s primarnim pravem EU je hlavnim cilem &innosti
CNB péce o cenovou stabilitu. RovnéZ podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady a
hospodaiské politiky v Evropské unii, pokud neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim.
V souladu se svym hlavnim cilem CNB uréuje ménovou politiku, vydavéa bankovky a mince,
fidi a dohlizi na penézni ob¢h, platebni styk a zuctovani bank. Vykonavd dohled nad
bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojistovnictvim, penzijnim pfipojisténim,

druzstevnimi zaloznami, institucemi elektronickych penéz a sménarnami.

Personalni nezavislost spoc¢iva v omezeni politickych tlakii pfi jmenovani a odvolavani ¢lenti
bankovni rady. Sedmiélennou bankovni radu CNB jmenuje a odvolavéa prezident republiky
bez asistence vlady. Zakon rovnéz exaktné vymezuje diivody pro ptipadné odvolani ¢leni BR
(neplnéni zédkonem stanovenych podminek pro vykon funkce ¢&i vazné pochybeni).
Institucionalni nezavislost spo¢iva v tom, e bankovni rada CNB pfi plnéni svych zakonem
stanovenych cili a vykonu svych dalSich ¢innosti nesmi pfijimat ani vyzadovat pokyny od
prezidenta, parlamentu, vlady ¢i jakychkoli jinych subjektii. Funkéni nezavislost spoc¢iva v
autonomii CNB pii formulovani inflanich cili a nastroji k jejich dosazeni. Kurzovy rezim je
sice CNB povinna stanovovat po projednani s vladou, ale nesmi tim byt ohroZen jeji hlavni
ménovy cil. O zasadach a opatienich ménové a fiskalni politiky se CNB a vlada vzajemng
informuji. Finan¢ni nezavislost spociva v zdkazu pfimého financovani vetejného sektoru a
jim fizenych subjektt. CNB hospodaii podle rozpoétu schvaleného bankovni radou, ktery je
&lenén tak, aby byly zfejmé vydaje na poiizeni majetku a vydaje na provoz. CNB je povinna
po skonceni hospodaiského roku zpracovat Ucetni uzavérku a nechat ji ovéfit externim
auditorem. Z té pak vychazi ro¢ni zprava o vysledku hospodatfeni, kterd je prekladana
parlamentu. CNB je rovnéz povinna pravideln& zvefejiiovat dekadni vykazy o své finanéni

pozici.”

Tabulka 6 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti CNB.

30 Ceska narodni banka [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.cnb.cz
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Tabulka 6: Index nezavislosti centralni banky Ceska — Ceské narodni banky

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
2) Nastroje na dosazeni cilli ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
a. ANO |1
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zékonem (pouze zavazné, taxativné vyjmenované
davody, ne politické divody)?

a. ANO | 1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkEni obdobi vlady?
a. ANO |1

institucionalni:

7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

a. ANO |1
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

b. NE | o0
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptfimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO | 1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 10

Zdroj: viastni zpracovdni autora dle Ceskd ndrodni banka [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz

4.4 Nezavislost centralni banky Japonska — Bank of Japan

Bank of Japan (BoJ) je akciovou spolecnosti, kde stat drzi 55% podil akcii. Formalni

nezavislost ziskala az novelou zdkona o Bank of Japan v roce 1998.
Zakon o BoJ stanovuje jako jeji cil dosazeni cenové stability a tim pfispéni k f&dnému rozvoji
narodniho hospodarstvi. Neni to vSak jediny cil. Dale ma jako cile stanoveno zajisténi

hladkého vypotadani finan¢nich transakci mezi bankami a dal§imi finan¢nimi institucemi,

podporu zaméstnanosti a rovnovaznou platebni bilanci.
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Nejvyssim organem BolJ je devitilennd spravni rada. Skldda se z guvernéra, dvou
viceguvernérti a Sesti Clenll. VSichni ¢lenové spravni rady jsou jmenovéani vladou a se
souhlasem obou komor parlamentu. VSichni maji také shodnou délku funkéniho obdobi — a to
v délce péti let. Ve funkcich mohou byt potvrzeni opakované. VSichni ¢lenové spravni rady

mohou byt odvolani pouze ze zdvaznych (nikoli politickych) davodi.

Na jednani spravni rady maji pfistup dva zastupci vlady, a to ministr financi a ministr pro
hospodarskou politiku. Pokud se nechce ¢i nemiize zic€astnit pfimo ministr, mize toto své
pravo na nékoho delegovat. Tito vladni zastupci nemaji hlasovaci pravo, ale v ptipad¢ potieby

mohou:

- vyjadrovat vladni ndzory,
- predkladat navrhy,

- pozadat spravni radu o odloZeni hlasovani o navrzich az na piisti zasedani.

Pokud zastupce vlady takovouto zadost piednese, tak spravni rada musi rozhodnout, zda této
zadosti vyhovi ¢i nikoli. Bankovni rada zvetejiluje zapisy ze svych jednani, dale zvefejiiuje

zpravy o ménovém vyvoji a vyrocni zpravy.

Predseda vlady a ministr financi mtze, za jistych okolnosti ptimo specifikovanych zdkonem,
pozadat BoJ o vykon ¢innosti nezbytnych k udrZeni stability finan¢niho systému, napiiklad

poskytnout uvér konkrétni finanéni instituci.

Bank of Japan musi brat v uvahu skutec¢nost, ze ména a ménova politika je soucasti celkové
hospodatské politiky, a proto musi udrzovat tzkou spolupréci s vladou. Cilem této spoluprace

je, aby ¢innosti vyvijené BoJ a vladou, byly vzdy vzdjemné pln€ kompatibilni.

Kazdy pil rok predklada BoJ zpravu o ménovém vyvoji, zavérecnou pravu a zpravu o
¢innosti k rukdm ministra financi, ktery je schvaluje. Vlastni rozpocet BoJ si CB sestavuje
sama, ale ten také podléha schvaleni ministrem financi.

Stat nemiize od BoJ ziskat piimé uvérovani®'.

Tabulka 7 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti BoJ.

3! Bank of Japan [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.boj.or.jp/en
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Tabulka 7: Index nezavislosti centralni banky Japonska — Bank of Japan

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
2) Nastroje na dosazeni cilli ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
b. NE | 0
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazné,
taxativné vyjmenované diivody, ne politické divody)?

a. ANO | 1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkéni obdobi vlady?

a. ANO |1
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

b. NE | o0
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

b. NE | o0
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptfimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO | 1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 6

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Bank of Japan [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:
http://www.boj.or.jp/en

4.5 Nezavislost centralni banky Kanady — Bank of Canada

Bank of Canada (BoC) byla zaloZena v bfeznu roku 1935 jako instituce v soukromém
vlastnictvi — akciova spolecnost. Brzy poté, ale nova vlada ptipravila novelu zakonu o BoC a

CB znéarodnila. Stalo se tak v roce 1938 a tento stav je nezménén.

Cile BoC jsou uvedeny v preambuli zdkonu o BoC, ktery tikd, ze CB je zalozena za tcelem

regulace uveéri a mény, v nejlepSim z4jmu ekonomické zivota naroda, kontrolovat a chrénit
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vnéjsi hodnotu narodni mény a ke zmirnéni vlivl vykyvi, k podpote obecného stupné vyroby,

obchodu, cen a zaméstnanosti, a obecné podporovat hospodarsky a ekonomicky blahobyt.

Nejvyssim organem BoC je rada guvernéru. Sklada se z guvernéra, senior naméstka
guvernéra a Ctyi viceguvernérii. Rada je zodpovédna za ménovou politiku, ¢ini rozhodnuti
zaméiené na podporu zdravého a stabilniho finanniho systému a za strategické smétovani
banky. Hlavnim ndastrojem rady guvernéri pro provadéni ménové politiky je stanoveni
urokové sazby. Tato sazba je obvykle stanovena osmkrat za rok v pevné uréenych terminech.
Rada pfijimé sva rozhodnuti o trokovych mirach na zdklad¢ konsenzu, ne hlasovanim, jak je
bézné.

Cilem ménové politiky je zachovat hodnotu penéz a udrzeni nizké, stabilni a predvidatelné
miry inflace, ¢imz podporuje dlouhodobégjsi investice a prispiva k udrzitelnému vytvareni

pracovnich mist a vyssi produktivité.

Jadrem ménové politiky je inflacéni cil. Poprvé byl stanoveny v roce 1991. BoC a federalni
vlada infla¢ni cil podrobuji spole¢nému pirezkoumani kazdych pét let. Volba nastroji pro
dosazeni tohoto infla¢niho cile je plné v kompetenci rady guvernéri. V soucasnosti je infla¢ni

stanoven na 2 %, cilové rozmezi pak 1 az 3 % inflace.

Predstavenstvo BoC zodpovida za kontrolu obecnych pravidel CB (jiné nezZ ménové politiky).
Déle schvaluje firemnich cile, plany a ro¢ni rozpocet banky. Piedstavenstvo je slozeno z
guvernéra, senior naméstka guvernéra, dvanacti sekcnich feditelti a naméstka ministra financi
(ktery neméd hlasovaci pravo). Sekéni feditelé jsou také zodpoveédni za jmenovani guvernéra a

senior naméstka guvernéra — oba maji shodné, sedmileté funkéni obdobi.

Guvernér BoC muZe byt odvolan ministrem financi (se souhlasem vlady) pouze pro hluboky

nesouhlas s provadénim ménové politiky.

Piimé uvérovani vlady je zakazano.

BoC je povinna kazdy rok piedkladat ministru financi svou auditovanou Ucetni zavérku,
Yo 18 o R y .y 2

véetng diivodové zpravy. Vyroéni zpravu pak predklada parlamentu™.

Tabulka 8 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti BoC.

32 Bank of Canada [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.bankofcanada.ca/
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Tabulka 8: Index nezavislosti centralni banky Kanady — Bank of Canada

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
2) Nastroje na dosazeni cilli ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
a. ANO |1
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazné,
taxativné vyjmenované diivody, ne politické divody)?

a. ANO | 1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkEni obdobi vlady?

a. ANO |1
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

a. ANO |1
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

a. ANO |1
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptfimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO | 1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 10

Zdroj: vilastni zpracovani autora dle Bank of Canada [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:
http://www.bankofcanada.ca/

4.6 Nezavislost centralni banky Nového Zélandu — Reserve Bank of New

Zealand

Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) byla zalozena k 1. srpnu 1934. V dob¢ zalozeni byla
¢astecné v soukromém vlastnictvi a hlavnim cilem byla politika stability sménného kurzu. V

roce 1935 noveé zvolena vlada CB znarodnila.
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RBNZ je povinna provadét ménovou politiku s cilem podporovat cenovou stabilitu. Daéle
zajiSténi mény jako prostfedku smény a k ukladdni hodnoty v celé ekonomice. Také

podporuje zdravy a G¢inny finanéni systém.

Na zédklad¢ zakona o RBNZ uzavird RBNZ s vladou tzv. Policy Targets Agreements — coz je
smlouva definujici cil cenové stability s platnosti na 5 let. I béhem tohoto obdobi se vSak
muze smlouva zmeénit. Soucasnd Policy Targets Agreements, kterd byla podepsana v zari
2012, definuje cenovou stabilitu jako ro¢ni rast CPI v rozmezi 1 az 3 %. S tim, Ze primér ve
sttednédobém horizontu se zaméfenim na udrzeni budouci primérmé inflace v blizkosti 2
procent, se bude pohybovat okolo stfedu tohoto rozmezi. Za zvolené néstroje k dosazeni cile

je plné odpovédna RBNZ.

Vyroéni zprava je kazdorocné predkladdna ministru financi nejpozdéji do 3 mésict po
skonceni ti¢etniho obdobi. Vyro¢ni zprava obsahuje podepsané prohlaseni guvernéra, jakoz 1
posouzeni vykonu RBNZ od spravni rady a souhrn klicovych aktivit v¢. prezentace Gcetni

zavérky banky.

Prohlaseni o zamérech RBNZ je také kazdorocné (vzdy pred zacatkem kazdého ucetniho
roku) predkladdno ministru financi. Toto prohldSeni stanovuje cile pro piiSti tfi roky a
rozpocet na prvni rok tohoto obdobi. Prohlaseni také popisuje strategické priority banky pro
pristi rok.

Dale RBNZ uzavira s ministerstvem financi dohodu o financovani. Tato dohoda uzavirana
jednou za pét let mezi guvernérem RBNZ a ministrem financi ur€uje, jaka ¢ast vynost CB

muze zistat na kryti provoznich néklada a jakou ¢ast musi odevzdat do statniho rozpoctu.

Guvernéra RBNZ jmenuje ministr financi na zdklad¢ doporuceni bankovniho vyboru. Ma dva
viceguvernéry. VSichni maji funk¢éni obdobi v délce péti let a mohou byt jmenovani
opakované. Odvolani guvernéra je mozné na popud ministra financi — zadkon k tomuto kroku
uvadi celkem 12 diivodii — mimo jiné i napf. neefektivni fizeni banky, nebo kdyZ banka

neuspokojivé vykonava své funkce.

Spravni radu tvoii guvernér, viceguvernéii a pét az sedm vykonnych fediteli jmenovanych

ministrem financi na navrh guvernéra.
RBNZ nemiize pfimo financovat vladni dluh.™

Tabulka 9 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislostt RBNZ.

>3 Reserve Bank of New Zealand [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.rbnz.govt.nz/
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Tabulka 9: Index nezavislosti centralni banky Nového Zélandu — Reserve Bank of New Zealand

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
2) Nastroje na dosazeni cili ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
b. NE | 0
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazné,
taxativné vyjmenované diivody, ne politické divody)?

b. NE | 0
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkEni obdobi vlady?

a. ANO |1
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

a. ANO |1
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

a. ANO |1
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptfimeé uverovani vlady zakédzano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

b. NE | 0
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 7

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Reserve Bank of New Zealand [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné

z: http://www.rbnz.govt.nz/

4.7 Nezavislost centralni banky Polska — National Bank of Poland

Prvotadym tkolem National Bank of Poland (NBP) je udrZzovat cenovou stabilitu a soucasné
podporovat vladni hospodarskou politiku, pokud to neomezuje prvorady cil. Podle strategie
ménové politiky zroku 2003 je cilem NBP stabilizovat inflaci na 2,5 % s fluktuacnim

pasmem +/- 1 procentni bod.
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Prezidenta NBP jmenuje parlament na zadost prezidenta Polské republiky. Funkcéni obdobi
prezidenta NBP je v délce Sesti let. Jedna osoba mtize byt prezidentem NBP maximalné dvé

funkéni obdobi.

Prezidenta NBP odvolava z funkce parlament na zadost prezidenta Polské republiky. Zakon o
NBP uvadi pro odvolani prezidenta NBP tyto diivody: neplnéni povinnosti v disledku tézké
nemoci, usvédceni z trestného Cinu, soudem prokazané ptredlozeni nepravdivého lustraéniho
osvédCeni, soudni zdkaz vykonavani manazerskych pozic nebo vykondvani funkci

souvisejicich se zvlastni odpovédnosti ve statnich organech.

Vrcholnym organem NBP je spravni rada. Slozena je z prezidenta NBP, prvniho nameéstka
prezidenta NBP, viceprezidenta NBP a 4 aZ 6 dalgich &lend rady. Cleny spravni rady jmenuje

a odvolava prezident Polské republiky na zadost prezidenta NBP.

NBP realizuje ménovou politiku zvolenou Radou ministri po konzultaci s Radou pro
ménovou politiku, jejiz ¢innost kontroluje spravni rada. Rada pro ménovou politiku byla
zalozena 17. tnora 1998. Sklada se z prezidenta NBP a 9 c¢lenii jmenovanych ve stejném
poétu prezidentem Polské republiky, parlamentem a senatem Polské republiky. Clenové Rady
pro ménovou politiku jsou jmenovéani na dobu Sesti let. K povinnostem Rady pro ménovou
politiku patfi stanoveni pokynl pro vykon ménové politiky, ktery je nasledné ptedlozen
parlamentu, pfipravuje navrh rozpoctu, ktery je predklddan Rad¢ ministrd, predklada
parlamentu zpravu o provadéni mé€nové politiky, urcuje vysi irokové sazby atd. Jednani Rady
pro ménovou politiku se mohou ucastnit 1 prvni ndméstek prezidenta NBP a viceprezident

NBP, avSak bez hlasovaciho prava.

Pii plnéni svych ukoli NBP spolupracuje s pfisluSnymi statnimi organy pii formovani a
provadeéni hospodatské politiky statu, jejimz cilem je zaroven zajistit fadné provadéni ménové
politiky. Zejména piedava informace o ménové politice a jejim provadéni, dale informuje o
situaci v bankovnim systému, spolupracuje s ministrem financi, vyjadfuje svd stanoviska
k ndvrhiim pravnich predpisti v oblasti hospodatské politiky a tykajicich se ¢innosti bank a
bankovniho systému. Prezident NBP se miliZze Gi€astnit zasedani parlamentu. Parlament, senat
a jejich vybory mohou po prezidentovi NBP vyzadovat informace a vysvétleni ohledné

ménové politiky a dalSich aktivit NBP a ten je povinen informace a vysvétleni podat.
NBP nemiize piimo financovat vladni dluh®*.

Tabulka 10 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti NBP.

> National Bank of Poland [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.nbp.pl
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Tabulka 10: Index nezavislosti centralni banky Polska — National Bank of Poland

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
2) Nastroje na dosazeni cilli ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
b. NE | 0
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazné,
taxativné vyjmenované diivody, ne politické divody)?

a. ANO | 1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkEni obdobi vlady?

a. ANO |1
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

a. ANO |1
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

a. ANO |1
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptfimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO | 1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 9

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle National Bank of Poland [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:
http://www.nbp.pl

4.8 Nezavislost centralni banky Ruska — Bank of Russia

Statni banka Ruska byla zalozena v roce 1860 na zaklad€ vyhlasky cara Alexandra II., a to
reorganizaci Statni komer¢ni banky. V souvislosti se statnim pfevratem byla Statni banka
Ruska zndrodnéna a nejprve v roce 1917 piejmenovana na Lidovou banka RSFSR, v roce
1921 doslo k pifejmenovani na Statni banku RSFSR a kone¢né€ od roku 1923 na Statni banku

SSSR. V této dobé¢ se o né¢jaké nezavislosti CB nedalo ani hovofit.
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Centralni banka Ruska — Bank of Russia (BoR) byla zalozena 13. cervence 1990. Podle
ustavy Ruské federace je BoR nezéavisld na federdlnich organech statni moci, organech statni
moci subjektd federace a mistnich samosprav. Jako hlavni funkci BoR ruska tstava stanovuje

ochranu a zajisténi stability rublu.

Stabilita rublu poméha k udrzeni cenové stability, ktera je stanovena jako primarni cil ménové
politiky ve federalnim zakonu o BoR. M¢énova politika je soucasti hospodarské politiky vlady.
Ruska banka provadi ménovou politiku v rezimu cilovani inflace. BoR ma za cil snizit inflaci
na 4% v roce 2017 a ve sttednédobém horizontu ji udrzovat blizko této hodnoty. Tato Groveii

inflace je nastavena BoR ve spolupréci s vladou Ruské federace.

Federalni zdkon o BoR uvadi mezi funkcemi CB mimo jiné i tyto dva: ve spolupraci s vladou
Ruské federace vyviji a implementuje jednotnou statni ménovou politiku; ve spolupraci s

vladou Ruské federace vyviji a sleduje politiku rozvoje a stability fungovani finan¢niho trhu.

BoR prosazuje aktivni informacéni politiku, tedy své kroky a jejich ofekavané vysledky v

oblasti ménové politiky pravideln¢ komunikuje s vefejnosti.

O své ¢innosti predklada BoR zpravy Statni dumé Federalniho shromdzdéni. Statni duma také
(na zaklad¢é navrhu prezidenta Ruské federace) jmenuje a odvolava Predsedu predstavenstva
BoR a ¢trnéct ¢lent piedstavenstva BoR. Kromé toho Statni duma poiadé parlamentni slySeni
o cinnosti BoR s tucasti zastupcli BoR, schvaluje vyroéni zprdvy BoR a s predsedou
predstavenstva CB vede diskuzi o pokynech pro jednotnou statni ménovou politiku. Pfedseda
1 ¢lenové predstavenstva BoR maji pétileté funkéni obdobi. Pfedsedu BoR je moZzné odvolat
z mnoha zédkonem ur¢enych divodii — mimo jiné pro nepiedloZeni nebo podani netplné nebo
nespolehlivé informace o jejich ptijmech, vydajich a majetkovych pomérech; nezvyklé
(nekonzistentni) majetkové poméry manzela / manzelky, ptipadné déti; majetek
v zahrani¢nich bankach se sidlem mimo uzemi Ruské federace; vlastnictvi a (nebo) pouziti

zahrani¢nich finan¢nich zdroji jeho manzelem / manzelkou a (nebo) détmi.

Statni duma jmenuje a odvolava zastupce své a zastupce Narodni finan¢ni rady

v predstavenstvu BoR.

Od roku 1995 BoR piestala poskytovat pfimé uvérovani na financovani deficitu statniho

federalniho rozpoétu™.

Tabulka 11 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti BoR.

% Bank of Russia [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.cbr.ru/eng/
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Tabulka 11: Index nezavislosti centralni banky Ruska — Bank of Russia

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
2) Nastroje na dosazeni cilli ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
b. NE | 0
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazné,
taxativné vyjmenované diivody, ne politické divody)?

a. ANO | 1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkEni obdobi vlady?

a. ANO |1
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

b. NE | o0
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

b. NE | o0
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

b. NE | 0
finan¢ni:
10) Je ptfimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO | 1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 5

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Bank of Russia [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:
http://www.cbr.ru/eng/

4.9 Nezavislost centralni banky Svédska — Sveriges Riksbank

Sveriges Riksbank (SR) je Svédska centralni banka, kterd méa v soucasné¢ dob¢ hlavni cil -

zajistit, Ze inflace bude nizka a stabilni. Pravni nezévislost ziskala SR dne 1. ledna 1999.

Organizacni schéma SR zahrnuje generdlni radu a vykonnou radu. Jedenact ¢lenti generalni
rady je po kazdych parlamentnich volbach voleno parlamentem. VSichni ¢lenové generalni
rady maji Ctyfleté funkéni obdobi. Generalni rada ptredklada navrhy parlamentu a Narodnimu

kontrolnimu ufadu tykajici se alokace zisku Riksbank. Generalni rada mé svou vlastni auditni
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jednotku, kterd zkouma, jak clenové Vykonné rady vykonavaji své povinnosti. Generalni rada

jmenuje Sesti¢lennou vykonnou radu.

Ridicim organem SR je vykonna rada. Vykonna rada si ze svého stfedu voli guvernéra, ktery
je zaroven jejim predsedou. Vykonnd rada je také zodpovédnd za spravu a rozpocet SR.
Clenové Vykonné rady jsou jmenovani na dobu péti nebo Sesti let podle postupového planu.
Kazdoro¢né je jeden Clen spravni rady potvrzen ve funkci, nebo je jeden novy clen zvolen.
Vykonna rada rozhoduje kolektivné. Predseda a mistopfedseda generalni rady maji pravo
ucastnit se a promluvit na zasedanich vykonné rady, avSak bez hlasovaciho prava nebo
moznosti predkladat navrhy. Pfed provedenim dilezitych rozhodnuti v ménové politice je SR
povinna informovat vladu. Vykonna rada predkladd pisemnou zpravu o ménové politice na
finan¢nim vyboru parlamentu, a to dvakrat roéné. Vykonna rada nesmi pfijimat pokyny od

politikii nebo jinych osob.

Vykonna rada sestavuje rozpoc€et pro administrativni ¢innosti SR sama. Pro informaci jej

predklada parlamentu a generalni rad¢.

Guvernéra SR nebo ¢lena vykonné rady muze Generdlni rada odvolat z funkce pouze v
ptipadé, Ze jiz nesplituje pozadavky, které jsou podminkou pro vykon funkce nebo se dopusti

vazného pochybeni.
SR nemize ptimo uvérovat vladu™.

Tabulka 12 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti SR.

%6 Sveriges Riksbank [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.riksbank.se/en/
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Tabulka 12: Index nezavislosti centralni banky Svédska — Sveriges Riksbank

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
2) Nastroje na dosazeni cilli ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
b. NE | 0
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazné,
taxativné vyjmenované diivody, ne politické divody)?

a. ANO | 1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkEni obdobi vlady?

a. ANO |1
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

a. ANO |1
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

a. ANO |1
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptfimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO | 1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 10

Zdroj: viastni zpracovani autora dle Sveriges Riksbank [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:
http://www.riksbank.se/en/

4.10 Nezavislost centralni banky USA — Federal Reserve System

Federal Reserve Systém (FRS) je centralni banka Spojenych stati. Vznikla 23. prosince 1913,
kdy prezident Woodrow Wilson podepsal zidkon o FRS. K hlavnim ukolim FRS patii

dosahovani plné zaméstnanosti a cenové stability pomoci nastroji ménové politiky.

Pivodni zakon z roku 1913 pocital s 20 lety fungovani FRS. Zdkonem McFadden roku 1927

kongres schvalil fungovani FRS bez ¢asového omezeni.
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FRS je tvofen Radou guvernéra sidlici ve Washingtonu a dvanacti regionalnimi Federalnimi
rezervnimi bankami. FRS byl zfizen, aby zajistil, Ze ménova politika je izolovana od
politickych tlakd. Cile i nastroje ménové politiky jsou plné vrukou FRS, ta ale musi
pravidelné poskytovat informace kongresu. FRS je vétSinou popisovany ne jako nezavisly na

vlade, ale jako nezavisly uvnitt vlady. Nemuze poskytovat vladé pifimé uverovani.

Nejvyssim organem FRS je rada guvernér skladajici se ze 7 ¢lent. Clenové rady jsou
jmenovani prezidentem a nasledné potvrzeni senatem. Jejich funkEni obdobi je Ctrnactileté
s tim, Ze kazdé dva roky kon¢i mandat jednomu ¢lenu rady guvernéri. Prezident jmenuje
predsedu a mistopfedsedu rady vzdy na Ctyileté obdobi. I toto jmenovani podléha schvaleni
senatu. Pfedseda i mistopiedseda mtize byt ve své funkci potvrzen opakované az do vyprSeni

celkového mandatu ¢lena rady guvernéri.

12 regionalnich bank FRS jsou nevladni organizace nastavené podobné jako soukromé
spolecnosti, ale provozovany ve vefejném zajmu. Jejich sidelni mésta jsou Boston, New York,
Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City,
Dallas a San Francisko. Kazd4 tato regionalni banka mé spravni radu slozenou ze zastupct
komer¢nich bank, které jsou ¢leny FRS (vlastni jeji neobchodovatelné akcie) stejné jako
jednotlivetd, ktefi zastupuji obchodni zdjmy kazdého okresu. Kazdy prezident banky je

jmenovan jejim pfedstavenstvem a schvalen radou guvernéra.

DalSim z organti FRS je Federalni vybor pro otevieny trh. M4 12 ¢lenti — sedm ¢lend rady
guvernérd, prezidenta Federalni rezervni banky New York a na dalSich ¢tyfech mistech se
(systémem rotace) stfidaji prezidenti dalSich 11 regionalnich bank patficich do FRS. Jednani
tohoto vyboru se Uc€astni vSech 12 prezidentd regionalnich bank, ale hlasovaci pravo maji
pouze Ctyfi z nich. Guvernér FRS je pfedsedou Federdlniho vyboru pro otevieny trh. Vybor
se schazi pravideln¢ osmkrat ro¢né a analyzuje regiondlni, narodni a mezinarodni ekonomické

a finan¢ni podminky.

Odvolani guvernéra FRS je mozné pouze pro ztratu zpusobilosti k vykonu dané funkce,

pfipadné pro zavazné pochybeni.

FRS vydava dvakrat ro¢né zpravu o ménové politice. Guvernér a dalsi vrcholovi predstavitelé
FRS obhajuji kroky FRS pfed kongresem. Rada guvernérti kazdoro¢né pfipravuje vyrocni
zpravu shrnujici ¢innosti rady a vSech rezervnich bank. Vyro¢ni zprava je nasledné

predlozena kongresu’’.

37 Federal Reserve System [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov
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Tabulka 13 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti FRS.

Tabulka 13: Index nezavislosti centralni banky USA — Federal Reserve System

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

a. ANO | 1
2) Nastroje na dosazeni cilit ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

a. ANO [ 1
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a._ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
a. ANO |1
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazngé,
taxativné vyjmenované duivody, ne politické diivody)?

a. ANO |1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funk¢ni obdobi vlady?

a. ANO |1
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

a. ANO |1
8) Na jednani vedeni CB nema pfistup ¢len vlady?

a. ANO |1
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO |1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodaieni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 11

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Federal Reserve System [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:

http://www.federalreserve.gov

4.11 Nezavislost centralni banky Velké Britanie — Bank of England

Bank of England (BoE) je CB zaloZena v roce 1694. Je pln¢€ vlastnéna staitem. Poslanim BoE

je udrzovat cenovou stabilitu. Infla¢ni cil je stanoven na 2 % ro¢né a definuje jej vlada.

Vrcholnym organem BoE je bankovni rada, ktera nastavuje a sleduje firemni strategie, piijima
klicova rozhodnuti a sestavuje rozpocet. Schazi se minimalné¢ sedmkrat rocn€, ma Ctyfi

vykonné c¢leny zBoE a devét nevykonnych c¢lent. VSichni Clenové jsou jmenovani
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kralovskou korunou. Jeden z nevykonnych ¢lenti je zvolen pifedsedou bankovni rady.
Vykonni ¢lenové bankovni rady jsou guvernér BoE a tii viceguvernéti. Délka funkéniho
obdobi guvernéra je osm let, viceguvernéri pét let a nevykonnych ¢lent tfi roky. Bankovni

rada deleguje denni fizeni na guvernéra a skrze ného ostatnim ¢lenim exekutivy.

Guvernér a viceguvernéfi jsou, ve spojeni s politickymi vybory banky, nejvyssi vykonna
fidici roven BoE s odpovédnosti za dohled nad plnénim poslani CB. Guvernér, viceguvernér
i nevykonni ¢lenové bankovni rady mohou byt odvolani ze svych funkci se souhlasem
ministra financi pouze ze tii divodi: neomluvena nepiitomnost na jednani bankovni rady po
dobu delsi tfi mésicii; pokud mu byl jeho majetek obstaven nebo se dostal do osobniho

bankrotu; pro nezpisobilost k vykonu svéfené funkce.

BoE ma tii vybory. VSem piedseda guvernér a maji také externi ¢leny. Jsou to Vybor pro

ménovou politiku, Vybor pro finanéni politiku a Obezietnostni regulac¢ni ufad. Z pohledu

vvvvvv

Vybor pro ménovou politiku stanovuje nastroje pro splnéni infla¢niho cile. Ma devét Clend, z
nichZ pét jsou zaméstnanci BoE (guvernér, tii viceguvernéti a hlavni ekonom). Ctyfi &lenové
vyboru jsou nezavisli experti vybrani mimo BoE — pro jejich zkuSenosti v oblasti ekonomie a
ménove politiky. Zadkon o BoE z roku 1998 stanovi, Ze v extrémnim piipad¢, pokud si to bude
zadat narodni zdjem, ma vlada pravomoc ptikdzat BoE vysi urokové sazby, a to pouze na

omezenou dobu.

BoE je odpové&dna parlamentu prostfednictvim finanéniho vyboru. Guvernér, viceguvernéfi a
dalsi vedouci pracovnici BoE chodi obhajovat kroky BoE — napt. zprava o inflaci, zprava o
finan¢ni stabilité, rocni Gcetni zavérka atd. Je-li inflacni cil splnén o vice nez 1 procentni bod
na ob¢ strany od stanoveného cile — aktudlné tedy v ptipad¢, Zze rocni mira inflace je vice nez
3% nebo méné nez 1% - guvernér BoE musi napsat otevieny dopis premiérovi, ve kterém
zdiivodni, pro¢ inflace vzrostla nebo poklesla a dale uvede, co banka navrhuje k tomu, aby

zajistila navrat inflace do uréeného fluktua¢niho pasma.
BoE nemiize piimo Gvérovat vladu™.

Tabulka 14 obsahuje bodové ohodnoceni vybranych kritérii hodnoceni nezavislosti BoE.

*¥ Bank of England [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.bankofengland.co.uk
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Tabulka 14: Index nezavislosti centralni banky Velké Britanie — Bank of England

Hodnotici kritéria Body

funkéni:

1) Je stanoveni cili ménové politiky vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
2) Nastroje na dosazeni cilli ménové politiky jsou vyhradné v rukou CB?

b. NE | 0
3) Ma CB cil ,,podporovat cenovou stabilitu* definovany zdkonem?

a. ANO |1

personalni:

4) Guvernér CB neni jmenovan vladou ¢i parlamentem?
a. ANO |1
5) Je odvolani guvernéra CB vyfeSeno zdkonem (pouze zavazné,
taxativné vyjmenované diivody, ne politické divody)?

a. ANO | 1
6) Je funkcni obdobi guvernéra CB delsi nez funkEni obdobi vlady?

a. ANO |1
institucionalni:
7) CB nepiijima od vlady zadné piikazy?

a. ANO |1
8) Na jednani vedeni CB nema pristup ¢len vlady?

a. ANO |1
9) Clen vlady nema na jednani vedeni CB hlasovaci pravo?

a. ANO |1
finan¢ni:
10) Je ptfimé uvérovani vlady zakézano?

a. ANO | 1
11) Sestavuje si CB rozpocet sama?

a. ANO | 1
12) CB nemusi parlamentu predkladat zpravu o svém vlastnim hospodateni?

b. NE 0

Celkova nezavislost: 9

Zdroj: viastni zpracovani autora dle Bank of England [online]. 2016 [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:
http://www.bankofengland.co.uk

4.12 Shrnuti nezavislosti vybranych centralnich bank

V ptedchozich kapitolach byly struéné popsany CB jednotlivych zemi a na zdklad¢ ziskanych

informaci byl sestaven index nezéavislosti pro kazdou z nich.

V tabulce 15 jsou uvedeny indexy nezavislosti vybranych CB urfené na zékladé¢ metodiky

popsané v kapitole 4.1 Konstrukce indexu nezéavislosti centralni banky.
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Tabulka 15: Zjisténé indexy nezavislosti vybranych centralnich bank

Centralni banka | Zjistény index nezavislosti
Evropska centralni banka 11
Ceska narodni banka 10
Bank of Japan 6
Bank of Canada 10
Reserve Bank of New Zealand 7
National Bank of Poland 9
Bank of Russia 5
Sveriges Riksbank 10
Federal Reserve System 11
Bank of England 9

Zdroj: viastni zpracovani autora

Maximalni mozny bodovy zisk je 12 bodl a znaci nejvys$i moznou miru nezavislosti. Cim
mensi pocet bodi konkrétni CB ziskala, tim mensi je jeji nezavislost. V naSem pftipadé je

maximalni pocet bodt 11 a minimalni 5.

Nejvyssi hodnoty nezavislosti dosdahla Evropska centralni banka a Federal Reserve Systém
Spojenych statd americkych. O jeden bod za nimi ziistala Ceska narodni banka, Bank of
Canada a Svédska Sveriges Riksbank. Devét bodii maji National Bank of Poland a trochu
ptekvapivé Bank of England. Mensi miru nezavislosti maji Reserve Bank of New Zealand se
sedmi body, Bank of Japan se Sesti body a nejmensi miru nezavislosti podle navrzeného

indexu ziskala Bank of Russia s pouhymi péti body.

Dtvody vedouci k zisku kone¢ného poctu bodl celkového indexu nezavislosti jsou popsany
v jednotlivych kapitolach tykajicich se konkrétnich CB. V tabulce 16 a na nésledujicim
obrazku 10 je pro lepsi prehlednost zpracovano rozdéleni celého indexu nezavislosti do

dil¢ich nezavislosti. Tedy nezavislosti:

funkéni — CB rozhoduje samostatné o nastaveni svych cili a volbé nastroji k dosaZeni

téchto cild;

- persondlni - zplisob jmenovani vedeni CB, délka jeho funkéniho obdobi a podminky
pro odvolani vedenti;

- institucionalni - vlada nemize udélovat pokyny CB, povinnosti CB vici vladé a/nebo
parlamentu by mély byt pfimétené;

- finan¢ni - CB by neméla byt nucena financovat vladu, svij rozpocet by si méla

sestavovat a schvalovat sama>’.

% Metodicky portal. Nezavislost centralni banky [online]. 2010 [cit. 2016-02-08]. Dostupné z:
http://dum.rvp.cz/materialy/nezavislost-centralni-banky-3.html
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Tabulka 16: Dil¢i indexy nezavislosti vybranych centralnich bank

C AIni bank Nezavislost

entralni banka funk¢éni personalni  institucionalni finan¢ni
Evropska centralni banka 3 2 3 3
Ceska narodni banka 3 3 2 2
Bank of Japan 1 2 1 2
Bank of Canada 2 3 3 2
Reserve Bank of New 2 1 3 1
Zealand

National Bank of Poland 2 2 3 2
Bank of Russia 1 2 0 2
Sveriges Riksbank 3 2 3 2
Federal Reserve System 3 3 3 2
Bank of England 1 3 3 2

Zdroj: viastni zpracovani autora

Obrazek 10 piehledné ukazuje, v jakych oblastech nezavislosti konkrétni CB zaostavaji a
naopak, kde dosahuji maximélniho mozného bodového ohodnoceni — tedy tfi bodli pro

kazdou jednotlivou dil¢i nezavislost.

Evropska centralni banka
3
Bank of England, Ceskd nérodni banka
/
Federal Reserve System 1 _ Bank of Japan
0
Sveriges Riksbank - Bank of Canada
Bank of Russia’ Reserve Bank of New
Zealand
National Bank of Poland
amsfinkéni essspersonalni institucionalni ——finanéni

Obrazek 10: Dil¢i indexy nezavislosti vybranych centralnich bank

Zdroj: vilastni zpracovani autora
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5 ANALYZA VZTAHU NEZAVISLOSTI CENTRALNI BANKY A

DOSAZENE MIRY INFLACE

V této kapitole bude komparovéana zjiSténa mira nezavislosti vybranych CB s dosazenou

mirou inflace v pfislusnych ekonomikach.

5.1 DosaZena mira inflace ve vybranych ekonomikach

V nasledujici tabulce 17 jsou uvedeny hodnoty skuteéné dosazenych mér inflaci v zemich,
jejichz CB byly v této praci zkoumany. Bylo zvoleno patnactileté obdobi od roku 2000 do
roku 2014. V kapitole 5.2 bude analyzovan index nezavislosti CB a primér dosazené inflace
za obdobi od roku 2000 do roku 2014. V tomto obdobi sice nedoslo k zadné vyznamné zméné
nezavislosti vybranych CB, ale protoze u vétSiny CB doslo ke zménam inflacnich cili, bude
podrobnéjsi analyze dosahovani konkrétnich inflaénich cili v jednotlivych letech a

jednotlivych ekonomikach vénovéana samostatna kapitola 5.3.

Tabulka 17: Inflace ve vybranych ekonomikach v letech 2000 az 2014 (v %)

Zemég , Ceska
Rok | €urozona Kanada republika Japonsko

Spojené  Spojené

ovy o
Zg¢land Polsko | Rusko | Svédsko kralovstvi  staty

2000 2,191 2,738 3,801 -0,651| 2,639|10,100|20,776 1,290 0,785| 3,367

2001 2,405 2,507 4,677 -0,804 | 2,630| 5,500|21,461 2,673 1,236 2,817
2002 2,285 2,276 1,878 -0,900 | 2,648| 1,900/ 15,783 1,928 1,256 1,596
2003 2,100 2,742 0,114 -0,250 | 1,748| 0,842|13,666 2,340 1,363 2,298
2004 2,182 1,841 2,775 -0,010| 2,317| 3,492|10,887 1,019 1,345 2,668
2005 2,195 2,230 1,843 -0,274 | 3,038| 2,133|12,683 0,822 2,050 3,366
2006 2,216 2,018 2,543 0,243 | 3,362| 1,033| 9,679 1,498 2,334 3,222
2007 2,167 2,131 2,862 0,061 | 2,377| 2,492| 9,007 1,677 2,321 2,871
2008 3,343 | 2,385 6,339 1,378 | 3,959 | 4,217|14,108 3,347 3,613 3,815
2009 0,317 0,299 1,033 -1,343 | 2,116| 3,450| 11,654 1,939 2,166 -0,320
2010 1,614 1,769 1,464 -0,721| 2,302| 2,583| 6,854 1,908 3,286 1,637
2011 2,724 2,890 1,929 -0,288 | 4,028 | 4,267| 8,443 1,365 4,484 3,143
2012 2,498 | 1,530 3,294 -0,037| 1,060| 3,700| 5,068 0,936 2,822 2,076
2013 1,347 0,952 1,419 0,357 1,134| 0,900| 6,763 0,443 2,555 1,464
2014 0,433 1,900 0,353 2,748 | 1,228 | -0,025| 7,824 0,207 1,460 1,610
0 2,00 2,01 2,42 -0,03 2,44 3,11| 11,64 1,56 2,21 2,38
Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Report for Selected Country Groups and Subjects. IMF -- International
Monetary Fund Home Page [online]. 2016 [cit. 2016-02-29]. Dostupné z: http://www.imf.org/external
/pubs/ftiweo/2015/02/weodata/weorept.aspx?sy=2000&ey=2015&scsm=1&ssd=1 &sort=country&ds=%2C&br
=1&prl.x=73&prl.y=15&c=163&s=PCPIPCH%2CPCPIEPCH&grp=I1&a=1 pro eurozonu a Report for
Selected Countries and Subjects. IMF -- International Monetary Fund Home Page [online]. 2016 [cit. 2016-02-
29].  Dostupné z:  http://'www.imf.org/external/pubs/fi/weo/2015/02/weodata/weorept.aspx?sy=2000&ey=

2015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=%2C&br=1&pri.x=80&prl.y=13&c=196%2C156%2C964%2C922
%2C935%2C144%2C158%2C112%2C111&s=PCPIPCH%2CPCPIEPCH&grp=0&a= pro ostatni zemé
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5.2  Vztah indexu nezavislosti CB vybranych zemi a dosaZené miry inflace

Vypocitané hodnoty primérné miry inflace a zjisténé hodnoty indexti nezavislosti vybranych
CB jsou uvedeny v tabulce 18. Z takto ziskanych dat je vysledny vztah miry nezéavislosti CB a
hodnoty inflace zobrazen na obrazku 11. V této kapitole bude analyzovan pftistup, ze s ristem

nezavislosti CB roste jeji schopnost dosahovat nizsi inflace, alespont do oblasti mirné inflace.

Tabulka 18: Priimérna inflace a hodnoty indexu nezavislosti vybranych CB

Prumérna inflace (%) | Index nezavislosti

eurozona 2,00 11
Ceska republika 2,42 10
Japonsko -0,03 6
Kanada 2,01 10
Novy Zéland 2,44 7
Polsko 3,11 9
Rusko 11,64 5
Svédsko 1,56 10
Spojené staty 2,38 11
Spojené kralovstvi 2,21 9
Zdroj: viastni zpracovani autora
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Obrazek 11: Vztah miry nezavislosti CB a dosaZené inflace

Zdroj: vilastni zpracovani autora
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Na prvni pohled je patrné napadné vzdaleni Ruska, Japonska a ¢astecné také Nového Z¢landu
od oblasti s nejhustéjsim vyskytem komparovanych vysledkd. Jsou to zemé s nejmenSimi
hodnotami indexu nezavislosti svych CB, ale dosahuji diametralné odlisnych hodnot inflace.
Zatimco Japonsko se pohybuje lehce pod nulovou hranici, a tedy v pasmu deflace, Rusko je
s primérnou inflaci ve sledovaném obdobi 11,64 % v pasmu padivé inflace. Novy Zéland je
k dovrSeni rozdili s primérnou inflaci 2,44 % vlastn€ v cilovém pasmu inflace vétSiny zemi

s vice nezavislymi CB.

Na obrazku 12 jsou vysledky prolozeny spojnici trendu se zobrazenym koeficientem
determinace (hodnota R?). Koeficient determinace ur&uje, jakou &ast variability sledovanych
hodnot je mozné vysvétlit danym modelem. Nabyva hodnot z intervalu (0; 1)¢0. Pti zahrnuti
vysledkt pro vSechny zkoumané zemé ma koeficient determinace hodnotu 0,265. To tedy
znamena, ze model zahrnujici vSechny zkoumané zemé¢ popisuje zdvislost mezi indexem

nezavislosti CB a dosazené miry inflace z 26,5 %.

12

eurozona Spojené sta
>0 poj ty
} Kanada
10 - Svédsko®> © @ Ceska republika
Spojené
kralovstvi
g 8
S Novy Zéland R?=0,265
E *
E 6 #Japonsko
g Rusko
” [
%)
=
£ 4
2 4
-0,5 L5 3,5 5,5 7.5 9,5 11,5

pramérna rocni mira inflace

Obrazek 12: Vztah miry nezavislosti CB a dosaZené inflace — v€etné koeficientu determinace

Zdroj: vilastni zpracovani autora

% KUBANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. 3. dopl. vydani. Bratislava:
Statis, 2008, s. 115.
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Pokud z uvazovaného modelu vypustime vysledky pro Japonsko (viz obrazek 13), pak bude
koeficient determinace roven hodnoté 0,6513. To uz znamend, ze model popisuje zavislost

mezi indexem nezavislosti CB a dosazené miry inflace z 65,13 %.

eurozdng Spojené staty
*0

Kanada . .
© © Ceska republika
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10 - Svédsko

Spojeni krzilcgstv[

Novy Zéland

R*=10,6513
*

Rusko

index nezavislostiCB
o

bo
|

0
(v T T T T T

-0.5 L5 3.5 5.5 7.5 9,5 11.5

primérna rocni mira inflace

Obrazek 13: Vztah miry nezavislosti CB a dosaZené inflace — véetné koeficientu determinace (bez
Japonska)

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Pokud dale vypustime vysledky 1 pro Novy Zéland (viz obrazek 14), pak bude koeficient
determinace dosahovat hodnoty dokonce 0,869. V tomto ptipadé¢ tedy model popisuje

zavislost mezi indexem nezavislosti CB a dosaZené miry inflace z celych 86,9 %.
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Obrazek 14: Vztah miry nezavislosti CB a dosaZené inflace — véetné koeficientu determinace (bez
Japonska a Nového Zélandu)

Zdroj: vilastni zpracovani autora
Pii vypusténi vysledkli pro vSechny zemé s indexem nezéavislosti mensim nez 9 (v nasem
ptipadé tedy pro Japonsko, Novy Zéland a Rusko) - viz obrazek 15, bude koeficient
determinace dosahovat hodnoty 0,1598. Tento model popisuje zavislost mezi indexem

nezavislosti CB a dosazené miry inflace pouze z 15,98 %.

Tabulka 19 zachycuje souhrn vSech ziskanych koeficientli determinace pro riizné modely

podle poctu zahrnutych zemi.

Tabulka 19: Hodnoty koeficientu determinace

Model (zahrnuté zemé) Hodnota koeficientu determinace
Vsech deset sledovanych zemi 0,265
Bez Japonska 0,6513
Bez Japonska a Nového Zélandu 0,869
Bez Japonska, Nového Zélandu a Ruska 0,1598

Zdroj: viastni zpracovani autora
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Obrazek 15: Vztah miry nezavislosti CB a dosaZené inflace — véetné koeficientu determinace (bez
Japonska, Nového Zélandu a Ruska)

Zdroj: vilastni zpracovani autora
Spolehlivost modelit podle po¢tu zahrnutych vysledkd pro jednotlivé zemé se pohybuje ve
velmi Sirokém pasmu od necelych 16 % az po téméf 87 %. Vérohodnost ptislusného modelu

je tedy znaéné zéavisla na volbé zkoumanych CB.

cvwr

moznych. Tato CB dosdhla (jako jedind) dokonce nulové hodnoty v diléi,
konkrétné instituciondlni nezavislosti. Jeji podiizenost vladé je tedy obrovskd. Jeden bod
ziskala v nezévislosti funkéni — ani o nastaveni cilii a volbé nastrojii tato CB nerozhoduje
samostatné. V nezavislostech persondlnich a finan¢nich dosahla shodné¢ dvou bodi. Ani u
jedné dil¢i nezavislosti neziskala CB Ruska plny pocet tii bodd. Primérna mira inflace v
Rusku dosahovala 11,64 % a pohybovala se tedy v pasmu padivé inflace. U této CB miizeme

ovetovany piistup potvrdit.

Bank of Japan dosahla Sestibodové hodnoty indexu nezévislosti. Ani tato CB neziskala plny
pocet bodi ani vjedné dil¢i nezavislosti. VEtSi miry nezavislosti dosahla v personalni a
finan¢ni nezévislosti. Vice zavisla je z pohledu funkéniho a instituciondlniho. Primérnd mira
inflace v Japonsku je -0,03 %. Jedna se tedy dokonce o deflaci. Vysledky této CB ovétovany

pfistup nepotvrzuji.
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Tteti nejméné nezavislou CB je Reserve Bank of New Zealand se ziskem 7 bodl. Nejméné
nezavisla je z pohledu personélniho a finan¢niho (zisk jednoho bodu). Ve funkéni nezévislosti
ziskala dva body a uplnou ma instituciondlni nezévislost. S primérnou mirou inflace 2,44 %

se pohybuje v pdsmu mirné inflace a ovéfovany pfistup tedy vyvraci.

National Bank of Poland a Bank of England dosahly shodné hodnoty indexu nezavislosti a to
konkrétn€ 9 bodti. Ob¢ CB maji maximalni institucionalni nezavislost. Ob¢ maji také shodné
po dvou bodech za finan¢ni nezavislost. Personalni nezéavislost je u Polské CB na hodnoté
dvou bodli a u CB Spojené¢ho kralovstvi dosahuje maximélni hodnoty tfi bodld. Funkcni
nezavislost je nejvétsi slabinou CB Spojeného kralovstvi s jednim bodem, zatim co polska CB
ma vtomto ohledu body dva. Primémé mira inflace dosahuje v ekonomice Spojeného
krélovstvi 2,21 % a v ekonomice Polska 3,11 %. Obé¢ inflace se pohybuji v pasmu mirné

inflace a ovétovany piistup tedy potvrzuji.

CB Ceska, Kanady a Svédska ziskaly shodn& 10 bodii v indexu nezavislosti. Cesk4 narodni
banka o jeden bod zaostdva pouze z pohledu institucionalniho a finan¢niho. Bank of Canada
zaostava z hlediska funkéniho a finan¢niho a Sveriges Riksbank z pohledu personalniho a
finan¢niho. Priimérna inflace je pro Cesko 2,42 %, Kanadu 2,01 % a Svédsko 1,56 %. Ve
vSech tfech pfipadech se inflace pohybuje okolo dvou procent a ovéfovany piistup tim

potvrzuji.

Nejvyssi hodnoty indexu nezavislosti, konkrétné 11 bodt, dosahla Evropska centralni banka a
Federal Reserve Systém. CB eurozOny neziskala plny pocet bodli pouze u personalni
nezavislosti, zatimco CB Spojenych statl u finan¢ni nezéavislosti. Primérna mira dosaZené
inflace byla v pfipadé eurozony 2 % a u Spojenych statd 2,38 %. Ob¢ ekonomiky ovérovany
piistup potvrzuji.

Vysledky celkem osmi CB z deseti potvrzuji ptistup, ze s ristem nezavislosti CB roste jeji

v v

Z uvedeného vyplyva, Ze nelze jednoznacné potvrdit pristup, Ze s ristem nezavislosti CB
roste jeji schopnost dosahovat niz§i miry inflace. VSechny zkoumané CB s hodnotou
nezavislosti alesponn 9 bodi se ale pohybuji v pAsmu mirné inflace. Lze tedy opravnéné
tvrdit, Ze zemim s vice nezavislymi CB se dari inflaci zvladat 1épe neZ zemim, které maji
svou CB méné nezavislou. Tento pristup byl zkouman s ohledem na predchozi prace

v této oblasti (viz tabulka 3).
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5.3 Vztah indexu nezavislosti CB vybranych zemi a indexu naplnéni
infla¢niho cile

V kapitole 5.2 byl analyzovan vztah indexu nezdvislosti CB vybranych zemi a priméru
dosazené inflace v pfislusnych ekonomikach za patnactileté obdobi. Béhem tohoto obdobi
dochéazelo ke kolisani inflace a ke zménam inflacnich cilii. Z tohoto divodu bude v této
kapitole analyzovan vztah indexu nezévislosti CB vybranych zemi upraveny do intervalu
(0; 1) a indexu naplnéni infla¢niho cile v pfislusnych ekonomikach. Také vysledky tohoto
indexu se budou pohybovat v intervalu (0; 1). Bude tedy analyzovan piistup, ze s rustem

nezavislosti CB roste i jeji schopnost dosahovat stanoveného infla¢niho cile.

Upraveny index nezavislosti vybranych zemi je zkonstruovan transformaci zjisténého

indexu nezavislosti do intervalu (0; 1) podle vzorce:

zjistény index nezavislosti CB

(4)

upraveny index nezavislosti CB = —— — —
maximalni moZny pocet bodii indexu

Vysledny upraveny index nezévislosti CB je uveden v tabulce 20.

Tabulka 20: Upraveny index nezavislosti CB

Upraveny index nezavislosti

eurozona 0,92
Kanada 0,83
CR 0,83
Japonsko 0,50
Novy Z¢land 0,58
Polsko 0,75
Rusko 0,42
Svédsko 0,83
UK 0,75
USA 0,92

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Index naplnéni infla¢niho cile je zkonstruovan na zakladé porovnani skutecné dosaZené
inflace v pfislusné ekonomice a pro dany rok stanoveného infla¢niho cile. Vzhledem k tomu,
ze pristup ke stanovovani inflacnich cild je ve sledovanych zemich odlisny (viz tabulka 21),
tak pro urceni splnéni / nesplnéni stanoveného inflacniho cile bude pro Ucely této analyzy
uvazovana odchylka od infla¢niho cile + 1 %. Tento zplsob urceni inflacniho pasma je také
aktivné pouzivan ve vétsing sledovanych zemi. Tam, kde byl inflacni cil stanoven intervalove,
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bude pro ucely této analyzy vypocitdn prumér intervalu, ktery bude povazovan za stanoveny
inflacni cil. Za kazdy rok, kdy bude takto stanoveny infla¢ni cil splnén, bude pftislusné CB
ptidélen jeden bod. Maximalni mozny bodovy zisk je 15 bodt. Takto ziskané body budou do

intervalu (0; 1) dopo¢itany dle nasledujiciho vzorce:

ziskany pocet bodii naplnéni infla¢niho cile

)

index naplnéni infla¢niho cile = — - — ~
maximalni mozny pocet bodii naplnéni infl. cile

Tabulka 21: Zpisoby urceni infla¢niho cile

Zemé ‘ Zpisob urceni inflac¢niho cile
eurozona Dosazeni hodnoty inflace tésn¢ pod 2 % v celém sledovaném obdobi.
DosaZeni hodnoty inflace na urovni 2 % s rozmezim od 1 % do 3 %

Kanada . . ,

v celém sledovaném obdobi.

Na zacatku sledovaného obdobi byl stanovovan cil pro Cistou inflaci,
R nasledné bylo pfistoupeno ke stanovani cilti pro celkovou inflaci

s inflaénim pasmem + 1 %. Infla¢ni cil se ve sledovaném obdobi
pohyboval od 4,5 do 2 %.

Do roku 2012 byl infla¢ni cil stanoven v rozsahu 2 % a niz$i. Od roku
2013 je inflacni cil urcen jako 2%.

V letech 2000 a 2001 byl infla¢ni cil uréen intervalem 0 az 3 %. Od roku
2002 je uren intervalem 1 az 3 %.

V pocatku sledovaného obdobi je inflacni cil uréen intervalové (v roce
Polsko 2000 od 5,4 % do 6,8 % a v roce 2001 od 6 % do 8 %). Od roku 2002 je
ur¢ovan inflacni cil (v rozmezi od 5 do 2,5 %) s inflacnim pasmem + 1 %.
V pribehu celého obdobi se stiidaji roky s pfimo stanovenym inflaénim
Rusko cilem a roky s inflacnim cilem ur¢enym intervalové. Infla¢ni cil se
pohybuje v rozsahu od 18 % do 5 %.

Dosazeni hodnoty inflace na rovni 2 % s inflaénim pasmem + 1 %

v celém sledovaném obdobi.

Do roku 2003 byl infla¢ni stanoven na 2,5 %. Od roku 2004 je infla¢ni cil
2 %. Inflaéni padsmo je zde stanoveno tim, Ze pokud dojde k odchylce od
UK stanoven¢ho inflacniho cile o + 1 %, tak musi guvernér CB poslat
otevieny dopis ministrovi financi, ve kterém piekroceni zdlivodni a
navrhne kroky vedouci k naprave.

Japonsko

Novy Zéland

Svédsko

USA Zde je inflaéni cil stanovovan vyhradné intervalové, a to kaZzdoro¢né.
Zdroj: vilastni zpracovani autora dle udajii z webovych stranek jednotlivych CB

Pro lepsi zobrazeni je na nasledujicich obrazcich 16 az 25 zobrazen infla¢ni cil a skutecna
mira inflace pro jednotlivé zemé. Pokud na nékterém z obrazkd neni zobrazena horni,
pfipadné dolni mez, znamena to, Ze se kryje s inflacnim cilem. Tam, kde neni zobrazen

infla¢ni cil, bylo pouZito intervalového stanoveni cile.
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Obrazek 16: Skutecna mira inflace a infla¢ni cil CB eurozoény v letech 2000 az 2014

Zdroj: vilastni zpracovani autora dle Definition of price stability. European Central Bank [online]. 2016 [cit.
2016-04-02]. Dostupné z: https://www.ech.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html
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Obrazek 17: Skute¢na mira inflace a inflacni cil CB Kanady v letech 2000 az 2014

Zdroj: viastni zpracovani autora dle Inflation-Control Target. Bank of Canada [online]. 2016 [cit. 2016-04-02].
Dostupné z: http://www.bankofcanada.ca/rates/indicators/key-variables/inflation-control-target/#targetrange
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Obrazek 18: Skute&n4 mira inflace a inflaéni cil CB CR v letech 2000 a7 2014

Zdroj: viastni zpracovani autora dle Zpravy o inflaci. Ceskd narodni banka [online]. 2016 [cit. 2016-04-02].
Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/
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Obrazek 19: Skuteéna mira inflace a inflacni cil CB Japonska v letech 2000 az 2014

Zdroj: viastni zpracovani autora dle Price Stability Target. Bank of Japan [online]. 2016 [cit. 2016-04-02].
Dostupné z: http://www.boj.or.jp/en/mopo/outline/qqe.htm/
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Obrazek 20: Skuteéna mira inflace a infla¢ni cil CB Nového Zélandu v letech 2000 az 2014

Zdroj: vilastni zpracovani autora dle Policy Targets Agreements. Reserve Bank of New Zealand [online]. 2016
[cit. 2016-04-02]. Dostupné z: http://www.rbnz.govt.nz/monetary-policy/policy-targets-agreements
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Obrazek 21: Skuteéna mira inflace a infla¢ni cil CB Polska v letech 2000 az 2014

Zdroj: vilastni zpracovani autora dle Monetary Policy Guidelines. National Bank of Poland [online]. 2016 [cit.
2016-04-02]. Dostupné z: http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/publikacje/o_polityce pienieznej/zalozenia.html
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Obrazek 22: Skuteéna mira inflace a infla¢ni cil CB Ruska v letech 2000 az 2014

Zdroj: vilastni zpracovani autora dle Annual Report. Bank of Russia [online]. 2016 [cit. 2016-04-02]. Dostupné
z: http://www.cbr.ru/Eng/publ/? Prtld=god
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Obrazek 23: Skuteén4 mira inflace a inflagni cil CB Svédska v letech 2000 az 2014

Zdroj: vilastni zpracovani autora dle The inflation target. Sveriges Riksbank [online]. 2016 [cit. 2016-04-02].
Dostupné z: http://'www.riksbank.se/en/Monetary-policy/Inflation/Adoption-of-the-inflation-target/
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Obrazek 24: Skuteéna mira inflace a infla¢ni cil CB UK v letech 2000 az 2014

Zdroj: viastni zpracovani autora dle Monetary Policy Summary and Minutes. Bank of England [online]. 2016
[cit. 2016-04-02]. Dostupné z: http.//www.bankofengland.co.uk/publications/minutes/Pages/mpc/default.aspx

y”

0 © @ @ @ ®© @ & P TS
f)i% I e S S S N S S S S M N
------- horni mez inflaéni ¢il -------dolni mez == skute¢nd inflace

Obrazek 25: Skuteéna mira inflace a infla¢ni cil CB USA v letech 2000 az 2014

Zdroj: viastni zpracovani autora dle Monetary Policy Report. Federal Reserve System [online]. 2016 [cit. 2016-
04-02]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_default.htm

Ze ziskanych dat je dle vySe uvedeného postupu ziskdn index naplnéni infla¢niho cile. Jeho

hodnoty jsou uvedeny v tabulce 22.
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Tabulka 22: Hodnoty indexu naplnéni infla¢niho cile

Zemé ‘ Index naplnéni infla¢niho cile ‘
eurozona 0,80
Kanada 0,87
CR 0,53
Japonsko 0,13
Novy Z¢land 0,60
Polsko 0,40
Rusko 0,13
Svédsko 0,67
UK 0,53
USA 0,60

Zdroj: viastni zpracovani autora

Pro zkouméni vztahu obou ziskanych indext byl jako nejvhodnéj$i zvolen bodovy graf.
Pokud existuje zavislost mezi mirou nezavislosti CB a napliiovanim inflaéniho cile, pak

budou vysledky zobrazeny co nejblize ose kvadrantu. Vysledny vztah je zobrazen na obrazku
26.
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Obrazek 26: Vztah upraveného indexu nezavislosti CB a indexu naplnéni infla¢niho cile

Zdroj: vilastni zpracovani autora
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Vysledky jednotlivych zemi nejsou sice zobrazeny rovnomérné podél osy kvadrantu, ale ani
nejsou rozptyleny po celé plose grafu. UrcCitd zavislost zde tedy existuje. Pro ciselné
vyjadiitelny vysledek bude opét pouzit koeficient determinace - R?, ktery je ziskan pomoci

spojnice trendu vlozené do nasledujiciho obrazku 27.
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Obrazek 27: Vztah upraveného indexu nezavislosti CB a indexu naplnéni inflaéniho cile véetné R*
Zdroj: vilastni zpracovani autora
V tomto piipadé dosahuje koeficient determinace hodnoty 0,6629. To znamend, Ze tento
model popisuje zavislost indexti z 66,29 %. Pokud z modelu postupné odstranime vysledky
pro Japonsko, Novy Zéland a Rusko, ziskdme vysledky koeficientu determinace v hodnotach

souhrnné uvedenych v tabulce 23.
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Tabulka 23: Hodnoty koeficientu determinace

Model (zahrnuté zemé¢) Hodnota koeficientu determinace

Vsech deset sledovanych zemi 0,6629
Bez Japonska 0,5681
Bez Japonska a Nového Z¢landu 0,7179
Bez Japonska, Nového Zélandu a Ruska 0,343

Zdroj: viastni zpracovani autora

V pifipadé analyzovani vztahu upraveného indexu nezavislosti CB a indexu naplnéni

inflacniho cile neni rozptyl vyslednych hodnot tak Siroky jako v piipad¢ analyzovani vztahu

indexu nezavislosti a primérné dosazené miry inflace. Tato analyza je tedy méné¢ citliva na

volbu zkoumanych CB. Ptesto je rozptyl hodnot stale vyznamny.

MiiZeme tvrdit, Ze pri analyzovani vzorku deseti CB existuje vztah mezi mirou

nezavislosti CB a jeji schopnosti dosahovat svého infla¢niho cile, a to s priblizné

66% pravdépodobnosti.

Pokud uvedeny model vztahu nezavislosti CB a jeji schopnosti dosahovat svého inflaéniho

cile vysvétluje 66 % pravdépodobnosti, pak zbyvajicich 34 % lze vysvétlit faktory, které

nemaji CB pod kontrolou. K faktoriim ovliviiujicim inflaci, které nemaji CB pod uplnou

kontrolou, patti naptiklad:

zmeény cen vyrobnich vstupil — pfedev§im energii a surovin;
zmény fiskalni politiky — napt. neptfimych dani, dovoznich cel atd.;

zmény ve svétové ekonomice — zavislost malych otevienych ekonomik nejen na

svétovych velmocich, ale i na sousednich zemich;
pfiliv a odliv investord;

pfirodni katastrofy — a jimi zplsobené vypadky produkénich kapacit z divodu

poskozeni technické infrastruktury (pfedev§im energetické a dopravni sité);
nezamestnanost;

rist nomindlnich mezd neopodstatnény adekvatnim rtistem produktivity;
geopoliticka situace — valky, pfevraty, embarga;

regulované ceny.

Doporuceni ohledné¢ nezavislosti CB tedy je tedy jasné — pokud bude CB disponovat vyssi

mirou nezavislosti, tak bude s vyssi pravdépodobnosti dosahovat stanového infla¢niho cile.
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Inflacni cile v rozvinutych ekonomikéch jsou stanovovany pievazné v rozmezi od 1 do 3 %.
Tato mira inflace ma na ekonomiku dané zemé pozitivni vliv. Nezévislost CB je tedy dulezita

pro ekonomicky rozvoj celé zemé.

Ponechani rozhodovani v oblasti ménové politiky na vlade a politicich by mohlo vést k riziku
neuvazené¢ho zneuziti tohoto nastroje ke splnéni kratkodobych politickych cilii na ukor

dlouhodobych ekonomickych cil.
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ZAVER
Cilem této prace bylo zhodnotit vztah miry nezavislosti CB a jeji schopnosti dosdhnout

stanovené¢ho inflacniho cile. Pfesnéji — ovéfit teorii, ze s ristem nezavislosti centralni banky

roste jeji schopnost dosdhnout svého infla¢niho cile.

Ke splnéni hlavnich cilG bylo nejprve zapotiebi splnit parcidlni cile: teoreticky vymezit
zékladni pojmy; provést resersi odborné literatury tykajici se nezavislosti centralni banky a
miry inflace; navrhnout metodiku vhodnou pro zkouméni vztahu miry nezavislosti centralni

banky a schopnosti dosahnout stanoveného infla¢niho cile.

Vlastni metodika hodnoceni nezdvislosti CB vychazi z presvédceni, ze vSechny druhy
nezavislosti (tedy nezéavislost funkéni — CB se samostatné rozhoduje o nastaveni svych cili a
volbé nastroji k dosazeni téchto cild; personalni — zplisob jmenovani vedeni CB, délka jeho
funk¢éniho obdobi a podminky pro odvolani vedeni; institucionalni — vlada nemtize udélovat
pokyny CB, povinnosti CB vii¢i vladé a/nebo parlamentu by mély byt pfiméfené; finan¢ni —
CB by neméla byt nucena financovat vladu, svlij rozpocet by si méla sestavovat a schvalovat
sama) jsou stejné¢ dulezité, ze jedna bez druhé stejné nepovede k zaddoucim vysledkim. Na
tomto zaklad¢ byl vystaven index nezavislosti CB skladajici se ze samostatného ohodnoceni
kazdé dil¢i nezévislosti. Index nezavislosti se pohybuje v rozmezi od 0 bodil (nejméné

nezavisla CB) do 12 bodt (nejvice nezavisla CB).

Podle takto zvolené metodiky byl nasledné proveden vypocet indexu nezavislosti pro deset
CB. Konkrétné Evropskou centralni banku a CB téchto zemi: Cesko, J aponsko, Kanada, Novy
Zéland, Polsko, Rusko, Svédsko, USA a Velka Britanie. Nejvice nezavislé jsou dle
navrzen¢ho indexu nezavislosti Evropska centralni banka a CB USA se ziskem 11 bodu.
Zisku deseti bodi dosahly CB Ceska, Kanady a Svédska. Devét bodt, a tedy stale vysokou
miru nezavislosti, ziskaly CB Polska a Velké Britanie. K méné nezavislym CB patii se ziskem
7 bodi CB Nového Zélandu a se ziskem Sesti bodli CB Japonska. Nejméné nezavislou je se

ziskem pouhych péti bodii CB Ruska.

K takto ziskanym indextim nezavislosti jednotlivych CB byla pfifazena primérma dosazena
mira inflace v dané¢ ekonomice za patnactilet¢ obdobi (od roku 2000 do roku 2014). Na
zaklad¢ této komparace byl zkouman pfistup, ze s vyS$i mirou nezavislosti CB roste jeji
jednoznaéné nepotvrzuji zkoumany pfistup, tak pifi postupném hodnoceni po jednotlivych

ekonomikach dochézime k poméru 2 : 8 ve prospéch potvrzeni tohoto piistupu. VSechny
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zkoumané CB s hodnotou nezévislosti alespon 9 bodu se pohybuji v pAsmu mirné inflace. Lze
tedy opravnéné tvrdit, Ze zemim s vice nezavislymi CB se dafi inflaci zvladat Iépe nez zemim,

které maji svou CB méné nezavislou.

Pro zjisténi odpovédi na otazku, zda CB s vyS$i mirou nezavislosti skute¢né¢ dosahuje snaze
svého inflac¢niho cile, byla také provedena analyza vtahu upraveného indexu nezévislosti a
indexu naplnéni inflacniho cile. Tato analyza nepracovala s primérem inflace za patnact let,

ale ohodnotila dosazeni stanovaného infla¢niho cile v kazdém z téchto patndcti let samostatné.

Vystupem zkoumadni tohoto pfistupu je tvrzeni, ze pfi analyzovani vzorku deseti CB existuje
vztah mezi mirou nezavislosti CB a jeji schopnosti dosahovat svého infla¢niho cile, a to
s pfiblizn¢ 66% pravdépodobnosti. V této souvislosti byly také ptiblizeny faktory ovlivitujici

inflaci, které nemaji CB pod tiplnou kontrolou.

Na zékladé¢ provedenych analyz bylo ucinéno shrnuti a zévéry ohledné¢ nezavislosti

centralnich bank.

Provedené analyzy vesmeés potvrzuji vhodnost vyssi nezavislosti CB, protoze vice nezavislé

CB 1épe dosahuji stanované infla¢ni cile.
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