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1 Uvod

Jednim z disledkl neptiznivych zkuSenosti s pouzivanim expanzivni ménové politiky
ke stimulaci poptavky, zaméstnanosti a vyroby ve vyspélych zemich byl posun k vétsi
nezévislosti centralni banky. Zda se byt nesporné, ze centrdlni banky odsunuly fiskalni
politiku na druhé¢ misto a rozhodujicim zplisobem ovliviiuji hospodafstvi nejen ve svych
zemich, ale i v celosvétovém kontextu. Od konce 80. let v souvislosti s vyssi inflaci v
prubéhu 80. let dochézi k nariistu miry autonomie monetarni politiky a centralniho
bankovnictvi jako takového, ktery byl podnicen empirickymi studiemi potvrzujicimi
zkusenosti nezavislé centralni banky pii GspéSném boji s inflaci. Mira nezavislosti nékterych
centrdlnich bank vSak jiz do jist¢ miry nekoreluje s mirou jejich odpovédnosti za ucinéna
rozhodnuti a provadénou politiku.

Primarnim cilem prace je zhodnoceni stupné nezavislosti Ceské narodni banky pfi
jejim zalozeni a v soucasnosti. Sekundarnim cilem je komparace nezavislosti centralnich bank
Spojenych statti americkych, Japonska a Evropské unie v kontextu nezavislosti Ceské narodni
banky a se zaméfenim na zdlraznéni jejich nedostatk.

Z hlediska noetického bude vyuzit ptistup normologicky. V ramci této metodiky bude
pro potieby prace pouzita pfedevsim metoda deduktivné-teoreticka. Postup bude sméfovat od
teoretického vymezeni nezéavislosti centralni banky k definovani a zhodnoceni nezavislosti
centralnich bank, ptes jejich porovnani, deskripci obecnych struktur, akceptovani zakonitosti
az k vyiceni obecnych hypotéz. Doplitkové tedy bude pouzita 1 metoda induktivné-empiricka.
Déle bude pouzita metoda komparativni, kterou budou zjisténé hodnoty porovnavany a takeé
historicka, kterd umozni prozkoumat legislativni vyvoj jednotlivych centralnich bank.

Prace bude rozdélena do tfi kapitol. Prvni kapitola se zamé&fi pfedev§im na postaveni a
teoretickd vychodiska nezavislosti centrdlni banky, nasledné na metodologii méfeni
nezavislosti a nakonec na oblast politického natlaku na centralni banku. Druha kapitola se
bude zabyvat Ceskou centralni bankou a vyvojem jeji legislativy, na jejimz zakladé bude
zhodnocena mira nezavislosti. V neposledni fadé se kapitola zaméfi na analyzu tlaku na
Ceskou centralni banku. Tieti kapitola prozkoumé legislativni vyvoj centralnich bank
Spojenych statlh americkych, Japonska a Evropské unie a nasledn€¢ zhodnoti jejich stupen

nezavislosti.



2 Postaveni a nezavislost centralni banky

2.1 Charakteristika postaveni centralni banky a znéj

vyplyvajici funkce

V modernich ekonomikach existuji instituce, které se nevyvinuly spontanné
z ekonomickych divodi, jako napi. firmy, ani nebyly vytvoieny z Cisté potieby jako tieba
armady, nybrz byly zfizované vladami, aby plnily jejich vlastni z&jmy. Mnoho z téchto
instituci se vyvijelo postupem cCasu a to takovym zplisobem, ze jsou nyni schopny plnit
dalezit¢ ekonomické cile a dokonce nékteré znich maji zésadni roli v soucasnych
ekonomikach. Piikladem takovéto instituce by mohla byt pravé centralni banka. Centralni
banka ovSem neni ani produktem spontdnni evoluce, ani vysledkem ekonomické uvahy a
planované vladni politiky - je produktem ,,politického vyvoje.""

V soucasnosti je centrdlni banka (CB) nedilnou soucasti kazdé vyspélé trzni
ekonomiky.? Centralni banka ma postaveni vefejnopravni instituce a lze ji definovat jako
ustfedni banku statu, ktera disponuje emisnim monopolem na hotovostni penize na tizemi
daného statu, reguluje bankovni systém a formdln¢ je vykonavatelem ménové politiky.
Centralni banka je vladou ustanovend vrcholnd instituce zodpovédnd za fizeni penézniho
ob&hu v zemi, tj. vydavani (emisi) penéz, stanoveni uvérovych podminek a dozor nad ¢innosti
obchodnich bank. Funguje proto jako emisni (cedulova) banka, banka bank a banka statu.
Cilem jeji Cinnosti neni dosazeni zisku.?

Z jejiho specifického postaveni vyplyvaji i specifické funkce, které centralni bance
udéluje stat a diky nim centralni banka vystupuje v nadiazené pozici vici bankam ostatnim.
Centralni banky ve vyspélych zemich maji v zdsadé¢ velmi podobnou ndpln Cinnosti. Mezi
zakladni uvadéné okruhy funkci vyplyvajici z postaveni CB se fadi funkce makroekonomické
a mikroekonomické. Ob¢ skupiny funkci jsou mezi sebou vzdjemné provazany a jako celek
definuji postaveni a divod vzniku centralni banky. Makroekonomickou funkci se rozumi
piedevsim provadéni ménové politiky, dale emise hotovostnich penéz a operace s devizovymi

prostredky (devizova cinnost). Mikroekonomickou funkei se rozumi regulace a dohled

" KVASNICKA (2005)
* Nicméné existuji vyjimky, napt. v Evropé neexistuje CB v San Marinu, Lichtenitejnsku & Andofe, kde
pfislusnou ¢innost zabezpecuji CB jinych zemi.

> FIALOVA, JELEN (1993)



bankovniho systému, platebni styk (funkce banky bank) a n¢kdy také postaveni centralni
banky jako banky statu (vlady). Kromé vySe zminénych funkci navic centralni banka
vystupuje vici vetejnosti a zahrani¢i jako banka statu a reprezentant statu (vlady) v ménové
oblasti.* Tyto vysady jsou poskytovany a chranény vladou, bez jejihoZ zasazeni by nemohly
byt ustanoveny ani zachovany.

Hlavnim ukolem centralni banky pfi plnéni makroekonomického cile je udrzovani
stabilniho ménového vyvoje, u mikroekonomického cile se pak zamétuje na efektivnost,

spolehlivost, bezpecnost a kredibilitu bankovniho systému v zemi.

2.1.1 Funkce centralni banky

Meénova politika

Jedna se o nejvyznamnégjsi funkci centralni banky, kterd je zaméfena na regulaci a
ovliviiovani penézni zasoby, trokovych sazeb, popt. ménovych kurzl v ekonomice. Ménovou
politikou se centralni banka snazi dosdhnout vytycenych narodohospodaiskych cilii, kdy
v uz$im pojeti je myslena predev§im péce o zdravy ménovy vyvoj, resp. stabilitu cenové
hladiny. Ménova politika dnes spoc¢iva v tom, ze centralni banka reguluje kratkodobé trokové
miry, aby nakonec ovlivnila inflaci.’ V souvislosti s rozvojem bezhotovostnich penéz nabyva
meénova politika stale vétsitho vyznamu také proto, ze centrdlni banka neni jejich jedinym

emitentem.’
Emise hotovostnich penéz

Zakladni charakteristikou centralni banky je vysadni pravo a povinnost emitovat
penize (bankovky, popf. mince) na Gzemi dané¢ho statu. V SirSim pojeti lze timto rozumét

zabezpeceni stability mény prostfednictvim fizeni penéZniho obéhu za pomoci nastrojii

ménové regulace, pouzivanych viiéi obchodnim bankdm, nefinanénim subjektim &i statu.’

* REVENDA (2001)

> JILEK (2004)

% K emisi pen&z dochazi také na bankovnim trhu, kde banku kumuluji pasiva (vklady), z nichz &erpaji zdroje pro
své obchodni aktivity (pijcky). Tyto piijcené penize pouzije jiny subjekt na trhu a pro dalsi subjekt jsou to opét
pfijmy, které si mize ulozit u banky a cely proces se cyklicky opakuje. Teoreticky dochazi az ke sniZeni
ulozenych prostfedkt na nulu vlivem jejich sniZzeni vzdy o procento povinnych rezerv. Dochazi k tzv. procesu
multiplikace bankovnich depozit.

"LANDOROVA (2007)



Celkové mnozstvi hotovostnich penéz v obéhu stale roste, ovsem podil hotovostnich penéz na

celkovém pen&znim obratu se sniZuje ve prospéch bezhotovostnich transakei.®
Devizova cinnost

Centralni banka jako spravce devizovych rezerv shromazd’uje devizové rezervy a
operuje s nimi na devizovém trhu. Tyto operace maji t1 zakladni motivy. Prvnim je udrzovani
hodnoty devizovych rezerv, kdy pfi drzeni znehodnocujicich se mén je nutné provadét
operace proti poklesu hodnoty devizovych rezerv (tzv. hedging). Druhym je zabezpeCovani
devizové likvidity statu, jez spoc¢iva v udrzovani zadouci vyse a ménové struktury devizovych
rezerv. Tietim motivem je ovliviiovani urovné a pohybti ménového kurzu domaci mény, ktery

. LN wes % ‘o ’ o vy v v ;79
je nejbéznéji provadeén formou prodejli, resp. ndkupt zahrani¢nich mén za ménu domaci.
Regulace a dohled bankovniho systému

Jedn4 se o stanoveni pravidel (zékladnich pravnich norem) upravujicich fungovani
bankovnich instituci v zemi a nasledné kontrole jejich dodrzovani. U dvoustupniového
bankovniho systému je regulovana c¢innost druhého stupné stupném prvnim, ktery je
reprezentovan praveé centralni bankou. Mezi hlavni cil regulace a dohledu je fazena podpora

efektivnosti, spolehlivosti a bezpecnosti bankovniho systému v zemi.
Banka bank

Ve vztahu k ostatnim bankdm vystupuje centralni banka v roli jejich bankéte. Jeji
¢innosti souvisi s pfijimanim vkladd od bank, poskytovani véri bankdm za celem posileni
jejich likvidity, pfipadné poskytovani Uverid sanacnich, kdy CB vystupuje jako véfitel

posledni instance, vedeni U¢td bankam ¢i zactovani mezi nimi.
Banka statu (viady)

Centralni banka vystupuje také v pozici bankéfe statu. Tato funkce zahrnuje vedeni
statniho uctu a provadéni stanovenych operaci pro vladu, ustiedni ¢i mistni samospravu nebo
pro nekteré podniky vetejného sektoru. Déle také spravu statniho dluhu, kdy CB emituje a
uvadi na trh statni dluhopisy, poskytovani aveért stdtnimu rozpoctu nebo pokladni plnéni

statniho rozpocCtu, pii kterém CB vede Ucty pfijmt a vydajii tohoto centradlniho penézniho

¥ REVENDA (2001)
* REVENDA (2001)



fondu.'” V soutasnosti je ve vysp&lych zemich pHimé uvérovani statu centralni bankou

obvykle zdkonem zakazano.

Reprezentace statu v ménové oblasti

Centralni banka reprezentuje stat v ménovych otazkach jak pred domaéci vefejnosti, tak
pied zahrani¢im. Na domacim poli mé za ukol pravidelné informovat vefejnost o ménovém
vyvoji, jeho problémech a navrhovanych opatienich, kterd v této souvislosti uplatituje vaci
ptislusnym ekonomickym subjektim. Na poli zahrani¢nim reprezentuje stit v ménovych
otazkach vaci zahrani¢i a zastupuje ho v mezinarodnich ménovych institucich zejména na

zasedani Mezinarodniho ménového fondu & Svétové banky."!
2.2 Nezavislost centralni banky

Nezavislost centralni banky je vyznamnym faktorem ovliviiujicim vyvoj ekonomiky
v dané zemi a souvisi s jeji makroekonomickou funkci provadéni ménové politiky s cilem

dosazeni makroekonomickych hospodaisko-politickych cild.'?

V poslednich desetiletich
dochazi k rozliSovani vice typl nezavislosti. Od samostatnosti pfi stanovovani cilii ménové
politiky (goal independence) a svobodné volby néstroji pouzivanych k jejich dosazeni
(instrument independence) pies nezavislost politickou a ekonomickou az k nezavislosti pravni
(de iure) a skutecné (de facto). Na otdzku zda ma byt CB nezavisla zcela, ¢aste¢né ¢i Uplné
neposkytuje ekonomické teorie jednoznac¢nou odpovéd’, afkoli pfevazuji nadzory na jeji
nezévislost doprovazenou odpoveédnosti za sva rozhodnuti.

Nicméné teoretické ospravedlnéni nezéavislosti CB vyvéra zrozdilného dopadu
monetarni expanze na produkci a cenovou hladinu z pohledu kratkodobého a dlouhodobého a
z &asové omezeného obdobi rozhodovani u politiki. "

ZkuSenosti z minulosti a uvahy autorli teorie vefejné volby nadm ukazuji, Ze
vefejnopravni instituce jakou je centralni banka by mohly byt nebezpecné pro spole¢nost,
resp. nepiinasejici uzitek pro spolecnost, pokud budou moci byti zneuzivany vladou. Teorie a
empirie také doklada, Ze v obdobich stagnace, poklesu vykonnosti ekonomiky ¢i recese by

mohlo byt silnou motivaci pro vladdu cilené¢ zneuzivani téchto instituci ve sviij prospéch.

' LANDOROVA (2007)
" LANDOROVA (2007)
2 KVASNICKA (2005)
> JONAS (1999)



Nasledné byly tyto poznatky posileny zjevnou korelaci mezi stupném nezavislosti centralni
banky a mirou inflace, aviak ekonomické teorie v této otdzce jednoznaéné nejsou.'* To je
pri¢inny divod silnych tendenci uplatiovanych ekonomy, jez vedou ke snizovani zéavislosti
téchto potenciadlné nebezpecnych organizaci na vladé. V souvislosti s vySe uvedenym je
nasnad¢ otazka miry nezavislosti, kredibility, odpovédnosti a transparentnosti a jeji optimalni
urovné.

Na prvni pohled se zda, ze existuje moznost volby, nebo dokonce trade-off vztahu
mezi nezavislosti a odpovédnosti. Vice nezavisla centralni banka miize provadét lépe
ménovou politiku (bez ohledu na prostfedky), protoZze neni tlacena potencialnimi zajmy
souCasné¢ vlady. Na druhou stranu vzhledem k moznostem nedostate¢né demokratické
kontroly a informacni asymetrie vyplyvajici z vét§i nezavislosti nemusi provadéni skutecné
ménové politiky dosahovat optima. Z uvedeného lze vysledovat, Ze existuje takova urovei

;. . . v Ve o r1.r 15
nezavislosti CB, kterou je moZno oznacit za optimalni.

2.2.1 Teoreticka vychodiska nezavislosti centralni bank

Casova nekonzistence hospodarské politiky

V ptipad¢ ¢asoveé nekonzistentni hospodaiské politiky je nasnad¢ otazka, zda maji mit
tviirci ménové politiky volnost v rozhodovani, nebo zda se maji fidit predem danymi pravidly
ménové politiky. Pokud nékdo nejprve vyhlasi, ze bude postupovat urcitym zplisobem a
pozd¢ji pod tlakem udélosti své sliby porusi a zachova se jinak nez by se od né&j ocekavalo,
jednd se o casové nekonzistentni chovani. Dusledkem c¢asové nekonzistence je ztrata
daveéryhodnosti. V takovém pfipadé¢ by centralni banka nemohla efektivné ovliviiovat
raciondlni ocekéavani. Pokud by oplyvala vysokou diivéryhodnosti, stacilo by vyhlasit cil
meénové politiky, vefejnost by jej zakomponovala do svych ofekavani a nakonec by tedy cil
mohl byt splnén. Pokud neni sméfovani ménové politiky zahrnuto do oc¢ekavani vetejnosti,
muze v ekonomice vyvolavat neoekavané Soky a tim ji destabilizovat. Centralni banka, ktera
se vzda volnosti v rozhodovani a samostatné si urci stald pravidla vlastniho chovani, se stava
divéryhodnou, jeji ménova politika je transparentni a vefejnost ji zahrne do svych

racionalnich ocekavani.'®

' ALESINA, SUMMERS (1993)
" KVASNICKA (2005)
' KYDLAND, PRESCOTT (1977)



Problém byva také prezentovan jako nekooperativni hra mezi soukromym sektorem,
ktery stanovuje Uroven mezd, a politickymi Ciniteli, kteti fesi otdzky ménové politiky, tj.
centralni bankou.'” Vyjednavani soukromého sektoru o mzdach je zavislé na infladnich
ocekavanich, kterd jsou odvozena od ozndmeni CB ohledné nastaveni ménové politiky. Kdyz
jsou nasledné mzdové kontrakty dohodnuty, stidle zde pretrvava motivace CB vyuzit
kratkodobé Phillipsovy kiivky k ovlivnéni miry kratkodobé nezaméstnanosti a tim vytvofit
inflacni pfekvapeni. Podle Phillipsovy kfivky je kompromis mezi inflaci a nezaméstnanosti
zavisly na o&ekéavané inflaci.'®

Chce-li CB zredukovat ocekavanou miru inflace, mize oznamit, ze nizkd inflace je
prvoradym cilem ménové politiky. OvSem oznameni politiky nizké inflace samo o sob& neni
veérohodné. Ackoli tvirci meénové politiky maji moznost podvadét soukromy sektor
nedodrzenim své vyhlaSené politiky, timto jedndnim se nevyhnou nékladiim ztracené
divéryhodnosti. Tyto ndklady jsou urovany v podminkach soukromého sektoru mirou skepse
ohledn¢ budoucich ohlaseni tykajicich se ménové politiky. Tviirci mezd by potrestali CB tim,
ze by nevkladali zadnou duvéru do dalSich ozndmeni ohledné¢ ménové politiky. Tvirci
politiky se snazi sniZzit tuto ztratu a ¢ini oznameni tak, aby o¢ekdvany piinos z podvadéni byl
pfinejmensim stejné velky jako souvisejici o¢ekdvané ndklady ztracené ,,dobré povésti.
Vzhledem k tomu, Ze soukromy sektor ma tuto schopnost trestat svou nedivérou tvilrce
ménové politiky, je proto racionalni oéekavat, Ze politicka oznameni by méla davéryhodna."

Infla¢ni oCekéavani jednotlivcl udavaji vztah mezi nezamé&stnanosti a inflaci, protoze
jednotlivei potfebuji znat miru inflace k ureni redlnych mezd pro dalSi obdobi. Redalné
proménné jako nezameéstnanost nebo vystup ekonomiky miizou byt uréeny pouze realnymi

proménnymi jako je realnd mzda. Jakmile jednotlivci pfizptisobi sva ocekavani na uvolnénou

"7 Jednim z piikladti ¢asové nekonzistence hospodaiské politiky miize byt situace, kdy vlada ma v amyslu
podpofit investice a oznami, Ze nebude danit vynos z kapitalu. Nicméné, poté co podniky investuji kapital a
postavi tovarny, vlada je vystavena pokuseni nesplnit svij slib a zdanit vynosy z kapitalu a tim ziskat dodate¢né
prijmy ze zdanéni.

'® Sir§i objasnéni tohoto jevu poskytuje Friedmanova a Phelpsova rozsifena verze Phillipsovy kfivky o
ocekavanou miru inflace. Teorie naznacuje, ze ofekavani v kratkém obdobi jsou formovana na adaptivnim
principu a v dlouhém obdobi na principu raciondlnim. Racionalné uvazujici ekonomické subjekty zakalkuluji
moznost vyss$i miry inflace do svych ocekavani. To ve svém dusledku povede k suboptimalnimu vysledku
meénové politiky, ktery nakonec povede k dodate¢nému ristu inflace. Tento dodatecny riist je obecné nazyvan
inflacni vychylkou.

' KYDLAND, PRESCOTT (1977)



ménou politiku CB, dal§i ménové expanze situaci jen zhorSuji. Takové jednani miize vést
k vysoké inflaci a nezaméstnanosti.

Néavrhem pro ménovy organ by bylo investovani do ,,dobré povésti demonstrované
neustalym bojem s inflaci, na jehoz zakladé se formovala ocekavéani soukromého sektoru
ohledn¢ budouci inflace. Nakonec to byl ekonom Kenneth Rogoff, ktery poukazal na to, ze
optiméalnim feSenim by bylo delegovat ménovou politiku nezavislé centralni bance. Cilem
takto navrhovaného feSeni problému casové nekonzistence ménové politiky v kombinaci
s potfebou reagovat na negativni ekonomické Soky je ucCinit CB nezédvislou na vladeé
s prvofadym cilem ménové stability. Povésti centralni banky, jakozto bojovnika s inflaci, by
byla posilena jeji nezavislost, nebot’ by nebylo v jejim nejlepSim zdjmu vytvaret inflacni
prekvapeni. Proto by soukromy sektor ptikladal vysoky stupeit divéryhodnosti jakémukoli
oznameni CB, jez ma za cil snizit inflaci.”

Kydland a Prescott pfisli s feSenim inflacniho sklonu ménové politiky zavedenim
ptisnych pravidel tykajicich se tempa ménové expanze. Ve Friedmanové teorii adaptivnich
o¢ekavani by subjekty snizovaly inflacni ocekavani rychleji, pokud by sazba, za kterou byly
penize pijéovany, byla fixni. Cim rychleji jsou oéekavani korigovana, tim diive se ekonomika
navréti do své ptirozené dlouhodobé rovnovahy, kde ceny ziistavaji stabilni.*'Barro a Gordon
argumentuji, Ze optimalni mechanismus potrestani je tam, kde ma byt, a ze Zadny zasah neni
nutny. Tyto zavéry vSak plati pouze ve svété bez Soki. Obecné je ale pro politiky neoptimalni
zastavat necitlivy k Sokim.?

Povaha problému c¢asové nekonzistence spociva tedy v tom, Ze pouze neocekavana

inflace vede k niz8§i nezaméstnanosti, protoze snizuje redlné mzdy. Ex ante je tedy optimalni

sledovat restriktivni ménovou politiku zaméfenou na nizkou inflaci.

Teorie politického-hospodarského cyklu

Jako jedno z historicky nejstarSich odivodnéni nezavislosti CB vysvétluje teorii
zéavislosti vyvoje makroekonomickych veli¢in na volebnim obdobi a v souvislosti s tim
predpoklada vysokou Uc¢innost hospodaiské politiky. Dale zvazuje subjektivni snahu politikti
o znovuzvoleni a substituci mezi mirou inflace a ristem produktu (ristem zaméstnanosti)

v kratkém obdobi (kratkodobéd Phillipsova kiivka). Nezddoucim vykyviim v ekonomice, jez

wrwe

% ROGOFF (1985)
2l KYDLAND, PRESCOTT (1977)
* BARRO, GORDON (1983)



restriktivni hospodarskou politikou snazici se eliminovat fiskalni deficity v fad¢ druhé, je
mozno (Castecn€) zabranit striktnim odd€lenim nositelti fiskdlni a monetarni politiky.23
Nicméné v souvislosti s timto usilim utlumeni hospodatskych cykli dochazi také k eliminaci
populistickych snah politiki uplatiiovanych pfed terminem voleb, jez by mély napomoci
k jejich znovuzvoleni. VétSina mainstreamovych ekonomt v otdzce kratkodobé Phillipsovy
kiivky davé za pravdu keynesianské tezi, ze v kratkém obdobi ma kfivka negativni sklon a
zmény v penézni zdsob€ maji redlné dopady na ekonomiku. Na druhou stranu lze namitat, ze
tyto zmény maji predevSim negativni dopady na ekonomiku, kterou pokiivuji a vychyluji
z rovnovahy a podle ekonomi rakouské skoly ve svém dusledku vedou k rozvoji opakujicich
se hospodarskych cykl.

Zrychleni tempa riistu penézni zasoby tedy mize vést kratkodob¢ k nartistu agregatni
poptavky a rychlej$imu ristu redlné produkce, zatimco mira inflace se zvysi jen v omezeném
rozsahu. V dlouhém obdobi se redlné veliCiny vrati na svoji pitvodni Groven a dojde pouze
k nartstu inflace. V novych klasickych makroekonomickych modelech pouze neocekavané
zmény Vv hospodaiské politice ekonomické subjekty piekvapi a mohou zpusobit docasné

v , ’ sve v r ’ v . v 7z cor1.r sve 24
zmeény redlnych veli€in. U ofekavanych zmén dojde pouze ke zméndm nominalnich velicin.

Monetaristické pevné menové pravidlo

v .

Vychézejici z klasické makroekonomie monetaristé véti ve vnitini stabilitu trzniho
hospodaistvi a za externi pfi¢iny hospodaiskych cykli povazuji zdmérné uplatiiovanou
monetarni politiku CB. Hlavnim problém, na ktery poukazuji, je existence ¢asovych zpozdéni
pfi uplatiiovani monetarni politiky. Celkové zpozdéni ucinkd monetarni politiky mizZe Cinit
jeden a pul roku, mnohdy i vice.”> Dle monetaristil je aktivistickd politika CB nepfijateln a
nadto je vyZzadovana naprostd nezavislost CB. Tzv. pevné monetaristické pravidlo pozaduje
po CB, aby zvySovani penéz v ekonomice provadéla stejnym tempem, které odpovida

dlouhodobému ristu realného hrubého domaciho produktu v dané zemi.

» MARTINCIK (2005)
** JONAS (1999)
* MARTINCIK (2005)



Inflace jako verejny statek a preference verejnosti

Inflace je povazovéna za vetejny statek, tudiz z jeji ,,spotieby* neni nikdo vyloucen a
nelze ji rozd&lit mezi jednotlivé obyvatele.?® Nabizi se tedy otdzka, zda by se nemélo o inflaci
rozhodovat veiejnou volbou tak, aby odrazela preference vetfejnosti. Pfenos preferenci volict
je uskutecnén skrze politickou reprezentaci, ktera by méla odrazet jejich prani a ocekavani.
Tato reprezentace prenasi své preference do procesu monetarni politiky CB bud’ nepfimym
pfenosem preferenci skrze zvoleni takovych osob do bankovni rady, které maji shodné
preference s vladou (stanoveni infla¢niho cile ponechano CB) nebo piimym, kdy samotni
politici ustanovi CB infla¢ni cil. Pohledem teorie vefejné volby a zajiSténi kontrolnich
mechanismi se jako optimalngjs$i jevi moznost, kdy infla¢ni cil ustanovi pfimo politicka

reprezentace, coz na druhou stranu protifeci zavéru plynoucimu z casové nekonzistence

hospodaiské politiky, ktery co do jmenovani bankovnich &lend pozaduje nezavislou CB.?’

2.2.2 Definice typti nezavislosti centralni banky

Nezavislost politickd, ekonomicka a financni

Politicka nezéavislost je definovdna jako mozZnost vybrat si konecny cil ménové
politiky. Ekonomicka nezavislost ddva moznost volby vybéru nastrojii, s nimiz bude daného
cile dosazeno.”® Toto téma je dale rozvedeno v subkapitole Metodologie m&feni nezavislosti
centralni banky, kde se nezavislosti politickou a ekonomickou zabyva studie Grilli-
Masciandaro-Tabellini (GMT). Finan¢ni nezavislost se zaméfuje na samostatnost pfi
sestavovani rozpo¢tu CB, na pravidla rozd&lovani zisku ¢i hrazeni ztraty vzniklé jejim
hospodafenim a piedev§im na moZnost vlady financovat své vydaje prostfednictvim
nepiimého uvérovani ze strany centralni banky. S politickou nezavislosti souvisi nezavislost
personalni, ktera vyjadiuje vliv vlady na jmenovaci proceduru bankovni rady, ti¢ast vladnich

zastupcl v organech banky nebo funkéni obdobi €lentt bankovnich organt.

Nezavislost instrumentalni a cilova

Instrumentalni nezéavislost stanovuje CB pravomoc samostatné si zvolit, jakym

zpusobem pouzije zvolené nastroje meénove politiky k dosazeni cile stanoveného vladou nebo

%% Obecné se inflaci mohou vyhnout obyvatelé s nejvyssimi piijmy a jeji dopady je mozno zmirnit Easteénou
zménou struktury spotieby.

*” MARTINCIK (2005)

* ALESINA, SUMMERS (1993)
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parlamentem. Nezavislost cilovou lze chapat jako moznost CB si zvolit krom¢ nastroja
dosaZeni cilti ménové politiky i tyto cile samotné.”’ Ve vé&tsing piipadi je cil mé&nové politiky
uréen zakonem. Pokud je takto urCeny cil stanoven jako jediny, piesné¢ kvantifikovany, je
cilova nezavislost prakticky nulova, oproti tomu, je-li stanovenych cilii vice a CB ma moZnost

vybéru mezi nimi, je mozno hovofit o znacné nezavislosti CB.

Nezavislost pravni a skutecna

Lze chapat jako snahu o komparaci nezavislosti CB stanovenou pravnimi ptedpisy a
skuteénym promitnutim nezavislosti do fungovani CB v praxi. Rozvedeni téchto pojmi
naskyta subkapitola Metodologie méteni nezavislosti centralni banky doplnénd i o empirické

analyzy a jejich vysledky.

2.2.3 Dil¢i shrnuti

Silnym argumentem pro nezavislost CB predstavuje predevSim problém cCasové
nekonzistence hospodaiské politiky a snim spojenda inflacni vychylka a také problém
politického hospodarského cyklu. Ptrevazujici shoda nazori ekonomii na problematiku
nezévislosti se vSak muaze ptiklanét k tomu, aby CB disponovaly nezavislosti instrumentélni,
nikoli pak cilovou. Ruku v ruce s tim se stale Castéji diskutuje o otdzce zodpovédnosti CB za
provadéni ménové politiky, kdy vétsi mira nezéavislosti by méla byt doprovazena vEtsi mirou
odpovédnosti viigi demokraticky zvolenym zastupciim a spoletnosti jako takové.*® Toto lze
povazZovat za jeden ze zavérl soudobé teorie vztahujici se k nezavislosti, ackoli je souc¢asné
poukazovano na to, ze nezavislé CB museji mit dostatecné jasn¢ vymezeny své ukoly a cile, a
tim padem 1 odpovédnost za to do jaké miry tyto cile napliuji.

vvvvvv

kredibilita neboli diivéryhodnost ve spravné a ocekdvané jednani CB vici spole€nosti.
Potvrzeni hypotézy, Ze vétsi kredibilita je spojena s niZsi inflaci a niz§imi ndklady dezinflace,
poukazuje na to, ze divéryhodnost nelze vybudovat jednoduSe skrze motivaci centralnich
bank nebo jednanim dle pfedem stanovenych pravidel, ale naopak je vyZadovéno dlouhodobé
oéekavané a piimé jednani a transparentnost.’’ Nezanedbatelnym faktorem je také urdity

stupent komunikace mezi vladou a CB, nebot v disledku neoptimalni kombinace monetarni a

* JONAS (1999)
% JONAS (1999)
* KOTLAN (2001)
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fiskalni politiky mtize dojit ke snizeni kredibility v monetarni politiku, pfipadné muze
v ekonomice dojit k dal§im nakladiim, napf. v podobé nakladi dezinflace.*”

K samotné nezavislosti CB pak lze ptistupovat spiSe pozitivnimi otdzkami typu ,,jaka
je optimalni mira nezavislosti CB* nez otazkami normativnimi typu ,,nezavislost - ano ¢i ne®.
Z téchto zavért lze vysledovat, ze dobie fungujici ekonomika a nezavislost CB by m¢ély
kracet bok po boku, ackoli pti¢inou spravného fungovani ekonomiky vSak neni nezéavislost

centralni banky jako takova.*

2.3 Metodologie méreni nezavislosti centralni banky

Na konci 80. let a v prabéhu let 90. se ekonomové zacali zabyvat empirickymi
studiemi miry nezavislosti centralnich bank a v souvislosti s tim vysledky uskute¢iiované
politiky. Stupen nezéavislosti CB je stanovovan pomoci ur¢itych defini¢nich znakt a lze jej
méfit riznymi zpusoby na zakladé pouzité metodologie. Vypracované analyzy maji ovSem
odli$né definice a zplsoby méfeni. Autofi zkoumajici nezavislost jednotlivych CB rozliSuji
dva hlavni pfistupy — nezévislost pravni neboli de iure a nezéavislost skute¢nou neboli de
facto.

Pravni nezavislost je zalozena na analyze legislativni Upravy a postaveni jednotlivych
CB v dané zemi. Skute¢na nezavislost v sobé zahrnuje jiné nez pravni faktory a vypovida o
skutecném fungovani CB. Pfi samotném méfeni nezavislosti nardzeji autofi na problémy
spojené s kvantitativni deskripci kvalitativnich faktori a na potize s pfisuzovanim
subjektivnich vah riznym aspektim nezavislosti.** Podle Cukiermana ,,zdkladni obtiznost
v popisovani a méreni nezavislosti CB spociva v tom, Ze nezavislost je determinovana mnoha
legislativnimi, institucionalnimi, kulturnimi a osobnostnimi faktory, z nichz jsou mnohé tézko

kvantifikovatelné a nékteré z nich jsou verejnosti skryty. >’

V nésledujici ¢asti budou
nastinény zékladni empirické studie pravni a skute¢né nezavislosti a z nich vychazejici indexy

pro méteni nezavislosti centralni banky.

32 JONAS (1999)

» CIHAK, HOLUB (1999)

* KOTLAN, FRAIT (1999)

» CUKIERMAN (1992, s. 349)
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2.3.1 Nezavislost de iure

Pokud se hovoii o pravni nezavislosti neboli nezavislosti de iure, vychazi se z analyzy
pravniho rdmce urCujicitho postaveni centrdlni banky. Jedna se ptedevSim o zékony o
centrdlnim bankovnictvi véetn¢ zdkonl Ustavnich, statuty centralnich bank i podzakonné
normy, které se tykaji ¢innosti CB. Hodnoceni pravni nezavislosti je uskute¢fiovano na
zéklad¢ odpovédi na predem dané otazky, jez jsou poté ohodnoceny piislusnym poctem bodi,
a z nichZ je nakonec vypodten index nezavislosti.*® Nasledujici text shrne hlavni studie autori
k dané problematice a z nich vyplyvajici indexy nezavislosti.

Bade a Parkin (1982) se pokusili vypracovat index nezavislosti CB, do kterého
zahrnuly dvanact zemi, a tyto zem¢ srovnavali ¢tyimi kritérii na zaklad¢ politické nezavislosti
centrdlni banky. Za pouziti stejnych kritérii jako Bade a Parkin pfidavéd Alesina (1988) k
porovnavanému vzorku dal§i ¢tyfi zemé. Politickd nezavislost podle autorG zéavisi na
institucionalnim vztahu mezi CB a exekutivou, na procedufe jmenovani a odvolani guvernéra,
na pozici vladnich ufedniki v bankovni radé¢ a na frekvenci vztahi mezi exekutivou a

1 37
centralni bankou.

Index Grilli-Masciandaro-Tabellini (GMT)

Prvni empirickou komplexni studii, kterd rozebird zkoumany problém z vice pohleda
je prace autortt Grilli, Masciandaro a Tabellini z roku 1991 a zni vyplyvajici index GMT.
Index GMT urcuje miru nezavislosti CB, kde zkouma Sirokou Skéalu aspektli nezavislosti
z pohledii politické a ekonomické nezavislosti. Politickd nezavislost je definovana v zésadé
jako pravomoc centralni banky si zvolit hlavni cil mé€nové politiky bez ohledu na zajmy
vlady. Tato pravomoc se odviji od procedury jmenovéni ¢lenli vrcholného vedeni banky,
vztahu vrcholného vedeni a vlady a formalnim vymezenim odpovédnosti centralni banky za
meénovou politiku. Ekonomicka nezavislost davd moznost volby vybéru néstrojl, s nimiz bude
daného cile dosazeno. V souvislosti s tim jsou stanoveny omezené moznosti uvérovani vlady
a také druhy nastroji, kterymi centralni banka muze disponovat.**Zakladem indexu GMT je
osm otdzek charakterizujicich politickou a sedm otazek charakterizujicich ekonomickou
nezavislost. GMT uskutecnili prizkum v 18 zemich na zéklad€ pravniho ramce platného v 80.

letech 20. stoleti.

* MARTINCIK (2006)
" ALESINA, SUMMERS (1993)
* ALESINA, SUMMERS (1993)
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Tabulka 2.1: Politické a ekonomicka nezavislost podle Grilli-Masciandaro-Tabellini

Politicka nezavislost
(1) Guvernér neni jmenovan vladou?

(2) Guvernér je jmenovan na vice nez 5 let?

(3) Celé bankovni rada neni jmenovana vladou?

(4) Cela bankovni rada je jmenovana na vice nez 5 let?

(5) Utast zastupce vlady v bankovni radé neni naiizena?

(6) Souhlas vlady s ménovou politikou neni vyzadovan?

(7) CB ma podle zdkona mezi cili povinnost pfedn¢ sledovat cenovou stabilitu?

(8) Existuje zdkonné opatieni pro feSeni konfliktu mezi vladou a centralni bankou?

Ekonomicka nezavislost
(1) Ptimé uvérovani vlady neni automatické?

(2) Piimé uverovani probiha za trzni urokovou miru?

(3) Ptimé uvérovani vlady je pouze doCasné?

(4) Ptimé uvérovani vlady je omezeno co do objemu?

(5) Je omezena ucast CB na primarnim trhu vetejného dluhu?

(6) Diskontni sazbu urc¢uje CB?

(7) Bankovni dohled nad komerc¢nimi bankami neni svéfen CB (2b) nebo neni svéfen centralni

bance samotné (1b)?

Zdroj: GRIILI, MASCIANDARO, TABELLINI (1991), vlastni konstrukce a uprava

Za kazdé konstatovani v tabulce, které souhlasi se skutecnosti, je centrdlni bance
pfifazen jeden bod. Kladna odpovéd’ predstavuje jeden bod, zaporna nula bodl. U osmé
otazky ekonomické nezavislosti je odpovéd’ ,, viibec ho neprovadi® hodnocena dvéma body,
,»podili se na ném spolu s jinym organem* jednim bodem a odpovéd’ ,,provadi ho sama“ nula
body. Celkovy mozny soucet je Sestnact bodl, kde vétsi pocet bodi znaci vétsi nezavislost
CB.”

Jednou z nejrozsahlejsich studii na téma nezavislosti CB je kniha Cukiermana (1992),
jehoz index se od vyse uvedenych lisi jak rozsifenym poctem kritérii, tak i zptisobem jejich
hodnoceni. Index pravni nezéavislosti se sestava z Sestnacti kritérii agregovanych do cCtyt

skupin.

** GRILLI, MASCIANDARO, TABELLINI (1991)
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Tabulka 2.2: Kritéria pravni nezavislosti podle Cukiermana

Guvernér centralni banky
(1) Funkéni obdobi?

(2) Kdo jej jmenuje?
(3) Podminky odvolani z funkce?

(4) Muze zastavat dalsi funkce?

Formulace monetarni politiky
(5) Kdo formuluje politiku?

(6) Kdo ma konecné slovo v pripadé konfliktu (CB, legislativni, nebo exekutivni slozky)?

(7) Podili se CB aktivné na ptiprave statniho rozpoctu?

Cile centralni banky
(8) Cenova stabilita je jediny (vedlejsi, hlavni, neni) cil.

Omezeni uvéra vladé

(9) Pfimé uvéry?

(10) Sekuritizované uvéry?

(11) Kdo rozhoduje o terminech a podminkach pajcek?
(12) Kdo vsechno si miize od CB ptijcovat?

(13) Jak je objem pujcky limitovan?

(14) Jak je limitovana doba splatnosti?

(15) Jak jsou urceny tirokové sazby za Gveéry?

(16) MiiZe CB nakupovat statni dluhové cenné papiry na primarnim trhu?

Zdroj: CUKIERMAN (1992), vlastni konstrukce a uprava

Kazdé z Sestnacti otdzek piifazuje Cukierman hodnoceni od nuly do jednoho bodu. Pti
agregaci stanovenych Sestnicti kritérii do osmi mezikritérii slouc¢i kritéria 1-4 se stejnou
vahou, kritéria 5-7 s vdhami postupné 0,25; 0,5 a 0,25, kritéria 8-12 zlstanou zachovany a
kritéria 13-16 jsou sloucena do jednoho mezikritéria. Nasledné lze utvofit index pravni
nezavislosti CB. Podle Cukiermana je nevazeny index (LVAU — Legal Variable Average
Unweighted) primérem osmi mezikritérii. Vazeny index (LVAW — Legal Variable Average
Weighted) ptifazuje osmi kritériim postupné subjektivni vahy: 0,2; 0,15; 0,15; 0,15; 0,10;
0,10; 0,05 a 0,10.*Dle vytvofeného indexu byly porovnavany centralni banky 72 zemi a

Cukierman jako jediny zkoumal vyvoj pravni nezavislosti od 50. do 80. let. 20. stoleti.

* KOTLAN (2001)
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Na zéklad¢ politické a ekonomické nezavislosti se také Alesina a Summers (1993)
pokusili sestavit index nezavislosti centrdlni banky. Politickou nezavislost stanovili jako
schopnost CB urcovat si cile své politiky bez vlivu ze strany vlady a ekonomickou jako
moznost uzivat nastroje ménové politiky bez omezeni. Z obou indext vypocetli praimérny
index nezavislosti, s jehoz pomoci zkoumali vztah mezi nezavislosti CB Sestnacti zemi OECD

a inflaci v letech 1955 az 1968.*!

2.3.2 Nezavislost de facto

Nezavislosti skute¢nou neboli de facto je chapana nezavislost souvisejici se skutecnym
fungovanim centrdlni banky, jelikoz nezéavislost de iure zcela nepostihuje veskeré
determinujici faktory. Lze je definovat jako faktory instituciondlni (kvalita vyzkumného
oddéleni CB), personalni (osobnostni charakteristiky ¢lenti orgdnu) nebo kulturni (historické a
kulturni prostfedi). Zminéné faktory nelze kvantifikovat pfimo, proto byly vyvinuty tfi
zpisoby jak skutednou nezavislost zméfit.* Nevyhodou metody je znand subjektivni
hodnoceni.

Mezi nej€astéjsi metody meéteni se pouziva tzv. dotaznikova metoda, jejimz zakladem jsou
odpovédi specialisti na ménovou politiku a predstaviteli centralni banky. Cukiermaniv
dotaznik se sestaval z otazek z nasledujicich oblasti:

- legislativni aspekty nezavislosti,

- skute¢nd praxe pfi aplikaci legislativy dotykajici se CB,

- nastroje ménove politiky a jejich kontrola,

- stfednédobé cile a indikatory,

- cile ménové politiky a jejich relativni vaha pii rozhodovéani.*

Prizkum byl proveden ve 24 zemich, kde respondenti méli charakterizovat situaci v 80.
letech. Na zakladé odpovédi vznikl soubor deviti kritérii, jejichZz hodnoty se pohybuji
v rozmezi od nuly do jedné. Tato kritéria byla agregovdna do jednoho ukazatele ve vazené
(LVAW) i nevazené (LVAU) podobg.

DalSim zpusobem je zjiStovani ,,miry obratu® (turn over rate) guvernéra, kdy se jednd o
reciprokou hodnotu doby setrvani guvernéra ve funkci. Zpravidla plati, ze ¢im mensi je ,,turn

over rate” guvernéra ve funkci, tim by se méla CB stavat nezavislejsi. Jako protiargument lze

* ALESINA, SUMMERS (1993)
2 KOTLAN, FRAIT (1999)
* CUKIERMAN (1992)
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uvést, ze dlouhodobé setrvani guvernéra ve funkci mize naznacovat osobnostné slabou a
prizptisobivou osobu ovlivnitelnou politickymi tlaky. Cukierman pfichazi s prahovou
hodnotou ,,miry obratu“, kterd se pohybuje v rozmezi 0,2-0,25 (4-5 leté funk¢éni obdobi
guvernéra), kdy jeji prekroCeni znaci kratSi setrvani ve funkci guvernéra nez je obvyklé
volebni obdobi.**

Tteti veli¢inou métici skuteCnou nezavislost je ,,index politické zranitelnosti* vyvinuty
Cukiermanem a Webbem (1995). Je charakterizovan jako urcity soubor politickych zmén
vedoucich v nasledujicim politickém obdobi k vymén& guvernéra CB.* Z empirického Setfeni
vyplyva, Zze mezi léty 1950-1989 v 67 zemich m¢l index, méfeny Sest mésicti od politické
zmeény, hodnotu 0,24 pro vSechny zem¢ (0,10 pro rozvinuté a 0,35 pro rozvojové). Dale
dochazi k zavéru, ze frekvence vymény guvernéra v priabéhu tii mésici po skoncéeni jeho
funkéniho obdobi v rozvinutych zemich je deset krat vétsi nez v obdobich dalSich, pficemz je
tato frekvence jen 2,2 krat v&t3i u zemi rozvojovych.* Z uvedeného vyplyva, Ze funkéni
obdobi guvernéra je mnohem vice ovlivnéno politickymi tlaky u zemi rozvojovych oproti

zemim rozvinutym.
2.3.3 Politicky tlak na centralni banku

Teorie politického a hospodarského cyklu predpoklada, ze vlada se bude snazit vyuzit
nastroje makroekonomické politiky a ovliviiovat hospodaisky vyvoj za ucelem ziskani
politické podpory a to zejména pied volbami. Piestoze ma byt nezavisla CB odd¢lena od
politickych vlivii, CB budou vzdy ziistdvat v centru pozornosti politiki. Divodem tohoto
jednani je schopnost CB pfii napliiovani vytyceného cile udrzovani cenové stability ovliviiovat
prostfednictvim ndastroji ménové politiky makroekonomicky vyvoj hospodaistvi, vcetné
HDP, rlstu cen nebo mezd, coZ mize mit vliv na ispé&$nost jednotlivych politickych skupin
v soutézi politickych stran. Paklize existuje moZnost, aby politici ovliviiovali soucasnou
meénovou politiku ve prospéch svych zajmd, tj. maximalizaci voli¢ské oblibenosti a Sance na
znovuzvoleni, budou ji ur¢it¢ vyuzivat. Nehled¢ na vySe zminéné, CB nemiize byt plné
nezévisla na polickém systému, jelikoZ CB jako vefejnopravni instituce slouZzici k udrZeni
cenové hladiny, je soucasti politického systému v §ir§im slova smyslu. Clenové bankovni rady

jsou cCasto vybirdni za pomoci politickych mechanismii a jmenovani jednim nebo vice

* KOTLAN (2001)
* CUKIERMAN, WEBB (1995)
* KOTLAN, FRAIT (1999)
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politickymi, ¢i presnéji kolektivnimi organy, jako je parlament, vlada nebo prezident.
Legislativa centralni banky, kterd uruje pravni prostiedi, vnémz CB operuje, je Casti
pravniho systému, ktery je tvoien a pozménovan pravnimi piedpisy, tj. i politickymi organy.
Je jasné, ze dva rozdilné politické aspekty, tj. kratkodoby zajem vlady na znovuzvoleni na
stran¢ jedné a dlouhodoby zdjem vsech Clent ve spolecnosti tykajici se jasn¢ definovanych a
dodrzovanych pravidel hry ménové politiky na strané druhé, by mély byt v idealnim piipade
oddéleny. Nicméné v praxi je tohoto stavu obtizné dosahnout. Vysledkem byvaji casto
zpusoby a kandly, kterymi jsou politici schopni ovliviiovat ménovou politiku formalné
nezavislé centralni banky.*’

V ptipadé, ze 1ze CB oznaCovat na zavislou, vlada ma ve své moci relativné snadno
ovlivnit ménovou politiku podle svych preferenci, a to jednoduse tim, Ze je provadéna
subjektivné dle potadi aktudlni naléhavosti danych cilii. Na druhou stranu, v pfipad¢ ze se CB
té$1 znacné nezavislosti, se mohou politici pouze pokusit donutit CB pfijmout jejich
preferovanou politiku nepifimymi prostiedky, tj. signalizaci preferovaného ménové
politického postoje a hrozbou pouzit v§echny mozné paky a prosttedky, které by ptinutily CB

vyjit vsttic jejich ptfanim.
2.3.4 Dil¢i shrnuti

Zavérem lze vysledovat, ze jednotlivi autofi se ve svych vypoctech mohou odliSovat,
jelikoz rznym aspektim nezavislosti pfisuzuji odlisné subjektivni vahy. Napt. index GMT
(1991) pfisuzuje jednotlivym slozkdm nezdvislosti (ekonomickd, persondlni, politickd)
rozdilné véhy 30, 40, 30 procent, zatimco Cukierman (1992) jim ptiklada vahy 50, 20, 30
procent. Proto také aproximace miry nezavislosti zjistovana za pomoci riznych indexd ¢i
dotaznikd je znacn€ nedokonald. Dale je také uvadéno, ze ukazatele pravni nezavislosti
mohou mit lep§i vypovidaci schopnost u zemi rozvinutych nez u zemi rozvojovych.*
V poslednich pfiblizné dvou az tfech desetiletich byla CB delegovdna zna¢nd mira
nezavislosti plynouci z pfesvédCeni, ze nezavislejsi CB bude moci uskuteciiovat kredibilng;si
politiku vedouci k niZ§i inflaci s pozitivnim dopadem na celkovy ekonomicky vyvoj zemée. Ze
zavéria empirické studie zabyvajici se negativni korelaci mezi mirou inflace a mirou
nezavislosti CB vyplyva, Ze niz8i mira inflace neni doprovazena niz§im hospodarskym rastem

a v disledku toho mize byt usuzovano, Ze nezdvisld CB napomahd vyznamnou meérou

* GERSL (2005)
* EIJFFINGER, HAAN (1996)
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dosahuji niz§i miry inflace a to za pfedpokladu kvalitniho instituciondlniho rdmce pro
provadéni ménové politiky, na jehoz dilezitost v posledni dobé jasné poukazuje monetarni
teorie.”® V neposledni fadé lze ¥ici, Ze CB rozvojovych zemi maji v priméru niZ$i nezavislost
nez CB zemi rozvinutych a Ze politickd nestabilita vyustuje v nestabilitu CB a snizuje tak jeji

) 1
nezavislost.’

* ALESINA, SUMMERS (1993)
Y KOTLAN (2001)
! CUKIERMAN, WEBB (1995)
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3 Nezavislost Ceské narodni banky

3.1 Postaveni Ceské narodni banky

Ke vzniku Ceské narodni banky dochézi rozdélenim Ceské a Slovenské federativni
republiky 31. prosince 1992 zakonem ¢. 542/1992 Sb., kdy timto zdkonem dochazi 1 k zéniku,
resp. rozdéleni SBCS na Ceskou narodni banku a Nérodni banku Slovenska. CNB je tstfedni
(centralni) bankou Ceské republiky. Je ztfizena Ustavou Ceské republiky, kde ji byla piitazena
hlava Sesta ve znéni:

..(1) Ceskd ndrodni banka je tistFedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji ¢innosti je péce o
stabilitu mény; do jeji ¢innosti lze zasahovat pouze na zdkladé zakona.

(2) Postaveni, piisobnost a dalsi podrobnosti stanovi zdkon. *

a svou ¢&innost vyviji v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dalsimi
pravnimi predpisy.

Takovéto zakotveni je v zemich Evropské unie spide vyjimeéné. Finsko a Svédsko,
jejichz uprava centradlniho bankovnictvi je obdobna té naSi, maji v ustavnich zékonech
stanoveny procedury jmenovani ¢lenll, rdmec ¢innosti ¢i kontroly a nadto za jejich ¢innost
,Tuci* parlament. Kromé téchto dvou zminovanych se jedna jeste o Portugalsko a Némecko, u
kterych se v ustavé nachazi jedna deklaratorni véta, resp. dvé.”

V piipadé CNB se jedna pravnickou osobou, ktera neni zapsana v obchodnim rejstiiku
a plni funkci organu vykonavajiciho dohled nad finan¢nim a bankovnim trhem. V souladu se
svym hlavnim cilem CNB stanovuje m&novou politiku, zabezpetuje penézni obéh ¢&i platebni
styk bank, emituje bankovky a mince, je vykonavatelem dohledu nad bankovnim sektorem,
pojistovnictvim, akciovych trhem ¢i devizovym hospodafstvim. Jako ustfedni banka statu
poskytuje CNB bankovni sluzby pro stat a vefejny sektor a v souvislosti s tim vede uéty
organizacim napojenym na statni rozpocet. Ministerstvo financi CNB povéfuje provadénim
operaci spojenych se spravou statnich cennych papirt. Ceska narodni banka ma své sidlo
v Praze, dale m4 sedm regiondlnich pobocek v Praze, Brné, Ostrave, Plzni, Ceskych

Budg&jovicich, Hradci Kralové a Usti nad Labem a mimo to ji tvoii také ucelové organizacni

jednotky.

> BAZANTOVA (2005)
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Bankovni rada CNB se sestava ze sedmi ¢lent:
Guvernér — Miroslav Singer®

Viceguvernér — Mojmir Hampl

Viceguvernér — Vladimir Tomsik

Vrchni feditel — Kamil Janacek, Lubomir Liza154, Pavel ReZabek, Eva Zamrazilova.

3.2 Nezavislost dle zikona ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni

bance

Predpokladem pro spravné a efektivni provadéni ménové politiky je nezavislost
centrdlni banky. Persondlni nezavislost spoc¢iva v omezeni politickych tlakil pfi jmenovani a
odvolavani ¢lenti bankovni rady. Bankovni rada CNB méa sedm ¢lenti a jejich jmenovéani a
odvolani ma v rukou prezident republiky bez asistence vlady. Duvody pro pfipadné odvolani
¢leni bankovni rady jsou vymezeny zakonem. Institucionalni nezéavislost predpoklada, ze
bankovni rada CNB nesmi pii dosahovani zdkonem stanovenych cili a vykonu dalsich
¢innosti pfijimat ¢i vyZadovat pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu ¢i jakychkoli jinych
subjekt. Pfesto je ministr financi nebo jiny povéfeny ¢len vlady opravnén zucastnit se
s hlasem poradnim zaseddni bankovni rady a mtze ji ptedkladat nadvrhy k projednani. Funk¢ni
nezavislost vyzaduje autonomii CNB pii formulaci inflaénich cild a nastrojii k jejich
dosazeni.” Piesné definovani cile ménové politiky nabizi 2 § zakona o CNB: ,,Hlavnim cilem
Ceské narodni banky je péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd
narodni banka podporuje obecnou hospodarskou politiku viady vedouci k udrZitelnému
hospoddrskému riistu. Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se zdsadou otevieného triniho
hospodadrstvi**® O pravidlech a opatienich ménové a fiskalni politiky se CNB a vlada
vzajemné informuji. CNB plni poradni funkci vii¢i vladé v zalezitostech ménové politické
povahy a finanéniho trhu. CNB je povinna nejméné dvakrat roéné predkladat Poslanecké
snémovné Parlamentu CR k projednani zpravu o ménovém vyvoji a nejméné jednou za tfi

mésice informovat o ménovém vyvoji vetejnost. Finanéni nezavislost spociva v zdkazu

>3 Nahrazuje 18. Gervna 2010 guvernéra Zdetika Tamu, ktery pieddasné rezignuje na svoji funkci, v niz mél
mandat do 12. unora 2011.

> Nahrazuje Roberta Holmana, kterému skongil Sestilety mandat k 13. tnoru 2011.

> Stanoveni kurzového rezimu je CNB povinna projednavat s vladou, oviem nesmi tim byt ohroZen jeji hlavni
ménovy cil.

%% Dle zakona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
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piimého financovani veiejného sektoru a jim fizenych subjektii Ceskou narodni bankou, tzn.
nemoznost poskytovat néavratné¢ financéni prostfedky ani jinou finanéni podporu vcetné
nemoznosti ndkupu dluhopist od téchto subjekti, jsou-li tyto subjekty jejich emitenty. CNB
hospodaii dle rozpoctu schvaleného bankovni radou, ktery je Clenén tak, aby z néj byly
ziejmé vydaje na pofizeni majetku a vydaje na provoz CNB. CNB je povinna po skondeni
hospodaiského roku zpracovat ti¢etni uzaverku, ktera je ovérovana jednim nebo vice auditory,
kteti jsou urceni po dohodé¢ bankovni rady s ministrem financi. Po schvéleni a ovéteni
uzavérky auditory ji bankovni rady preda Poslanecké snémovné a zvefejni. CNB také

oo . . v Yot~ r v s - - 57
zpracovava a poskytuje dekadné ke zvetfejnéni vykaz o své financni pozici.

3.2.1Piechodné omezeni nezavislosti CNB

Ptivodnim cilem novely zakona o CNB z roku 2000 (¢.422/2000) byla harmonizace
zakona o CNB s legislativni upravou postaveni Evropské centralni banky. P¥i projednavani
této novely parlamentem ovSem doslo k zaclenéni nékterych dodateCnych uprav, které byly
nad ramec pfipravenych harmoniza¢nich zmén, a diky kterym od ledna 2001 doslo
k vyraznému omezeni nezavislosti CNB. Tyto dodate¢né upravy zahrnovaly zaleZitosti
tykajici se inflacniho cile a kurzovému rezimu, jez by mély byt konzultovany s vladou a jejich
stanoveni mélo byt vazano na dosazeni konsenzu s vladou. Dale bankovni rada méla
schvalovat pouze rozpocet pro ¢innosti spojené se zabezpecovanim hlavniho ménového cile a
jeji provozni a investiéni rozpoéet méla schvalovat Poslaneckd snémovna Parlamentu CR.
Soucasti dodatecnych Uprav novely se stal 1 navrh na zménu mechanismu jmenovani ¢leni
bankovni rady. Cleny bankovni rady mél podle navrhu jmenovat prezident republiky na
zéklad€ névrhu vlady.

Velkou ¢asti odborné vetejnosti i mnohymi vyznamnymi mezindrodnimi institucemi
(napi. MMF, EK nebo ECB) nebyly tipravy v zdkoné o CNB pozitivné piijaty. Nasledné byly
Ustavnim soudem tyto Gpravy shledany jako netstavni a proto byly s u¢innosti od 3. srpna
2001 zruSeny. Po¢inaje kvétnem 2002 vesla v platnost daldi novela zakona o CNB
(8.127/2002), ktera navratila zdkonnou upravu nezavislosti CNB do ptivodniho stavu pied

novelou z roku 2000.

" Dle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
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3.3 Hodnoceni nezavislosti dle indexu GMT a CUK

Stanoveni miry nezavislosti centralni banky Ceské republiky je v piipadé indexu GMT

a CUK vyjadfeno nasledujicimi zjisténimi:

Tabulka 3.1: Hodnoceni dle indexu CUK

otazka 1 2 3 4 5 6 7 8
¢. (véha (vaha (vaha (vaha (vaha (vaha (vaha (vaha
0,05) 0,05) 0,05) 0,05) 0,0375) 0,075) 0,0375) 0,15)
hodnota 0,75 0,5 0,83 1,00 1,00 1,00 1,00 0,80
otazka 9 10 11 12 13 14 15 16
¢. (vdha (vdha (vdha (véha (vdha (véha (véha (véha

0,15  0,10)  0,10) 005 0,025 0025 0025 0,025)
hodnota 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Zdroj: CUKIERMAN, MILLER, NEYAPTI (2002); novela zékona o CNB ¢&. 127/2002 Sb.,

vlastni konstrukce, Gprava a vypocet

Tabulka 3.2: Hodnoty nezavislosti

LVAU 0,81

LVAW 0,924

Zdroj: CUKIERMAN, MILLER, NEYAPTI (2002), vlastni konstrukce, Giprava a vypocet

V ptipad€ vypoctu nevazené¢ho indexu LVAU dosahuje vyslednd hodnota nezévislosti
0,81 (pii vzniku banky v roce 1993 byla naméfena konstantni hodnota 0,73°* az do roku
2000°%). Vysledna veli¢ina vazeného indexu (LVAW) pro méfeni pravni nezavislosti CNB
dosahuje hodnoty 0,924 (dle legislativy zroku 1993 dosahuje hodnoty 0,75). Rozdily

v namétenych hodnotdch indexii demonstruji znacnou subjektivnost v ptipadé¢ vazeného

¥ POLILLO, GUILLEN (2005)

% Upravy v zakoné o CNB, které do¢asné sniZily hodnotu nezavislosti.
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indexu LVAW, ktery, jak je patrné z tabulky vyse, priklada vétsi vahu otazkdm zamérenym
na moznost poskytovani uvéri vlade, jejich limitim a omezenim, a proto se jeho vysoka
hodnota zna¢né¢ odliSuje od hodnoty indexu nevdzeného LVAU. Drobné nedostatky dle
struktury CUK indexu vykazuje CNB v oblasti personalniho obsazovani bankovni rady a v
oblasti napliiovani hlavniho cile ménové politiky, pokud by doslo k piipadnému konfliktu

s vladou.

Tabulka 3.3: Hodnoceni dle indexu GMT

otazka 1 2 3 4 5 6 7 8
¢.
PN 1 1 1 1 1 1 1 0
otazka 9 10 11 12 13 14 15 Celkem
¢ bod
EN 1 0 1 1 1 1 0 12

Zdroj: GRILLI, MASCIANDARO, TABELLINI (1991); novela zakona o CNB ¢. 127/2002

Sb., vlastni konstrukce, tprava a vypocet

Index GMT hodnotici nezavislost CNB nabyvé v otazkach politické nezavislosti 7
bodti z 8 a v otazkach ekonomické nezavislosti 5 bodii z 8. Celkova nezavislost CNB je tedy
ohodnocena 12 body z 16 celkovych a procentualné piepoctena na hodnotu 0,75. Dle zakona
o CNB zroku 1993 dosahuje mira nezavislosti 11 bodii z 16 procentudlnépfepodtena na
hodnotu 0,69. Nedostatky CNB vykazuje zejména v oblasti zakonného opatfeni pii konfliktu
mezi centralni bankou a vladou a v oblasti dohledu nad komerénimi bankami, kde CNB

vykonéava dohled samostatn¢, coz ma souvislost s jeji funkci véfitele posledni instance.
3.4 Novy CBl index dle ILIEVA & GREGORIOU (2005)

Indexy nezavislosti pouzivané v literatufe byly navrhovany pro rozvinuté zemé, tudiz
nemohly pln¢ zachytit obraz situace v tranzitivnich ekonomikach. Tento index vychdzi
z prace Grilli et al. (1991)%, ale je upraven tak, aby zachycoval vystiednost tranzitivnich

ekonomik a jehoZ cilem je feSit omezeni predchozich indext pfi zkoumani tranzitivnich zemi.

% GRILLI, MASCIANDARO, TABELLINI (1991)
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Ptredpokladem pii vypoctu tohoto indexu bylo, ze se skute¢na a pravni nezavislost mohou
odliSovat, pokud v dané zemi existuji tradice spjaté s vykonem legislativy nebo existence
jinych préavnich ptedpisi, které mohou byt v rozporu s ustanovenim o centralni bance. Tyto

aspekty byly vzaty v avahu pii pokusu o méfeni nezavislosti.®!
3.4.1 Struktura indexu

Index je strukturovan do péti kategorii:®* (i) cile a formulovani politiky, (ii) jmenovani
guvernéra a rady centralni banky, (iii) pravni ptfedpisy a tradice, (iv) bankovni sektor a (v)
financovani vlady. Otazky pokladané v kazdé kategorii ptiblizuji perspektivu nezavislosti jak
z hlediska pravniho tak i behavioralniho.

Cile a formulovani politiky: Stanovené cile kazdé centralni banky maji zasadni vliv na
jeji celkovy vykon. Cenova stabilita jako jediny cil banky je upiednostiiovana Grilli et al. 1
Cukiermanem, a je hlavnim cilem Evropské centridlni banky. Tento cil je také zakotven
v legislativnich zménéch mnoha centralnich bank tranzitivnich zemi, jako jsou Mad’arsko,
Polsko, Bulharsko, Rumunsko, Ceska republika a dalsi.

Jmenovani: Otézky tykajici se jmenovani byly dobfe polozeny v GMT a CUK
indexech. Za predpokladu, Ze je funkéni obdobi delsi nez 5 let (index GMT) nebo 8 let (index
CUK), to ovSem nutné nemusi znamenat, Ze je del§i nez maximalni funkéni obdobi vlady.
Dulezitou otazkou neni skutecné funk¢éni obdobi guvernéra a rady CB, ale zda prekracuje
maximalni funkéni obdobi vlady, a proto tento index zdiraznuje aspekt funkéniho obdobi.
Existuje také moZnost, Ze nékteré dllezité otazky tykajici se centralni banky nejsou uvedeny
v zédkoné o centrdlni bance, ale v ustavé zem¢ nebo n€kde jinde a to mlZe vést k omezeni
svobody plvodné poskytnuté centralni bance. Subjekty jmenujici guvernéra nebo Cleny
bankovni rady musi byt jasn¢ identifikovany. Legalni jmenovani maze piijit z parlamentu, ale
zaroven by to mohla byt také vlada jako jediny orgdn opravnény navrhovat kandidaty, které
posléze parlament nebo banka schvali.”’ Nezavislost je jasné maximalizovana, kdyz
jmenovani guvernéra a rady centrdlni banky probihd v ramci centralni banky, ovSem na
druhou stranu tento po¢in muze byt Siroce kritizovan jako nedemokraticky a soustfed’ujici

velké mnozstvi moci do rukou n&kolika nevolenych aredniki.®

S'ILIEVA, GREGORIOU (2005)

62 Viz piiloha 1.

 Napt. guvernér rumunské centralni banky byl legilné zvolen parlamentem, i kdyz to byl premiér, kdo
navrhoval kandidaty na tento post.

* ILIEVA, GREGORIOU (2005)
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Pravni predpisy a tradice: Existuje n¢kolik zptsobt jak obejit zakon o centralni bance,
nejbéznéjsi z nich je sila tradic, které jsou v rozporu se stavajici legislativou. Déle je mozno
hovotit o zménach v legislativé jako takové, kdy stavajici stanovy prestavaji byt vyhovujici
vykonné moci statu. Nakonec, ovS§em ne tak casto, pfimé porusovani pravnich predpisi banky
exekutivou. Autofi vyslovuji tvrzeni, ze pravni stat a stabilni institucionalni rdmec jsou
zéasadni pro rostouci ekonomiku, a to predevSim diky schopnosti ptedvidat budouci vyvo;j.
Piivod nejistoty ohledné budouciho rozhodovani vychazi piedevsim ze dvou zdroji -z
nejednoznacného znéni pravnich piedpist a neustale se meéniciho zékona.

Rychle se ménici povahy pravnich ptfedpistt nebo ,,pravidla prava®“ v tranzitivnich
zemich jsou vyznamnym aspektem, ktery nebyl zahrnut stivajicimi indexy. Cim vice
proménlivé pravni pfedpisy jsou, tim méné prostoru zbyva pro centralni banku, aby se
chovala nezdvisle pifi provadéni ménové politiky. Tradice mohou byt v nekterych
tranzitivnich ekonomikéch stejn¢ dulezité jako pravni pfedpisy samy o sob¢, ovSem ony
nejsou soucasti legislativy a z toho divodu nejsou zachyceny predchozimi indexy. Nékdy
mohou byt v rozporu s platnymi pravnimi ptfedpisy ad hoc ovliviiujici legislativni zéklady
nezavislosti centralnich banky. Existence dalSich zdkonl v zemi, které jsou v rozporu se
stanovami centralni banky, jsou obecng spojeny s transformaci tranzitivnich zemi.®> Problém
se vyskytuje, kdyz se vlada zavaze vici vetejnosti nebo mezinarodnim institucim k niz$imu
inflaénimu cili, ale stejné neni pfipravena na to vzdat se starych ,,zvyka®, které ji zajisti
snadny pfistup k financovani jeji politiky. Mnoho vlad v tranzitivnich ekonomikach maji
snahu splnit pozadavky Svétové banky nebo MMF s cilem ziskat splatkovy kalendat nebo
pUjcky. Aby bylo demonstrovano, jak UspéSné transformace probiha, legislativni systém je
upraven podle doporuceni mezinarodnich instituci. Ve skuteCnosti ale dochdzi k pouziti
,jinych® prav, pokud existujici legislativa nebyla dostate¢né hodna cila vlady.

Bankovni sektor: Vztah mezi centrdlni bankou a komerénimi bankami je dilezity
z hlediska nezavislosti, ktera je vyssi, kdyz se centradlni banka nepodili na dohledu nad
komer¢nimi bankami. Historicky je tento fakt spojen s funkci vétitele posledni instance, ktera
je zarukou jednotlivych komer¢nich bank v pfipad¢ nedostatku likvidity. Tato role byla

P o . . 1 66
ustanovena riiznymi zplisoby v riznych zemich.

% Napt. ackoliv Bulharské centralni bance byla zarudena nezavislost stanovami banky, vlada podporovana
parlamentem zavazala centralni banku k absorbovani prebytku nabidky dlouhodobych statnich cennych papirt.
% Napt. v Némecku a Svycarsku, kde byly banky zalozeny vefejn&, byl bankovni dohled svéfen zvldstnimu

subjektu mimo centralni banku a ta tudiz nebyla opravnéna vykonavat funkei vetiteleposledni instance.
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Vladni zasahy do funkce vétitele posledni instance jsou vétSinou spojeny u transformujicich
se zemi s privatizaci bankovniho sektoru nebo statnich podnikd. Tvéii v tvar problémum
s likviditou, mnoho tranzitivnich vlad bylo ochotno povolit centralni bance vyhlasit bankrot,
zejména v piipad€, Ze je centralni banka na seznamu privatizace. VétSina zemi stfedni a
vychodni Evropy zazila takovy zasah béhem bankovni krize v letech 1993 a 1996-1997, pfip.
2001. Centralni banky nasledn¢ musely refinancovat banky, jez mély problémy s likviditou i
za cenu jejich antiinflaéniho postoje.®’

Financovéni vlady: Tento oddil se zabyva podminkami, za kterych centralni banka
financuje vladni politiku. Nezavislost je posilena za piedpokladu, Ze automatické uvérovani
vlady neni povoleno, podminky za jakych je mozno piij¢ovat jsou pod kontrolou banky a ta se

navic neucastni primarniho trhu vefejného dluhu.

Pouzité techniky u tohoto indexu se liSi od technik uzivanych u pfedchozich indexii
CBI. Kazdé otazka mé stejnou véhu, tudiz kone¢nd hodnota indexu neni ovlivnéna odliSnou
véhou piid&lenou kazdému jednotlivému kritériu.®® Kritéria uvedena u vaZenych indexi
mohou pfinést odlisné¢ vysledky. Ackoliv zminéné indexy mohou reportovat relativné
podobnou miru CBI, existuji znacné rozdily v n€kterych zemich. Moznym vysvétlenim by
mohla byt rychle se ménici povaha pravnich pfedpisl v tranzitivnich ekonomikéach (jedno
z kritérii, jez je soucasti nového indexu) a také to, ze rlzni autofi byli pii tvorbé svych
vypoctli odkazani na pravni ptredpisy v riznych letech. Nicméné, nejvhodnéjsi vysvétleni
prameni z vybéru riznych kritérii, kterd byla vybrana od riznych autorti, a ktera byla zahrnuta
v indexu.

Podle ptedstaveného indexu byla naméfena vysledna hodnota CBI v tranzitivnich
ekonomikéch pomérné vysoka. Je to pfedevSim patrné v zemich stfedni a vychodni Evropy,
jejichz legislativni uprava tykajici se centralni banky vychazi také z acquis communautaire,
ktery musi byt pfijat v novych ¢lenskych statech, jeZ maji za cil €lenstvi v EMU. Silné
zavislymi se jevi centralni banky v SNS zemich (Bélorusko, Kazachstan), na druhou stranu
centralni banky zemi stfedni Evropy planujici brzky vstup do EMU lze povazovat za velmi

nezavislé. Autofi ve své studii také dochazi k zavéru, Ze u 26 zkoumanych tranzitivnich

V zemich jako je Anglie, Francie ¢i Italie byly banky zalozeny s kapitalem soukromych akcionaiti a banka tedy
byla opravnéna vykonavat funkci véfitele posledni instance, resp. funkci dohledu nad komer¢nimi bankami.

7 ILIEVA, GREGORIOU (2005)

68 Kritika vznesena EIJFFINGER, SCHALING (1993) pokud jde o odlisné §ife vah u jednotlivych otazek.
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ekonomik je v priméru jejich pravni samostatnost podstatné vysSi nez u rozvinutych

ekonomik v priibdhu osmdesatych let.”
3.4.2 Vypocet indexu CBI dle ILIEVA & GREGORIOU (2005)

Tabulka 3.4: Hodnoceni nezavislosti dle 1&G indexu

otazka 1 2 3 4 5 6 7 8
¢é.
hodnota 1 1 1 1 1 1 1 1
otazka 9 10 11 12 13 14 15 16
é.
hodnota 1 1 1 0 1 1 1 1
otazka 17 18 19 20 21 22 23 Celkem
¢. v %
hodnota 0 0 0 1 1 1 1 0,83

Zdroj: ILIEVA, GREGORIOU (2005); novela zakona o CNB ¢&. 127/2002 Sb., vlastni

konstrukce, uprava a vypocet

Celkova nezavislost CNB vypoétena dle indexu Ilieva a Gregoriou dosahuje hodnoty
0,83. Pii provedeni vypoctu pro legislativu platnou v roce 1993 dosahuje hodnoty 0,65.
Hlavni nedostatky CNB vykazuje v oblasti vysadniho postaveni banky pii konfliktu s vladou
a dale v oblasti dohledu nad bankovnim sektorem. Také nedokoncené funkéni obdobi
guvernéra nepiispiva kladnym hodnocenim k vy$S§imu stupni nezavislosti centralni banky.
V oblastech udrZzovani neformdlnich tradic ¢i tradic v rozporu s legislativou upravujici
fungovani centralni banky CNB vykazuje zna¢nou autonomii a postupuje v souvislosti se

zakonem.

% ILIEVA, GREGORIOU (2005)
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Tabulka 3.5: Hodnoty indexti CBI pro CNB

Zakon o CNB z roku 1993 Novela zdkona o CNB
¢. 127/2002 Sb.

GMT 0,69 0,75
I1&G CBI index 0,65 0,83
CUK LVAU 0,73 0,81
CUK LVAW 0,75 0,924

Zdroj: GRILLI et al. (1991); CUKIERMAN, MILLER, NEYAPTI (2002); ILIEVA,
GREGORIOU (2005); zékon ¢. 6/1993 Sb., o CNB:; novela zakona o CNB ¢&. 127/2002 Sb.,

vlastni konstrukce, Gprava a vypocet

Vsechny zkoumané indexy ve zkoumaném obdobi zvysily své hodnoceni nezavislosti,
a to predevsim diky upravé legislativy tykajici se definovani cile ménové politiky ci
poskytovani véra vladé. Novy CBI index je doplnén o Sirsi Skalu otdzek zaméfenych nejen
na zkoumani de iure nezavislosti, tudiz vysledna nezavislost se od ostatnich indext mize
relativné odliSovat. Jde predevsim o otazky nedokonéeného funkéniho obdobi guvernéra, Site
dohledu CB nad komer¢nimi bankami, vyuziti funkce véfitele posledni instance ¢i spravy
statnich dluhopist.

Zavérem lze vysledovat, ze empirické studie pouZivaji rizné indexy ke kvantifikaci
CBI v tranzitivnich ekonomikach.”’ Uvedené indexy poskytuji velmi dobry pohled na
problematiku pravni nezavislosti, ovSem podle vySe uvedeného indexu CBI se odchyluji od
skutecné nezavislosti. Podrobna prohlidka praktik centralnich bank naznacuje, Ze dochazi k
zasahovani centralni vlady pfi formulovani ménové politiky, pfi jmenovani ¢lenli bankovni
rady a pfi stanoveni podminek pro poskytovani uvéri vladé. Novy CBI index byl tedy
vytvoren s cilem poskytnout komplexnéjsi Skalu aspekti pro méfeni skute¢né nezavislosti

centralnich bank v tranzitivnich ekonomikach.

70 LOUNGANI, SHEETS (1997); CUKIERMAN et al. (1992); GMT et al. (1991)
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3.5 Rizika prili$ nezavislé CB

Centralni bankovnictvi ma v ¢eskych zemich dlouholetou tradici. Ceska narodni banka
ma mezi investory podle analytikti dobrou povést a té se t€si nejen diky relativné stabilni
meénové politice, ale také integraci dohledu nad celym financnim trhem nebo takzvanému
cilovani inflace, ve kterém je CNB prikopnikem v regionu. CNB se stala také prvni centralni
bankou na svété, kterd zacala zvefejiovat prognoézu nominalniho ménového kurzu ke
konkrétni méné. Prognozu kurzu koruny viiéi euru zaéala CNB oznamovat od roku 2009. Plna
integrace dohledu nad finanénim trhem, ktera funguje v CR od roku 2006, se ukazala byt
vyhodou v dobé& finanéni krize, kdy CNB zagala vyhodnocovat celkovou finanéni stabilitu
bankovniho sektoru je§té pied tim, nez se objevily prvni problémy v zahrani¢i. CNB tak
zacala od dubna 2006 vedle bank dohlizet i na pojistovny, penzijni fondy, akciovy trh i
druzstevni zalozny. Kladem CNB je rovnéz fakt, Ze jiz deldi ¢asové obdobi nepfistupuje
k Zddnym experimentiim a jeji ménova politika je relativné stabilni. Na druhou stranu lze
argumentovat, ze CNB se znovu a znovu nechavéa piekvapit vyvojem kurzu koruny a Ze v
poslednich letech plnila sviij infla¢ni cil jen vyjimecné, resp. dochazelo k tzv. podstielovani
infla¢niho cile.”' Za podstieleni stejnd jako za prestieleni inflaéniho cile by méli &lenové
bankovni rady nést odpovédnost. Pfirozené nemusi jit o jejich odvolani z funkce, nybrz o
jejich finanéni ohodnoceni prostiednictvim adekvatni financni zainteresovanosti na
vysledcich vlastni prace. V oblasti persondlni nezavislosti by také nemélo dochéazet k
pfekvapenim. Kandidati na posty v bankovni rad€ by méli byt zndmi napt. nejméné tfi mésice
pfed jmenovanim a méli by byt podrobeni odborné a vetejné oponentuie. Centralni banka je
instituce s velkymi pravomocemi a velkym vlivem na hospodaistvi dané zemé& a tudiz se
znac¢nou moci plynouci z tohoto pro bankovni radu. Lze argumentovat, ze pokud jsou
stanovena a dodrZzovana nékterd jasnd pravidla, je nezavislost centralni banky zbyte¢na. Tato
pravidla se mohou tykat napf. statniho rozpoctu, ovSem lze si piedstavit i zadvazna pravidla
pro politiku centralni banky. Takova pravidla by samoziejme musela byt stanovena tak, aby je

e I ’ e ’ o 2
nemohla ménit vladnouci strana prostou vétsinou svych hlast v parlamentu.’

"' O¢ekéavani subjektd jim byla silng deformovéana a dochazelo tak ke zbyte¢nému ,,vytahovani“ penéz z kapes
domacnosti a firem, které by za normalnich okolnosti spotiebovavali nebo investovali.

> MACH (2004)
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3.6 Analyza tlaku vyvijeného na CNB v obdobi 1997 - 2005

Ceska republika praktikovala od roku 1993 do poloviny roku 1997 rezim pevného
sménného kurzu (ke ko§i mén DEM a USD, jakozto hlavnich obchodnich partnerti). Ménova
politika se proto zakladala na kombinaci udrzovani stabilniho ménového kurzu a penézniho
cilovani pfi vyuziti nastroji ménové politiky, kterou chtéla dosdhnout harmonizace
kratkodobych turokovych sazeb s témi, na néz byla CZK navazana. Ke zruseni pevného
sménného kurzu doslo v kvétnu roku 1997 a ¢eskd ména ptesla do rezimu plovoucich kurzi,
mezitim CNB od roku 1998 piechazela k rezimu inflaéniho cilovani s pouZitim oficilnich
urokovych sazeb jako hlavniho nastroje ménové politiky. Méfené obdobi zacind prechodem
na plovouci kurz v &ervinu 1997 a kon&i v bfeznu 2005 (tj. celkem 94 mésici).”” Novejsi
studie analyzujici tlak na CNB za tak dlouhé obdobi z pohledu péti hlavnich natlakovych
skupin nebyly doposud provedeny. Pfesto mlZze niZe nastinéna analyza poskytnout detailni
pohled na silu a smér natlaku mificiho bud’ k uvolnéni, nebo zptisnéni ménové politiky
v obdobi zmén legislativy upravujici nezavislost centralni banky ¢i v obdobi ménovych krizi

v letech 1997 a 2001

Nasledujicich pét skupin bylo identifikovano jako skupiny natlakové:”*

e vlada, kterd zahrnuje vSechny ministry soucasné vlady, ale i dalsi ¢leny politickych
stran — vétSina z nich jsou ¢leny parlamentu, n€ktefi z nich i mimoparlamentni)

e finanCni sektor, véetné¢ zastupcti a analytikii vSech tuzemskych bank a ostatnich
finan¢nich instituci (pojistovny, penzijni a investicni fondy apod.)

e zameéstnavatelé, tj. zastupci (manazeti) nefinan¢nich instituci

e odbory

e ostatni, zahrnujici vSechny ostatni subjekty pozadujici zmény ménové politiky, jini
nez Clenové Ctyf vySe uvedenych uskupeni (tj. napf. obecna vefejnost, novinafi,
politické strany v opozici, mezindrodni instituce, ¢lenové akademické sféry c¢i

nezavisli vyzkumni pracovnici atp.)

” GERSL (2005)
" MAIER (2002)
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Tabulka 3.6: Tlak vyvijeny na CNB péti natlakovymi skupinami

Signaly  Obdobi Signaly  Cisty Pomér
za rok tlak (suma/signaly)

Vlada 41 6\1997- 5,2 -41 -100%
3\2005

Finané¢ni sektor 40 6\1997- 5,1 -28 -70 %
3\2005

Zaméstnavatelé 36 6\1997- 4,6 -36 -100 %
3\2005

Odbory 6 6\1997- 0,8 -6 -100 %
3\2005

Ostatni 57 6\1997- 7,3 -55 - 96,5 %
3\2005

Celkem 180 6\1997- 23 -166 -92.2 %
3\2005

Zdroj: GERSL (2005), vlastni konstrukce a Giprava

Subjektim pozadujicim uvolnénou ménovou politiku byla ptifazena hodnota -1, naopak
subjektim pozadujicim omezenou ménovou politiku byla pfifazena hodnota +1. Pro méfeni
,»Cistého tlaku je tfeba secist vSechny plusy a minusy u vSech zainteresovanych skupin.
Celkova suma je vypo€tena s mésicni frekvenci, kdy negativni suma naznacuje zajem skupiny
na uvoliovani ménové politiky (expanzivni), zatimco pozitivni soucet znaci Cisty tlak na
uplatiiovani restriktivni ménové politiky.”

CNB vykazuje relativné vysokou frekvenci signalizace ze strany vlady, coz naznaduje
relativné vysoky stupeii konfliktu mezi vlddou a CNB, jez lze vysvétlit na zakladé
ekonomického vyvoje v priibdhu analyzovaného obdobi a piesvédéeni vlady, ze CNB byla
odpovédna za mozZny nepiiznivy vyvoj hospodafstvi a méla by tudiz vyuzit svych nastroja
k jeho zvraceni. Navic vSechny signély ze strany vlady pozadovaly uplatiovani expanzivni
meénoveé politiky, coz miize byt vysvétleno vyvojem zakladnich ekonomickych proménnych,
jako je inflace ¢i rist HDP. Tento jednosmérny tlak mél co doCinéni s kombinaci klesajici

inflace, slabého ristu a stale vysokych Grokovych sazeb CNB.”

" HAVRILESKY (1993)
"® MAIER (2002)
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Z teoretického hlediska je prekvapivy postoj financniho sektoru, ktery pozadoval
expanzivnéjsi pojeti ménové politiky, jelikoz pfevazuje nazor, ze financni sektor predstavuje
ptfirozeny protip6él vladnim pokusim pfimét centrdlni banku k tomu, aby provadéla
expanzivni politiku a v souvislosti stim, aby dochazelo k rozfedéni ménové baze a
naslednému rtstu inflace. Finan¢ni sektor vyjadfil své obavy ohledné dopadu restriktivnich
omezeni na zdravi podnikové sféry, jez je hlavnim zdrojem piijmi pro banky vzhledem
k nizké zadluzenosti domécnosti. V piipadé CNB byl jeden z vlivi také ten, Ze banky asto
vyjadiovaly obavy z neptiznivého dopadu znacné restriktivni ménové politiky na finan¢ni
podminky dluznik®i a tim na neschopnost splacet jejich stavajici dluh. I piesto v Ceské
republice zlstava finan¢ni sektor oblasti s nejvySSim poctem signdlli smérem k restriktivni
politice.

Ze strany zaméstnavatelll dochdzelo k pozadavkim na uvolnéni ménové politiky.
Odivodnénim sméru natlaku je pravdépodobné orientace vétSiny Ceskych firem na export a
s tim souvisejici citlivost na pohyby sménného kurzu. Zastupci proexportné orientovanych
podnikti ¢asto pozadovali po centralni bance feSeni otazky zhodnocovani ¢eské mény a
uvolnéni ménovych podminek (kombinace urokovych sazeb a sménného kurzu). Naopak
firmy zamé&fujici se na domaci poptavku se mohly obavat nasledkd vyssi inflace. V ptipadé
odborl je pozadovana ménova uvolnénost, ovsem jedna se pouze o jeden signal ro¢n¢, coz
poukazuje na nizkou aktivitu odborové organizace vii¢i CNB. Piig¢inou by mohla byt politicka
konstelace v zemi, kdy mezi lety 1998 a 2005 byla u moci socidlni demokracie (1998 az 2002
sama, 2002 az 2005 v koalici), jeZ je povaZovana za piirozeného spojence odborovych
organizaci. Odbory se také obavaly nartistu nezaméstnanosti s ohledem na vliv restriktivni
politiky viici realné ekonomice. Nejpocetnéjsi, resp. nejaktivnéjsi skupinou snazici se ovlivnit
chovani CNB byla skupina ostatnich subjekti. Diivodem mohla byt riiznorodost slozeni
skupiny nebo také novinafi, kteti pravidelné ve svych c¢lancich komentovali a hodnotili

uplatiiovanou politiku CNB a tim také mohli vytvatet tlak na jeji chovani. ”’

"7 GERSL (2005)
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Graf 3.1: Podil jednotlivych natlakovych skupin na celkovém tlaku na CNB

m vlada
® financ¢ni sektor

zaméstnavatelé

/ ® odbory
W ostatni

Zdroj: GERSL (2005), vlastni konstrukce, uprava a vypodet

Zavérem lze usuzovat, ze obecné vnimani tehdejsi ménové politiky bylo naklonéno
tlaku projevovanému viemi skupinami snaZicimi se ovlivnit jednani CNB, coz doklada i fakt,
ze 92,2 % vSech signalli bylo sméfovano do snahy o uvolnéni ménové politiky. Poc¢atkem
roku 1997 se na trhu objevily pochybnosti o udrzeni pevného ménového kurzu a doslo ke
spekulacim proti koruné, jez byly ovlivnény ocekavanou oficidlni devalvaci koruny. Po
prechodu na plovouci kurz se CNB snaZila bojovat proti spekulacim o zvySeni oficialni
urokové miry, coz mélo za nasledek zesileni tlaku ze strany vyrobcl, u nichz by doslo
k vyraznému zvySeni finan¢nich ndakladi (Grokovych sazeb uplatiiovanych na Uvéry).
Nasledna zatéz, jez domaci subjekty musely nést, spustila také tlak ze strany vlady, ktera se
béala nepiiznivého Gginku ménové restrikce na ekonomiku. CNB nakonec zalala v druhé
poloviné roku 1997 a béhem roku 1998 sniZovat urokové sazby a sménny kurz byl
stabilizovan, resp. mirn€ oslabil. Snizovani trokovych sazeb probihalo pomalu a po malych
krocich, coz vlada povazovala za nedostacujici a zdlraziovala, ze vysSe urokovych sazeb méla
znacné negativni dopady na vyvoj HDP, a ze je pfipravena akceptovat vyssi miru inflace.
Tento konflikt jasné demonstruje neshody ohledné volby optimalniho bodu na kratkodobé
Phillipsové kiivce.”®

Ceska ekonomika je povazovana za velmi otevienou a je tudiz znaéné citliva na vyvoj
sménného kurzu. Ten se stal zélezitosti let 2001 az 2002, jelikoZ silné zhodnoceni kurzu,
zpiisobené prevazné ocekavanymi privatizaénimi piijmy v eurech a snahou vlady vymeénit

eura na devizovém trhu, vedlo k poklesu konkurenceschopnosti €eskych proexportné

™ GERSL (2005)

34



orientovanych firem. Reakci na tuto situaci byl tlak ze strany zaméstnavatelit vedouci k feSeni
otazky posilujici mény a to bud’ operacemi na devizovém trhu nebo snizenim oficidlnich
urokovych sazeb. Timto byla nepiimo vyvolana reakce ze strany vlady, ktera se obavala
nepfiznivého vlivu exportné orientovaného primyslu na nezaméstnanost a politickou

popularitu.”

Graf 3.2: Celkovy ,Cisty” politicky tlak (méfeny souctem signalli, minus odkazuje na

poptavku po mé€noveé uvolnéné politice)
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Zdroj: GERSL (2005)

Zkonstruovany graf je zaloZen na mési¢ni bazi. Vzorek zahrnuje vSechna rozhodnuti,
tj. zvySeni urokovych sazeb, snizeni nebo jejich zachovani.

Z grafu je patrné, Ze celkovy ,,Cisty* tlak na centralni banku sméfoval jednoznacné ve
zkoumaném obdobi k uvolnéni ménové politiky. Piedev§im na konci 90. let 20. stoleti
v souvislosti s ménovou krizi, konfliktem mezi vladou a CNB o sméfovani a sladéni
monetarni a fiskalni politiky a také ve spojitosti s omezenim nezavislosti v prub¢hu roku
2000. Nasledna meénova krize v 2001 a 2002 opét vedla k velkému tlaku na uvolnéni ménové
politiky. Od roku 2003 je intenzita a Cetnost signalti oproti pfedchozim obdobim méné

vyznamna.

" MAIER (2002)
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3.6 Dil¢i shrnuti

Nezavislost CNB je garantovana ustavou a zdkonemé. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, ve znéni pozd¢jsich predpist, ktery vychazel z legislativy nezavislych centralnich bank
vyspélych zemi, jakou byla napf. némecka Bundesbanka. Na zakladg této legislativy je CNB
piisouzena velkd mira nezavislosti jak na politickych strukturdch, tak i v otazkach plnéni
zédkonem stanovenych funkci, ovSem rovnéz nesmi ustupovat do pozadi snaha o podporu
obecné hospodaiské politiky ze strany centralni banky, pokud ovSem neni tento vedlejsi cil
v rozporu s cilem hlavnim, tj. cenovou stabilitou. P¥i svém vzniku byla tedy CNB povaZzovana
za znaéné nezavislou CB a svou pozici si upevnila novelou zakona o CNB &. 127/2002 Sb.,
jejimz poslanim bylo zrusit novelu &.422/2000, ktera vedla k oslabeni autonomie CNB, a
predevsim zakazat jakoukoli moznost Gvérovani vlady.

Indexy GMT (0,75) a CUK (LVAU 0,81; LVAW 0,924) piisuzuji CNB zna¢nou miru
nezéavislosti a novelizace zakona o CNB z roku 2002 tuto hodnotu jesté navysila. Vysokych
hodnot nabyva také zkonstruovany index 1&G (0,83) zamétujici se na tranzitivni ekonomiky,
ktery krom¢é meéteni de iure nezéavislosti centralni banky zkouma i1 otdzky nezavislosti
skute¢né, prezentované napiiklad zménou ¢i porusenim legislativy CB, neformalnimi
tradicemi pfi provadéni ménové politiky ¢i nedokoncenym funkénim obdobim guvernéra.
Vysoké hodnoty indext, stabilni ménovy vyvoj a zdravy financni sektor, ktery provérila
finanéni krize na konci roku 2008, mohou naznaCovat, Ze takto nastavena struktura
nezavislosti CNB plné odpovida potfebam nasi ekonomiky a je také v souladu s evropskymi
pozadavky na nezavislost centralni banky. CNB oplyvé také znaénou mirou transparentnosti,
jez ji uklada zakon, a lze konstatovat, ze Sirokou vetejnosti je povazovana odpovédnou a
kredibilni instituci. Na druhou stranu niz$i mira zodpovédnosti ¢lenti bankovni rady za
ucinénd rozhodnuti a neplnéni stanovenych cilt (Casté podstielovani inflacniho cile) mize byt
povaZzovano za negativni stranky velké miry nezévislosti. V pfipad¢ analyzy natlaku na
centralni banku lze konstatovat, 7¢ CNB <&elila ve zkoumaném obdobi 1997 aZz 2005
znac¢nému politickému tlaku smérem k ménovému uvolnéni své politiky a to pfedevSim ze
strany vlady, soukromého a finan¢niho sektoru. Nejintenzivnéjsi tlak byl vyvijen v letech
1997-1998 a 2001-2002 a to nejspiSe v souvislosti se Spatnou koordinaci uplatiiované
monetarni a fiskalni politiky a problémem ménovych krizi. Pfesto se zda, ze CNB tlaku
zjevné nepodlehla a snazila se provadét ménovou politiku postavenou na ekonomickych

principech.
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4 Komparace nezavislosti vybranych centralnich

bank

4.1 Federalni rezervni systém

4.1.1 Vznik a struktura Federalniho rezervniho systému

Federalni rezervni systém je centralni bankovni systém Spojenych stati americkych,
ktery byl zalozen 23. prosince 1913 pfijetim Federal Reserve Act. Zakon definoval prvni
funkce FEDu jako zajisténi dostate¢ného mnozstvi penéz, podporovani ekonomické aktivity a
dohled nad bankovnim sektorem. V pribéhu 20. let a pfedevsim v obdobi financni krize na
ptelomu 20. a 30. let 20. st. dochazelo k rozsifovani pravomoci, presnéjSimu definovani
funkci FEDu a toto obdobi dalo vzniknout FOMC (Federal Open Market Committee), jenZ je
vrcholnym subjektem operaci na volném trhu, které jsou fundamentilnim nastrojem FEDu
k ovlivilovani mnozstvi penéz v ekonomice. Federalni rezervni systém tvoii Ctyfi zékladni
slozky, mezi které patii Rada guvernérii, 12 Federalnich rezervnich bank s 25 pobockami,
Federalni vybor pro volny trh a ¢lenské (narodni) banky. Mezi ostatni slozky jeho struktury
lze zahrnout dal$i 3 poradni organy — Federalni poradni radu (zal. 1913), Poradni radu klientd
bank (zal. 1976) a Poradni radu spofitelen (zal. 1980).*

Strategickym centrem FEDu je sedmiclenna Rada guvernér, kde kazdy jeji ¢len musi
pochéazet zjiné Federalni rezervni oblasti. Mezi zakladni funkce Rady guvernérii patii
pfedevsim formovani ménové politiky, ur€ovani zékladnich mér diskontnich sazeb a sazeb
povinnych minimélnich rezerv nebo uréovani pravidel dohledu u ¢lenskych bank. Clenové
rady jsou jmenovani prezidentem a schvaleni Kongresem na ¢trnactiro¢ni obdobi, pficemz je
zde uplatnén tzv. rotaéni princip, jehoZ vyznam spociva ve vyméné jednoho ¢lena rady kazdé
dva roky. Nejdéle slouZicim ¢lenem Rady guvernéri je Alan Greenspan, ktery byl poprveé
Jjmenovan ¢lenem rady roku 1987, aby dovrsil neukoncené funkéni obdobi koncici roku 1992.
Posléze toho roku byl opét jmenovan na obdobi koncici rokem 2006. Podle nékterych
odbornikti na ménovou politiku se Greenspan zaslouzil o modernizaci ménové politiky v USA
a zvysil prestiz FEDu. OvSem na druhou stranu je experty poukazovéano napiiklad na to, Ze

Greenspan v Kongresu casto argumentoval proti zavedeni kontroly nad tzv. CDS (credit

% The Federal Reserve System (2005)
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default swaps), které mély slouzit k zajisténi cennych papirti podlozenych hypotékami. Ty ale
ve skuteCnosti nemély nic spolecného s pojisténim, a v souvislosti s financ¢ni krizi v roce
2008, kdy doslo k uvolnéni laviny krachujicich hypoték, které dluznici nebyli schopni splacet,
utrpéla povest jak Greenspana, tak i celého Federalniho rezervniho systému. Od tnora 2006 je
piedsedou Rady guvernéri Ben Bernanke a soucasnym mistopiedsedou je Donald Kohn.

Federalni vybor pro otevieny trh (FOMC) provadi dohled nad operacemi na volném
trhu, jez jsou hlavnim nastrojem vyuzivanym FEDem k ovliviiovani ménovych a uvérovych
podminek. Rada guvernéru tvofi vétSinu ve dvanacticlenném FOMC. Ten je slozen ze sedmi
¢lent Rady guvernéra a péti z dvanacti prezidentii rezervnich bank, ze kterych mé své misto
ve vyboru jisté pouze prezident Federalni rezervni banky v New Yorku. Ostatni ¢lenové se
stiidaji v rocnich intervalech na zakladé rota¢niho principu. Tento vybor se schazi osmkrat
ro¢né a jeho pfedsedou je tradiéné predseda Rady guvernérii. Piijmy FEDu jsou odvozeny
ptedevsim z urokl vladnich cennych papirQ, které ziskava prostrednictvim operaci na volném
trhu, dale pak naptiklad z arokid z investic do zahrani¢nich mén v drzeni FEDu. V piipadé¢
potieby penéznich prostiedkii FED organizuje aukce statnich cennych papirii. Po zaplaceni
veskerych nezbytnych vydaji Federdlniho rezervniho systému akciondfi obdrzi rocéni
dividendu a c¢ast zisku je pievedena do rezervniho fondu. Nasledné po uhrad¢ vSech vydaji
prevadi FED ro¢ni zisk do statniho rozpoctu.

Federalni rezervni banky jsou akciovymi spole¢nostmi, jejichz akcionaii se pfi vzniku
FED staly vSechny banky dané oblasti, které mély povinnost pievést ¢ast svého jméni na
rezervni banku v té dané oblasti (6% zakladniho kapitdlu a zisku banky). Za urcitych
podminek se akcionafem rezervni banky muze stat také fyzicka osoba nebo USA jako takové,
ovSem bez naroku na hlasovaci pravo. Zakladni kapitdl Federalni rezervni banky musi byt
alespont 4 mil. USD. Tento systém byva oznacovan jako systém dualniho bankovnictvi,
protoze zde existuji jak komercni banky, které jsou ¢leny FEDu, tak i komeréni banky, které
cleny FEDu nejsou. Jejich Clenstvi zalezi na Urovni, na které jim byl vznik povolen. V
pfipadé, Ze vznikly na federdlni Grovni, museji byt ze zakona ¢leny Federalniho rezervniho
systému. Pokud na statni urovni, mohou si vybrat, zda chtéji byt soucasti systému ¢i nikoliv.
Rozhodnuti o tom, zda se stat ¢lenskou bankou FEDu, zdvisi na analyze ndkladl a uzitku z
tohoto clenstvi. Za ndklad vtomto pifipadé miZe byt povazovan povinny ndkup akcii
regiondlni rezervni banky a s tim souvisejici pfisn€jsi regulace a dohled. V otazce ptinost lze
zminit exkluzivni ptistup ke sluzbam FEDu, obzvlasté k diskontnim uvérim a zuctovacimu
systému, nebo tfeba podil na tvorbé ménové politiky prostfednictvim svych zéastupci ve

vyborech federalnich bank.
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4.1.2 Funkce Federalniho rezervniho systému

FED ma pravo a povinnost urcovat rezervy komercnich bank pro jisténi osobnich a
obchodnich kont, nastavuje také diskontni sazbu. Dale pak urcuje vysku a trvani uvéru
podlozeného cennymi papiry. Rada guvernérii kontroluje vSechny rezervni banky a jejich
aktivity. Dalsi dtlezitou roli hraje FED pfi odd€lovani bankovniho a komercéniho sektoru
ekonomiky, pfi kontrole nakupu akcii bankami nebo pifi regulovani toku informaci o
bankovnich aktivitich vici klientim. Federalni rezervni systém ma dvoji charakter. Je to de
facto ,,banka bank*, kdy kazda banka musi byt povinn¢ vlastnikem akcii pfislusné regionalni
pobocky FEDu, a soucasné jako vétSina centralnich bank na svété FED sehrava dualezitou roli
v hospodarské politice statu - realizaci monetarni politiky zamétfené na plnéni jednotlivych
hospodaistvi cilii (rist ekonomiky, inflace, plnd zaméstnanost apod.), dale pak provadénim
bankovniho dohledu a poskytovanim finan¢nich sluzeb americké vlade.

Mezi ¢innosti FEDu je tedy fazeno provadéni monetarni politiky skrze ovliviiovani
ménovych a ivérovych podminek v ekonomice za ucelem dosazeni maximalni zaméstnanosti,
stabilnich cen a mirnych dlouhodobych trokovych sazeb, dohled a regulace bankovnich
instituci, udrzovani stability finan¢niho systému, poskytovani finan¢nich sluzeb Uvérovym
institucim, vladé a dalS$im institucim. FED nikdy nem¢l stanoven jako sviij zakonny cil
cenovou stabilitu. Jeho zalozeni m¢lo slouzit k zabezpeceni vzniku Federalnich rezervnich
bank, zajiSténi flexibilni doddvky obéziva a prostfedkl na reeskontovani komer¢nich cennych
papirii a k vytvoteni efektivngjsiho dohledu nad bankovnim systémem ve spojenych statech.®'
Formulace vyrazu flexibiln€ dodavat obézZivo znamenala, Ze oblastni Federalni rezervni banky
mély uskuteiiovat procyklickou ménovou politiku. Ta spociva vtom, ze v obdobi
ekonomického ristu, kdy byla poptavka po obézivu vétsi, mél FED poskytovat vétsi mnozstvi
uveért komerénim bankam (sniZzenim trokovych sazeb) a zvySovat tak nabidku penéz. Naopak
v obdobi recese, kdy byla poptavka po obézivu mensi, mél FED snizovat nabidku obéziva.
V Kongresu doslo v pribéhu 90. let k n€kolika pokusim uzékonit cenovou stabilitu jako

primarni cil Federalniho rezervniho systému, oviem tato iniciativa nebyla piijata.™*

¥! The Federal Reserve System (2005)
%2 The Structure of Federal Reserve System (2003)
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4.1.3 Analyza struktury nezavislosti

FED je povazovan za pomérn¢ nezavislou centralni banku. Cil ménové politiky neni
stanoven jednoznacné — FED se mé zasazovat o stabilni riist penéznich a uvérovych agregatt
a tim podporovat maximalni zaméstnanost, stabilni Grokové miry a cenovou stabilitu. Ma
k tomu k dispozici obvyklé nastroje pro provadéni ménové politiky — operace na volném trhu,
pozadavky na rezervy a diskontni sazby. Zakon neobsahuje podminky ¢i moznosti tvérovani
vlady Spojenych statii, ovSem federalni banky maji pravo organizovat prodej statnich cennych
papirt. Rada guvernéri je volena na dostatecné dlouhé funkéni obdobi, které vyraznou mérou
presahuje funkéni obdobi prezidenta i Kongresu. Tim je zajiSténa izolace od kratkodobych
politickych tlakti a z toho vyplyvajici snaha o podporu dlouhodobého vyvoje ekonomiky a
finan¢niho systému. Systém tedy zahrnuje tfi zdkladni komponenty — obecné cile stanovené
Kongresem, nezavislost pii dosahovani téchto zdkonnych cilt tak efektivné a ucinné, jak jen
to je mozné, a odpoveédnost vici Kongresu prostfednictvim celé tady prostfedkid. Existuje
rada ustanoveni, jejichz cilem ma byt zajisténi nezavislosti FEDu. Naptiklad je FED nezavisly
na ostatnich oblastnich pobockéch a vladnich agenturdch a financuje své vydaje ze svych
ptijmi, a tudiz nepodléha rozpoctovému procesu Kongresu. Nezavislost FEDu je zakotfenéna
v decentralizované struktufe federalnich bank, samostatn¢ uzakonénych, kde kazda z nich
disponuje vlastnim deviti¢lennym pfedstavenstvem vybranym z ob¢ant ptislusné oblasti.

Zakonem o plné zaméstnanosti a rovnovazném rastu z roku 1987 byl formalizovan
dohled kongresu nad FEDem a na zéklad¢ téchto skute¢nosti musi FED Kongresu dvakrat do
roka predkladat zpravu obsahujici analyzu a progndézu hlavnich makroekonomickych
ukazateli spolu s rozborem ménové politiky. FED je Kongresem povazovan za instituci
nezévislou na vladé USA, ovSem ten si na zaklad¢ Gstavy ponechava pravomoc usmérnovat ji
zédkonem a v souvislosti s tim urcuje rozsah autonomie FEDu. Tim se otevird prostor pro
moznost politického tlaku na FED, napft. v ptipadé€, Ze politika udrzovani cenové hladiny se
dostane do konfliktu s politikou udrZzovani vysoké zaméstnanosti.

Operacni nezavislost FEDu je omezena jednak stanovenim vice mé&nové-politickych
cilt a jednak dohledem ze strany Kongresu. Vyvstavaji také obavy kritiky ze strany Kongresu
pii stanoveni definice cenové stability FOMC, jelikoz by mohlo byt namitano, Ze v kratkém
obdobi se cil ménové stability mize dostat do konfliktu s cilem udrzeni maximalni
nezameéstnanosti. Také z tohoto diivodu FED definuje cenovou stabilitu nepfimo. Operaéni

nezévislost pfi stanovovani nastrojii pro provadéni ménové politiky je FEDu zarucena.
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Do poloviny roku 2000 byla uplatinovana strategie ménové politiky, kdy FED a FOMC
udrzovaly dlouhodoby rist ménovych a uverovych agregati v souladu s dlouhodobym
potencidlnim ristem produktu sméfujici k zabezpefeni cili maximalni zaméstnanosti,
stabilnich cen a pfiméfené¢ dlouhodobé urokové miry. Ke zméné dochézi v roce 2000, kdy
piestalo byt od FOMC vyzadovéno stanoveni cilii pro pasma ménovych agregatii. Personalni
nezavislost zabezpecuje nemoznost odvolani ¢lena Rady guvernéri prezidentem, ktery je

jmenoval. Toto prdvo ma pouze Kongres, ovSsem doposud této pravomoci nevyuzil.
4.1.4 Rizika nezavislosti

Z pravniho hlediska je Federdlni rezervni systém tvofen 12 regionalnimi rezervnimi
bankami sidlicimi ve velkych méstech. Tato rozptylena regionalni struktura méla zarucit, aby
rizné oblasti mély svlij hlas v bankovnich zélezitostech. Diivodem také byla eliminace zna¢né
koncentrace moci centralniho bankovnictvi ve Washingtonu nebo v rukou bankéiti velkych
firem. Ackoli je vSak struktura FEDu formalné prezentovana jako znacné rozptylena, z jiného
pohledu se muze jevit jako dosti centralizovana. Prezidenti regiondlnich rezervnich bank se
ovSem rozsah pravomoci, kterymi disponuji, je ve znacném nepoméru jak viici Radé
guvernér, tak i vi¢i guvernérovi samotnému.® Riziko pro nezavislost Federalniho
rezervniho systému také vznikd z moznosti Kongresu provést legislativni zmény v jeho
struktufe, ¢i ho dokonce zbavit nezavislosti. V této souvislosti FED nasloucha nazorum a
raddm Kongresu, ackoli ty mohou byt v rozporu s jeho zajmy, a proto zde musi dochazet
k jakémusi kompromisu s vladou v otazkach ménové politiky.*

Pokud je ménova politika svéfena do rukou nezavislého FEDu, tj. bez naznaki néjaké
formy politického tlaku, lze usuzovat, Ze tato situace je nejvice piinosnd pro obcany
v dlouhodobém horizontu. V takovém pfipadé nemusi akutné¢ s Kongresem konzultovat
postupy a kroky a vyzadovat povoleni napi. na okamzité provedeni operaci na volném trhu,
kdykoliv si to ekonomika zada. JelikoZ jsou finan¢ni trhy zna¢né vrtkavé, nestalé a vysoce
nachylné k vykyvim a v souvislosti se znacné pomalym postupem vlady pii svém
rozhodovéni, je nutné, aby FED v takovych situacim okamzité intervenoval a snazil se

navracet trhy do svych rovnovaznych stavii co nejrychleji.*

¥ SAMUELSON, NORDHAUS (1995)
¥ SAMUELSON, NORDHAUS (1995)
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Ne vSechna uc¢inéna rozhodnuti Federalniho rezervniho systému se opiraji o mésice Ci
roky vyzkumu. Pfi znaéném stupni autonomie mtze FED uplatiiovat do jisté miry vlastni vizi
vyvoje ménové politiky, kterda nemusi byt Uplné€ ve vetejném zajmu, k tomu se mohou piidat
nespravné u¢inéna a ukvapena rozhodnuti, kterd mohou destabilizovat ekonomiku. Casto je
také poukazovano na to, ze FED oplyva pfili§ mnoha pravomocemi, jez se soustiedi v rukou
uzké skupiny lidi, predev§im vsak v rukou predsedy Rady guvernérti, jehoz vykon funkce je
poukazuje na skutecnost, ze pfedseda Rady guvernéri tfima 45 % celkové moci pfi
rozhodovani ve vztahu k ostatnim &lentim rady.*® S diirazem na skute¢nost, Ze je predseda
FEDu povazovan za jednoho znejmocnéjSich muzii v USA, vyvstdva otdzka, pro¢ se
obyc¢ejny obcan, kterého se vyvoj ekonomiky dotyka stejn¢ jako kazdého jiného, nemiize
vyslovit pii volbé a jmenovani kandidatl na piredsedu Federalniho rezervniho systému.

V souvislosti s finan¢ni krizi vzesla ze Snémovny reprezentantl tzv. ,,Audit the Fed*
novela, kterda dovoluje jakémukoli zdkonodarci pozadovat po GAO (Government
Accountability Office) audit ménové-politickych rozhodnuti FEDu. Tento pozménovaci navrh
se nevztahuje na audit v obvyklém ucetnim slova smyslu, jelikoz Ucetni zavérky a vykazy
FEDu jiz jsou pfedmétem rozsahlych externich auditi GAO a vetejnych ucetnich firem. Tuto
novelu lze povazovat za pokus omezit nezavislost centralni banku skrze hrozbu politické
akce. K prosetfeni ménové-politickych rozhodnuti by mohla byt GAO vyzvéana vzdy, kdykoli
néjaky ¢len Kongresu bude proti rozhodnuti o0 zmé&né trokovych sazeb. Tento postup by mohl
ohrozit divéryhodnost FEDu a jeho schopnost provadét ménovou politiku ve prospéch
dlouhodobych preferenci Siroké vefejnosti. Za dalsi aspekt ohrozeni nezavislosti mize byt

povazovéna snaha o politické jmenovani guvernéra nebo ¢lend rady."’

% DEANE, PRINGLE (1994)
” MEHTA (2001)
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4.1.5Hodnoceni nezavislosti

Tabulka 4.1: Hodnoceni dle indexu GMT

otazka 1 2 3 4 5 6 7 8
¢,
PN 1 1 1 1 1 1 0 0
otazka 9 10 11 12 13 14 15 Celkem
¢.
EN 1 0 1 1 1 1 0 11

Zdroj: legislativa upravujici Cinnost Federdlniho rezervniho systému, vlastni konstrukce,

uprava a vypocet

Tabulka 4.2: Hodnoceni dle indexu CUK

otazka 1 2 3 4 5 6 7 8
¢.
hodnota 1,00 0,5 0,5 1,00 1,00 0,80 1,00 0,40
otazka 9 10 11 12 13 14 15 16
¢
hodnota 0,00 0,00 1,00 0,67 1,00 0,00 0,75 0,00

Zdroj: legislativa upravujici Cinnost Federdlniho rezervniho systému, vlastni konstrukce,

uprava a vypocet

Dle indexu GMT dosahuje FED 11 bodt z 16 celkovych, pfepocteno na hodnotu 0,69.
Cukiermantiv nevazeny index nezavislosti LVAU dosahuje od poc¢atku 90. let konstantniho
ohodnoceni 0,48. V ptipadé vazeného indexu LVAW dosahuje ohodnoceni 0,52. Nedostatky
FED vykazuje pfedev§im v oblasti stanoveni cenové stability jako vysadniho cile ménové
politiky a oblasti jmenovani a podminek odvolavani guvernéra. V otazce konfliktu s vladou je
zédkon na stran¢ Kongresu, ktery miize provést legislativni zmény v jeho struktufe a tim

oslabit jeho nezavislost. Co se tykd mozZnosti uvérovani vlady, zdkon nedefinuje podminky
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poskytovani uvért vlade nebo vladnim institucim, coz davad moznost vladé nepiimo zadat o
poskytnuti financ¢nich prostfedkii, napt. skrze politiku kvantitativniho uvoliiovani. Také
otazka bankovniho dohledu doznéava jistych mezer v tom smyslu, ze FED je zcela odpovédny
za dohled nad bankovnim sektorem, coz muze komer¢ni banky svadét k nezodpovédnému
pocinani a navySovani poc¢tu poskytnutych uvért doufajice v to, Ze pii potizich s likviditou
jim FED poskytne finan¢ni pomoc. Dokladem toho je prib¢h a sanovani komer¢nich bank

v pribéhu finanéni krize v letech 2008 a 2009.
4.1.6 Analyza tlaku vlady na Federalni rezervni systém

Analyzou politického natlaku na FED ze strany vlady se zabyval ve své praci
Havrilesky.*® A&koliv se jeho prace zamé&fuje na obdobi let 1952 az 1991, miize nabidnout
zevrubnou pfedstavu o pozadavcich ze strany vlady bud’ na uvolnéni nebo ptiSkrceni ménové
politiky provadéné FEDem. Je to také patrné jedind takto komplexn& vypracovana studie
tykajici se rozboru politického natlaku na americkou centralni banku za obdobi tém&t 30 let.”
Graf ,,Cistého* politického tlaku na FED ze strany vlady je zobrazen v pftiloze 2.

Celkovy pocet signalii za zkoumané obdobi dosahl hodnoty 287 (primérmé 7,2 signald
za rok). Z grafu je patrné, ze rozlozeni signali v pribéhu obdobi je znacné rozkolisané.
K nejvétsim tlaklim na ménovou restrikci a posléze na ménové uvolnéni dochazi v obdobi po
ropnych Socich v 70. letech 20. stoleti. Celkovy pocet signalii pro uvolnéni ménové politiky
byl 192, pro restriktivni ménovou politiku 95. Rozdil mezi kladnymi a zapornymi signdly, tj.
souhrnny cisty tlak byl -97. Pomér Cistého tlaku k celkovému poctu signalii vyvolanych

vladou byl ve vysledku -33,8 %.

% HAVRILESKY (1995)
% 7 prace HAVRILESKY (1995) vychazi i GERSL (2005) pfi analyze tlaku na CNB. Analyzu tlaku na
Bundesbank nabizi MAIER (2002).
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4.2 Centralni banka Japonska

4.2.1 Postaveni a struktura japonské centralni banky

Bank of Japan (BOJ) je centralni bankou Japonska. Jednd se o pravnickou osobu
ustanovenou na zdkladé zdkona o japonské centralni bance, ne o vladni agenturu ci
soukromou spolegnost.”® Zakon popisuje cile banky jako emisi mény, pé&i o ménu a ménovou
kontrolu, dale pak jako zajisténi hladkého zuc¢tovani finan¢nich prostfedki mezi bankami a
dalSimi finan¢nimi institucemi, ¢imZ ma prispét k udrzeni stability finan¢niho systému a ve
vysledku dospét k dosazeni cenové stability a tim piispét ke zdravému vyvoji narodniho
hospodafstvi. Mezi hlavni cile BOJ lze tedy zahrnout udrzeni cenové stability pii provadéni
meénové politiky a zajisténi hladkého a stabilniho provozu platebniho a zictovaciho systému
prostfednictvim opatieni, ve kterych ptisobi jako véfitel posledni instance. BOJ ma pod sebou
32 regionalnich pobocek a prevadi prebytky ze své ¢innosti, poté co pievede 10% vynosii do
rezervniho fondu a vyplati dividendy akcionaiim, do statni pokladny.

Nejvyssim rozhodovacim organem japonské centralni banky je Bankovni rada (Policy
Board). Rada ur€uje smér, kterym se ma meénova politika ubirat a provadi ménovou kontrolu,
stanovuje zdkladni principy pro operace provadéné bankou a dohliZzi na plnéni povinnosti
ufedniky banky s vyjimkou auditori a poradcti. Rada je slozena z 9 ¢lenl, mezi které
patii guvernér, dva mistopifedsedové a Sest volenych clenti, kterym je ndpomocna fada
poradct a vykonnych auditort. Kazdy z téchto deviti ¢lenti je jmenovan vlddou na 5 let a
jejich jmenovani musi byt schvéleno parlamentem. Po uplynuti funkéniho obdobi miize byt
¢len bankovni rady znovuzvolen. MoZnost odvolat ¢lena bankovni rady vladou na zakladé
pochybeni & neschopnosti pii plnéni svych povinnosti. Clenové Bankovni rady si mezi sebou
voli svého pfedsedu, ktery vede jednani rady. Rozhodnuti rady jsou ¢iné€na prostou vétSinou.
V ptipadech, kdy jsou hlasy rozlozeny rovhomérne, mé predseda rozhodujici hlas. Bankovni
rada zaseda dvakrat do tydne a schiizky, na kterych je rozhodovéano v zalezitostech ménové
politiky, se nazyvaji MPMs (Monetary Policy Meetings) a konaji se piiblizné¢ dvakrat do
meésice. Pfedmétem téchto schlizek je stanoveni oficidlnich diskontnich sazeb, poméra

. ’ S I ‘o o 1x. 7 ’ 7 1
povinnych minimalnich rezerv a nastroji k provadéni operaci na volném trhu.’

% Jednotlivci drzi piblizné 40 % akcii BOJ.
*! Functions and Operations of the Bank of Japan (2004)
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4.2.2 Revize zakona o BOJ z roku 1997

Zakon o centralni bance Japonska do roku 1998 nespecifikoval jako politicky cil
cenovou stabilitu a nezahrnoval prvky pravni nezavislosti, pfedevsim nezavislost ze strany
ministerstva financi. Za cil banky zdkon stanovoval maximalizaci potencidlu ekonomiky a
uplatiiovana politika banky byla usmérnovéana pod vedenim ministra financi. Zékon o BOJ byl
revidovan v roce 1997 a mél sméiovat k zajisténi vétsi nezavislosti pii provadéni monetarni
politiky. Zakon nabyl platnosti roku 1998 a uvadi, ze autonomie BOJ v otazkdch ménové
stability a finan¢ni kontroly musi byt respektovana.

Zakon stanovuje, ze cilem BOJ je udrzeni cenové stability, a to zejména péci o ménu,
provadénim financni kontroly a udrZzovanim stabilniho finan¢niho systému. V otazkach
autonomie bylo zruSeno opravnéni ministra financi vydavat piikazy tykajici se vSeobecné
obchodni aktivity banky a bylo zakdzano odvolani vykonného aparatu banky vladou z divodu
odlisnych nazord a postoji ohledné provadéné politiky. Dale doslo k reorganizaci Bankovni
rady, ktera se nové skladala z deviti ¢lenti. Ugast zastupcti primyslovych odvétvi pii jednani
rady byla zruSena. Nicméné se zasedani bankovni rady mohou tcastnit dva zastupci vlady,
ktefi nemohou volit, ale mohou piedkladat navrhy a zddat o odloZeni hlasovani.
V zalezitostech transparentnosti a odpovédnosti musi BOJ pfipravovat a zvefejnovat
dokumenty, které obsahuji zapisy a piehledy diskuzi ze zasedani bankovni rady. Kromé toho
musi BOJ kaZdych Sest mésici informovat parlament o rozhodnutich bankovni rady a o
podminkach obchodnich operaci. Vznikla také zvlaStni ustanoveni ohledné poskytovani
pujcek pro zajisténi fadného fungovani financniho systému. Pii sestavovani zadkona padl také
navrh nahradit cenovou stabilitu stabilni hodnotou meény, ovSem vzhledem k moZnosti
konfliktu mezi sménnym kurzem a cili cenové stability byl tento navrh vyloucen, i diky tomu,
7e zkuSenosti z bujici inflace po ropnych Socich v 80. letech ucinily cenovou stabilitu nejvyssi

prioritou ménovych organi na celém svéts.”
4.2.3 Vyznam revidovaného zakona pro nezavislost CB

NejvyznamnéjSim aspektem tohoto zakona je, ze BOJ udéluje relativné vyssi miru
autonomie, 1 kdyz ne vSechny otazky jim byly vyfeSeny. Guvernérova pozice byla posilena
tim, ze nemuze byt odvolan z politickych divoda, stat se tak miize jen v ptipad¢ nemoci nebo

z podobnych divodii. Navic ministr financi ztratil pravomoc obecného dohledu nad ¢innosti

%2 Bank of Japan Act (1997)
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banky, tim doSlo dle stavajicich pravnich ptedpisii k rozsifeni institucionalni nezavislosti
banky. Moznym argumentem pro vméSovani ministerstva financi, resp. vlady, do utvareni
meénové politiky, bylo mylné presvédceni, ze pokud je ménova politika kontrolovana vladou
¢i byrokracii s dlouhym funk¢énim obdobim, v kterém by se politici zamétfovali na dlouhodobé
udrzitelné cile, delegovani ménové politiky na nezdvislou instituci, nemusi byt zcela

nezbytné.”

Tento zdkon umozituje bankovni radé kontrolovat penézni trh prostfednictvim
riznych opatfeni, napfiklad ndkupem a prodejem statnich poukazek ¢i dluhopisi. Navic
piibyla do oblasti bankovni regulacni Cinnosti funkce, ktera bance povoluje poskytovani
pujcek proti zajisténi ve formé statnich poukézek, dluhopisii a zavazkii nebo jinych
obchodovatelnych cennych papird. Tato funkce poskytuje pravni zéklad pro ¢innost BOJ na
dluhopisovém trhu, ktery v posledni dob& vyznamné expanduje. Clenové Bankovni rady
nesmi byt odvolani kviili odlisSnym postojim vici vladé, vlada nemutze natidit bance jakékoliv
konkrétni politické opatieni nebo provadét jakékoli obchodni operace s bankou.

Soucasn¢ je ale dulezité, aby ménova politika banky byla v souladu se
zékladnim vladnim ramcem hospodatské politiky. BOJ tak musi udrzovat tzké styky s vladou
a dostatecné brat v Gvahu jeji navrhy, pfesnéji smefovat k harmonizaci ménové a vladni
hospodaiské politiky. Zakon o japonské centralni bance také umoznuje zastupcim vlady
ucastnit se MPMs Bankovni rady, aby zde prezentovali své postoje a predkladali navrhy nebo
pozadali o odlozeni hlasovani o ménove politickych opatienich do pfistiho zasedani. Zastupci
vlady ovSem nemaji Zadné hlasovaci pravo v otdzkdch ménové politickych rozhodnuti.
Podobné jako u vyro¢nich zprav FEDu, BOJ ptedklada zpravu o ménové a finan¢ni kontrole
dvakrat do roka japonskému parlamentu, poté guvernér nebo uréeny zastupce predstupuje
pfed parlamentni komise, aby vysvétlil uplatiovanou politiku centralni banky, uskute¢néné
obchodni operace a ro¢ni zprdvu o svém hospodafeni. Kromé toho se guvernér ucastni
pravidelnych tiskovych konferenci nasledujicich po zasedani rady za ucelem vysvétleni
pfijatych rozhodnuti tykajicich se vyvoje ménové politiky. Od zavedeni nového ramce
ménove politiky v bfeznu 2006 BOJ zkoumé ekonomické aktivity a vyvoj cen ze dvou
hledisek. Prvni je zamétfeno na ekonomické progndzy a cenova o€ekavani na jeden aZ dva
roky doptfedu, druhé hledisko je vice dlouhodobé orientované a bere v uvahu dalsi rizika,

které jsou nejvice relevantni s provadénou ménovou politikou.

% Toto bylo vyvraceno koncem 80. let, kdy po splasknuti ekonomické bubliny se japonska ekonomika dostala do

stagnace a centralni banka na popud ministerstva financi uvolnila ménovou politiku.
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4.2.4 NevyreSené problémy nezavislosti

Diulezitym aspektem nezavislosti centralni banky je otazka mozného tvérovani vlady.
Prestoze zakon doznal podstatnych zlepSeni, ustanoveni zadkona o financovani vlady
kratkodobymi vladnimi cennymi papiry ponechava nedotéené nejednoznacné znéni zédkona v
pfipad¢ moznosti uvérovani vlady. Centralni banka tak mize poskytnout nezajisténou pijcku
vlade (podléhajici limitim stanovenym usnesenim parlamentu), financovat piechodné vladni
vypujcky nebo objednat a poté prevzit vladni dluhopisy (opét podléhajici limitim uréenym
usnesenim parlamentu). VIdda musi prokdzat vtomto bod¢ jistou =zdrzenlivost a
nejednoznac¢ného znéni nezneuzivat.

Ackoliv zéstupci vlady na setkanich rady nemaji hlasovaci pravo, mohou pozadat o
odlozeni hlasovani, coz podle postoji Evropské centralni banky oslabuje nezavislost. Ministr
financi se Ucastni zasedani bankovni rady a vyjadfuje své postoje ohledné ménové politiky a
kontroly, pot¢ Bankovni rada rozhodne, zda vyhovi dané zadosti. Dal$i problém v rozsahu
autonomie miize piedstavovat vydajovy rozpocet centralni banky, k jehoz schvaleni je tfeba
souhlas vlady. Existuji také obavy, Zze BOJ miZe mit vétsi obtiZze pfi umirilovani ¢i restrikci
meénove politiky, jelikoZ nese odpovédnosti za obchodni podminky finan¢nich instituci a zna
jejich situaci. Vydavani specidlnich ptjcek v ptipadé problémi s likviditou, jez bylo pivodné
nejasné ustanoveno, bylo vysvétleno revizi zékona, kdy byla centralni bance pridélena funkce
vétitele posledni instance. Nedostatecna omezeni takovych specidlnich pijéek mohou vést
k expanzi penéZni zasoby, coZ by zplisobilo BOJ zna¢né problémy, které by v urcitych

pfipadech mohly vést k ohroZeni plnéni cilii centralni bankou.
4.2.5 Hodnoceni nezavislosti

Tabulka 4.3: Hodnoceni dle indexu GMT

otazka 1 2 3 4 5 6 7 8
¢.
PN 0 0 0 0 0 0 1 0
otazka 9 10 11 12 13 14 15 Celkem
¢.
EN 1 1 1 1 1 1 1 8

Zdroj: Bank of Japan Act (1997), vlastni konstrukce, Giprava a vypocet
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Tabulka 4.4: Hodnoceni dle indexu CUK

otazka 1 2 3 4 5 6 7 8
é.
hodnota 0,5 0,5 0,83 1,00 1,00 0,80 1,00 0,60
otazka 9 10 11 12 13 14 15 16
¢.
hodnota 0,00 0,00 0,67 0,67 1,00 0,00 0,75 0,00

Zdroj: Bank of Japan Act (1997), vlastni konstrukce, Giprava a vypocet

Podle GMT indexu BOJ dosahuje celkem 8 bodi, v pfipadé politické nezéavislosti 1
bod a v pripadé nezavislosti ekonomické bodii 7, pfepocteno na hodnotu 0,5. Pfed revizi
zédkona zroku 1997 hodnota indexu byla 6 bodi (0,375). V piipadé¢ Cukiermanova
nevazené¢ho indexu LVAU BOJ dosahuje hodnoty 0,47 od roku 1997. Pted pfiijetim revize
zakona index LVAU nabyval hodnot 0,18, coZ byla nejniz§i hodnota naméfend mezi
vyspelymi zemémi. Vazeny index LVAW dosahuje hodnoty 0,51. Nejvétsi nedostatky tedy
BOJ vykazuje v oblasti politické nezavislosti, kdy i po revizi zdkona upravujiciho nezavislost
jsou c¢lenové bankovni rady voleni pouze na obdobi 5 let a je vyzadovano schvéleni
parlamentem. Ugast zastupce vlady je povolena a rozhodnuti ohledné ménové politiky jsou
konzultovana s vladou. Doposud nevyieSena je 1 otdzka uveérovani vlady ¢i zaruky za
komeréni banky pii vykonavani funkce véfitele posledni instance a v souvislosti stim
odpové&dnosti za dohled nad stabilitou bankovniho sektoru. BOJ také mize operovat

s vladnimi dluhopisy na priméarnim trhu.
4.2.6 Kauzalita mezi stupném nezavislosti a inflaci u BOJ

Ekonomickd bublina gradujici koncem 80. let 20. stoleti je obecné povaZovana za
hlavni pficinu stagnace japonské ekonomiky v 90. letech. Mnozi ekonomové, odbornici ¢i
novinafi upozornovali na to, ze extrémné nizka Uroven nezavislosti japonské centralni banky
byla hlavnim divodem pro vy$§i miru inflace v nafouknuté ekonomice. Ackoliv japonské
ministerstvo financi povazovalo za prioritu rekonstrukci struktury fiskélni politiky, ministr
financi pozadoval po BOJ uvolnéni monetarni politiky. Na tyto pozadavky BOJ pfistoupila i z

duvodu své relativné nedostateéné autonomie na ministerstvo financi. V souvislosti s témito
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udalostmi se zacalo diskutovat o navySeni miry autonomie japonské centralni banky, které
vyustilo v roce 1997 k piijeti zrevidovaného zékona o BOJ.**

Casteénym vysvétlenim nizké inflace v japonské ekonomice zaéinajici od roku 2000,
hodnota pfirozené miry nezaméstnanosti. Pokud nové politické prostiedi v Japonsku snizuje
implicitni vahu vlady pfi fizeni budouci inflace, tfeba v disledku nizsi pravdépodobnosti
znovuzvoleni, pak udrZzovani nizké miry inflace vyzaduje, aby odpovédnost za provadéni
meénové politiky byla delegovana na centralni banku s vys$i mirou nezavislosti na polickych
strukturach.”

Od biezna 2001 do bfezna 2006 se BOJ zavazala k uplatiovani politiky
kvantitativniho uvolfiovani, jinak QEP”® (Quantitative Easing Policy). Na pozadi tohoto
rozhodnuti byla skutenost, Zze japonské banky byly =zatizeny velkym mnozZstvim
nesplacenych uvért a trpély nedostatkem likvidity, navic se u vetejnosti objevily obavy o
stabilitu finan¢niho sektoru. Japonské politika kvantitativniho uvoliiovéani se byla postavena
na principu dvou pilifG: prvni mél zarucit dostatek likvidity pro financni instituce s cilem
zvysit nesplacené zlistatky na béznych tctech u BOJ nad pozadované rezervy a druhy mél
zajistit dostatek likvidity na tak dlouhou dobu, dokud ro¢ni zména indexu spotiebitelskych
cen zalozena na udrzitelném zakladé nedosdhne nula ¢i vice procent. Vysledkem této
uplatiiované politiky byl pokles trokovych sazeb z bankovnich uvért k historicky nejniz§im
hodnotam. Od fijna 2005 rast CPI pfekonal nulové hodnoty a tak nasledné v bfeznu roku
2006 doslo ke zméné strategie meénové politiky a s tim spojenym ukoncenim kvantitativniho
uvoliovani. Do budoucna BOJ planuje strategii flexibilniho cilovani inflace s cilem zachovat

tempo ristu CPI mezi nulou az dvéma procenty ve stfedn¢ az dlouhodobém horizontu.

" WALSH (1997)

% KAMIKAWA (2003)

% Dle CNB: ,,Kvantitativni uvolitovani (quantitative easing) je zptisob provadéni ménové politiky v situaci, kdy
centralni banka jiz neni schopna snizovat ménove-politickou sazbu, nebot’ ji uz snizila na hodnotu blizkou nule.
Podstatou kvantitativniho uvoliiovani jsou nakupy aktiv od komercnich bank ze strany centralni banky, které
vytvaii u komerénich bank pomérné vysokou zasobu volnych rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit
bilan¢ni i trzni likviditu bankovniho systému a minimalizovat riziko narstu trokovych sazeb v dusledku

nedostatecné likvidity.*
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4.3 Evropska centralni banka

4.3.1 Vznik ECB a ESCB

Evropska centralni banka (ECB) byla zaloZena spolecné s Evropskym systémem
centralnich bank (ESCB) k 1. ¢ervnu 1998. Od 1. ledna 1999 odpovida za provadéni ménoveé
politiky v eurozéng, tedy mezi zemémi, které zavedly euro.”’ Evropsky systém centralnich
bank (ESCB) vznikl v souladu s Maastrichtskou smlouvou a Statutem Evropského systému
centralnich bank a Evropské centralni banky. Je slozen z Evropské centralni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych zemi EU. ESCB plni ¢tyii zékladni ukoly. Prvni
ukol spociva v provadéni meénové politiky, kterou piijala Rada guvernérii ECB, tedy napftiklad
rozhodnuti o zakladnich trokovych sazbach ECB, rozhodnuti tykajici se plnéni ménovych
cil ¢i vytvareni ménovych rezerv. Za provadéni monetarni politiky odpovida Vykonna rada,
kterd zadava pokyny narodnim centrdlnim bankdm. Druhym a tfetim ukolem je provadét
devizové operace a drzet a spravovat oficialni devizové rezervy zemi eurozény. Ctvrtym
ukolem je snaha o podporu plynulého fungovani platebnich systémti. ESCB se také podili na
provadéni finan¢niho dohledu tim, Ze poskytuje doporuceni autorim legislativy a sestavuje
meénovou a finanéni statistiku. Maastrichtskd smlouva obsahuje ustanoveni o vyluéném pravu

ECB povolovat vydavani bankovek.
4.3.2 Struktura ECB

Nejvyssim rozhodovacim organem ECB je Rada guvernérii (Governing Council),
ktera je slozena ze Sesti ¢lenit Vykonné vyboru a guvernérii centralnich bank ¢lenskych statt
eurozény.” Zasedani Rady se konaji dvakrat do mésice. Na prvnim zasedani piijima
pravidelné mésicni ménoveé-politické rozhodnuti a vyhodnocuje hospodarsky a ménovy vyvoj,
na druhém se zabyva vlastnimi ukoly spojenymi s ¢innosti ECB a ESCB. Zasedani Rady
guvernérli se mohou ucastnit 1 prezident Rady EU a ¢len Evropské komise, ovSem nemaji
pravo zapojit se do hlasovani. Rada guvernéri rozhoduje prostou vétSinou s hlasovacim
pravem, v piipad€ rovnosti rozhoduje hlas prezidenta a je schopna se usnéset za pfitomnosti
alesponi dvou tfetin ¢lend s hlasovacim pravem. Rada guvernérii ECB je zodpovédna za

ménovou politiku eurozony a mezi jeji hlavni ukoly patii vyhradni pravo povolovat vydavani

% K 1. lednu 2011 piistoupilo k ménové unii Estonsko a podet zemi eurozony vzrostl na 17.
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bankovek v EU, podilet se na sbéru statistickych informaci, na zpravach o aktivitach ESCB a
o ménové politice, vytvaret pravidla pro standardizaci operaci provadénych narodnimi
centralnimi bankami a schvalovat ro¢ni uUcetni uzavérku ESCB. NejvysSim vykonnym
organem ECB je Vykonny vybor (Executive Board) sloZzeny z prezidenta, viceprezidenta ECB
a dalSich ¢tyf Clentt jmenovanych na zdkladé dohody vlad cClenskych stati eurozény na
doporuceni Rady EU a po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou guvernéri ECB.
Vykonny vybor ECB je zodpovédny za implementaci uskute¢niované meénové politiky
v souladu se smérnicemi a rozhodnutimi uskute¢nénymi Radou guvernéri a za sestaveni ro¢ni
ucetni uzavérky ESCB. ECB uplatiiuje princip decentralizace moci, ktery umoziiuje narodnim
centralnim bankdm eurozony vykonavat operace, které tvoii dulezitou ¢ast tkolt ESCB.
Jedna se predevsim o zakladni operace na volném trhu neboli hlavni refinan¢ni operace, které
uplatiiuji narodni centralni banky vicéi Gvérovym institucim na svém uzemi. Vlastni ménoveé-
politicka rozhodnuti zlistavaji centralizované — Rada guvernéri ECB stanovuje Urokovou
sazbu hlavnich refinan¢nich operaci, hodnoty stiednédobych ménovych cili ¢i mnozstvi
meénovych rezerv; Vykonny vybor ECB rozhoduje o celkové sumé kratkodobé likvidity
poskytované Uve€rovym institucim. Dodatecné byla také zfizena Generalni rada (General
Council), skladajici se z prezidenta, viceprezidenta ECB a guvernérii vSech 27 narodnich
centralnich bank EU, koordinuje ménovou politiku mezi eurozénou a neclenskymi NCB a
pfipravuje vstup neclentt do eurozény, pokud si podaji formalni zadost. Prezident ECB
pfedsedd Radé guvernérl, Vykonnému vyboru i Generalni rad¢ a provadi ménovou politiku

v souladu s instrukcemi a rozhodnutimi Rady guvernéri.”
4.3.3 Nezavislost ECB

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) byl zamérn¢ konstruovan tak, aby bylo
dosaZzeno maximalni miry politické nezavislosti pfi provadéni spolecné ménové politiky.
Vznikajici ECB se inspirovala strukturou a postavenim formalnich instituci jednotlivych
narodnich statd, jeZ byly povazovany za znatné nezavislé.'™ Legislativni zakotveni
nezévislosti eliminujici jakékoliv moznosti politickych zasahli a zajiStujici tak institucionalni
nezavislost ECB se nachazi ve Smlouvé o ES v ¢lanku 108: ,,Pii vykonu pravomoci a plnéni
ukolit a povinnosti sverenych jim touto smlouvou a statutem ESCB nesméji ECB, Zadnd

narodni centralni banka ani zZadny clen jejich rozhodovacich organii vyzadovat ani prijimat

% Evropské centralni banka (2011)

19 Nap#. némecka Bundesbank

52



pokyny od organui ¢i instituci Spolecenstvi, od Zadné viady clenskeho statu ani od jakéhokoli
jiného subjektu. Organy a instituce Spolecenstvi a vlady clenskych statu se zavazuji
zachovavat tuto zasadu a nesnazit se ovliviiovat cleny rozhodovacich organii ECB i
narodnich centralnich bank pri plnéni jejich ukolii.* Toto ,,ustavni* zakotveni nezavislosti je
dale doplnéno upravou nezavislosti ve Statutu ESCB a ECB. Témito ustanovenimi je
ptfisouzena ECB velkd mira autonomie v otdzce instituciondlni nezavislosti, kterd chrani CB
pted tlaky a zésahy, které by mohly byt ptekézkou pti dosahovéni jejiho primarniho cile.
Prvofadym cilem ESCB je zajistovat cenovou stabilitu v souladu s ¢l. 105 odst. 1
Smlouvy o ES. Aniz je dotlen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodarskeé
politiky ve Spolecenstvi se zdmérem prispét k dosazeni cilii Spolecenstvi, jak jsou vymezeny
v ¢lanku 2 Smlouvy o ES. ESCB jednda vsouladu se zasadami otevieného trzniho
hospodafstvi s volnou soutézi, ¢imZz podporuje efektivni poskytovani zdroji. ECB je
pravnickou osobou, kterd ma moznost chranit sva prava tim, pokud by byly ohrozeny néjakou
instituci ¢i ¢lenskym statem EU, ze mize podat Zalobu u Evropského soudniho dvora, coz
muze byt povazovano za jeden z predpokladid jeji nezavislosti. Nezavislost personalni
znamend, Zze zpusob jmenovani ¢lentt organi ECB s rozhodovacimi pravomocemi nebo
narodni centrdlni banky nesmi zavdavat pochybnost, Ze takto jmenovany c¢len nebude
pozadovat nebo pfijimat pokyny od organi SpoleCenstvi, od zadné vlady ¢lenského statu nebo
od jakéhokoli jiného organu. Organy SpoleCenstvi a vlady clenskych stati se zavazuji
respektovat tento princip a neusilovat o ovlivilovani ¢lenit orgdnit ECB s rozhodovacimi
pravomocemi ¢i narodnich centralnich bank. V otazce personalni nezévislosti je tedy funkéni
obdobi guvernéri NCB stanoveno v délce nejméné péti let, pfiCemz zde existuje moznost
jmenovani na dal3i funkéni obdobi. Clenové Vykonného vyboru jsou jmenovani na obdobi
osmi let, pfi¢emz zde neexistuje moznost jmenovani na dal$i funkéni obdobi. Kazdy clen
Rady guvernérii ma jeden hlas. Ode dne, kdy pocet ¢lenli Rady guvernéri presdhne 21, ma
kazdy clen jeden hlas a pocet guvernéri s hlasovacim pravem je 15. Ode dne, kdy pocet
guvernérti dosahne 22, se guvernéii rozdéli do tii skupin podle potadi zaloZeného na velikosti
podilu c¢lenského statu dané narodni centrdlni banky na souhrnném hrubém domécim
produktu v trznich cendch a na celkové souhrnné rozvaze meénovych financnich instituci
Clenskych statd, jejichz ménou je euro. Podilu na souhrnném hrubém domécim produktu v
trznich cenach se pfidéluje vaha 5/6 a podilu na celkové souhrnné rozvaze ménovych
finan¢nich instituci se pfidéluje vadha 1/6. Prvni skupina se skldda z péti guvernéra a jsou ji

pfidélena Ctyfi hlasovaci prava. Druha skupina se sklada z poloviny celkového poctu

vvvvv
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hlasovacich prav. Ttreti skupina se skladad ze zbyvajicich guvernéra a jsou ji pfidélena tii
hlasovaci prava. Uvniti kazdé skupiny maji guvernéii hlasovaci pravo po stejnou dobu.
Nestanovi-li tento statut jinak, rozhoduje Rada guvernérii prostou vétsinou ¢lenti s hlasovacim
pravem. V p¥ipadé rovnosti hlasi je rozhodujici hlas prezidenta.'®!

Narodni centralni banky jsou akcionafi ECB, jsou jim deklaratorné¢ vymezeny
rozhodovaci pravomoci a odpovédnost za formulaci spole¢né ménové politiky. Guvernéii
narodnich centralnich bank jsou dosazovéani do tfadu na zaklad¢ narodni legislativni upravy.
Clenové Vykonného vyboru véetné prezidenta jsou jmenovani na zakladé spoleéné dohody
vlad ¢lenskych zemi na urovni hlav statii nebo piedsedt vlad na doporuceni Rady EU po

konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou guvernéri ECB.'*

Podminky odvolani jsou
obsazeny ve vnitinich ptredpisech ECB a tykaji se ¢leni Vykonného vyboru, ktefi nesplni
podminky pro vykon svych povinnosti nebo jsou zodpovédni za zavazné pochybeni.
Nezavislost finan¢ni pfedstavuje zdkaz financovani centralni banky z rozpoctu statu ¢i EU a
zdkaz pro centralni banku jakkoliv sanovat rozpocet EU nebo cClenského statu. Otazka
mozného poskytovani veért vladam ¢i institucim Eurozoény je jasné zodpovézena v ¢lanku
101 Smlouvy o ES, podle n¢hoz: ,,mozZnosti precerpdavat bankovni ucty ¢i ziskavat uvery
jakéhokoliv druhu u ECB nebo u centralnich bank clenskych statii organy Spolecenstvi,
ustrednimi  vladami, regiondlnimi, mistnimi ¢i jinymi verejnymi institucemi nebo
verejnopravnimi spolecnostmi clenskych statii jsou zakazany, stejné jako je zakdzan primy
odkup pohledavek nebo dluhii ECB nebo narodnimi centralnimi bankami.” ECB disponuje

vlastnim rozpoctem nezavislym na rozpoctu EU a kontrola hospodafeni ECB je provadéna

nezavislymi externimi auditory, ktefi jsou ovSsem Radou guvernérii doporuceni a schvalovani.

1% Statut ECB (2008)
192 KVIZDA (2005)

54



4.3.4 Hodnoceni nezavislosti

Tabulka 4.5: Hodnoceni dle indexu GMT

otazka 1 2 3 4
¢.
PN 0 1 0 1
otazka 9 10 11 12
é.
EN 1 0 1 1

Celkem

Zdroj: legislativa upravujici ¢innost Evropské centralni banky, vlastni konstrukce, Gprava a

vypocet

Tabulka 4.6: Hodnoceni dle indexu CUK

otazka | 2 3 4 5 6 7 8
¢.
hodnota 0,75 0,5 0,5 1,00 1,00 1,00 1,00 0,80
otazka 9 10 11 12 13 14 15 16
¢.
hodnota 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Zdroj: legislativa upravujici ¢innost Evropské centralni banky, vlastni konstrukce, Gprava a

vypocet

Vysledna hodnota indexu GMT dosahuje 12 bodi z 16 celkovych, procentualné

pfepoctena na hodnotu 0,75. ECB vykazuje nedostatky pfedevS§im v oblasti jmenovani ¢lenti

bankovni rady a v otdzce dohledu nad finan¢nim trhem, na kterém se podili s jinymi

institucemi. Cukiermantiv nevazeny index LVAU dosahuje hodnoceni 0,78, v piipade

vazeného indexu LVAW je to 0,91. Problémy se vyskytuji zejména v oblastech jmenovani

guvernérd, jejich funkéniho obdobi a moznosti je za danych okolnosti odvolat z funkce.
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4.3.5 Rizika nezavislosti

Jmenovani c¢lent Vykonného vyboru probihd velmi slozité a netransparentné,
piedevsim vSak na zakladé politické dohody instituci EU a za podpory klicovych zemi
eurozony. V souvislosti stim se zde otevird velky prostor pro moznost ovliviiovani
lobbystickymi skupinami. Jmenovani guvernérii centralnich bank ndrodnich stati uskuteciiuje
exekutiva jednotlivych statti a probiha na zéklad¢ jejich vlastnich legislativnich uprav, které
mohou byt v kazdé zemi zna¢né odlisné. Také pocet cleni Rady guvernért je velmi vysoky,
coz muze vést ke zdlouhavym diskuzim a tim k omezené flexibilité pii potiebé rychlé reakce
na aktualni situaci v ekonomice. Potencidlni nebezpeci také hrozi pii prosazovani narodnich
zajmu guvernéry narodnich centralnich bank zasedajicich v Rad¢ guvernérit ECB. V dusledku
pomérn¢ho systému hlasovacich prav guvernéri NCB v Rad€ guvernéri se nemohou
nezucastnéné malé zem¢ vyslovit napf. k nastaveni urokovych sazeb a v souvislosti s tim
mohou byt diskriminovany v ptfipad¢ problému ve své vlastni ekonomice. V otdzce funkéni
nezavislosti ECB sama svij cil kvantifikuje a hodnoti naplnovani daného cile, navic zde
neexistuje explicitni odpovédnost za plnéni inflaéniho cile a ECB nemusi brat zcela do tivahy
ekonomicky vyvoj v oblastech eurozony, coz ji ud€luje velkou miru nezavislosti, ovSem pii
minimalni mite odpovédnosti za provadénou politiku.

Hodnocenim a vzdjemnym porovnavanim odpovédnosti centralnich bank za svou
¢innost se zabyvali autofi FEiffinger, De Haan a Amtenbrink (1998), kdy jednotlivym
centralnim bankam pfisuzovali miru odpovédnosti na zékladé 13 kritérii. Ve svych vypoctech
dosli k zavéru, ze v ptipadé ECB, FED a BOJ je nejmén¢ odpovédnou centralni bankou ECB,
ktera obdrzela 4 body z 13. FEDbyl hodnocen 6 body a BOJtaké 6. Nejvice odpovédnou CB

se jevila Anglické centralni banka, ktera obdrzela bodt 11.'%

Shrnuti a srovndninezavislosti zkoumanych centralnich bank Evropské unie, USA a

Japonska je uvedeno v tabulce v ptiloze 3.

Hodnoty indexii nezavislosti GMT a CUK (LVAU) pro jednotlivé centralni banky

jsou zobrazeny v grafu v piiloze 4.

1% EIJFFINGER, DE HAAN, AMTENBRINK (1998)
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5 Zavér

V poslednich dvaceti letech dochazi k vyraznému zvySeni nezavislosti centralnich
bank ve vyspélych i transitivnich ekonomikach. Ackoliv existuji teoretické argumenty proti
delegovani ménové politiky do rukou nezavislé instituce, pievazuje nazor, ktery potvrzuji i
empirické vyzkumy zkoumajici kauzalitu mezi nezévislosti a jejimi dusledky na ekonomiku,
ze pfinosy nezavislé centralni banky pfevysi nedostatky centralni banky zavislé.

Primarnim cilem prace bylo zhodnoceni stupné nezavislosti Ceské narodni banky.
Tento cil byl naplnén podrobnym prozkoumanim legislativy upravujici ¢innost CNB a
zhodnocenim nezavislosti na zdkladé¢ zvolenych indexid. Sekundarni cil zamétujici se na
komparaci nezévislosti vybranych centralnich bank a na zdiiraznéni jejich nedostatkl byl také
naplnén.

V prvni kapitole byly shrnuty teoretickd vychodiska nezavislosti centralnich bank
s piihlédnutim k jejich funkcim a postaveni. Teorie Casové nekonzistence a sni spojend
inflacni vychylka pfedstavuje nejsilnéjsi argument pro nezavislost centralni banky. S rostouci
nezavislosti zde vyvstavd otdzka odpovédnosti za provadénou meénovou politiku vici
demokraticky zvolenym zastupcim a obecné vefejnosti, ktera by méla rostoucim trendem
kopirovat miru nezavislosti. V dalsi casti kapitoly byly popsany pfistupy riznych autort
k méfeni nezavislosti se zaméfenim se na indexy nezavislosti zkonstruované Grillim et al. a
Cukiermanem. Problémem pfi zjistovani miry nezavislosti se ukazaly byt odlisné subjektivni
véahy, jeZ jednotlivi autofi pfisuzuji jednotlivym aspektliim nezavislosti. V otdzce politického
natlaku na centralni banku byly popsany problémy pfi ovliviiovani ménové politiky ze strany
vlady za ucelem kratkodobé stimulace ekonomiky.

Druha kapitola se zame¢fila na postaveni a vyvoj legislativy upravuji ¢innost banky, a
to predev§im na zdkladé¢ zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, pies omezeni
nezavislosti novelou €. 422/2000 Sb. az po novelu ¢. 127/2002 Sb., kterd navratila zakonnou
upravu nezavislosti do stavu pfed novelou z roku 2000 a poupravila ji pfedev§im v otdzkach
mozného Uvérovani vladnich instituci. Indexy GMT (0,75) a CUK (LVAU 0,81; LVAW
0,924) piisuzuji CNB velkou miru nezavislosti a novelizace zakona o CNB z roku 2002 tuto
hodnotu jesté navysila. Vysokych hodnot (0,83) nabyva také zkonstruovany index 1&G
zaméiujici se na tranzitivni ekonomiky, ktery krom¢ meéteni de iure nezavislosti centralni
banky zkouma i otazky nezévislosti skute¢né, prezentované napiiklad zménou ¢i poruSenim
legislativy CB, neformdlnimi tradicemi pfi provadéni ménové politiky ¢i nedokoncenym

funkénim obdobim guvernéra. V otazce analyzy tlaku na CNB bylo ve zkoumaném obdobi
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92,2 % natlaku sméfovano k uvolnéni ménové politiky, avSak tento tlak nemél vyrazngjsi
systematicky dopad na napliiovani vytycenych cilt centralni banky.

Tteti kapitola se zabyvala hodnocenim nezavislosti tfi vybranych centralnich bank.
V ptipadé USA byla provedena analyza nezavislosti na zaklad¢ legislativy upravujici ¢innost
Federalniho rezervniho systému a nasledné zhodnocena. Indexy GMT (0,69) a CUK (LVAU
0,48; LVAW 0,52) je centralni bance pfisouzena relativné niz§i mira nezavislosti a to
predevsim kvili nedostatkiim v oblasti jmenovani a odvolavani guvernéra, v oblasti konfliktu
centralni banky s vladou, kde je zadkon na strané Kongresu a moznosti uvérovani vlady, kdy
zékon nedefinuje podminky poskytovani uvéra. Konec subkapitoly je zaméfen na analyzu
politického tlaku na FED, ovSem provedena studie tykajici s obdobi let 1952 az 1991 mize
poskytnout pouze zevrubnou piedstavu o sméfovani tohoto natlaku. Lze tedy konstatovat, ze
FED je ve svésoucasné podobé znacn€ autonomni, pifesto by nékteré aspekty jeho
nezavislosti mohly dostat urcité zmény. Naptiklad otdzka zplsobu volby c¢lentt Rady
guvernért,, otdzka znacné dlouhého funkéniho obdobi jeho ¢lend nebo otdzka silnéjSiho
postoje viici vladé ve finan¢nich zalezitostech.

V ptipadé€ Japonské centralni banky byla prozkoumana legislativa pted a po roce 1997,
kdy byla pfijata revize zdkona o BOJ pfisuzujici ji zna¢né vys$i miru autonomie. V otdzce
hodnoceni nezévislosti byl index GMT (0,5) a CUK (LVAU 0,47; LVAW 0,51), coz jsou
podobné hodnoty, které byly naméfeny u Americké centralni banky. Hlavni nedostatky ov§em
vykazuje predevSim v oblasti politické nezavislosti, kdy jsou ¢lenové bankovni rady
jmenovani se souhlasem parlamentu na relativné krat$i obdobi neZ u zkoumanych bank.
Rozhodnuti ohledné¢ ménové politiky jsou konzultovana s vlddou a dosud neni vyfeSena
otazka moZnosti tvérovat vladu ¢i jeji instituce.

Ze zkoumani legislativy Evropské centralni banky vyplyva, Ze se t&$i znané mife
nezévislosti a celkové je povaZovana za jednu znejvice nezavislych centralnich bank.
Hodnoty indexu GMT (0,75) a CUK (LVAU 0,78; LVAW 0,91) jsou toho dikazem.
Nedostatky ECB vykazuje zejména v oblastech jmenovani, funkéniho obdobi a odvolavani
guvernéri. Hlavni problémy postaveni ECB jsou také dany nevyvazZenosti jeji odpovédnosti a
nezévislosti, kdy mira jeji odpovédnosti je znacné€ nevymezena a jeji politickd nezéavislost je
ve skutecnosti dosti diskutabilni, ackoliv mira jeji ekonomické nezéavislosti dosahuje
mimotadné vysokych hodnot. Odpovédnost ECB za provadéni ménové politiky viici voli¢im
¢i politické reprezentaci je nedostatecné definovdna predev§im tim, ze pribéh hlasovani
jednotlivych ¢lenli ani zdznamy zjednani Rady guvernérli nejsou zvefejilovany, cozZ je

zdiivodiiovano eliminaci jakychkoliv politickych ¢i jinych tlakli na ¢innost Rady. Na druhou
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stranu je praveé zverejiovani zaznami z jednéni a vysledky hlasovéani jednotlivych ¢lent
bankovni rady doplnéné o vysvétleni a obhajobu rozhodnuti typickym prostiedkem
centralnich bank pro vyvazovani své nezavislosti s odpovidajici mirou zodpovédnosti.
Zaveérem lze konstatovat, Ze vSechny zkoumané centralni banky prosly upravou
legislativy, ktera navysila jejich miru autonomie. Jako nejvice nezavisla se jevi Ceska narodni
banka spolu s ECB. Centralni banky USA a Japonska dosahuji zna¢né nizS$ich hodnot
autonomie a zjiSténé nedostatky jejich nezavislosti mohou mit negativni vliv na zptsob
provadéni monetarni politiky a otazky mozného poskytovani uvéri, a tim na vysi jejich
daveéryhodnosti. Celkovym nedostatkem u zkoumanych bank je omezend mira odpoveédnosti
za provadénou politiku, kterd nekoreluje s nartistajici mirou nezavislosti. Nasledné pak funkce
vétitele posledni instance, kdy centralni banka zastfeSuje dohled nad bankami komer¢nimi a
v pfipad¢ nedostatku likvidity je pfipravena jim pomoci, coz bylo prokédzédno v obdobi
finan¢ni krize v letech 2008 a 2009, nepfispivd k nezavislosti centralni banky a spiSe

podkopava jeji divéru.
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