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zaméFenim. Prvnim bude nezavislost a odpovédnost centrélnich bank a jejich vztah.
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centralnich bank ve sledovaném obdobi.
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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva vztahem mezi nezavislosti a odpovédnosti centralnich
bank. Tento vtah je zkouman na piikladu kvantitativniho uvoliiovani, které ve zkoumaném
obdobi let 2005 — 2016 implementovala Evropska centralni banka a Federalni rezervni
systém. V teoretické i praktické rovin¢ prace dokazuje, Ze vztah mezi nezavislosti a
odpovédnosti je do velké miry ovlivnén specifikaci cilii ménové politiky. Prace také
dokazuje, ze konkrétni definice nezavislosti a odpovédnosti obou centralnich bank ovlivnila
charakteristiky kvantitativniho resp. ivérového uvoliiovani. Tato ménova politika ma navic
znaény potencial ohrozit nezavislost zkoumanych centralnich bank v mnoha ohledech. V
kone¢ném méfitku tedy samotné zavedeni kvantitativniho uvoliiovani v kombinaci s jejich
potencialnimi dusledky prokazuje nedostatecnost celého konceptu nezavislosti a

odpovédnosti centralnich bank a nutnost jejich revize.

Kli¢ova slova

Nezévislost centralni banky, odpovédnost centrdlni banky, Evropska centrdlni banka,

Federalni rezervni systém, kvantitativni uvoliiovani, nekonven¢ni ménova politika.
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Abstract

The thesis deals with relation between central bank independence and accountability. The
relation is examined on example of quantitative easing implemented in the period 2005 — 2016
by the European central bank and the Federal Reserve System. From the theoretical and practical
point of view the thesis proves that the relation between central bank independence and
accountability are influenced by the specification of targets of monetary policy to a great extent.
The thesis also proves that the specific definition of both central bank independence and
accountability influenced the characteristics of quantitative resp. credit easing. Moreover, such
monetary policy can potentially endanger the independence of both central banks in many ways.
Thus, the implementation of quantitative easing itself and its potential consequences evidences
that the contemporary conception of central bank independence and accountability is insufficient

and needs to be reviewed.

Key words

Central bank independence, Central bank accountability, European central bank, Federal

Reserve System, Quantitative easing, Unconventional monetary policy.
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Uvod

Uvod

Dosavadni koncept centralni banky nezavislé na vladé je vysledkem snahy o
prekonani silnych infla¢nich tlakti v 70. a 80. letech minulého stoleti. Ménova politika
vsak V poslednich letech ¢eli novym vyzvam. Globalni finan¢ni a ekonomicka krize
pfiméla centralni banky krychlému zahdjeni expanzivni ménové politiky. Efekt
kratkodobych urokovych mér jako operacniho cile ménové politiky se vSak velmi rychle
vycerpal, a centralni banky hledaly alternativni moznosti. Vysledkem tohoto hledani je
uplatnéni kvantitativniho a kvalitativniho uvoliiovéani. Tato ménova politika je vSak nejen
nova a nekonvencni, ale také vysoce trzné konformni.

Dusledkem nekonvencnich ménovych politik uplatnénych Evropskou centralni
bankou a Federalnim rezervnim systémem jsou jednak redistribu¢ni dopady plynouci ze
zmény relativnich cen finan¢nich instrumentt, a jednak pferozdé€leni bohatstvi zpiisobené
snahou dlouhodobé udrzovat velmi nizké urokové miry. Jednim z mnoha dusledkt
kvantitativniho uvoliiovani je tedy i snizovani nékladt dluhové sluzby a tim padem
snizovani vetejné¢ho dluhu.

Svym zpisobem lze soucasnou ménovou politiku povazovat za nové paradigma
centradlniho bankovnictvi, nebot’ se znacné odliSuje od té, kterd byla praktikovdna
v dobach, kdy byla centrdlnim bankdm udélovana nezavislost. Proto v zahajeni
nekonvenéni meénové politiky vidim pfileZitost pro revizi stavajiciho ukotveni
nezavislosti centralnich bank a s ni souvisejici odpovédnosti.

Cilem prace je analyza vztahu nezavislosti a odpovédnosti centralnich bank, jejich
vzajemna interakce a z toho plynouci dopady na hospodarskou politiku. V teoretické
roving je proto cilem prace urcit, jakym zplisobem nastaveni nezavislosti centralni banky
ovlivituje podobu jeji odpovédnosti, ale také jak mulze odpovédnost omezovat nebo
podporovat nezavislost. Tento vztah bude zkouman na piikladu kvantitativniho uvoliiovani
provedeného Evropskou centralni bankou a Federalnim rezervnim systémem a jeho
dopadech na ekonomiku USA a eurozony v letech 2005 — 2016.

Zakladnim piedpokladem této prace je existence obousmérného vztahu mezi definici
nezavislosti obou centralnich bank a alternativni ménovou politikou, ke které ve sledovaném
obdobi pftistoupily. Na zakladé vyse uvedeného je prvni hypotézou tvrzeni, Zze ménova

politika wuplatnénda béhem zkoumaného obdobi je do znacné miry ovlivnéna



Uvod

nedostatecnosti dosavadniho konceptu nezavislosti 1 odpovédnosti, a to v ptipadé obou
centralnich bank.

Dale oc¢ekavam, ze pravé kvantitativni uvolnovani ovlivnilo nebo v budoucnosti
muze ovlivnit n€které aspekty nezavislosti a odpovédnosti obou centralnich bank. Proto
je cilem préace také zkoumani rizik a dalSich implikaci, které kvantitativni uvoliiovani
predstavuje pro nezavislost a odpovédnost centralniho bankovnictvi.

Politika kvantitativniho a dal$iho uvolfiovani ménové politiky, které obé centralni
banky ve zkoumaném obdobi implementovaly, svou kontroverzi a nejistymi dopady
predstavuje idealni pfilezitost pro revizi nezavislosti centralnich bank. Tato revize je
dal$im cilem piedkladané prace.

Je vhodné podotknout, ze empirické i teoretické prace tykajici se nezavislosti a
odpovédnosti centralnich bank, vznikaly spole¢né se samotnym konceptem nezavislého
centralniho bankovnictvi pfevazné v 90. letech minulého stoleti a na pocatku tohoto
tisicileti. Vzhledem ke znaéné kontroverzi, kterd kolem obou zkoumanych centralnich
bank kvuli probéhlému nebo probihajicimu kvantitativnimu uvolfiovani vznikla,
piedstavuje prace novy pohled na problematiku nezavislého centralniho bankovnictvil.

Prvni kapitola se zabyva nezavislosti centralnich bank, a to jeji samotnou definici,
teoretickymi piistupy a empirickymi dikazy. Na ni navazuje kapitola o odpovédnosti
centrdlnich bank, kterd je nedilnou soucésti kazdé na vladé nezavislé centralni banky.
Smyslem této kapitoly je vysvétlit, pro€ centralni banka, ktera je na vlade nezavisla, musi
byt téz odpoveédna, a vysvétlit zékladni principy vztah mezi nimi.

Tteti kapitola stru¢né popisuje nastroje ménové politiky, které maji centralni banky
k dispozici. Tato kapitola je uchopena obecné, vedle stru¢ného popisu standardnich
nastrojii ménové politiky je zamétena hlavné na situaci, kdy se urokové miry blizi nule.
Kapitola popisuje alternativni moznosti ménové politiky se zaméfenim na kvantitativni
uvolnovani. Cilem kapitoly je objasnit pfi¢iny a rizika implementace kvantitativniho
uvolnovani s ohledem na soucasny stav ve zkoumanych ekonomikach, a plynule tak

navazat na zkoumani hlavniho problému v dalSich kapitoléach.

! Vyznam a jedine¢nost zvoleného tématu Caste¢né potvrzuje i skute€nost, Ze prvnich nékolik praci

spojujicich nezavislost centralniho bankovnictvi s kvantitativnim uvolfiovanim nebo jinou nekonvenéni
ménovou politikou, bylo publikovano v roce 2016. NaleZzi mezi né napt. studie Brauna (2017) vydana
organizaci Transparency International EU anebo De Haan a Eijffinger (2016), které byly pro tuto praci také
pfinosem.
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Ctvrta a pata kapitola se paralelné zabyvaji ménovou politikou a nezavislosti a
odpovédnosti centralnich bank. Kromé standardnich néstrojit ménové politiky se zabyvaji
pfi¢inami a pribc¢hem kvantitativniho uvoliiovani v obou ekonomikach ve zkoumaném
obdobi. Zaroven analyzuji jednotlivé aspekty nezéavislosti a odpovédnosti obou
centralnich bank a vztahy mezi nimi.

Posedni kapitola predstavuje sjednoceni témat kvantitativniho a kvalitativniho
uvoliiovani a nezavislosti a odpovédnosti centralnich bank. Tato prace komparuje pribéh
nekonvenénich ménovych politik a jejich disledkii. Soucasti kapitoly je také
komparativni analyza vzajemnych vztahii mezi nezavislosti, odpovédnosti centralnich

bank a implementovanych nekonvenc¢nich opatieni ménové politiky.



Metodologie diplomove prace

Metodologie diplomové prace

Prvni tfi kapitoly predkladané prace se sestavaji z vybérové reSerse, kterd metodou
deskripce ukotvuje problematiku do vSeobecné ekonomické teorie. Na to navazuje
klasifikace pojm, jejichz smyslem je definovat jednotlivé typy nezavislosti centralnich
bank. Kromé toho je v prvnich tfech kapitolach vyuzita vybérova faktograficka reSerse,
jejimz vysledkem je kompilace empirickych analyz zabyvajicich se dopady nezavislosti
a odpovédnosti centralnich bank i kvantitativniho uvoliiovani na ekonomiku.
Nadstandardné obsahly teoreticky aparat byl pro tuto praci nezbytny, nebot’ se jedna o
jedinecnou syntézu dvou velmi vyznamnych témat.

Deskripce je soucasti i dalSich kapitol. Prostfednictvim faktografické i
bibliografické reSerSe se zabyvaji legislativnim i redlnym ukotvenim nezavislosti a
odpovédnosti zkoumanych centralnich bank a dale téz popisem strategii ménove politiky,
které tyto centralni banky zvolily ve sledovaném obdobi.

Soucasti ¢tvrté a paté kapitoly je analyticky oddil, ve kterém jsou S pomoci
systematického pozorovani a védeckého popisu zkoumany podminky, za kterych
centralni banky pfistoupily k implementaci kvantitativniho uvoliiovani. K tomu je
vyuzito vybranych kvantitativnich makroekonomickych ukazateli a kvalitativnich
charakteristik nezavislosti a odpovédnosti centralnich bank.

Empirickd analyza pouzita ve Ctvrté, paté a Sesté kapitole se opira o Casové fady
vybranych makroekonomickych ukazatelt. S pomoci téchto dat a faktografické reSerse
jsou dedukci odvozeny dopady kvantitativniho uvoliiovani na ekonomiku USA.
Prostfednictvim analogie jsou pak vyvozeny potencialni disledky pro eurozonu.

Komparativni analyza nezavilosti a odpovédnosti zkoumanych centralnich bank na
ptikladu kvantitativniho uvoliiovani a dalSich nekonvencénich ménovych politik je
pfedmétem posledni kapitoly. Nezavislost i odpovédnost centralnich bank je déna
vyhradné kvalitativnimi charakteristikami. K tomu, aby tato komparace byla vedena
systematicky, je vyuzito vybranych indexd, které predstavuji relativné uspéSny pokus
jejich autort o kvantifikaci miry nezavislosti a odpovédnosti centralnich bank. Na zakladé
téchto indexti jsou metodou dedukce rozpoznany a identifikovany vztahy mezi ukotvenim

nezavislosti a odpovédnosti centralnich bank v instituciondlnim systému obou centralnich

bank.



Metodologie diplomove prace

Poslednich ¢ast prace piedstavuje syntézu obou paralelnich analyz, tedy
nezavislosti a odpovédnosti centralni banky na strané jedné a kvantitativniho uvoliiovani
na stran¢ druhé. Na zdkladé vysledku resersi, deskripci a analyz provedenych v prib&hu
prace jsou metodou indukce a abstrakce determinovany obousmérné vztahy mezi

nekonvencnimi ménovymi politikami a nezéavislosti a odpoveédnosti centralnich bank.
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1 Nezavislost centralni banky

Obdobi druhé poloviny 70. let az do pocatku 90. let je charakteristické silnymi
inflacnimi tlaky, které byly diisledkem snahy o pozitivni stimulaci domaciho produktu a
hlavné zaméstnanosti v predchozich letech?. Ve snaze vyfesit tento problém byla odborna
vefejnost naklonéna diskuzim nad tlohou a postavenim ménové politiky, potazmo
centralnich bank. Ze zkuSenosti z let minulych bylo jasné, Ze pravé revize vztahu
centralni banky viici vlade® je klicova, nebot’ ménova politika pod vlivem fiskalni politiky
s sebou nese vysoké riziko inflace.

Velkou vyzvou pro praktickou ménovou politiku se stal rozpad Breton-Woodského
systému v roce 1971 a s tim souvisejici zavedeni plovoucich ménovych kurzi v mnoha
ekonomikach. Podle Cukiermana a Webba (1995, s. 398) tato skutecnost znatelné
ptispéla ke zvySovani miry nezavislosti centralnich bank (CBI — central bank
independence) v mnoha zemich.

K tomuto trendu ptispél i fakt, ze ekonomiky s centralnimi bankami nezavislymi na
vladé maji obecné disciplinovangj$i monetarni politiku a vykazuji dlouhodobé nizkou
inflaci. Diky pozitivnim zkuSenostem napf. ve Svycarsku a Némecku se nezavisla
centralni banka stala v podstaté standardem ve vét$ingé vyspélych i tranzitivnich®
ekonomikach. (Cukierman a kol., 1992, s. 350).

Na vlade nezévisla centrdlni banka se navic stala podminkou pro piijeti zemé do
hospodarské a ménové unie. Smlouva o Evropské unii, kterd byla pfijata v roce 1993,
specifikovala tplnou nezavislost Evropské centralni banky (ECB) v provadéni spole¢né
meénové politiky, nebot’ jejim hlavnim cilem je cenova stabilita. (Eijffinger a De Haan,
1996, s. 1)

2 Tedy vysoka inflace byla mj. disledkem snahy uvést v praxi zavéry teorie o Phillipsové kiivce, podle
které existuje substitucni vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci.

3 Vlada, neboli moc vykonnd, spravuje vefejné rozpoéty. Je tedy hlavni rozhodovacim organem a nositelem
fiskalni politiky. Pro ucely této prace kvili zjednoduseni za ,,vladu“ povazujeme téZ moc zakonodarnou,
neboli parlament. Ten mizZe v konecném meéfitku sam zménit pozici centralni banky vici vladé pomoci
piislusné zmeény legislativy.

4 Napt. v Ceskoslovensku nebo Mad’arsku.
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1.1 Nezavislost centralni banky v ekonomické teorii

Jednim z hlavnich sty¢nych bodi vétSiny teoretickych i empirickych praci na téma
CBI je analyza jejich vyhod a nevyhod a jejich uc¢inkii na inflaci, potazmo celou
ekonomiku. Empirické prace se mezi sebou lisi definici a méfenim CBI, na jejichz
zéklad¢ dochazi k odlisnym vysledktim.

Hlavnim argumentacnim pilifem teorii obhajujicich CBI je dlouhodobé nizka
inflace generovand zemémi s velmi nezavislymi centralnimi bankami. Toto tvrzeni je
podepieno také velkou fadou empirickych praci, které jsou diskutovany v dalsi
podkapitole. Teoretické prace obhajujici prospésSnost CBI ve smyslu nizké inflace se daji
rozdelit do dvou zékladnich teoretickych vétvi. Prvni skupina teorii je zaloZena na
vychodiscich $koly vetfejné volby a analyze vztahu mezi fiskalni a ménovou politikou.
Dalsi vétev vznikla diky Skole racionalnich ocekévani. Prospésnost CBI vSak neni mezi
odbornou vefejnosti akceptovana bez vyhrad, a proto je soucésti obou nasledujicich

podkapitol také kriticky pohled.

1.1.1 Teorie verejné volby a vztah mezi fiskalni a monetarni politikou

Teorie hospodatského a politického cyklu patii k prvnim teoretickym proudim,
které obhajovaly CBI. Duvod spociva v zdkladnim argumentu této Skoly — vyvoj
makroekonomickych veliéin je zavisly na volebnim cyklu. Oddéleni ménové politiky od
ostatnich orgédnii decizni sféry brani jejimu vyuzivani ve prospéch politiki v ramci
politického cyklu. Zemé se samostatnou centradlni bankou maji dle této teorie nizsi
volatilitu inflace, nebot’ ménova politika neni ovliviiovana béznym politickym cyklem.
(Janickova, 2012, s. 64)

Skola veiejné volby vnima4 inflaci jako vefejny statek, o kterém by méla vefejnost
rozhodovat volbami reprezentujicimi jejich vétSinovy nazor. Ve volebnim procesu
dochazi k ptfenosu preferenci vetrejnosti na politiky. Je-li monetarni politika zavisla na
vlade, pak politickd reprezentace mé vice moZznosti, jak nadzor vetfejnosti promitnout do
vlastniho rozhodovani o monetarni politice. Bud’® mize zvolit takové predstavitele
centralni banky, ktefi svymi nazory nejlépe odpovidaji preferencim vetejnosti, anebo
mohou pfimo stanovit inflacni cil, ktery mé centralni banka udrzovat. (Janickova, 2012.

S. 64)
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Argumentace teorii Skoly vefejné volby proti tomuto uspofadani vychazi
z ptedpokladu, ze vlada mize na centralni banku vyvijet tlak, aby uplatiovala ménovou
politiku v souladu s preferencemi vlady. To souvisi zejména s nezavislosti pii obsazovani
rozhodujiciho organu centralni banky. Cim vét$i vliv méa vlada pii jmenovani ¢lenti
bankovni rady, tim spiSe bude centralni banka svym jednanim upfednostiiovat zajmy
vlady. (Eijffinger a De Haan, 1996, s. 5)

Motivace vlady jakozto fiskalni autority ovliviiovat ménovou politiku aby byla vice
expanzivni i tehdy, kdy to je nejméné zadouci v rdmci hospodatského cyklu, mé koteny
ve snaze pozitivn€ ovliviiovat vladni, resp. vetejny dluh. Centralni banka, ktera ovliviiuje
mnozstvi penéz v ob¢hu, mize do znané miry limitovat fiskalni politiku. Je-li
uplatiiovdna restriktivni ménova politika, dochdzi ke zvySovani Grokovych mér, coz
v kone¢ném dusledku zvysuje naklady dluhové sluzby. (Kotlan, 2001, s. 7) .

Pii ménové restrikci dochédzi k poklesu vykonu ekonomiky, a tim ke snizeni
diichodu. Vzhledem k tomu, Ze dan&® funguji jako vestavény stabilizator, dochazi pii
hospodaiské poklesu k niz§imu danovému vynosu do statniho rozpoctu, coz opét zhorsuje
pozici fiskalni autority.

Vztahem mezi monetarni a fiskalni politikou ve svétle finanéni CBI se zabyvali
Sargent a Wallace (1981). Zkoumali tvrzeni, Ze i1 v ptipadé, ze ekonomika odpovida
monetaristickym ptedpokladim, a je-li ekonomika oteviena, monetarni politika nemtze
dlouhodob¢ ovliviiovat nejen produkt a zaméstnanost, ale 1 inflaci. Definuji dvé zakladni
situace podle toho, ktera téchto autorit ma vétsi dominanci.® Fiskalni politika je
dominantni v pfipadé, Ze centralni banka nemiiZe ovlivitovat velikost schodku statniho
rozpoctu. Fiskalni autorita nezavisle urci svlij rozpocet a oznami budouci deficit anebo
prebytek. Tim urc¢i velikost ptijmu, které je tfeba generovat prostiednictvim dluhopisii a
razebného (seingorage)’. Centralni banka pak p¥i implementaci ménové politiky el
prekazkam, které jsou dany poptavkou po vladnich dluhopisech. Je nucena financovat

rozdil mezi vynosem z dluhopisi, které vyZaduje vlada, a mnozstvim dluhopisi, které 1ze

5V ramci této prace jsou za dai povazovany vSechny univerzalni, neti¢elové, neekvivalentni a nenavratné
povinné platby do statniho rozpoctu, a to bez ohledu na to, zda tato platba je nebo neni dle prava
klasifikovana jako dan.

® Problematice pfevahy centralni nebo fiskalni autority na pfikladu eurozony se vénuje napt. Balboni
(2007). Z &eské provenience nabizi prehled teoretickych a empirickych studii nap¥. Rezabek (2009).

" Razebné piedstavuje vynos z tvorby penéz. Je to zplsob, jakym ménova autorita ziskava vynos, aniz by
dochazelo ke zvySovani dani. Zjednodusené feceno jej 1ze definovat jako rozdil mezi nominalni hodnotou
vydanych pen€z a jejich néklady, které se pii dnesni podobé penéz blizi nule. Tuto problematiku poprvé
zkoumal J. M. Keynes (1923).
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prodat vefejnosti. K tomu dochézi prave prosttednictvim razebného. Pokud tedy vetejnost
neni schopna nebo ochotnd nadéle absorbovat dalsi dluh (tj. poptavka po vladnich
dluhopisech neni dostate¢na k tomu, aby generovala vladou cileny vynos z dluhopisi),
vlada tim vlastn¢ vytvafi tlak na centralni banku, aby financovala deficit tvorbou dalsich
penéz a je nucena tak tolerovat vyssi inflaci.

Uginnost monetarni politiky ve smyslu permanentni kontroly nad inflaci je
v modelu dominantni fiskdlni politiky dana charakterem poptavky po vladnich
dluhopisech. Pokud budeme vychézet z ptedpokladu, ze trokova mira z vladnich
dluhopisii je vyssi nez ekonomicky riist zeme€, potom centralni banka neni schopna
kontrolovat ani miru rastu ekonomiky, ani ménovou bazi ¢i inflaci. (Sargent a Wallace,
1981,s. 1)

Pokud je tomu naopak, tj. monetarni autorita je dominantni, mize byt vlada nucena
snizovat deficit. Ménova autorita uplatituje svou politiku nezavisle. Pokud oznami, ze
bude zvySovat miru ristu ménové baze nyni i v budoucich obdobich, determinuje tim
vynosy, které ziska fiskalni politika v podobé razebného. V takovém piipadé muze
meénova politika mit inflaci pod kontrolou. (Sargent a Wallace, 1981, s. 1)

Vztahem mezi fiskdlni a monetarni politikou se zabyva i Sousa (2002). Autor
kritizuje samotné rozd¢leni fiskalni a monetarni politiky, které v mnoha zemich vyustilo
v CBI. Spravn¢ koordinovand monetarni a fiskéalni politika jsou pro adekvatni ptisobeni
jednotlivych hospodatskych politik esencialni. Rozdéleni mezi institucionalné nezavislé
organy s sebou nese obtiznou koordinaci i spolupraci téchto organti a s tim souvisejici
ztraty efektivnosti politik. Navic, nezavisla centralni banka ma moZnost jednat naprosto
volné bez ohledu na spolecensky blahobyt. Tento problém nabyva na vyznamu v ptipadé
velkych ekonomickych Soki, kdy cile vlady ¢i spolenosti vyznamné neodpovidaji cilim
nezavisle centralni banky.

Nezavisla centralni banka je odpovédi $koly vetejné volby na riziko vlivu
politickych cykli na ménovou politiku. Snahu vlady ovliviiovat i ménovou politiku vSak
povazuji za ospravedlnitelnou. Za prvé proto, Zze pro je pro uspeSnou hospodaiskou
politiku nezbytné nutna koordinace ménové i fiskalni politiky. Za druhé proto, Ze ma-li
byt inflace vefejnym statkem, pak rozhodovani o jeji vysi svéfené do rukou jen vybrané
skupiny osob neni v souladu s demokratickymi principy.

Za problém v ptipad¢ voleni zastupcli ménové autority osobné povazuji nejen

skutecné motivace politikd, ale také skute¢nost, ze spole¢nost sama nemusi byt zcela
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averzni vUci inflaci. Aniz by si voli¢i uvédomili nasledky své volby, mohou spiSe nez
stabilni cenovou hladinu preferovat snizovani nezaméstnanosti nebo stimulaci
hospodarského riisti, a ohrozit tak cenovou stabilitu zemé. Jsou-li ale do ¢ela této instituce
dosazeni odbornici na ménovou politiku, ocekava se, Ze jsou schopni 1épe zhodnotit
dopady zvoleného cile ménové politiky. Neni-li centralni bank nezavisla, ale je ovlivnéna
vladou, neznamena to, ze bude odrazet preference volicl, nebot’ politik ma odlisSnou
cilovou funkci (znovuzvoleni, osobni prestiz atd.) nez volic. Je-li centralni bank
nezavisla, jednak nepodlého tlaku téchto politikil, a jednak jeji predstavitelé sami nejsou
ovlivilovani moznosti znovuzvoleni.

Zavery Skoly vetejné volby jsou pro tuto praci zasadni a prace je koncipovana
v souladu s nimi. Nicméng, nelze s nimi souhlasit bez vyhrad. Nezavisla centralni banka
je pro uspésnou meénovou politiku prospénd, ale dle mého nazoru je akceptovatelna pouze
Vv pripadg, ze je cil ménové politiky co nejlépe definovan zakonem. V takovém ptipade je
cil ménové politiky zajistén demokratickych procesem a zaroven je zajiSténo, Ze tzka

skupina osob, které¢ maji ménovou politiku ve svych rukach, bude tento cil sledovat.

1.1.2 Skola racionalniho o¢ekavani

Zaklad teoriim CBI v ramci $koly racionalniho o¢ekavani polozily prace Kydlanda
a Prescotta Pravidla radéji nez diskrece: nekonzistence optimalnich plani (1997) a
Barrova a Gordonova Pravidla, diskrece a reputace v menové politice (1983). Hlavnim
pfinosem téchto praci je prokazani existence tzv. ¢asové (dynamické) nekonzistence
hospodaiské politiky a s tim souvisejici inflacni vychylky (inflationary bias). Tato teorie
pfedstavuje nejvyznamnéjsi piinos pro ukotveni CBI do ekonomickych teorii. Dala
vzniknout mnohym dalS§im teoriim a tim ovlivnila 1 soucasnou podobu centralniho
bankovnictvi.

Casova nekonzistence hospodaiské politiky vyjadiuje situaci, nebo spise paradox,
kdy v dané situaci nejleps$i mozna hospodarska politika prestava byt optimalni v momenté
jeji implementace. Jinymi slovy fe¢eno, pokud zname funkci spoleéenského blahobytu®
a hospodarska politika je ex ante vhodné zvolend pro dosazeni jejiho maxima, ex post

k maximalizaci této funkce nedojde. Autofi tento jev vysvétluji nasledovné: stavajici

8 Funkci spolegenského blahobytu formuloval Abram Bergson jako agregaci individualnich funkci uzitku
vSech jednotlivel ve spolecnosti. Funkce spole¢enského blahobytu spojuje pareto-optimalni vysledky voleb
mezi riznymi alternativami. Je jednou z hlavnich pfinosii Skoly vefejné volby. (Holman, 2005, s. 479)

10
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rozhodnuti ekonomickych subjektli jsou zavisla na oekavané budouci politice a tato
ocekavani nejsou neménnd. Ekonomika 1 jeji subjekty jsou dynamické, a proto ani
dokonala znalost vychozi situace nevede k optimalnimu vysledku.

Infla¢ni vychylka, neboli infla¢ni zkresleni je s problémem casové nekonzistence
hospodaiské politiky pfi racionalnich ocekavanich tzce spjata. Nejlépe lze jeji princip
vysvétlit na prikladu pozitivniho nabidkového Soku. Zavaze-li se centralni banka
Kk uplatiiovani dané monetarni politiky, subjekty na zakladé téchto informaci formuji sva
ocekavani, kterd jsou racionalni. Je-li vSak centralni banka pod vlivem fiskalni autority,
muze celit tlakiim, aby zvysila vystup nad optimalni Grovei ¢i snizovat nezaméstnanost.
Kratkodob¢ toho lze dosdhnout monetarni expanzi, pficemz takova diskrecni politika
vede pravé k infla¢ni vychylce. (Kotlan, 2001, s. 8)

Pro¢ ma systematicky vys$si nez optimalni mira inflace tendenci vznikat navzdory
tomu, ze centralni banky cili na maximalizaci funkce spolecenského blahobytu,
analyzoval Keneth Rogoff. Za hlavni pfi¢inu oznac¢il nomindlni mzdové kontrakty a
(racionalni) ofekavani ménové expanze. Rogoff (1985, s. 1169) uvadi, Ze ,,...inflace
muze vzrust, nebot subjekty vyjednavajici o svych mzdach se racionalne obavaji, zZe se
centralni banka pokusi vyuzit kratkodobych nominalnich rigidit a systematicky zvySovat
zaméstnanost. Jediné vyjednanim vyssich mezd mohou predejit tomu, aby se centradlni
banka pokusila sniZovat redlné mzdy pod cilovou uroven. “ Podle Walshe (1995, s. 10) je
navic mezni zisk z této neoekavané ménoveé expanze doprovazen piekvapivou inflaci,
ktera prevysuje mezni naklady nad vyslednou inflaci. Problém infla¢ni vychylky vhodné

ilustruje obrazek 1.
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Obrazek 1: Disledky ménové politiky v modelu Kydlanda-Prescotta

'

Restriktivni Mira inflace se sniZuje
Otekava restriktivni ménovou | | Restrikiivni
ménova politika

politiku Mira nezaméstnanosti se neméni
Mizké nardsty nomindlnich +— Expanzivni Mira inflace se zvysuje
_.. -
mezd ménova politik . ; .
STELEEEEE Mira nezaméstnanosti se sniZuje

Y

Ocekava expanzivni ménovou
politiku

Vysoké nar(sty nominalnich | +— Expanzivni Mira inflace se zvysuje
mezd ménova politika

i Mira inflace se sniZuje
Restriktivni )

ménova politika Mira nezaméstnanosti zvyiuje

Mira nezaméstnanosti se neméni

Prevzato z: Revenda (2011, s. 83).

Pokud vetejnost ocekava restriktivni ménovou politiku, neo¢ekava ani riist cenové
hladiny, coZ se projevi ve vyjednadvani o nominalnich mzdach. Pokud centrdlni banka
restriktivni ménovou politiku skute¢né uplatiuje, inflace se sniZuje a nezaméstnanost se
neméni. Pokud vSak navzdory o€ekavanim zvoli expanzivni m&€novou politiku, dojde
K nartstu inflace a doasnému sniZzeni nezaméstnanost. Infla¢ni vychylka pak vznika
v moment¢, kdy ekonomické subjekty na zédklad¢ této zkusSenosti upravi sva ocekavani.
Je v8ak vhodné zminit, Ze tomuto mechanismus mohou Vv realité branit mnohé rigidity,
které jsou pro pracovni trh typicke.

Zdrojem casové nekonzistence, potazmo inflacni vychylky, mohou byt kromé
motivaci centralniho bankéte (resp. vlady) stimulovat produkt také vefejné finance, nebot’
vlada ma motivaci ovliviiovat nominalni trokovou miru tak, aby byla co nejnizsi
(Eijffinger a De Haan, 1996, s. 6-7). Teorie ¢asové nekonzistence hospodaiské politiky,
potazmo inflacni vychylka, jsou tedy konzistentni se zavéry Skoly vefejné volby, které

byly vysvétleny vyse.
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1.1.3 ResSeni ¢asové nekonzistence a inflacni vychylky

Na vySe uvedenou teorii ¢asové nekonzistence hospodaiské politiky a inflacni
vychylku navédzalo mnoho dal§ich odbornikli. Nasledujici text je tedy vénovan moznym

feSenim, jejichz vycet je natolik Siroky, ze jsou uvedeny v této samostatné podkapitole.

Reputace centralniho bankére

Barro a Gordon (1983) analyzuji situaci, kdy existuji pevné pravidla monetarni
politiky.® Panuje-li na trhu nejistota a $ok ovlivni produkt, pevné pravidlo, kterymi mize
autorita na tuto situaci reagovat, mize predchéazet vzniku casové nekonzistence. Tedy
pokud namisto diskre¢ni monetarni politiky, kterd vede ke stabiln€ vyssi nez optimalni
inflaci, zvoli centralni banka dodrzovani pevného ménového pravidla, predchazi tak
¢asové nekonzistenci hospodarské politiky.

Problém nastava, pokud nad sebou nezavisla centralni banka nema autoritu, ktera
by dodrzovani tohoto pravidla vynucovala. Centralni banka se mize pokusit benefitovat
z moznych infla¢nich Sokl, a ménové pravidlo obchéazet. V takovém ptipadé vsak existuji
dva zakladni mechanismy, které takovému chovani centralni banky mohou ptedchazet.
Prvnim je odpovédnost, kterou centrdlni banka nese. Problematika odpovédnosti je
podrobnégji diskutovana v druhé kapitole. Dale hraje roli i reputace centralni banky,
potazmo jednotlivych vrcholnych predstavitell této instituce. Reputace ma velky vyznam
ve hre, ktera se skladd z vice Casovych obdobi. A takovou hrou je monetarni politika.
ProtoZe o€ekavani jsou raciondlni a interakce mezi ekonomickymi agenty a centralni
bankou je opakovand, centralni banka si mize vybudovat reputaci. V ptipadé¢ dobré
reputace centralni banky na trhu nepanuje takova nejistota, nebot’ subjekty se neobavaji
neohlasené diskreéni politiky ze strany centralni banky. (Kotlan, 2001, s. 10-11)

I reputace je soucasti kapitoly o odpovédnosti centralni banky a je jeji
neoddé¢litelnou soucasti. Reputace centralni banky miZze dokonce posilit, anebo nahradit
pevné meénové pravidlo. Protoze reputace vyZaduje dlouhodobéjsi dodrzovani pravidel,

tvirci ménové politiky jsou motivovani uptednostiiovat dlouhodobéjsi cile (tj. naplnéni

% Je vhodné zminit, Ze pevné pravidlo ménové politiky navrhoval jiz Milton Friedman (napf. The Optimum
Quantity of Money and Other Essays, 1969). Jedna se o pravidlo stalého ménového rustu, kdy ma cenova
zasoba rist tempem odpovidajicim ristu potencialniho produktu. Vedle Friedmanova pravidla existuje jeste
Taylorovo pravidlo, které uplatfioval Fed v letech 1987 — 1993.
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inflacniho cile) pred kratkodobymi benefity plynouci z inflacnich Soka. Témi muze byt
napt. kratkodoby nartst produktu nebo pokles nezaméstnanosti.

Kombinaci pevnych pravidel, v jejichz ramci je ménova politika vedena, s ohledem
na reputaci centrdlni banky, povazuji za nejjednodussi zplsob, jak predchazet
nekonzistentnosti hospodarské politiky 1 vyuziti ménové politiky pro tcely zvyhodnéni
zadluzené statni kasy. Nejvétsi prinos takového centralniho bankovnictvi vidim v tom, ze
predstavuje prevenci pied pouzitim diskre¢nich opatieni ze strany centralni banky, ktera
zasahuji do trzntho mechanismu vyrazné¢ vice nez bézné ménové politiky.
Protiargumentem muze byt nepruznost ménové politiky. Ten je vSak podle mého nazoru

validni jen ¢astecné, nebot’ zalezi na tom, jakym zpusobem je toto pravidlo definovéno.

Konzervativni centralni bankér

Dosazenim konzervativniho centralniho bankéfe do Cela nezavislé centralni banky
podle Kenetha Rogoffa fesi problém cCasové nekonzistence hospodaiské politiky i
konstantni infla¢ni vychylky. Podle Rogoffa (1985, s. 1187) je racionalni a pro spole¢nost
bankéie, jehoz cilova funkce je odlisna od té spoleenské. Tim je konzervativni centralni
bankét.

Konzervativni centralni bankét je osoba nebo instituce, kterd povazuje inflacni
dlouhodobéjsiho meénoveé politického cile povazuje za dulezitéjsi nez snahu o
kratkodobou stimulaci produktu nebo zaméstnanosti. Vysledkem je celkové lepsi
vykonnost ekonomiky, ve které je mira inflace niz8i a stabilngj$i nez v pfipad€¢ méné
konzervativniho centrdlniho bankéfe. Nevyhodou je variabilnéjsi vystup. Centralni
bankér vSak nemulZe byt zcela konzervativni, nebot’ by to centralni bance znemoziiovalo
reagovat na nabidkové Soky. (Rogoff, 1985, s. 1170)

Néktefi autoii'® upozoriiuji také na problém tzv. deflaéni vychylky (deflationary
bias), ktera je disledkem pfili§ konzervativni monetarni politiky. Podle Kotlana (2001, s.
12) mize byt dlouhodobé ptili§ nizka inflace disledkem kombinace vysoce konzervativni

monetarni politiky, nezavislé centralni banky a pfili§ malé odpovédnosti centralni banky.

10 Napt. Fischer (1994).
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Nevyhodou konzervativniho centralniho bankéie je, ze prohlubuje tzv.
demokraticky deficit CBI'L. V reakci na existenci demokratického deficitu Levy (1995)
ur¢il dvé podminky, podle kterych mlze byt nezavisla centralni banka konzistentni
s demokracii. Prvni podminkou je, Ze cilem centralni banky je jen cenova stabilita a
zdravy finan¢ni systém, ale neméla by ovlivitovat blahobyt spolecnosti ve smyslu jejiho
piesouvani, tedy napt. nezaméstnanost nebo jiné realné veli¢iny v ekonomice. Druhou
podminkou je, Ze centralni banka vybira politiku, ktera ma vést k dosazeni cile v podob¢
ménové stability a zdravého financniho sektoru, na zéklad¢ systematickych a
objektivnich metod. (Levy, 1995, s. 203)

Levyho zavér je vskutku vystizny, a jak bude vysvétleno v dalsi kapitole, propojuje
CBI s odpovédnosti centralni banky. Jakakoliv redistribuce je v demokratické spole¢nosti
podminéna tim, Ze ma byt v souladu s rozhodnutim této spolecnosti jako celku (tedy jeji
vétSiny, kterd ve volbach voli své zéastupce). Vyuziti redistribu¢ni funkce hospodaiské
politiky je citlivé téma, které je ddno kulturnimi, historickymi a socidlnimi determinanty.
Instituce, ktera neni volena vefejnosti, a pfitom pierozdéluje jeji bohatstvi, je ve své
podstaté v konfliktu s principy demokratické a hlavné svobodné spole¢nosti. Ma-li byt
do cela centralni banky dosazen konzervativni centralni bankét, tak za nutné povazuji, ze
tento centralni bankéf ma povinnost sledovat takové cile ménové politiky, které mu

nafizuje zakon.

Konzervativni centralni bankér a teorie optimalniho kontraktu

V reakci na Rogoffovu teorii konzervativniho centralniho bankéte se Carl Walsh
(1995) pokusil vyfesit problém inflatniho vychylky aplikaci teorie pana a spravce.
V souladu s teorii pana a spravce tak, jak je obecné znama, je za pana, resp. vlastnika
povazovana vlada, kterd si vybird svého spravce, tj. centrdlniho bankéfe. Na tomto
zakladé mizeme vysledovat odlisné motivace jednotlivych aktérd. (Kotlan, 2001, s. 12)

Walsh ve své praci Optimal Contracts for Central Bankers (1995) urcuje, jak by
mély byt strukturovany motivace centralniho bankéfe, aby uplatnovana ménova politika
byla spolecensky optimdlni, tj. aby byl eliminovan demokraticky deficit a byla
maximalizovana funkce spolecenského blahobytu. Rogoffovo feSeni predstavuje také

urc¢itou formu dohody mezi centralni bankou a vladou. Nedochazi ale k optimalnim

11 Pojem pievzaty od Kotlana (2001, s. 35), ktery vyjadiuje nedostate¢nost CBI z pohledu demokracie.
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vysledkiim, nebot’ toto fesSeni nese naklady v podobé volatility vystupu. Tedy dochazi ke
ztratdm spoleCenského blahobytu. Tomu se da piedejit upravou smluvniho vztahu mezi
vladou a centréalni bankou. (Walsh, 1995, s. 151)

Podle teorie optimalniho kontraktu by vlada méla pravidelné smlouvu s centralnim
bankéfem obnovovat a specifikovat v ni, jakd odména nélezi centralnimu bankéfi, ktery
inflacni cil dodrzi. Naopak, pokud se inflace vychyli od cilové hladiny, pak jsou na
centradlni banku uvaleny ndklady. Tato smlouva vlastné¢ upravuje cilovou funkci
konzervativniho centradlniho bankéie tak, ze zvySuje mezni ndklady inflace o urcitou
¢astku. Centralni bankért je tedy sice sankciovan za nedodrzeni infla¢niho cile, ale zaroven
mu umoziuje pruzné¢ reagovat na nabidkové Soky. Kontrakt mezi centralni bankou a
vladou je uzaviran napf. na Novém Zélandu. (Walsh, 2003, s. 830).

Teorii optimalniho kontraktu miizeme povazovat za jakousi ,,ndhradu® za pravidla
a reputaci, které byly zminény na pocatku této kapitoly. Ve srovnani s pevnym ménovym
pravidlem jde spise 0 zpusob, jak urcitou mé€novou politiku vymahat. Predstavuje tedy
kanal, s jehoz prostiednictvim miize vlada ovliviiovat centralni banku a jeji chovani.
Vzhledem k tomu, ze ma tento optimalni kontrakt piedstavovat jakousi kompenzaci
demokratického deficitu CBI, ve svém konecném disledku miize byt kontraproduktivni.
Je dulezité zminit, ze jak konzervativni centralni bankéf, tak teorie optimalniho kontraktu

fesi téz problém odpovédnosti centralni banky, ktery je feSen ve druhé kapitole.

Infla¢ni cilovani

Inflacni cilovani jakoZto reZim nebo strategie monetarni politiky se rozsifoval
hlavné v 90. letech minulého stoleti. Na infla¢ni cilovani lze nahliZet stejné, jako
Vv ptipadé teorie optimalniho kontraktu, z pohledu pana a spravce. Tak ucinil i Svensson
(1995), podle n¢jz vlada jakozto vlastnik ur¢i miru inflace, kterou centralni banka v roli
spravce sleduje. Prokazal, Ze pokud je inflacni cil dobfe nastaven, tak v rezimu infla¢niho
cilovani dosahuje spole¢nost, resp. ménova politika stejnych vysledki, jako v piipadé
uplatnéni optimalniho kontraktu. NejlepSich vysledku je pfitom dosazeno stanovenim
niz$i nez spolecensky optimalni inflace.

Nezéavisld centrdlni banka s hlavnim cilem ménové politiky v podobé cenové
stability (tj. urcité miry inflace) je ve své podstaté kombinaci n¢kolika vySe uvedenych

pristupii. Na zéklad¢ predpokladu racionalnich ocekavani subjekti ménové politiky
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¢astecné kombinuje pevné ménové pravidlo, konzervativniho centradlniho bankéte
a reputaci centralni banky, ktera je pro tento typ centralniho bankovnictvi zasadni.
Podobné¢ jako ménové pravidlo ptfinasi svym subjektiim ur¢itou miru jistoty ohledné
budouciho ekonomického vyvoje. Je-li cil ménové politiky definovan zakonem co nejizeji
ama-li centralni bank dobrou reputaci, diky niz mtize ovliviiovat o¢ekavani ekonomickych
subjektli, pak mé potencidl pro GspéSnou ménovou politiku, kterd nevyzaduje pouziti
diskre¢nich opatieni. Toto stanovisko je vyznamné v souvislosti s vysledky uvedenymi

Vv analytické ¢asti prace.

1.2 Definice nezavislosti centralni banky

Obecné platna definice CBI neexistuje a mnoho autort ani zadnou specifickou
definici neuvadi. Nicméng, zpravidla je CBI chapana jako nezavislost na vlade, tedy moci
vykonné (ptipadné zdkonodarné).

Samotné vymezeni CBI, je vyznamné pro jeji méfeni, nebot” jednotlivé indexy,
které jsou blize popséany v kapitole 1.3, méti CBI jen na zaklad¢ nékteré z nize uvedenych
forem. Forma i mira CBI nejsou dany jen zakonem a zvyky, ale dal$imi specifickymi
faktory, coz komplikuje nejen samotnou definici, ale také pravé kvantifikaci CBI.
(Cukierman a kol., 1992, s. 349)

Za tzv. uebnicové rozdéleni CBI mizZeme povazovat rozdéleni na politickou,
ekonomickou, institucionalni, finanéni a funk¢éni nezavislost. V nasledujicich fadcich
jsou vSak zminéna také alternativni pojeti, mezi které patii personalni a financ¢ni

nezavislost nebo nezavislost v politice.

Politicka a ekonomicka nezavislost

Zakladni rozdéleni CBI predlozil Grilli a kol. (1991). Ve své praci Political and
Monetary Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries rozlisuje
CBI na politickou a ekonomickou. Politicka CBI pfedstavuje moznost centralni banky si
autonomné¢ stanovovat cile svoji mé€nové politiky. Je ovlivnéna tfemi faktory, mezi které
patii zptisob voleni ¢lenti rady centralni banky, vztah mezi radou centralni banky a vladou
a nakonec formalni odpovédnost centralni banky. Ekonomicka nezavislost, ktera je
obecné mezi centralnimi bankami rozsitenéjsi, obvykle odpovida nezavislosti v

nastrojich, s jejichz pomoci ma centralni banka pozadovaného cile dosahuje. Pokud
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centralni banka nemd moznost si své cile ur¢it sama, mohou byt cile ménové politiky
stanoveny rizn¢. Cil mize byt explicitné stanoven zdkonem anebo smlouvou uzavienou
mezi centralni bankou a vladou. (Grilli a kol., 1991, s. 27).

V souladu s vyse uvedenou definici pracuji také Debelle a Fischer (1994, s. 197).
Pokud ma centralni banka moznost sledovat ruzné cile, jako jsou nizka inflace a
nezaméstnanost, a muze sama rozhodovat, ktery z nich bude sledovat primarné, nabyla
tim nejvyssiho mozného stupné samostatnosti. To popisuji autoii jako nezavislost
v cilech. Jakmile jsou vSak stanoveny n¢které obecné, anebo specifické cile, které ma
monetarni autorita sledovat, je tim nezavislost do urcité miry omezena. Analogicky
k vyse zminénému pak definuji také nezavislost v nastrojich, jez je dana tim, zda
monetarni autorita musi mit k pouziti vybranych nastroji monetarni politiky souhlas
vlady ¢i nikoliv.

Obecné se ale definice nezavislosti politické a ekonomické napfi¢ riznymi
empirickymi studiemi 1i8i. To do zna¢né miry ovliviiuje i vysledky empirickych analyz

CBI.

Nezavislost skute¢na a podle prava

Pro méteni CBI a naslednou empirickou analyzu je vyznamné rozliSeni CBI na
nezavislost podle prava (de jure) a nezavislost skute¢nou (de facto). Nezavislost de jure
piedstavuje ukotveni CBI v pravnim ramci dané zem¢ a jeji analyza a méfeni jsou
zaloZeny na analyze legislativy a dalSich norem. (Kotlan, 2001, s. 20)

Naproti tomu skute€nd nezavislost se odviji od jinych charakteristik. Podle
Cukiermana a kol. (1992, s. 349) spociva obtizna definice a méfitelnost CBI v tom, Ze
,, ...je determinovana mnoha legislativnimi, instituciondlnimi, kulturnimi a osobnostnimi
faktory, z nichz mnohé jsou obtizné kvantifikovatelné a nékteré z nich jsou verejnosti
skryty . Zakony o centralni bance mohou byt navic podle Cukiermana a kol. (1992, s.
356) neuplné. Tim padem je CBI vyznamné ovlivnéna interpretaci tohoto prava a tim
padem tedy skutecnou nezavislosti. Neni to jen rozdéleni CBI na skute¢nou nezavislost a
nezavislost dle prava, co ovlivituje podobu empirického méfeni a zkoumani CBI*2. Je to
pravé dukladna znalost prava a forma jeho vykladu, kterda mtze mit vliv na vysledky

téchto méfeni.

12 Mezi ¢eskymi autory se problematikou rozporu mezi nezavislosti de jure a de facto zabyva napt.
Jani¢kova (2012).
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Alternativni rozdéleni nezavislosti

Podle nékterych autora'® by mél byt vliv vlady zcela vylou¢en anebo omezen na
minimum. Jedna se o finan¢ni a personalni zalezitosti a zalezitosti v politice. Analogicky
tak definoval tfi typy nezavislosti. Nezavislost v politice v podstaté spojuje nezavislost
Vv cilech a nezévislost v nastrojich, do jedné kategorie, ktera urcuje, do jaké miry centralni
banka mize formulovat a provadét ménovou politiku samostatné. (Eijffinger a De Haan,
1996, s. 2)

Personalni nezavislost se tyka procesu jmenovani predstavitel centralni banky. Jak
uvadi Eijffinger a De Haan (1996, s. 2), neni mozné zcela vyloudit vliv vlady v otazce
predstavitell tak vyznamné vetejné instituce, jakou je centralni banka. Je vSak potieba
rozsah tohoto vlivu rozlisovat pomoci ruznych kritérii, jako je napt. reprezentace vlady
v fidicim organu centralni banky a vliv vlady na pribéh volby nebo obsazovani tohoto
organu, délku mandatu, ale i jeho ukonceni. Podle Neumanna (1991, s. 103), pokud je
centrdlni banka personalné nezavisla, pak jeji predstavitelé jsou po jmenovani do funkce
osvobozeni od politickych vlivli a zavazkii z minulosti a povazuji cil centralni banky,
kterym je ochrana mény, za sviij vlastni.

Neékdy byva specifikovana také tzv. instituciondlni nezavislost, ktera piedstavuje
moznost centralni banky jednat bez ohledu na jiné hospodéisko-politické organy. To lze
ale povazovat jen za dalSi ndzev ¢i spolecnou kategorii pro personalni nezavislost,
nezavislost v politice a v nastrojich.

Finan¢ni nezavislost poukazuje na skutec¢nost, zda méa vlada moznost financovat
svou Cinnosti ze zdrojii centralni banky, a jak pfimo, tak nepfimo. Piimy pfistup
k ptjckam od centralni banky poukazuje na podiizenost centralni banky vliadé. Nepiimy
pfistup je takovy, kdy centralni banka napt. spravuje pokladnu vlady anebo statni dluh.
(Eijffinger a De Haan, 1996, s. 2) Tato nezavislost byva také nékdy nazyvana funkéni
nezavislosti (napt. CNB).

1.3 Nezavislost centralni banky v empirii

Pro empirickou analyzu CBI hraje vyznamnou roli jeji samotna definice. Dalsi

nemén¢ dilezitou slozkou empirickych analyz CBI je jeji méfeni. Méfeni CBI je

13 Napt. Eijffinger a De Haan (1996).
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vénovana prvni Cast této podkapitoly, kterd je nasledovéana empirickymi dikazy vlivu

CBI na ekonomiku.

1.3.1 Indexy mérici nezavislost centralni banky

Zpusoby méieni CBI se odliSuji podle toho, zda méfi nezavislost podle prava (de
jure) nebo nezavislost skute¢nou (de facto). Obecné je CBI velmi obtizné¢ méfitelna,
nebot’ je dana kvalitativnimi charakteristikami. Vyrazné obtiznéjsi je méfeni skutecné
CBI. A protoze nékteré kulturni, socialni a historické faktory ovliviiujici CBI jsou

méfitelné jen velmi obtizné, vétSina empirickych méteni se zabyva CBI dle zdkona.

Méieni nezavislosti de jure

Poprvé se uspésné pokusili o méteni CBI Bade a Parkin (1988), ktefi predstavili
tzv. BP index*. Ten pozdéji rozsitil Alesina (1998) o dalsi faktor. Index vynika svou
jednoduchosti a spoc¢iva v méetfeni politické CBI. Je zaloZzen na bodovém hodnoceni
vybranych legislativnich uprav tykajicich se ménové autority. Mezi hodnotici kritéria
patii vztah mezi centralni bankou a vladou pfi tvorbé monetarni politiky, zplisob volby
bankovni rady centralni banky nebo finan¢ni a rozpoctovy vztah mezi centralni bankou a
vladou. Podobny jednoduchy index zalozeny na bodovani jednotlivych skutecnosti
sestavili také Eijffinger a De Haan (1996).%°

Casto sklofiovanymi jmény v oblasti méfeni a empirie CBI jsou Grilli, Masciandara
a Tabellini (GMT, 1991), ktefi k méteni CBI pfistoupili o néco podrobnéji. S cilem
vysvétlit rozdilnost makroekonomické stability jednotlivych zemi z hlediska monetarni
politiky, se autofi rozhodli vytvofit index, ktery zméfi stupenn nezavislosti centralnich
bank téchto zemi. Jejich prace navazuje na studii Rogoffa (1985), ktery prokazal, Ze
meénove politicky rezim je zakladnim determinantem politiky vetejnych financi v zemi a
jednim z hlavnich faktor vyvoje makroekonomické vykonnosti. Jejich GMT index je
jednim z nejéastéji pouzivanych indexti pro méfeni jak politické, tak ekonomické CBI a
navazuje na pfedchozi BP index. Méfeni nezavislosti prostfednictvim GMT indexu je

zalozeno na nasledujicich faktorech.

14 BP index byl autory poprvé predstaven jiz v roce 1982. Nicméné, tato studie jiz dostupna neni, pouze jeji
verze z roku 1988.
15 Plivodné index ptedstavili uz v roce 1993, nicméné v méné rozsahlé podobe.
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Tabulka 1: Politicka nezavislost CBI v GMT indexu

Politicka CBI

Guvernér neni jmenovan vladou
Jmenovani guvernéra
Guvernér je jmenovan na dobu delSinez 5 let
Celd Rada nenijmenovana vladou
Jmenovani Rady
Rada je jmenovdna na dobu delSinez 5 let
Utast vlady na tvorbé Ucast predstavitele vlady v Radé neni povinna
ménové politiky Souhlas vlddy s mé&novou politikou neni potieba
Cile centralnibanky  Centralni banka ma cenovou stabilitu mezi svymi cili ze zdkona

Konflikt s viadou Zakon v pripadé konfliktu s vldadou udéluje centralni bance silnéjsi pozici

Zdroj: GMT 1991

Tabulka 2: Ekonomicka nezavislost CBI v GMT indexu

Ekonomicka CBI

Primé uvérovani vlady neni automatické
r e, Primé uvérovanivlady za trzni irokové sazby
Pfimé Gvérovaniviady
Pfimé uvérovanivlady je docasné
Primé uvérovanivlady ma omezeny objem
Verejny dluh Centralni banka neni G¢astnikem primérniho trhu vefejného dluhu

Diskontni mira Diskontni mira je stanovena centralni bankou

Bankovnidohled Dohled nad bankovnim sektorem neni svéfen centralni bance

Zdroj: GMT 1991

Sestaveni indexu je v zasad¢ jednoduché. Pokud Ize souhlasit s jakoukoliv z tezi
uvedenych v Tabulce 1 a 2, je dané zemi, resp. centralni bance, udélen 1 bod.*® Mira CBI
je pfimo umérna poctu bodi, které centralni banka zisk4 v tomto ,,dotazniku*.

Jednim z nejvyznamnéjSich prispévki do empirie CBI pfedstavuje prace
Cukiermana. Ve srovnani s vySe uvedenymi indexy je Cukiermandv index zalozen na
vétsim poctu kritérii, a zaroven ma 1 Sir§i Skalu hodnoceni. S jeho pomoci je méfena
pravni CBI, pficemz zahrnuje persondlni, politickou, cilovou a instrumentélni

nezavislost. Jednotliva kritéria jsou uvedena v Tabulce 3.

16 Posledni tvrzeni v Tabulce 2 je hodnoceno odligng. Pokud tvrzeni souhlasi, jsou piidéleny centralni bance
2 body. Centralni bance, ktera se o dozor nad bankovnim sektorem déli s jinou instituci, nalezi 1 bod, Zadny
bod je pak ptidélen takové centralni bance, ktera dohled vykonava sama.

21



Nezavislost centralni banky

Tabulka 3: Politicka nezavislost v Cukiermanové indexu!’

Pravni CBI

Typ nezavislosti  Skupina kritérif Kritérium LVAW*
Funkéniobdobi 0,2
Persondlni Guvernér centralni Kdo jej jmenuje? 0,2
nezavislost banky , .
Podminky odvolani z funkce 0,2
MuZe zastavat dalsi funkce? 0,2
Kdo formuluje politiku? 0,15
Politicka Formulace

erdviclest monetarni politiky Kdo ma konecné slovo v pfipadé konfliktu? 0,15
Podili se centrélni banka aktivné na pripraveé statniho rozpoctu? 0,15
Cilova nezavislost Cile centrélnibanky canov4 stabilita je jediny cil 0,15
Primé uvéry 0,15
Sekuritizované uvéry 0,1
Kdo rozhoduje o terminech a podminkach pajcéek? 0,1
Instrumentalni Omezeniuvérd  Kdo vSechno si miZze od CB pujcovat? 0,05

nezavislost vlade . . e
Jak je objem pujcky limitovan? 0,025
Jak je limitovana doba splatnosti? 0,025
Jak jsou urceny urokové sazby za Uvéry? 0,025

MuZe CB nakupovat statni dluhové cenné papiry na primarnim trhu? 0,025

Zdroj: Cukierman a kol. (1992, s. 358 - 359)

Bodové ohodnoceni vyse uvedenych kritérii je také v rozpéti 0-1, ale na rozdil od
vySe uvedenych indext jsou zde tii mezistupné. Tedy souhlas s nékterym z kritérii mize
nabyvat hodnot 0; 0,25; 0,5; 0,75 a 1.

Cukiermaniv index ma dvé podoby. Nevazeny index pravni nezavislosti (LVAU —
Legal Variable Average Unweighted) je prvni a jednodussi formou. Kazdé z vyse
uvedenych 16 kritérii ma ptidélenou urcitou vahu a poté jsou agregovana do 8 hlavnich
mezikritérii. Zpusob agregace jednotlivych kritérii do mezikritérii, z nichz je tento

pramér pocitan. Agregovana mezikritéria tedy ziskdme nasledovné:

- kritéria odpovidajici personalni nezavislosti maji stejnou vahu a jsou agregovana

pomoci prostého priméru;

" LVAW je zkratkou pro Vazeny index pravni nezavislosti (Legal Variable Average Weighted).
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- tfi kritéria odpovidajici politické nezavislosti maji naopak odliSnou vahu, podle
poradi, v jakém jsou uvedena v Tabulce 3, maji tyto vahy: 0,25; 0,5; 0,25; Do

mezikritéria jsou slou¢ena pomoci vazené¢ho priiméru;

- kritéria cilové nezavislosti a prvni ¢tyfi kritéria instrumentalni nezavislosti nejsou
nijak zménéna;

- ostatni kritéria instrumentalni nezavislosti jsou stejn¢€ jako kritéria personalni CBI
sloucena priimérem prostym, nebot’ je jim pfisouvana stejna vaha.

Nevazeny index pravni nezavislosti LVAU pak ziskdme prostym pramérem
z agregovanych mezikritérii. Vazeny Cukiermantv index pravni nezavislosti LVAW je
taktéz vypocitavan z vyse uvedenych agregovanych proménnych. Vsech 8 mezikritérii
ma konkrétni vahu. Konkrétni vahy jsou uvedeny v Tabulce 3 ve sloupci LVAW.

Pro ucely analyzy v této praci byl v§ak pouzit alternativni index CBI, ktery sestavil
Sousa (2002). Tento index (viz pfiloha 3) je do znacné miry zalozen na Cukiermanové
indexu, ale zahrnuje jesté dalsi determinanty CBI. Na rozdil od Cukiermanova indexu
vSak jednotlivych slozkdm indexu neni pfidélena vaha. Protoze CBI je vysledkem
kulturnich, historickych a sociologickych a dalSich faktord, ptidélovani vahy jednotlivym
aspektim CBI lze povaZovat za neobjektivni. I Soustv index spociva v bodovém
ohodnoceni na jednotlivé otazky tykajici se CBI. Podle odpovédi je bodové ohodnoceni

rovnomeérné odstupiiovano.

Méteni nezavislosti de facto

Skutecna CBI je jen velmi tézko meéfitelnd, nicméné je mozZné ji kvantifikovat
aproximaci. OvSem, je vhodné podotknou, Ze je to naopak pravni nezéavislost, ktera
aproximuje nezavislost skute¢nou (Cukierman, 1994, s. 1438)

Jako prvni se o jeji kvantifikaci pokusil Cukierman a kol. (1992, s. 367)
dotaznikovou metodou. Cukiermaniv dotaznik byl uréen vybranym expertim na
monetarni politiku v nékolika zemich. Tim bylo autorim v radmci analyzy umoznéno
sledovat néktera kritéria hloubé&ji a mnoho aspektii CBI posoudit ve svétle skute¢ného
fungovani. Ackoliv je otazek vtomto dotazniku totoZznych jako sestavovani

Cukiermanova indexu pravni nezavislosti, jsou zaméfeny vice na realné uplatiovani'®

18 T&mito aspekty jsou mysleny napf. skuteény vyznam cilli centralni banky nebo redlné omezeni pljcek
poskytnutych centralni bankou v praxi. (Cukierman a kol., 1992, s. 367)
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skutecnosti, které jsou stanoveny zakonem. Otazky, které dotaznik obsahoval, se tykaly
nasledujicich oblasti (Kotlan, 2001, s. 23):

-, legislativni aspekty nezavislosti;

- skutecna praxe pri aplikaci legislativy dotykajici se CB;

- ndstroje ménové politiky a jejich kontroly;

- strednedobé cile a indikatory,

- cile menove politiky a jejich relativni vaha pri rozhodovani.

Dalsi metodou méfeni skutecné nezavislosti je tzv. mira obratu (turnover)
guvernéra centralni banky, kterd zjistuje skutecné obdobi, které guvernér stravi ve své
funkci. Cim kratsi je redlna doba stravena ve funkci guvernéra, tim méné je centralni
banka nezavisla. Pokud vlada casto vyuzivd moznosti zménit guvernéra, je mnohem
roli hraje skute¢nost, zda guvernér ve své funkci stravi delsi nebo kratsi as, nez jaky je
bézny volebni cyklus. Pokud je guvernér ve funkci del$i obdobi, neznamena to nutné
nezavislou centralni banku, nebot’ takovy guvernér, ktery je relativné podiizeny vlade,
muze svou funkci zastavat dlouhodobé. (Cukierman a kol., 1992, s. 363-364)

Posledni proxy veli¢inu piedstavuje mira politické zranitelnosti (vulnerability)
centralni banky podle Cukiermana a Webba (1995). Logika je podobnad jako u tzv. miry
obratu guvernéra. Politicka zranitelnost centralni banky vypovidd o tom, jaka cast
politickych zmén, které se odehrily v jednom politickém obdobi, vylsti ve zménu
ptredstavitelll centralni banky v dal$im obdobi. Zajimavym poznatkem je srovnani
rozvinutych a rozvijejicich se ekonomik, kde byla zjisténa nepfima Uuméra mezi
rozvinutosti ekonomiky a ovlivnénim pfedstaviteli centralni banky politickym volebnim
cyklem. Tedy prokazuje se ptimy vztah mezi politickou stabilitou a CBI. (Kotlan, 2001,
s. 23-24)

Navzdory tomu, Ze vSechny vySe uvedeni autofi predstavili velmi podobné indexy,
jejich vystupy jsou odlisné. Odlisnosti jsou dany hlavné tim, Ze jsou jednotlivym kritériim
ptipisovany rizné vahy. Tyto vahy jsou do ur¢ité miry voleny ne zcela objektivné, coz
1ze povazovat za jeden z faktort, ktery snizuje vypovidaci schopnost téchto indexti. Pii
jejich sestavovani hraje velkou roli diikladna znalost legislativniho ukotveni monetarni
autority dané zemé¢, a také odliSnosti pravni a skute¢né CBI v této zemi. Pfi sestavovani

indexti pravni CBI byly v nékterych empirickych analyzach objeveny faktické chyby
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plynouci zmélkych znalosti pravnich charakteristik této problematiky.’® Témto
problémtim s méfenim lze vSak predejit zapojenim vice subjektii do sestavovani indexu,
napf. tak, jak to provedl Cukierman a kol. (1992) pti svém prvnim pokusu o méfeni

skute¢né CBI dotaznikovou metodou.

1.3.2 Vztah nezavislosti centralni banky a ekonomickych veli¢in

V nasledujici podkapitole jsou popsany nejvyznamnéjsi empirické studie
zabyvajici se vztahem CBI a inflace, kterych je nespocet. Mnoho z nich se vSak zabyvalo

vztahem mezi CBI a dal$imi makroekonomickymi veli¢inami.

Vztah mezi nezavislosti centralni banky a inflaci

Vétsina empirickych analyz, které se zabyvaji vysvétlenim odlisnych inflaci napfic
zem&mi Z institucionalniho hlediska, prokazuje vyznamny negativni vztah mezi CBI a
inflaci.?® Nicméng, korelace neznamena kauzalitu a analyza tohoto vztahu mé své uskali.
Navzdory tomu nékteti autofi povazuji vysledky téchto analyz za dostacujici k tomu, aby
vyvozovali odvazné zavéry. Napt. GMT (1991, s. 375) uvadi, ze ,,mit nezavislou centralni
banku je jako mit obéd zdarma. Ma to své vyhody bez zjevnych nakladu v podobé uslého
makroekonomického vystupu. “

Sousa (2002, s. 7) se odrazi pravé od nepiitomného kauzalniho vztahu mezi inflaci
a CBI. Pfi zkoumani vztahu mezi CBI a inflaci poukazuje na to, ze v empirii neni
vénovana dostate¢na pozornost ostatnim promeénnym, které inflaci mohou ovliviiovat. Za
jednu z hlavnich pfi¢in nizké inflace zminuje preference samotné spole¢nosti. Spole¢nost,
ktera je averzni k inflaci, napf. kvili $patnym zkusenostem z minula, preferuje takovou
hospodatskou politiku, kterd ma za cil cenovou stabilitu.

Podle Kotlana (2001, s. 26) kauzalitu znemoziiuje odhalit mj. fakt, Ze mira CBI se
v Case témet neméni, nebot zemé, které maji nezavislé centralni banky, si je diky

zkuSenostem s nizkou inflaci uchovaji.

19 Vice napt. (Eijffinger a De Haan, 1996).
20 Mezi tyto prace nalezi v§ichni vy$e zmifovani autofi, jako jsou Cukierman (1992), Cukierman a Webb
(1995), Alesina a Summers (1993), Eijffinger a Schaling (1993), GMT (1991) anebo Fischer (1995).
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Nezavislost centralni banky a jeji vliv na ostatni ekonomické veli¢iny

Stejné jako v ptipad¢€ pozitivniho vztahu CBI a miry inflace, 1 v pfipad¢ vlivu CBI
na realnou ekonomiku se velka Cast analyz shoduje. V tomto ptipadé vétSinou neni
nalezen zadny vyznamny vztah na vybrané makroekonomické indikatory.

Za zminku stoji vztah mezi CBI a ekonomickym rastem. Vztah mezi témito
veli¢inami zkouma napi. Cukierman a kol. (1993, s. 112). Dospél k zavéru, Ze tento vztah
je vyznamny hlavn¢ v rozvojovych (resp. méné rozvinutych) zemich. Nicméng, kauzalita
se ani vtomto ptipadé neprokazala. I vztah mezi CBI a volatilitou ristu v méné
rozvinutych komikach se projevil jako nevyznamny.

Za velmi ptinosné lze vSak povazovat prace zabyvajici tim, jaké CBI a s tim spojena
nizka inflace, nesou naklady. Mj. Fischer (1995b, s. 49) upozoriuje na vysoké naklady
desinflace. Prokazal, ze zemé s vy$§i mirou CBI maji vyssi koeficient obétovani pfi
snizovani inflace. Nicméné, nejen pfiCiny, ale i smér tohoto vztahu zatim nejsou
objasnény.

Dalsim zkoumanym vztahem je vztah mezi CBI a rozpoctovym deficitem.
V navaznosti na teoretické prace, jez poukazuji na vyhody zavislé CBI pro fiskalni
autoritu, kterd spravuje rozpocet, je dulezité tento vztah provéfit empiricky. Jen malo
empirickych studii se v§ak na tento vztah zamétilo. Pollardova (1993) sice ve své studii
negativni vztah mezi CBI a nezavislosti nalezla, nikoliv vSak statisticky vyznamny.

Alesina a Summers (1993, s. 155-158) analyzovali vztah mezi CBI a Grokovymi
mérami. Autofi o¢ekdavali analogicky vztah, jaky je mezi CBI a inflaci, ale tuto hypotézu
se jim nepodafilo zcela prokazat. Analyza prokazala, Ze neni mezi CBI a ex post realnymi
sazbami vztah zadny. Existuje vSak negativni vztah mezi variabilitou ex post urokovych
sazeb a CBI.

Nékteré empirické analyzy jsou vedle zkoumani vztahu CBI a inflace zaméteny
také na sledovani politické nestability. Mira politické nestability podle n€kterych studii
ovliviiuje miru CBI. Cukierman a Webb (1995, s. 399-400) definovali tfi indikatory
politické nestability. Patfi mezi né¢ zména premiéra, zména politické strany ve vladé a
zména rezimu?l,

Existuje vztah mezi politickou nestabilitou a naslednou zménou v centralni bance,

ktery je vyznamny jak v rozvinutych, tak v rozvojovych zemich. Logika téchto analyz je

21 Jako je napt. zména autoritafského reZimu na rezim demokraticky anebo naopak a zména autoritaiského
rezimu na jiny.
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v souladu s pfistupem uvedenym v kapitole 1.3.1 o méfeni skutecné nezavislosti.
Navazuji napf. na tzv. miru obratu guvernéra, ktera byla v ptivodni podob¢ dle autort
nedostacujici. Obecné se ale hypotézu, ze méné stabilni politické prostiedi piedstavuje
veétsi tendenci politikli uplatiiovat casove nekonzistentni politiky a sledovat vyssi vynosy
Z razebného, se vSak nepodafilo jednoznacné prokdzat. Indexy, které sestavili vyse
uvedeni autofi, mnoho vlivu politické nestability na inflaci nepfisuzuji a jejich koeficienty
jsou povazovany jen za malo vyznamné. (Kotlan, 2001, s. 26)

Z vyse uvedeného je zjevné, Zze navzdory velmi Sirokému teoretickému aparatu,
ktery je postaven na tak vyznamné teorii, jako je ta o ¢asové nekonzistenci, empiricka
evidence je zcela nedostate¢nd. Tomu brani nejasnd definice 1 nejasny vztah mezi CBI a
inflaci. Navzdory nejasné kauzality ve vztahu CBI k dal§Sim ekonomickym veli¢indm
vSak ve vyspélych i tranzitivnich ekonomikach CBI ptevlada, a to na zéklad¢ pozitivnich
zkuSenosti. Problémem je také skutecnost, ze vétSina novéjSich empirickych analyz
vznikla na pocatku tisicileti a lze je povazovat za zastaralé. V poslednich letech se
ukazuje, Ze 1 nezavisla centralni banka vedena odborniky muze volit takova opatieni,
meénoveé politik, kterd jsou vysoce diskre¢ni a mohou z dlouhodobého hlediska cil ménové

politiky ohrozovat.
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2 Odpovédnost a nezavislost centralni banky

Odpoveédnost centralni banky (CBA — central bank accountability) je s CBI uzce
spjata a spole¢né vytvari dva mechanismy, s jejichz pomoci se hleda rovnovaha mezi
zodpovédnou monetarni politikou fizenou nezavislymi odborniky a jejich vefejnou
kontrolou. Nejde vsak jen o pouhou kontrolu ménové politiky a dosahovani jejiho cile.
Dal$im neméné dulezitym aspektem CBA je, ze umoziiuje koordinaci monetarni a

fiskalni politiky.

2.1 Podstata a definice odpovédnosti centralni banky

Podobné jako v pripadé CBI, ani CBA nelze definovat zcela jednozna¢né. Mnozi
autofi vychazi z obecné definice odpovédnosti, jako je napft. tato ,, Osoba nebo instituce
je odpovédna, pokud nese odpovédnost za sva rozhodnuti nebo za své ciny a je oc¢ekavano,
Ze je vysvetli, je-li dotazdana.* Sousa (2002, s. 9)

Kotlan (2001, s. 33) definuje odpovédnost obecné na zakladé teorie her. Stejné jako
je to mozné u CBI, pfirovnava i odpovédnost centralni banky vici vlade (resp. vefejnosti)
ke vztahu péana a spravce. Odpovédnost pak piedstavuje jakysi mechanismus, s jehoz
pomoci je jednani spravce v podobé centralni banky zjevné vlastnikovi, kterym je vlada
nebo vetejnost.

CBA muzeme chapat bud’ v uzsim, nebo $irSim pojeti. Je-li CBA chapana v jejim
uz$im slova smyslu, pfimo se tyka vztahu mezi centralni bankou a vys§i autoritou
(vladou). Sifeji  definovand odpovédnost piedstavuje pravé  odpovédnost
v demokratickém slova smyslu?? (Cukierman, 2006, s. 4).

Jakédkoliv hospodaisko-politickd instituce, jejiz predstavitelé nejsou voleni
vefejnosti, a kterd ma vysokou Uroven nezavislosti, musi byt néjakym zpisobem
kontrolovana. Demokraticki CBA je tedy vSeobecné akceptovana jako jeden

z mechanismu, ktery vyvazuje demokraticky deficit CBI. To potvrzuje i Sousa (2009, s.

22\/ zasad& 1ze CBA v uz8im pojeti chapat jako odpovédnost centrdlni banky ve vztahu k v1adé. V §ir§im
pojedi ji Ize definovat ve vztahu k parlamentu jakozto moci zakonodarné, potazmo k veiejnosti. Pro ucely
této prace vSak neni rozdil tak vyznamny, aby mezi témito zptisoby chapani CBA bylo rozliSovano.
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9) podle né&jz CBA viici vetfejnosti nebo alespon viici jejim volenym zastupcim vyplyva
Z jejiho zakonného statutu?®,

Vyznamnou soucasti definice CBA zejména pro empirické ucely je také jeji
kvantifikace. | CBA je méfitelna jen velmi obtizné a k jejimu méfeni vzniklo jesté méné
indexti nez pro CBI. Pro ucely analytické ¢asti prace byl vyuzit index, ktery sestavil De
Haan a kol. (1996). Tento index, podobn¢ jako Soustv (2002) alternativni index
nezavislosti ptedstavuje jednoduchy zptisob jakym lze CBA kvantifikovat a porovnavat
mezi zemémi. Podobné jako nékteré indexy CBI je zalozen na bodovém ohodnoceni

odpovédi na vybrané otazky. Index je znazornén v ptiloze 4.

2.2 Vztah odpovédnosti a nezavislosti centralni banky

Eijffinger a Hoeberichts (2000, s. 2) rozlisuji tfi hlavni faktory, které CBA
ovliviiuyji. Prvnim je rozhodnuti o tom, kdo ucini definici a poradi cili monetarni politiky.
To je z velké Casti dano tim, jaky typ nezavislosti byl centralni bance udélen (jen v
nastrojich nebo 1 v cilech). Toto rozhodnuti o definici a potadi cild ovliviiuje to, komu se
centralni banka odpovida. Dal§im aspektem je, jakym zpiisobem se tedy centralni banka
odpovida. Odpovéd’ na tuto otdzku se dotyka mj. také transparentnosti ménové politiky,
kterd umoznuje kontrolu ze strany vefejnosti 1 vlady. ProtoZe centralni banka jako
instituce sama o sob¢€ v podstaté¢ nemulze nést odpoveédnost, je tietim urcujicim faktorem
to, kdo tuto odpovédnost nese. Tim mize byt hlavni rozhodovaci organ centralni banky,
ptipadné jeji guvernér. Existuji vSak ptipady, kdy odpovédnost nenese nikdo
z predstavitelii centralni banky, nybrz ¢lenové organu, ktery je do jejich funkce zvolili
nebo jmenovali. Ti jsou totiz za tuto odpovédni svym volicim prostfednictvim volebniho
systému.

Kromé skutecnosti, zda si centralni banka stanovi kone¢né cile ménové politiky
sama nebo nikoliv, hraje roli také to, jakym zptisobem je cil stanoven. A¢koliv panuje
vSeobecna shoda, Ze CBI ma byt miry kompenzovana jeji demokratickou odpovédnosti,

neznamena to, zZe vztah mezi CBI a CBA je substitucni.

23 Analogicky k CBI lze definovat i CBA jako de jure a de facto. Na rozdil od CBI se ale tyto dvé
nezavislosti nedafi vice ¢i méné kvalitné méfit, a proto jejich rozliSovani neni v této praci vice ptiblizeno.
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V kone¢ném méfitku je odpovédny za monetarni politiku vzdy parlament.
Vzhledem k tomu, Ze je to pravé parlament, ktery S uréitym cilem delegoval ménovou
politiku do rukou centralni banky, miize diky tomu, Ze ma zdkonodarnou moc uinit i
opak. Nicmén¢, z empirického hlediska skute¢nost, zda nese konecnou odpovédnost
centralni bank ¢i parlament, nehraje vyznamnou roli. (De Haan a kol., 1998, s. 6-9).
Naopak zésadni roli hraje odpovédnost centralni banky viici vladé, tedy jakym zplisobem
je upraven vztah mezi centralni bankou a vladou.

Odpovédnost centralni banky vici vladé miize nabyvat ne¢kolika podob, s jejichz
pomoci je tento vztah udrzovan v rovnovaze. Tedy centralni bance je sice zajisténa urcita
nezavislost, ale jen pokud bude dodrzovat ménov¢ politické cile. Podoba tohoto vztahu
se li81 napfi€¢ vSemi zemémi a je velmi individudlni, stejné jako tomu je u CBI. Pro lepsi
explanaci role odpovédnosti v souvislosti s CBI je CBA resp. vztah mezi CBI a CBA

Vv nasledujicich fadcich rozdelena na ex post a ex ante.

2.2.1 Komu je centralni banka odpovédna

Centralni banka, jako jakakoliv jina hospodaisko-politicka instituce, je v konecném
dusledku odpovédna vefejnosti, a to bud’ pfimo, anebo prostiednictvim vlady. V praxi jsou
uplatiiovany oba modely.?

To, komu konkrétné se centralni banka odpovidd, je ovlivnéno mnoha faktory.
Vyznamnou roli hraje typ nezavislosti, kterého se centralni bance dostalo. Pokud si
centralni banka voli sviij cil autonomné, tj. je politicky nezavisla, pak je odpovédné vsem
subjektim formujicim inflaéni ocekdvani, tedy celé spolecnosti. V ptipadé, ze je
centralni banka nezavisla v otdzkach nastroji ménové politiky, je formalné¢ odpovédna
vladé. Jednim ze zptisob, jak se centralni banka mize odpovidat vlade je transparentnost,
tedy zvetejiiovanim riznych zprav a predikci o inflaci, nebo zvetejiiovani zprav z jednani
bankovni rady. (Castrén, 1998, s. 13)

Voli-li centrdlni banka cil ménové politiky sama, je tim zvySen demokraticky
deficit CBI. Pokud bychom vnimali v souladu se Skolou vetfejné volby inflaci jako vetejny
statek, pak v takovém piipadé by se centralni banka me¢la odpovidat piimo celé

spolecnosti. Z politického hlediska centralni banka odpovédna vetejnosti pfimo neni

24 Odpovédnost centralni banky viii vladé je uplatfiovana napi. v USA, kde Fed je odpovédny Kongresu.
Alternativa v podob¢ odpoveédnosti centralni banky vii¢i vefejnosti je zavedena napt. v Némecku. (Fischer,
1995, s. 203)
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Vv souladu se skutecnosti, ze jeji hlavni predstavitelé nejsou voleni piimo vetejnosti, nybrz
jmenovani do funkce napi. vladou (Castrén, 1998, s. 13). V praxi navic neni snadné
umistit délici ¢aru mezi centralni banky nezéavislé v cilech a centralni banky nezévislé

V nastrojich.

2.2.2 Odpovédnost ex ante a nezavislost

CBA ex ante ptedstavuje Sirokou skalu opatfeni definujici urcita pravidla, jez musi
centralni banka pfi fizeni ménové politiky dodrzovat. A to ke vztahu k vlade i
k vefejnosti. Tato pravidla specifikuji, do jaké miry mize vlada do bézného rozhodovani
centrdlni banky zasahovat, ale také jaké ma centralni banka povinnosti vici vladé nebo

vetejnosti V ramci CBA.

Odpovédnost centralni banky a cile ménové politiky

Pokud si centralni banka nestanovi kone¢né cile své ménové politiky sama, mohou
byt predepsany zdkonem, anebo smlouvou mezi centralni bankou a vladou. Pravé definice
cile ménové politiky pomoci zdkona je mezi soucasnymi centralnimi bankami
nejbeznéjsi.

Je-li zakonem definovan pouze jeden cil, ma to nékolikero vyhod. Vefejnosti i vladé
je v takovém piipadé usnadnéno monitorovani mé€nové politiky, a také kontrola plnéni
meénove politického cile. Skutecnost, ze centralni banka sleduje jen jeden cil, mize
logicky snizovat nejistotu na trhu, nebot’ subjekty nepodléhaji obavam z toho, jaky cil
bude mit pro centralni banku prioritu.®® To miize mit v koneéném dtsledku i vliv na
tvorbu o¢ekavani. (De Haan a kol. 1998, s. 4-5).

Pokud je cil ménové politiky definovan obecné, je zde velky prostor pro jeho rizny
vyklad a aplikaci ze strany centralni banky.?® V piipadé jediného cile miize byt cil
definovan jen obecné, napt. v podobé ménové stability. Neni-li v§ak stanoven tento cil i
kvantitativng, 1ze ménit jeho podobu. Tato variabilita, stejné jako variabilita v cilech,

muZe mit op€t vliv na nejistotu a inflaéni ocekéavani.

% To se tyka nékterych protichtidnych cild, které miize centralni banka mit. Typicky je jako piiklad uvadéna
stimulace zaméstnanosti a inflace.
% Tedy existuje rozdil mezi nezavislosti de jure a de facto viz kapitola 1.2.
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Podle Castréna (1998, s. 13) nezavislost v cilech sniZzuje schopnost nezavislé
centralni banky eliminovat infla¢ni zkresleni. Muze-li si centralni banka sama stanovit
cil, zvysuje se v ekonomice nejistota a podle toho subjekty upravuji sva ocekéavani.

Tato nevyhoda muze byt castetné¢ kompenzovana odpovédnosti vici vSem
subjektim v podobé transparentnosti. Transparentnost mize miru CBA zvySovat, a jeji
nepfitomnost naopak eliminovat. Lze ji chapat jako vSechny komunikacni a jiné néstroje,
které ma centralni banka k dispozici, aby umoznila vefejnosti své politice porozumeét a
monitorovat ji (Cukierman, 2000, s. 5).

Obrazek 2: Vztah definice cile ménové politiky a CBI a CB

Cil ménové politiky Centralni banka si cil
stanoven zakonem stanovi sama
[ 1
Jeden cil Vicero cill
Kvantitativné Obecné L e Rovnocenné
. , . , Prioritizace cilt i
definovany definovany cile

Riziko vlivu vlady na ménovou politik
Demokraticky deficit = nizsi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nicméné, pro méfeni CBI se skutecnost, Ze ma centralni banka vicero cild,
podepisuje na celkové CBI negativné (viz Soustv index v ptiloze 3). To také zndzornuje
obrazek 2. Jsou-li cile m&nové politiky variabilni, pak vldda ma moZnost tyto cile
ovliviiovat ve svilj vlastni prospéch, napt. ve snaze snizovat naklady dluhové sluzby.
Definuje-li zakon jen jeden cil, pak je vladé znemoznéno, aby na centralni banku vyvijela
tlak ohledné toho, jaky cil ménové politiky ma upfednostiovat. Variabilita v cilech

vvvvvv

centrdlni banky monitorovat a zjistit, zda je cil ménové politiky dodrZzovan.
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Vhodné nastavena CBA musi byt volena s védomim, ze je zde riziko zvySeni
zavislosti na vladé. Tedy nevhodné nastavend CBA mize byt vuci CBI i
kontraproduktivni. Podle Cukiermana (2000, s. 8) pokud je vlada schopna do urcité miry
monitorovat politiku centralni banky a nasledné z jejich rozhodnuti vyvozovat dusledky,
je negativné ovlivitovana CBI.

Vysoka mira odpovédnosti zaloZena na transparentni ménové politice eliminuje
moznosti centralni banky reagovat na ekonomicky vyvoj v podobé Soku a diskre¢nich
opatfeni. To sice brani vzniku infla¢nich pfekvapeni, ale také centralni bance komplikuje
provadéni ménové politiky ve smyslu reakce na hospodaisky cyklus. (Kotlan, 2001, s.
47)

Na druhou stranu diky tomu, Ze transparentnost snizuje moznost inflacnich
ptekvapeni, eliminuje demokraticky deficit CBA. Je tedy vhodné opét zminit, ze
diskre¢ni opatieni, kterd ovliviiuji trzni mechanismy prostiednictvim cen na finan¢nim a
bankovnim trhu o dost vice, nez bézné operace centralnich bank, nejsou zcela v souladu
s demokratickymi principy svobodné spolecnosti.

Vztah mezi CBI a CBA byl pfredmétem nékolika empirickych analyz, vétSina
ovSem nenalezla statisticky vyznamny substitu¢ni vztah. Zaroven, podobn¢ jako u vztahu
mezi CBI a inflaci, ani zde se nepodafilo urcit smér tohoto vztahu. Jednoznaénému
potvrzeni nebo vyvraceni tohoto ,,trade-off vztahu brani nejednoznacna specifikace
obou sledovanych veli¢in. Tedy zalezi na tom, jak (resp. do jaké miry) je centralni banka
nezavisla a odpovédna a také na tom, jaké proménné do analyzy tohoto vztahu zahrneme.

Vliv na bliz§i zkouméni tohoto vztahu ma vliv 1 délka sledovaného obdobi.
Eijffinger a De Haan (1996, s. 54) odlisuji v tomto vztahu dlouha a kratké obdobi, a tak
do problematiky vnaseji dynamicky pohled. Podle autori navic ménova politika, ktera
nema $irsi politickou podporu, diive ¢i pozdéji vyusti ve zménu piredstavitelli centralni
banky.

To, Ze mezi CBI a CBA neni substitucni vztah, znazornuje i nasledujici graf. Autor
znazornil vysledky méfeni odpovédnosti a nezavislosti na dvou osach grafu. Byl-li by
vztah mezi CBI a CBA substitu¢ni, centralni banky s odliSnymi mirami té€chto veli¢in by
se nachazely alesponn pfiblizné¢ na znazornéné linearni pifimce. Nicméné, z grafu je

evidentni, Ze centralni banky vybranych statl jsou rozptyleny po celé plose.
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Graf 1: Hodnoceni nezavislosti a odpovédnosti vybranych centralnich bank v roce 199827
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Prevzato z: Castrén (1998, s. 13).

Odpovédnost centralni banky a inflace

Nekteré studie ukazuji, ze CBA muze, stejné jako CBI, udrzovat stabilni cenovou
hladinu. Klicovym pojmem jsou opét inflaéni ocekavani. Za zminku stoji analyza Nolana
a Schallinga (1996, s. 21-24), ktera prokazala, ze vy$§i mira CBA snizuje inflaéni
vychylku. Tento vztah je navic nejsiln€jsi v pripad¢€, Zze jsou ekonomicti agenti malo
averzni k inflaci.

Zajimava je tato problematika z pohledu teorie konzervativniho centralniho
bankéfe podle Rogoffa (1985). Delegace monetarni politiky subjektu s vyssi averzi
k inflaci sice vysvétluje, pro¢ je vyhodné ménovou politiku delegovat centralni bance,
neni zde vSak nijak specifikovana jeji odpoveédnost. Pozadavek konzervativni centralni
banky roste s tim, jak roste nejistota ohledné inflaénich preferenci. Zaroven nutna mira
konzervativnosti centralni banky, kterd ma za cil udrzet inflacni ocekdvani stabilni, klesa
spolu s poklesem odpovédnosti. Tedy zvySovani CBA se miize promitnout piimo do zvyseni

stability cenové hladiny, ale jen do urc¢ité miry. (Nolan a Schaling, 1996, s. 24)

2 Protoze podoba nezavislost ECB nebyla v dob& vzniku tohoto ¢lanku zcela jasnd, autor pouzil zkratku
ESCB 1-3 pro odlisné scénare, kterymi by se ECB méla vydat. Bod ESCB 1 znazornuje vysledky CBI a
CBA ECB za ptedpokladu, Ze ECB bude mit stanovenou minimalni odpovédnost v podobé oznamovani
sttednédobého cile. Pokud by ECB méla v ramci inflaéniho cilovani povinnost zvefejiiovat reporty
zahrnujici budouci vyvoj inflace alespon dvakrat rocné, pak se jedna o ESCB 2. ESCB 3 pfedstavuje scénaf
nejvyssiho mozného stupné CBA, ktery by mohl byt pfevzat. Soucasnou podobu ECB lze zaradit nékam
mezi ESCB 1 a ESCB 2.
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Svensson (1995) dokézal, ze pokud vlada pfenecha ménovou politiku takovému
centralnimu bankéii, jehoz preference ohledn¢ inflace se liSi oproti vefejnosti (1.
konzervativnimu centralnimu bankéfi), potom lze dosahnout stejnych vysledkd jako
Vv ptipadé optimalniho kontraktu. Je pfitom mensi pravdépodobnost, Ze vznikne inflacni
vychylka. CBA je hodnotny a pravdépodobné klicovy determinant stabilni cenové
hladiny, sama o0 sob¢ ale nemuze inflaéni zkresleni snizit. Pokud existuje infla¢ni
vychylka, je CBA nezbytn¢ nutna, ale nikoliv dostacujici podminka pro zajisténi cenové
stability. (Nolan a Schaling, 1996, s. 28)

CBA muze byt vynucovana i na principu kontraktu mezi centralni bankou a vladou.
Podoba takového vztahu jiz byla nastinéna v prvni kapitole, kde byl popséan tzv.
optimalni kontrakt mezi vladou a centralnim bankéfem. Pokud ovSem vlada nedokaze
presné stanovit sankce za nedodrzeni ménove politického cile a presné definovat tento
cil, je tento kontrakt nedivéryhodny a CBA je ve skute¢nosti vyrazné nizsi (McCallum,
1995, s. 6). To v koneéném dusledku zvySuje nejistotu a inflaéni o¢ekavani jsou poté

VySSi.

Odpovédnost centralni banky a transparentnost ménové politiky

Ve vtahu centralni banky vici vetrejnosti, resp. vladé hraje vyznamnou roli jesté
jeden faktor. Tim je nutnost vysvétlit jednotlivé kroky, které centralni banka v ramci své
ménové politiky podnika. Srozumitelné vysvétleni krokt podniknutych ze strany
centralni banky ma v kone¢ném dusledku pomoci zajistit, Ze svych cilii bude skute¢né
dosahovat. (Fischer, 1995b, s. 202) Povinnost centralni banky vysvétlovat své kroky
nabyva na vyznamu v pfipadé, Ze centralni banka danych cilii nedosahne.

Obecné se tento aspekt CBA nazyva transparentnost centralni banky (CBT — central
bank transparency). I CBT sama o sobé mize byt povazovana za komplexni
problematiku, ale pro Gcely této prace je chapana spiSe jako jedna ze sloZzek CBA. Kotlan
(2001, s. 43) uvadi, jaké atributy mohou CBT zvySovat a tim padem pozitivné ovliviiovat
i CBA. Prvni z nich je v souladu s determinanty CBA, a je jim jednozna¢na definice cile
ménové politiky v podobé méfitelné veliCiny. Dale je dulezité, aby centralni banka m¢la
strategii své meénové politiky, ktera je vefejné prezentovana, diky ¢emuz miiZze vetejnost
ocekavat, jak bude centralni banka reagovat na ekonomické zmény. Pro vysvétleni
strategie ménové politiky hraje vyznam 1 prognoéza klicovych veli€in a komunikace o

vyvoji ekonomiky a monetarni politiky.
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Na zéklad¢ vysSe uvedeného ma vefejnost moznost efektivn€ji monitorovat
monetarni politiku a efektivnéji vymahat CBA. Piedchazi se tak Soklim ze strany centralni
banky a eliminuje se infla¢ni vychylka. To s sebou nese ale i naklady. Vedle nakladi na
samotnou komunikaci viic¢i vetejnosti hraji roli hlavné naklady, které omezuji flexibilitu

ménoveé politiky.

Odpovédnost centralni banky a jeji reputace

Komunikace centralni banky s vefejnosti v ramci zvySovani transparentnosti
pozitivné ovliviiuje CBA a navic muze pfispét k jeji reputaci. Zda budouci vyvoj
odpovida tomu, co centralni banka oznamila vefejnosti, ma pak velky vliv na celkovou
duvéryhodnost centralni banky. (Kotlan, 2001, s. 47)

Podle Casteréna (1998, s. 13) muze byt reputace byt do ur¢ité miry nahrazena
odpovédnosti. Dobra reputace centralni banky, ktera vznikd dlouhodobych dodrzovani
ménove politického cile a transparentnost umoziluje centralni bance ziskat kredibilitu, tj.
davéryhodnost. Pokud je centralni banka divéryhodnd, subjekty snaze uvéti tomu, co
sdéluje, tedy eliminuje se nejistota a obavy z infla¢nich piekvapeni. Na zakladé toho je
pro centralni banku snazs$i vytvofit potiebna ocekavani. Zkoumani kredibility centralni
banky sice neni pfedmétem této prace, ale do znacné miry mohou CBA 1 CBI
ovliviiovat.?®
Infla¢ni cilovani

V rezimu infla¢niho cilovani, ktery byl jiZ nastinén v pfedchozi kapitole, musi byt
jednani centralni banky transparentni, a vefejnosti pochopené, a tak je dilezité, aby
centralni banka komunikovala opatrné a peclivé. Na zaklad€ toho nedochéazi na trhu
k piekvapeni a tim padem se zvySuje divéryhodnost centralni banky. Explicitni vyhlaseni
inflacniho cile navic usnadituje monitorovani a kontrolu jeho dodrzovani. Odpovédnost
pak nabyvéa podob jako je napf. zvefejiiovani rozhodnuti bankovni rady, publikovani
inflacni zpravy, odpovédnost néjakému konkrétnimu organu za nedodrZeni cile ménové
politiky apod. (Jilek, 2004, s. 449-457)

Je zjevné, ze CBA ex ante predstavuje jakysi souhrn pravidel, které ma centralni

banka dodrzovat. M4 se za to, Ze tato pravidla maji eliminovat demokraticky deficit CBI.

28 Grafické znazornéni vztahi mezi CBI, CBA a kredibilitou 1ze najit v piloze 1.
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V z4sad¢ muzeme tuto ¢ast CBA povazovat za alternativu pevného ménového pravidla a
reputace, které bylo zminéno v piedchozi kapitole. Pravidla ménové politiky piedstavuji

urcitou jistou na trhu, navic ze své vlastni podstaty jsou vysoce transparentni.

2.2.3 Odpovédnost ex post a nezavislost

Vyse uvedené vztahy mezi centralni bankou a vladou v ramci CBI a CBA se tykaly
zejména toho, jak je tento vztah nastaven defaultn¢é. DalSimi opatfeni v rdmci CBA se
uplatiiuji ex post. Za CBA ex post lze povazovat jakékoliv intervence do chodu ménové
politiky ze strany vlady, ke kterym dojde na zaklad¢ nedodrzovani ménové politickych
cilt.

Centralni banka je odpovédna za dodrZzovani ménové politického cile. Pokud je
vSak timto cilem napf. urcitd uroven inflace, je jasné, ze jej nelze dodrzovat vzdy a za
kazdych okolnosti. Obvykle proto byva stanoveno napt. ¢asové obdobi, v jehoz ramci by
se inflace méla drzet primérmé na cilové Grovni. Tak je tomu napt. v Bank of England.
(Jilek, 2004, s. 458) Lze tici, Ze pouziti ex post opatteni je krajni moznosti, jak pfedepsanou
(resp. predsevzatou) ménovou politiku ze strany centralni banky vymahat.

I zde plati, ze ¢im 0Zzeji je cil ménové politiky definovan, tim snaze Ize posoudit,
zda ma vlada skute¢n¢ pravo tato opatfeni zvolit. Roli hraje i skutec¢nost, kdo cil
definoval. Existuji pfipady, kdy je cil mé€nové politiky pifimo uveden v tstavé. Zasah do
(Eijffinger a De Haan, 1996, s. 16)

Moznosti, jakym je mozné banku pfimét k odpovédnosti, je vSak potieba vybirat
citlivé s ohledem na mozné ovlivnéni jejiho chovani jinak, nez je zamysleno. Vlada miize
prehlasovat centralni banku v n€kterych jejich rozhodnutich anebo néktera jeji rozhodnuti
zru$it. Dalsi moznosti je odvolani hlavnich pfedstaviteli centralni banky v ptipadé, ze
ménova politika nespliluje cile, které by méla. Muze-li vlada jednoduSe zménit ¢leny
bankovni rady, je zjevné, Ze je tim ovlivnéno jeji chovani a ohroZena nebo spiSe omezena
personalni nezavislost. V tomto sméru je ukazatelem ohrozené CBI doba, po které jsou
guvernér nebo ostatni vrcholni piedstavitelé odvolani. Cim kratsi toto obdobi je, tim vétsi
ohrozeni personalni CBI tato moznost piedstavuje. (De Haan a kol., 1998, s. 9).

Jednou z moznosti, jak uplatnit sankce vuci centralni bance na personalni urovni je
také vyvozeni finan¢nich dusledki pro jeji predstavitele. Napi. na Novém Zélandu je

guvernér platové ohodnocen pravé na zakladé vysledk, které centrdlni banka vykaze.
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Otazkou je, do jaké miry muze byt tento druh sankce pro predstavitele centralni banky
smérodatny. Vychazime-li z pfedpokladu, Ze se vrcholny organ centralni banky sklada
Z nejveétsich odborniklt na problematiku ménové politiky a bankovnictvi, lze tézko
posuzovat, zda je tento druh sankce miize ovlivnit. Je tfeba brat na védomi, zZe osobni
reputace mize mit mnohem vyssi vliv nez takto specifikované sankce. Délka obdobi,
které je mozné stravit ve funkci vrcholného piedstavitele centralni banky, byva zakonem
Casoveé omezena, a reputace je obtizné napravitelna. Pokud centralni bankéf selze, muze
to mit dlouhodobé¢;jsi diisledky v ramci jeho kariéry, nez pouhé niz§i mzdové ohodnoceni
V pribéhu mandatu.

Vsechny vyse uvedené moznosti, kterymi muze vlada sankciovat centralni banku
¢1 jeji predstavitele za nedodrZzovani ménové politického cile, vyznamné posiluji CBA.
Na druhou stranu tato opatfeni spojuje nutnost jasné definice pravidel, za kterych k tomu
muze dojit. Nemén¢ dulezita je i transparentnost a publicita celého procesu. Centralni
banka by, pokud mozno, méla mit moznost se k nedodrzeni cile i k uplatnéné sankci
vyjadfit. Pokud tomu tak neni, dochézi ke zna¢né eliminaci CBI. Vyznamnym ukazatelem
ohrozeni CBI ze strany vlady je i frekvence realizace takovychto opatieni. (De Haan a
kol., 1998, s. 9) Je tedy evidentni, Ze vztah mezi CBI a CBA neni zcela jednoznacny a je
ovlivnén mnoha dal§imi faktory v€etné samotného nastaveni nezavislosti i odpovédnosti
ex ante.

CBA je tedy vysledkem mnoha komplikovanych zptsobi, jak kompenzovat
kriticka mista CBI. Otazkou vsak je, do jaké miry je toho CBA schopna. Teoreticky a
hlavné empiricky aparat tohoto aspektu centralniho bankovnictvi je zcela nedostacujici,
a navic zastaraly. Po dekadach, kdy vétSina centralnich bank je na vladé vice ¢i méné
nezavisla, neni vliv CBA na chovani vlady, centralnich bank 1 na ekonomiku stale
dostate¢n¢ prozkouman. A to navzdory tomu, Zze mnoho centralnich bank ma dlouhodobé

potize s dosahovanim cile ménové politiky.
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3 Ménova politika pri nizkych urokovych mirach

Nasledujici kapitola se zabyva nastroji ménové politiky s diirazem na nekonvencéni
nastroje, které se pouzivaji pfi situaci nizkych az nulovych trokovych mér (ZLB — zero
lower bond). Prvni ¢ast velmi stru¢né popisuje bézné nastroje mé€nové politiky. Druha
¢ast, zabyvajici se pravé nekonvencni ménovou politikou se zaméfenim na kvantitativni
uvolnovani (QE — quantitative easing), nejdiive popisuje situaci ZLB a deflace. Dale
popisuje mozné strategie, které mize centralni banka v takové situaci zaujmout, pricemz
je QE uvedeno do kontextu dalSich moznych opatieni. Diikladny popis a analyza néstrojt
ménové politiky neni pfedméetem této prace, piesto je kapitola svymi obsahem pro cely
koncept prace nezbytna. Znalost charakteristik QE i jeho moznych duasledkti pro
ekonomiku je vyznamna pro hlavni analyzu v poslednich dvou kapitolach prace.

Hranice mezi konvencni a nekonvenéni ménovou politikou mize byt tenka.
Obvykle byvaji za nestandardni ménovou politiku povazovany netrZni nastroje centralni
banky, tj. napt. pravidla likvidity). Jak uvadi Zamrazilova (2014, s. 6), v posledni dob¢
»-..doSlo k posunu vyznamu a za nestandardni nastroje se zacaly povazovat operace
centralnich bank smérujicich k primému ovlivnéni chodu financnich trhit (napr. dodani
likvidity atd.).” Jednozna¢né vymezeni nestandardnich nastrojii ménové politiky vsak
v odborné literatuie chybi. V souladu s vySe uvedenym je za nekonvencéni ménovou
politiku povaZovana pravé meénova politika soustfedici se intentzivni dodavani likvidity

na trh, kde prevladaji velmi nizké trokové miry.

3.1 Standardni nastroje ménové politiky

Nastroje meénové politiky piedstavuji ,,techniky stabilniho dodrzovani operacniho
cile menové politiky, ... “ (Jilek, 2004, s. 379) Opera¢nim cilem ménové politiky nejéastéji
byva kratkodoba Grokova mira. Nastrojl, kterymi je centralni banka miiZze ovliviiovat, je
hned nékolik. Mezi nejvyznamnéjsi patii operace na volném trhu (OMO — open market
operations) a diskontni nastroje. Oba tyto nastroje se fadi mezi nepiimé, spolu
s devizovymi intervencemi a minimalnimi povinnymi rezervami. Nepfimé ndéstroje
byvaji obvykle charakterizovany niz8i G¢innosti, nicméné pro OMO plati pravy opak

(Revenda, 2011, s. 221). Naproti tomu pfimé nastroje, mezi které nalezi mj. pravidla
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likvidity, uvérové a tirokové limity a povinné vklady, nejsou ve vyspélych ekonomikach
Casto vyuzivany.

Pti uskute¢novani OMO centralni banka vétSinou od obchodnich bank nakupuje
nebo prodava cenné papiry za danou trzni urokovou miru S cilem tuto urokovou miru
zménit na pozadovanou troven. Centralni banka tak ovliviiuje likviditu obchodnich bank,
tj. jejich prostrednictvim pfedchazi tomu, aby obchodni banky mély nedostatek nebo
piebytek likvidity. To by se totiz projevilo ve zménach trzni Grokové miry mimo
pozadovanou vysi.Z(Jilek, 2004, s. 379-380)

Pokud chce centralni banka dodat likviditu obchodnim bankam, obvykle s cilem
zvysit inflaci®®, mize nakupovat cenné papiry od obchodnich bank. Obvykle se
obchoduje s kratkodobymi dluhovymi cennymi papiry, pti¢emz jde vZdy o bezhotovostni
transakce. Nejcastéji se jedna o cenné papiry centralni banky nebo statni cenné papiry,
popripade ostatni cenné papiry. V tomto svétle jsou oba typy cennych papirii povazovany
za ,,obecné* a zadny emitent neni preferovan®. Vynosnost z téchto cennych papiri by
m¢éla ptiblizné€ odpovidat stanovené urokové miie (Revenda, 2011, s. 222)

Dalsi moznosti, jak zvysit inflaci, je poskytnout obchodnim bankdm za odpovidajici
tirokovou miru vklady nebo uvéry, obvykle formou repo vklad nebo tvéra®? (Jilek,
2004, s. 380). Pii stahovani ptebyteéné likvidity z bank se postupuje analogicky, tj.
centrdlni banka bud’ pfijme véry, nebo terminované vklady od obchodnich bank, anebo
jim proda dluhové cenné papiry.

Pouziti OMO je vSak limitovano pravé nominalni irokovou mirou, ktera nemuize
byt stlacena nize, nez na nulu. Technicky muze centralni banka urc¢it urokovou miru mirné
niZe nez je nula. Nominalni tirokové miry vSak nulové byt nemohou. Zaporna trokova
mira by vedla k tomu, Ze by investofi 1 ostatni ekonomicti agenti drZeli pouze hotovost
s nulovou urokovou mirou namisto vkladii se zapornou urokovou mirou. Piekotna
poptavka po ptjckéch by se na trhu zaptj¢nich fonda setkala s nulovou nabidkou.

Pomoci diskontnich ndstrojii jsou operativné regulovany bankovni rezervy a

ovlivituji kratkodobé urokové miry. Stejné jako u OMO se jednd o nepfimé néstroje. Za

2/ ptipadé nedostate¢né likvidity by centralni banky nebyly schopné plnit pozadavky na povinné
minimalni rezervy, coz by vyustilo v rist kratkodobé irokové miry a naopak. (Josef, 2004, s. 380)

%0V literatufe se Ize setkat s tvrzenim, Ze tyto operace mohou slouzit k fizeni penézni baze (napft. (Revenda,
2011). Rizeni pen&zni baze neni cilem téchto operaci. (Jilek, 2004, s. 383)

31 Preference vybranych cennych papirii pak odpovida charakteristikam tzv. kvalitativniho uvolfiovéni,
které je popsano nize.

32V takovém ptipadé jde o repo sazbu.
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diskontni nastroje Ize povazovat uvéry poskytované obchodnim bankam a tirokové sazby
Z téchto uvéra. Dale mezi né patii rokové sazby z rezerv, které maji obchodni banky
ulozené na uctech u CB, a Grokové sazby z cennych papirti, které jsou aplikovany pfi
OMO. Ptimo poskytnuté diskontni nebo reeskontni Gvéry jsou poskytnuty v urcité
konkrétni bance za diskontni nebo reeskontni sazbu. Ktomu dochazi ze zajmu
obchodnich bank a centralni banka objem téchto uvéri pouze odhaduje. Nepiimé uvéry
maji podobu aukce nebo tendru, kdy je celkovy objem tvéru nabidnut piesné v takovém
rozsahu, ve kterém chce centralni banka navysit rezervy. (Revenda, 2011, s. 231 a 354)

Me¢nové intervence jsou odliSné od ostatnich néastroji ménové politiky, protoze
jejich cilem neni ovliviiovat ani trokovou miru, ani rezervy bank. Pokud centralni banka
oslabi domaci ménu, dohdzi k ristu likvidity. V ptipad¢ sterilizovanych intervenci
centralni banka tuto dodate¢nou likviditu z trhu stahuje. U nesterilizovanych intervenci
tomu tak neni, ty se vSak v soucasnosti jiz nevyuzivaji. Na rozdil od vyse uvedenych
nastrojil tyto intervence neméni likviditu na trhu a neméni tak ani objem penézni zasoby.
(Jilek, 2004, s. 609-610)

Devizova intervence ma mit dvoji ucinek. Prvnim je zména infla¢nich ocekavani
zadoucim smérem, piicemz reaguji domécnosti i firmy. Pii ,,podhodnoceni* mény lze
océekavat rist HDP, a s tim spojeny rust cen. Druhym proklamovanym efektem je podpora
exportu. (Dyba, 2015, s. 27) Obecné jsou devizové intervence pouzité v poslednich letech
piedmétem mnoha diskusi.

Kromé devizovych intervenci patfi mezi nepiimé nastroje také tzv. devizoveé swapy.
Ty také spocivaji v obchodovani centralni banky s ménami. Dochézi pii nich ke zménam
v likvidité, ale na rozdil od devizovych intervenci nedochdzi ke zménam meénového

kurzu. (Jilek, 2004, s. 610)

3.2 Ménova politika pri nizkych urokovych mirach

VétSina néstroji ménové politiky je omezena pouze na operacni cil v podobé trzi
urokové miry. Teoreticky koncept pasti likvidity fika, ze jsou-li urokové miry pfilis nizké,
bézna ménova politika je neucinna, nebot’ jiz neni kam v ramci ménové expanze urokoveé

miry snizovat. Jesté pred vypuknutim globalni ekonomické recese v roce 2008 byla

33 Vice k tématu devizovych intervenci zahajenych CNB v roce 2013 viz napt. Brina, K. a kol. (2015).
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situace pasti likvidity povazovana mnohymi za pozistatek Velké deprese. Protoze
Vv poslednich letech jsou urokové miry velmi blizko nule, mnozi se domnivaji, ze i dnes
se vyspélé ekonomiky nachdzeji v pasti likvidity. Ostatné nekonvenéni opatieni ménové
politiky, které nékteré centralni banky v prubéhu finan¢éni a ekonomické krize pfijaly,
tento tuto domnénku podporuji. Vetejnost je predstaviteli centralnich bank a dalSimi

odborniku ujistovana o nezbytnosti téchto opatieni na zakladé hrozici deflace.

3.2.1 Past likvidity

Situace nizkych az nulovych urokovych mér byva oznaovana jako nulova hranice
nominalni tirokové miry (ZLB - zero lower bond) neboli past likvidity. Jedna se o situaci,
kdy nominalni urokové miry jsou blizko nebo rovny nule a neni mozné je nadale
snizovat.3* Tradi¢ni koncept ZLB je zaloZen na tzv. Keynesové efektu, podle n&jz pokles
produktu resp. cenové hladiny v recesi nemusi snizit urokové miry natolik, aby byly
pozitivné ovlivnéna spotieba a investice, nebot’ oekavani, jsou pesimisticka. Tradiéni
ZLB vychazi z podobné logiky, nicméné se pii vysvétleni neopira o trh zboZi a sluzeb,
nybrz o trh penéz. (Wroblowsky, 2009, s. 2-3)

Alternativou k tradi¢nimu vysvétleni je Krugmanovo pojeti. Krugman a kol. (1998,
s. 137) definuje past likvidity jako situaci, kdy snahy zvySovat ménovou bazi nema efekt,
nebot’ penize a dluhopisy jsou soukromym sektorem dokonalymi substituty. Pfi stejné
vynosnosti obou aktiv je tedy logickeé, Ze ekonomické subjekty budou shromazdovat
hotovosti prostiedky, které jsou likvidnéj$i. Jinymi slovy, poptavka po penézich je
dokonale elasticka a tim dochézi k eliminaci tohoto stimulu. *®°

Krugmanovo vysvétleni tedy neni zaloZeno na trhu penéz, ale na vztazich na trhu
kapitalu. Drzeni vétSiho mnoZstvi likvidity nepfedstavuje téméet Zadny usly vynos a
uspory pievysuji investice. Ackoliv jsou tirokové miry na trhu nizké, realnéa tirokova mira
je stale pfili§ vysoka na to, aby vyrovnala investice a Uspory. A protoZe realna Grokova
mira je ddna souc¢tem nominalni trokové miry inflace, moznym feSenim této situace na

trhu je pokles cenové hladiny. (Wroblowsky, 2009, s. 5)

3 Vedle pasti likvidity existuje také lombardni nebo diskontni past. Ty nastavaji, pokud se lombardni resp.
diskontni sazby sniZi pod troven trznich tirokovych sazeb. (Revenda, 2011, s. 239)

% Krugmann a kol. (2008) upozoriuji na nedostatky IS-LM modelu, v jehoz ramci je ZLB obvykle
analyzovan. Navrhuji proto vlastni inter-temporalni model. V souladu s pivodni definici k pasti likvidity
dochazi, pokud je poptavka po penézich nekonecné elastickd a trokové miry jsou kladné, zatimco pfti
Krugmanoveé definici pasti likvidity nastava, kdyZ jsou urokové miry rovny nule. (Blinder, 2010, s. 466)
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Je vSak obtizné odhadnout, jakym smérem se cenova hladina posune. Blinder
(2010, s. 466) upozornuje na riziko dynamické nestability, které souvisi s moznym ristem
cenové hladiny. Rist cenové hladiny pfi nominalnich Grokovych mirach zafixovanych
blizko nule ptedstavuje rist realné irokové miry. Rust urokové miry pak ma za nasledek
dal$i zpomaleni ekonomiky a hrozici defla¢ni spiralu. (Blinder, 2010, s. 466)

Dals$im rizikem miize byt obecné¢ prevladajici nadmérna likvidita, kterd ma za
nasledek znatelny pokles cen aktiv na finan¢nich trzich, ktera poté muze ohrozovat zdravi

obchodnich bank. (Mandel a Tomsik, 2012)

3.2.2 Deflace a nizké urokové miry

Navzdory tomu, Ze z historického hlediska byla napf. v 19. stoleti deflace béznym
hospodaiskym jevem, v soucasnosti je diky zkusSenostem z Velké deprese mnohymi
povazovana za velké riziko. (Zamrazilova, 2015, s. 117) V soucasnosti se objevuji
deflaéni tlaky napfi¢ mnoha vyspelymi ekonomikami. Pfitom dopady deflace mohou byt
rizné, a zda je jeji ucinek pozitivni nebo negativni neni az tak jednoznaéné, jak je
predstavitelé centralnich bank a odborna vetejnost mnohdy prezentuji.

Mezi hlavni rizika, ktera vSak nemuseji nastat, patii pokles ekonomického riistu,
rust nezaméstnanosti 1 redlnych trokovych mér. Analogicky k inflaci dochdzi i pti deflaci
k prerozde€leni bohatstvi, ale od dluznik smérem k véfiteltim, coz ovlivituje domacnosti,
podniky 1 statni rozpocet, resp. vetejny dluh. Mezi zakladni determinanty dopada deflace
vSak patii jeji pfiCiny, které mohou byt rozli¢né. Typicky je to pokles cen nékterych aktiv,
jako jsou nemovitosti nebo akcie, dale zména preferenci domacnosti smérem od spotieby
K usporam, liberalizace, dramaticky pokles cen kli¢ovych komodit atd. (Jilek, 2004, s.
436)

K prudkému poklesu cen akcii nebo nemovitosti obvykle dochazi po vzniku
spekulacni bubliny a jejim ,,prasknuti“. Centrdlni banky vSak toto nejvétsi riziko
V podstaté nefesi. Casto sledovany index spotiebitelskych cen ve svém kosi akcie ani
nemovitosti nezahrnuje a naopak poklesy cen nékterych zbozi a sluzeb jsou vydavany za
hrozbu. (Zamrazilova, 2015, s. 118) Klesaji-li ceny zbozi a sluzeb vSeobecné, jde o
rizikovou situaci zejména kvuli rigiditAm na trhu prace. Hrozici redlny rist mezd
potencidlné zvySuje ndklady vyrobclim. Je ale potieba odlisit vS§eobecny pokles cen od
poklesu cen jen nékterych statkil. Pokles cen statkii mtize byt vysledkem technologického

pokroku a nikoliv systematického poklesu vSech cen. V takovém ptipad¢ hraje dulezitou
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roli, jakou inflaci centralni banka sleduje, a do jaké miry je schopna tyto skutecnosti
identifikovat (a také s jakym zpozdénim).

Ackoliv mezi velkou ¢asti odbornikii panuje shoda ohledné zkédzonosnosti deflace,
existuje n¢kolik studii, které mnoha rizika popiraji. Naptiklad Atkeson a Kehoe (2004)
pii rozsahlém vyzkumu 17 defla¢nich obdobi béhem vice nez 100 let prokazali, ze pouze
V jednom pfipad¢ byl mezi deflaci a ekonomickym propadem vztah. Timto piikladem
byla Velka deprese. V ostatnich pfipadech nebyl zadny vztah nalezen. Autoti ukazuji, ze
obavy z toho, Ze by defla¢ni tlaky mohly vyustit v recesi, jsou liché.

Jak jiz bylo uvedeno na pocatku kapitoly, pokud centralni banka pottebuje zvysit
inflaci na cilovou troven, mize k tomuto ucelu vyuzit OMO. Provadénim OMO zvysuje
likviditu obchodnich bank a snizuje Girokové miry. V situaci, kdy jsou v§ak urokové miry
nulové, tento nastroj vyuzit nelze. Jak uz bylo uvedeno vyse, dals$i moznou pro-inflaéni
politikou jsou devizové intervence.

Dle vySe uvedeného Ize dojit k zavéru ohledné obdobi poslednich deseti let. Deflace
je disledkem prasknuti bubliny na trhu nemovitosti, kterd vyustila v globalni recesi.
Zaroven vSak muze byt deflace relativné pfirozenou cestou, jak vyrovnat uspory
s investicemi na trhu zaptjénich fondu, tedy cestou z pasti likvidity. Zda se vsak, ze
mnoho obav ze ZLB a deflace vychazi z potencialni nemoznosti centralni banky reagovat
na vyvoj ekonomiky ve smyslu snah o zmirnéni dopadii ekonomickych cykli. Tedy
obavy centralni banky, Ze prakticky ztrati svou moc. Infla¢ni cilovani, které velka ¢ast
centralnich bank v¢etné ECB a Fedu nastavila jako sviij jediny cil mé€nové politiky nebo
jeden zcili ménové politiky, dava mnohym iluzi, ze dosdhnout této inflace je
bezpodmineéné nutné®®. Samotnou definici cile ménové politiky lze viak jen t&zko
povazovat za dostaCeny a validni argument pro enormni zdsahy do finan¢niho nebo
jakéhokoliv jiného trhu, kterych jsme byli v poslednich letech svédky. Argument
,hrozivé* deflace je pak neopodstatnénou berlickou, kterd tyto zasahy ospravedliuje.

Navic, vefejnost si miize nulové urokové miry vyloZit tak, Ze centralni bance dosla
,munice“. Centralni banka sice ma néstroje, s jejichZ pomoci se mize snazit ovlivilovat
ekonomiku, ale realita je spiSe takova, ze tvirci mé€nové politiky doposud nemaji

S pouzitim téchto nastroji velké zkusSenosti (Bernanke a Reinhart, 2004a, s. 89).

36 \/ tomto sméru je pritom védomé vynechana realn4 (ne)uspé&snost dosahovani tohoto cile i mimo globalni
finan¢ni a ekonomickou krizi.
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Centralni banka se tedy muze jevit jako nedostatecné duvéryhodna. To v kombinaci

s pesimistickymi ocekavanimi na trhu mtize byt pro uspésnost ménové politiky kritické.

3.2.3 Strategie centralni banky pri nizkych urokovych mirach

V ptipad¢ velmi nizkych trokovych mér se zuzuji moznosti, které miize centralni
banka vyuzit pro ovliviiovani ekonomiky kyzenym smérem. Bernanke a Reinhart (2004a)
uvadeji tih mozné strategie, které mize centralni banka zaujmout. Jednd se o ovlivnéni
o¢ekavani investorti a zmény ve struktufe a velikosti rozvahy centralni banky. Nékdy jsou

také zminovany také devizové intervence, popiipad€ zména inflacniho cile centralni banky.

Ocekavani investori

Prvni moznou strategii je snaha centralni banky ovlivnit ocekavani investori
ohledné budouci urokové miry. Centralni banka se zavaze, ze kratkodobé miry budou
v budoucnu udrzovany nize, nez v soucasnosti o¢ekavaji. Tato strategie vychazi z faktu,
ze dlouhodoba financni aktiva, jakymi jsou naptiklad akcie nebo hypotéky, zavisi jednak
na o¢ekavanych budoucich kratkodobych urokovych mirach, a jednak na té soucasné.
Centralni banka se muze zavazat nepodminéné, tj. Ze bude udrzovat Grokové miry na
nizké urovni po pfedem vymezené obdobi, pficemz dodatecné uvoliiovani spociva
v prodluZovani toho to obdobi. UdrZovani nizké trokové miry lze také svazat
s ekonomickym obdobim, tj. napt. dokud nebude centralni banka povazovat ekonomicky
rust za udrzitelny, anebo dokud inflace nedosahuje urcité trovné. Potom se jedna o
podminény zavazek. (Bernanke a Reinhart, 20044, s. 85)

Stejné jako Vv ostatnich piipadech, kdy se centralni banky snazi ovlivnit ocekavani
ekonomickych agenttl, i zde je nutnou (ale ne jedinou) podminkou dostate¢na kredibilita

centralni banky.

Zména struktury bilance centralni banky aneb kvalitativni uvoliiovani
Alternativou vySe zminéné strategie je zména relativni nabidky aktiv na trhu
prostfednictvim zmény struktury rozvahy centralni banky. Tato strategie byva nckdy
nazyvana kvalitativnim uvoliiovanim, nebot’ na rozdil od kvantitativniho uvoliiovani bilanci
centralni banky nerozsiiuje, ale méni jeji strukturu. Kvuli jejimu charakteru je jeji pouziti je

povazovano za vhodné V situaci finan¢ni krize. (Bernanke a Reinhart, 20044, s. 86)
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V piipadé kvalitativniho uvoliiovani centralni banka obvykle nakupuje rizikovéjsi
a mén¢ likvidni aktiva. Na trhu pak zlstavaji ta mén¢ rizikova a likvidnéjsi. Vysledkem
mize byt vyssi likvidita trhu a vyssi kapitalova pfiméfenost bank. (Kulhava, 2014)%°

Utinnost tohoto opatieni neni zcela prokazatelna. Podle nékterych studii jsou
jednotliva aktiva blizkymi substituty®, a tedy je velmi nepravdépodobné, Ze by touto cestou
mohlo dojit k ovlivnéni vynosu z rizika nebo drzby téchto aktiv. Dalsi komplikaci pro
uplatnéni této ménové politiky je jeji nekoordinovanost s fiskalni politikou, nebot’ nejen
centralni banky, ale i fiskdl mize v ramci spravy vefejného dluhu ovliviiovat relativni
nabidku aktiv. Politika zalozena na zménach bilance centralni banky by méla byt pouzita
pouze Vv ptipadé, kdy ma doplnit ostatni politiky, jako naptiklad pokusy ovlivnit o¢ekavani
o budoucich kratkodobych mirach. Kombinace téchto dvou strategii umoznuje centralni

bance uzivat benefitt, které vychazi ze zmény relativni nabidky vybranych aktiv.

(Bernanke a Reinhart, 2004a, s. 86 - 87)

ZvétSovani bilance centralni banky aneb kvantitativni uvoliiovani

Kromé zmény struktury bilance centralni banky je dal$i moznosti jeji rozsifovani
(zvétSovani). Prostfednictvim nakupu finan¢nich aktiv centralni banka dod4ava pozadované
mnozstvi likvidity do ekonomiky. Cilem je poskytnout ekonomice natolik dostatecnou
likviditu, aby obchodni banky ¢i jiné financni instituce mély zajisténé financni transakce,

ale také aby mohly poskytovat pozadované mnozstvi uveéri.

Zvyseni infla¢niho cile

Jednou z dalSich moznosti je zvySeni infla¢niho cile. Tato cesta je mozna pouze
Vv pfipad€, Ze se centrdlni banka téSi dostatecné kredibilité¢ a je schopna formulovat
oc¢ekavani ekonomickych agentd. Krugmann (1998, s. 139) povazuje za hlavni problém
Z LB nedostate¢nou kredibilitu centralni banky, ale v jiném slova smyslu, nez bylo doposud

zminovano. V pasti likvidity na trzich skutecné panuje pfesvédceni, Ze centralni banka bude

37 Za extrémni ptiklad této strategie je povazovana situace, kdy centralni banka vyhlasi strop vybranému
aktivu s dlouhodobéjsim vynosem nizsim, nez je pfevazujici mira vynosu. To tedy znamena, Ze se centralni
banka neomezené zavaze nakupovat cilena aktiva za ohlaSenou cenu. (Bernanke a Reinhart, 2004a, s. 86)
3 Napf. Reinhart a kol. (2000) potvrdili tuto hypotézu pro USA.

% Vedle kvantitativniho a kvalitativniho uvolfiovani existuje avérové uvolfiovani (credit easing — CE)
neboli uvérova expanze. Za Gvérovou expanzi lze povazovat kombinaci QE a kvalitativniho uvoltiovani
(Kulhava, 2014). Mahajan (2015, s. 78) specifikuje Gvérovou expanzi jako situaci, kdy centralni banka
zvétsuje penézni zdsobu ndkupem cennych papirit soukromého sektoru, nikoliv statnich dluhopisi, ¢imz
proudi likvidita pouze nékterym trhu.
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cilit na cenovou stabilitu, ale sou¢asna ménova politika je pouze prechodna. Tedy ménova
politika miize byt G¢inna, pokud se centrdlni banka divéryhodné zavéaze, ze bude

nezodpovédna, tj. hledat vyssi inflaéni cil.

Intervence na ménovém trhu

Svensson (2001, s. 279) uvadi, Ze boj s nizkymi trokovymi mirami je podobny, jako
s piili§ nizkou inflaci. Oznami-li centralni banka devalvaci mény, jsou v budoucnu
o¢ekavany vyssi ceny. V takovém piipadé se ovsem méni strategie drzby penéz. Investofi,
ktefi kvali nizkym trokovym mirdm drzeli vysoky podil likvidity, pfehodnocuji sva
portfolia, a z divodu o¢ekavaného poklesu hodnoty mény se likvidnéjsich aktiv zbavuji.
Je-1i navic centrdlni banka dostatecné diivéryhodnd, postaci vyhlaseni zavazku udrzovat
ménovy kurz na urcité Grovni, a trhy se tomu prizptisobi. Je vSak tfeba si uvédomit, ze pii
devalvaci mény dochazi k velkému piesunu blahobytu. To mtize byt mnohymi subjektivné
povazovano za neakceptovatelné. Jak jiz bylo uvedeno vysSe, velké presuny blahobytu
spojené s ménovou politikou nezavislé centralni banky nejsou v souladu s principy
demokratické odpovédnosti. DalSim rizikem tohoto opatieni jsou i obavy z ukonceni tohoto
rezimu ménové politiky.

Jilek (2004, s. 442) vSak namita, Ze v ptipad€ QE je role centralni banky sporadicka,
a Casto spociva v pouhé komunikaci s vefejnosti, kde vyhlasuje dalsi uvoliiovani ménové
politiky, kde uz prostor pro uvolnéni neni, a dal$i proklamaci alternativnich nastroji

ménové politiky, pficemz takové nastroje podle nékterych neexistuji. (Jilek, 2004, s. 442)

3.2.4 Kvantitativni uvoliiovani jako reSeni pasti likvidity

Obecné miizeme QE nazvat takovou ménovou politiku, kdy je trokova mira ,,ptes
noc* je nulova, centralni banka stejné€ zvySuje mnozstvi rezerv nad troven k tomu nutnou
(Bernanke a Reinhart, 20044, s. 87). Od standardnich ménové politiky se QE odliSuje
hlavné tim, za co centralni banka nakupuje dand aktiva, poptipadé od koho. Pii QE
centralni banka vyuzivd dodate¢nou likviditu, tedy tyto penize jsou nové vytisknuté, a
tim padem se zvétSuje jeji rozvaha. Naproti tomu pii Cistém QE by nemélo dochézet ke
zménam portfolia (Mahajan, 2015, s. 77-78).

Pfi QE dochdazi hlavné k rstu cen vybranych aktiv a zvySovani likvidity v rukach

bank a investord, tedy snizeni tirokové marze. QE na ekonomiku ptisobi prostrednictvim
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jednotlivych kanall, kterych nékteti autoti definuji opravdu mnoho. Pro ucely této prace
postaci uvést jen ty nejzakladné;jsi.

Kanal likvidity byl ve své podstate popsan jiz vySe. Prostfednictvim nakupu
dluhopisii dochazi ke zvySovani bankovnich rezerv, potazmo roste likvidita aktiv, kterou
drzi investofi. Nasledné¢ dochazi k rastu vynosu statnich dluhopisii oproti jinym
dluhopistim. To je dano riistem ceny za likviditu®®. V obdobi krize, kdy na trhu pfevazuje
likvidita, je cena za jeji drzeni vysoka. Tedy prostfednictvim kanalu likvidity se zvysuji
vynosy likvidngjsich aktiv oproti méné likvidnim. (Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen,
2011, s. 219-220)

Kanal signalizace tizce souvisi s kanalem oc¢ekéavani, a byl jiz také nepfimo zminén.
QE, stejné jako konvenéni ménova politika, ovliviiuje ocekavani ekonomickych agentl
(coz bylo také mj. popsano vyse jako jedna ze tfi hlavnich strategii centralnich bank
pokud je ekonomika v situaci ZLB). Centralni banka svou komunikaci i svymi ¢iny vysila
na trh signaly, a tim ovliviiuje o¢ekavani, ktera v kone¢ném méfitku zplisobi zmény
Vv urokovych sazbach. Skrz tento kanal by méla byt ovlivnéna trzni trokova mira vSech
dluhopist. Analogicky k pifedchozim fadkim je i zde dtlezitd komunikace centralni
banky s vefejnosti a zaroven jeji kredibilita. (Eggertsson et al, 2003, s. 69)

Jednim z hlavnich kanalt QE je tzv. portfoliovy substitu¢ni efekt, ktery byl
¢aste¢né dotcen jiz v predchozich tfadcich. Zakladnim ptedpokladem je, Ze penize nejsou
k finan¢nim aktivim dokonalym substitutem. Dojde-li k nahlému zvySeni nabidky penéz,
investof1 prehodnocuji sva portfolia smérem k jinym finanénim aktiviim, kterym roste
hodnota. (Bernanke a Reinhart, 2004a. s. 88)

Kanal jistoty souvisi s riznymi druhy dluhopist, které centralni banka pii QE
nakupuje. Skupuje-li centralni banka masivn¢ statni dluhopisy, které obecné maji velmi
nizké riziko, dochazi k ristu jejich ceny, potazmo poklesu vynosu z nich. Pii QE tedy
riziko by v8ak méla byt dana trzné. (Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen, 2011, s. 220-
222)

Rezim QE ma podle mnohych potencial ovlivnit inflaci smérem nahoru. Inflacni
kanal je vSak pfedmétem sporid zejména z divodu (ne)jistoty na trzich ohledné budouciho

vyvoje. Moznost, ze QE ovlivni inflaci, zvySuje nejistotu na trhu. Jak jiz bylo uvedeno

40 Cenu za likviditu (liquidity premium) mazeme definovat jako cenovou pfirazku, kterou vyzaduji investoii
Vv piipadé, Ze investi¢ni aktivum neni snadno sménitelné za hotovost.
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Vv prvni kapitole, vys$§i nejistota na trhu nuti ekonomické agenty jistit se proti této inflaci
vyjedndvanim o mzdach. Existuji vSak 1 ndzory, Ze agresivni ménova politika jako je QE
mize nejistotu snizit a zabranovat tak riziku deflacni spiraly (Krishnamurthy a Vissing-
Jorgensen, 2011, s. 223). Je vsak zajimavé, ze praveé dosazeni infla¢niho cile (tj. zvyseni
cenové hladiny smérem nahoru) je proklamovanym cilem QE nékterych centralnich bank
(vice v naslednicich kapitolach).

Vysledek stimulace kratkodobé tirokové miry s cilem ovlivnit miru dlouhodobou
by mél zaviset na elasticité¢ oekavani. Zmeéna kratkodobé urokové miry se jen obtizné
promitne do dlouhodobé urokové miry, pokud jsou ocekavani urokovych mér neelasticka.
V takovém piipadé je tedy potieba vyznamnych zmén v kratkodobé mife, aby se promitla

do miry dlouhodobé. (Boianovsky, 2004, s. 7)

Dopady a rizika kvantitativniho uvoliiovani

Prekazkou pro dokazovani dopadiit QE, at’ uz v teoretické nebo empirické roving,
je obtiznost odliseni ptisobeni QE od jinych pfi¢in. Studie zabyvajici se dopady QE jsou
V nasledujicim textu rozttidény do tii kategorii. Prvni z nich se zabyva dopadem QE na
dlouhodobé trokové miry. Dalsi studie se zabyvaji vlivem na hlavni makroekonomické
ukazatele, zejména pak na inflaci, hospodatsky rist a sménné kurzy. Posledni skupina
analyzuje rizika a ndklady QE.

Co se tyce dopadu na urokové miry, vysledky studii jsou relativné jednoznaéné.
Vétsina studii*! prokazuje, ze QE skute¢né snizuje dlouhodobé tirokové miry, nicméné
dochézi k odlisSnym vysledkim ohledné rozméru tohoto dopadu. Makroekonomické
QE doslo k ristu HDP i inflace, coz bylo cilem (vice viz kapitola 6). Obecné ma QE
vyrazngjsi efekt na HDP nez inflaci. DalSim z dtsledkt QE je napf. i depreciace mény.
(Gern a kol., 2015, s. 209-210)

Nekonvenéni ménova politika v podobé QE ma vsak, stejné jako ta konvencni pouze
kratkodobé efekty a rozhodné neptedstavuje ,,obéd zdarma®. Zatimco mulze prinést
kratkodobé benefity ve formé pozitivni stimulace ekonomického rastu, naklady jsou
dlouhodobé. Cost-benefit analyzu vSak vice méné znemoziuje skutecnost, Ze tyto naklady

jsou velmi rozptylené a jen velmi obtizné kvantifikovatelné. (Gern a kol., 2015, s. 210)

41 Napf. Andrés a kol., (2004) nebo Fisher (2010)
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Nejvétsim rizika QE nesouci do budoucna velké naklady vyplyvaji ze skutecnosti,
7ze QE vyznamné ovliviiuje ceny na finan¢nich trzich. Regulace cen je v ramci celé
hospodaiské politiky Sirokym tématem, se kterym souvisi celé rada rizik. Nakupy pii QE
podporuji vznik cenovych ,,bublin® na trhu aktiv, zvysuji systematické finan¢ni riziko, a
mohou zpusobovat bankovni krize. Nadmérn¢ rizikové obchody zptisobuji nerovnovahu
na finan¢nich trzich, masivni ivérovou expanzi a rist cen nemovitosti, které jsou zjevnou
pri¢inou uplynulé globalni a ekonomické krize. Zaroven pii enormnim zasahu do
fungovani trhu, jakym je QE, dochézi k neefektivni alokaci zdrojii. Zmény v Grokovych
mirach méni nejen objemy obchodld s cennymi papiry, ale také skladbu portfolii
investortl. Cim déle jsou trokové miry vlivem QE drzeny nizko, tim vice jsou rozhodnuti
o investicich fizeny distorznimi signdly. Neefektivni alokace zdrojii se navic preléva
z finanéniho trhu na ostatni trhy. QE ma tedy velky potencial vytvofit distorze nejen na
finanénim trhu, ale i na ostatnich trzich. (Gern a kol., 2015)

Za velmi rizikové povazuji snizovani dlouhodobych trokovych mér v souvislosti
s vefejnym dluhem. N¢ktefi v tom spatiuji Sanci v podobé fiskalni expanze. Bernanke a
Reinhart (20044, s. 88) vidi vyhodu QE v moznosti fiskalni expanze, pokud je QE
dostatecné agresivni a jevi se jako dlouhodobé. Dokud investoti ocekavaji, ze kratkodoba
urokova mira bude nékdy v budoucnu pozitivni, hrozi, ze kvuli vladnimu dluhu budou
zvySovany dané. Pokud ale ocekavaji, Zze vy$$i mé€nova baze potazmo nizké urokové
sazby pietrvaji po del§i obdobi, potom je mozné expanzivni ménovou politiku vhodné
doplit fiskalni expanzi, aniz by dochazelo k ristu nakladt dluhové sluzby.

Ackoliv je pro Gspésnou hospodaiskou politiku koordinace fiskalni a ménové
politiky potfebna, povazovat moznost pozd&jsi fiskalni expanzi za potencial QE je
alarmujici. Zejména pak vezmeme-li v potaz skute¢nost, ze Ben Bernanke byl v letech
2006-2014 predsedou Rady guvernéra Fedu.

V situaci, kdy centralni banka dosahne svych cild, je tieba rezim QE ukong¢it. Tedy
centralni banka zacne zmenSovat rozvahu centralni banky, coZ ma vyustit jednak ve sniZeni
prebytecné likvidity, a jednak v postupné zvySovani nominalnich trokovych sazeb.
Strategie exitu s sebou vSak nese mnoho otaznikd. Roli hraje kondice, ve které se nachazeji
obchodni banky, které jiz ptebyte¢nou likviditu nepotfebuji a musi se preorientovat opét na
uvérovani klientll spiSe nez na ukladani rezerv u centrdlni banky. V piipadé vyssich
urokovych sazeb vSak miize dojit k ,,podkopéni‘‘ snahy bank ptjcovat klientim. Obdobné

vys§i urokové sazby mohou odradit od spofeni a nakupovani dlouhodobych aktiv kvili
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hrozb¢ ztrat. Pokud tedy divéra v ménovou politiku a finan¢ni trhy neni pln¢ obnovena,
mize byt dosavadni ménova politika kontraproduktivni. (Smaghi, 2009, s. 10)

Pokud se centralni banka rozhodne prostfednictvim OMO prodat cenné papiry
nakoupené v ramci QE, hrozi, Ze doplati na drzbu n¢kterych nebonitnich aktiv. Miize jit
napt. o rizikové statni dluhopisy zemi s vysokym veiejnym dluhem. Prodej téchto
dluhopisti mlize znamenat nejen ztratu pro centralni banku, ale zaroven predstavovat riziko
1 pro emisni zemi. (Mandel a Tomsik, 2012)

Obavy plynou i z nedostatecné praxe centralnich bank a nedostateéné zkuSenosti
investoru pii alternativnich ménovych politikach. Pro centralni banku mize byt obtizné
odhadnout, jaka trokovd mira povede k naplnéni meénoveé-politického cile. Hrozici
fluktuace urokové miry spojené se smiSenymi signaly ménové politiky jsou pro uspésné

ukonéeni QE hrozbou. (Smaghi, 2009, s. 10)
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4 Nezavislost a odpovédnost ECB

Evropsky ménovy systém (EMS) vznikl, obdobn¢ jako Breton-woodsky systém,
s cilem zajistit ménovou stabilitu Evropy pomoci stabilizace ménovych kurzi* a stabilni
inflaci. Kone¢nym cilem bylo vytvoieni jednotné evropské mény. Aby byla v tomto
sméru zajisténa spoluprace a koordinace ménovych politik v ramci EMS, byl zalozen
Evropsky ménovy institut (EMI — European monetary institut), ktery je predchiidcem
soucasné Evropské centralni banky (ECB). (Jilek, 2004, s. 514-516)

ECB spolu s narodnimi centralnimi bankami statd eurozoény (NCBE) vytvaii tzv.
eurosystém, ktery ma za ukol chranit hodnotou eura a zajist'ovat tak cenovou stabilitu.
Jak bude v nasledujici kapitole vysvétleno, tento cil je vyznamny v kontextu hlavniho cile
ECB. Kromé¢ ménové politiky vykonava ECB dohled nad stabilitou finan¢nich trhd nejen
eurozony, ale také celé EU. ECB a vSechny narodni centralni banky EU (NCBEU) vytvari
Evropsky systém centralnich bank (ESCB), v jehozZ cele je pravé ECB s cilem chranit
zdravé fungovani uvérovych instituci, potazmo celého finan¢niho sektoru EU. Schéma

rozlozeni ESCB na jednotlivé podslozky je zndzornéno na nasledujicim obrazku.

Obrazek 3: Schéma struktury ESBC

ESCB

NCBEU
ECB NCBE

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hlavni rozdil mezi ECB a ostatnimi centralnimi bankami v¢etné Fedu je ten, ze ECB
je mezinarodni instituci. Clenské staty eurozony tedy sice maji vlastni centralni banku,
nicméné ta predstavuje jen jakéhosi ,,agenta” ECB, ktera o ménové politice rozhoduje.
Naproti tomu vSak maji clenské staty vlastni vladu a zejména pak vlastni fiskalni politiku.
Tato fiskalni 1 jind hospodarska politika se napfic staty eurozony lisi, a stejné tak je odlisna
ekonomickd situace téchto zemi (zna¢ny kontrast je zejména mezi severnimi a vétSinou

zépadnich statdl a jihem eurozony, napt. Reckem, Itélii a Spané&lskem). Jednotna ménova

42 Vznikl tak evropsky mechanismus ménovych kurzti (ERM — Exchange rate mechanism).
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politika pro zénu ekonomicky i politicky odlisnych stati s individualnim fiskalnim
aparatem je zcela zdsadnim bodem kritiky ménové unie. Ackoliv byl zalozen Pakt stability
a rustu, ktery mél eliminovat nezodpovédnou fiskalni politiku a tim zajistit stabilitu eura,
Vv pritbéhu své existence se ukazal byt bezesporu jako zcela nefunkéni. Jednotnd ménova
politika eurozony je tedy jedinecna v tom smyslu, ze nema rovnocenného ,,partnera“

v podob¢ fiskalni politiky, coz znemoziuje jejich efektivni koordinaci.

4.1 Ménova politika ECB

Me¢nova politika ECB do zna¢né miry inspirovana némeckou centralni bankou
Bundesbank a stoji na dvou pilifich. Prvni pilif je stoji na monetaristickych
pfedpokladech v podob& dlouhodobé vazby mezi cenovou hladinou a penéznimi
agregaty. ECB zvefejiiuje referenc¢ni hodnotu ristu agregatu M3, kterd sice neptedstavuje
cil ménové politiky ECB, ale jeji odchylky jsou dikladné analyzovany. Druhy pilit je
mnohem S$irsi a zahrnuje dal§i proménné, mezi které patii napt. HDP, trh préace, cenové
indikatory, fiskalni politika, platebni bilance atd. (Jilek, 2004, s. 525)

Hlavnim cilem ménové politiky ECB je udrzovani cenové stability v eurozoné. Od
prvniho vyhléaseni kvantitativniho cile ménové politiky ECB je inflace sledovana pomoci
harmonizovaného indexu spotiebnich cen (HICP - Harmonised Index of Consumer
Prices). V soucasnosti je timto cilem udrzovani inflace blizko pod hranici 2 %. Pokud
tim neni dotCen primarni cil mé€nové politiky, ECB by méla podporovat hospodatskou
politiku Unie a ptispivat k dosazeni jejich cili. (Smlouva, ¢l. 127(1) a 282(2))

Na grafu 2 je evidentni, ze s dodrzovanim hlavniho cile ma ECB dlouhodobé potize.
Mezi lety 2005-2007 byla HICP vyssi, nez byl jeji cil a v roce 2008 vyskodila na tiroven
3,3% Deflator, ktery je komplexnéj$im ukazatelem ukazuje zvySené hodnoty jiz v roce
2006. Hluboky pokles obou ukazateli se projevil v roce 2009. HICP se od roku 2013
postupné snizovala, pficemZz minima na Grovni 0 % dosahla v roce 2015. Graf 2
znazornuje taktéz pétilety klouzavy praimér HICP, ktery ukazuje, postupné klesani cenové
hladiny mezi lety 2012-2016. Vyvoj pétiletého klouzavého pruméru ukazuje, ze ECB cil
ménoveé politiky dlouhodobé nedodrzuje. Zarovein ukazuje stabilni pokles cenové hladiny

mezi lety 2012-2016.
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Graf 2: Vyvoj HICP a deflatoru HDP eurozony v letech 2005-2016 (meziro¢ni zména, v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani a vypocty na zaklade OECD (2016a) a World Bank (2017)

Co se nastroji ménové politiky ECB tyce, jiz tradi¢né nejvyznamnéjsi roli zastavaji
hlavni refinanéni operace (main refinancing operations, MRO) s jejichz pomoci je na
mezibankovni dodavana likvidita. MRO patii mezi standardni nastroje ECB a provadi je
narodni centralni banky (NCBE). S jejich pomoci jsou ovliviiovany kratkodobé urokové
sazby a fizena likvidita, a zaroven signalizuji nastaveni ménové politiky v eurozong.
Probihaji jednou za tyden prostfednictvim standardniho tendru a splatnost maji dva tydny.
(Jilek, 2004, s. 397)

Graf ¢. 3 zobrazuje vyvoj urokovych sazeb z tohoto hlavniho nastroje ménové
politiky. Je vidét, ze jesté¢ behem druhé poloviny roku 2008 ECB zvySovala tyto sazby
z obav z prehiati ekonomiky. Po padu investi¢ni banky Lehman Brothers v fijnu 2008,
ECB zah4jila expanzivni ménovou politiku, a zna¢né tyto sazby sniZzovala. BEhem obdobi
od fijna 2008 do kvétna 2009 dochazelo ke snizovani z 5,25 % na 1,75 % ro¢né, kde se
tato sazba ustalila az do dubna 2011. Z grafu je zjevné také mirné zpfisnéni ménové
politiky v roce 2011, ke kterému doslo z divodu mirného oziveni ekonomiky a zvySeni

inflace (viz graf 1).
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Graf 3: Vyvoj urokové sazby MRO v letech 2005-2016 (v % ro¢né)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ECB (2016d)
Navzdory tomu, ze byly dlouhodobé sniZzovany urokové sazby z hlavniho
ménového nastroje ECB, stale dochazelo k poklesu miry inflace. Hlavni nastroj ménové
politiky ECB nemél dostate¢né ucinky, aby ménova politika ovlivnila inflaci kyzenym
smérem.
Vedle OMO ma ECB k dispozici také strukturalni operace (structural operations).
Ty maji mnoho podob a jejich cilem je snaha ECB korigovat své strukturalni pozice
s finan¢nim sektorem. Jde napf. o reverzni repa, emisi dluhopisti anebo jejich nakup ¢i
prodej. Obchodni banky mohou ziskat jednodenni likviditu od narodnich centralnich
bank pomoci uvérového nastroje (marginal lending facility). Tento ivér mohou ziskat za
kolateral, a oficialn¢ ale nejsou stanoveny ani ivérové limity. Vkladovy nastroj (deposti
facily) umoziuje obchodnim bankam provést jednodenni vklad u narodnich centralnich
bank. Ani zde nejsou uréeny limity pro objem téchto vkladi. (Jilek, 2004, s. 397)
Clanek 18(1) Statutu ECB fiika, Ze uvérové operace ESCB museji mit vzdy
odpovidajici kolateral, v jehoz ramci mize ECB pfijimat dva druhy aktiv. Aktiva tier 1
jsou obchodovatelné dluhopisy spliujici pfijatelnost eurozonou stanovenou ECB. Naproti
tomu tier 2 zahrnuji dodatecnd obchodovatelna i neobchodovatelna aktiva. Aktiva tier 2
maji kritéria pfijatelnosti stanovena NCBE, a maji vyznam hlavné pro narodni trhy.
Bézné ECB mezi témito aktivy pifi provadéni ménovych operaci nerozliSuje, pouze

vV ramci pifimych koupi a prodeji nevyuziva tier 2. (Jilek, 2004, s. 398) V prtubéhu krize
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vSak ECB zacala rozsitfovat druhy aktiv, kter¢ 1ze pouzit jako kolateral (Gros a kol., 2012,
s. 3). Tedy kuvolnéni ménové politiky doSlo i v tom sméru, ze ECB akceptovala
rizikové¢js$i aktiva jako kolateral.

Dojde-li na trhu k neo¢ekavané zméné likvidity, centralni banka se snazi jednak
fidit likviditu, a jednak vyhladit dopady na urokové miry. K tomu dochazi s ad hoc
pouzitim dolad’ovacich operaci (fine-tuning operations). Obvykle jsou v ramci tohoto
nastroje pouzivana reverzni repa, ale ECB mize vyuzit také dolad’ovaci operaci ve formé
narodni centralni banky, ale na zaklad¢é rozhodnuti Vykonné rady ECB je mlze pouzit i

sama ECB. (Jilek, 2004, s. 397)

4.1.1 Piechod ECB k nekonven¢ni ménové politice a QE

V prubéhu existence ECB postupné pievzaly hlavni roli dlouhodobé refinan¢ni
operace (long-term refinancing operations, LTRO). LTRO mély pavodné plnit roli
pouze doplikového néstroje, avSak v poslednich letech slouzily jako hlavni zdroj
uspokojeni refinan¢nich potieb obchodnich bank. (Mandel a Tomsik, 2012)

LTRO refinancuji finanéni sektor z dlouhodobéjsiho hlediska a sama ECB je tadi
jiz mezi nestandardni nastroje ménové politiky v kategorii OMO*3, Po vypuknuti krize
zareagovala ECB kromé& sniZzovani sazeb MRO také zavedenim neomezenych tendri
s fixni sazbou (FRFA — fixed rate — full allotment) na vSechny refinan¢ni operace.
Obchodni banky diky tomu maji neomezeny ptistup k likvidite, a to za fixni sazbu, kterad
se rovna sazbé z OMO. Ostatni parametry OMO byly zachovany, ale u LTRO byla
dvakrat prodlouzena doba splatnosti. Uz v bfeznu 2008 se ECB rozhodla prodlouzit
splatnost LTRO na 6 mésici. O rok pozdéji byla splatnost prodlouzena na 12 mésicu.
V prosinci 2011 a unoru 2012 byla vyhlaSena dvé kola LTRO se splatnosti 3 roky.
(Zamrazilova, 2014, s. 9-10)

Cilené dlouhodobéjsi refinan¢ni operace (targeted longer term refinancing
operations, TLTROs) lze také jiz tfadit k nestandardnim nastrojim ECB v kategorii
OMO. Poskytuji financovani az na ctytleté obdobi. Tyto operace umoziuji financovat

banky s cilem vice uvolnit podminky v soukromém sektoru, a stimulovat bankovni

4 ECB piedchazi tomu, aby byly na trh pfi t&chto operacich vysilany signély, a proto jsou provadény za
trzni urokové miry (Jilek, 2004, s. 397).
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pujcky realné ekonomice za vyhodnych podminek. Dle ECB tyto operace diky
budoucimu pobizeni bank, aby pujcovaly subjektim realné eckonomiky, posiluji
akomodativni monetarni politiku a jeji transmisi.(ECB, 2016a)

Prvni faze tohoto programu (TRTLO 1) byla zahéjena dne 5. ¢ervna 2014 a druha
faze (TRTLO2) 10. bfezna 2016. Jejich podstata spociva v tom, ze konkrétni obchodni
banky si mohou ptjcovat mnozstvi likvidity v ndvaznosti na objem pujcek, které¢ banka
poskytuje. Cim vice tedy banka piij¢i nefinanénim korporacim a domécnostem (s

vyjimkou hypoték nebo obdobnych tvéri na nemovitosti), tim atraktivnéjsi irokovou

miru ziska. (ECB, 2016b)

4.1.2 Kvantitativni uvoliiovani podle Evropské centralni banky

Protoze i po snizeni trokovych mér postupné az k technické nule nedochazelo
k odpovidajicimu ristu inflace, ECB pfijala relativné Sirokou fadu opatieni, ktera méla
za cil ménovou politiku jesté vice uvolnit. Tyto programy nepatii do béZného arzenalu
ménové politiky ECB. Vzhledem k tomu, Ze byly spoustény postupné, a Casto se
prekryvaji, a také proto, Ze zde nejsou popsany chronologicky, je v piiloze 2 zndzornéna
Casova osa, dle které tyto programy probihaly nebo probihaji.

Na grafu 4 mizeme vidét vyvoj bilanéni sumy aktiv ECB v pribéhu sledovaného
obdobi. Je vhodné tento vyvoj uvést do kontextu s jednotlivymi programy, kter¢ ECB
postupné vyhlasila, a vidét tak jejich dopad na objem 1 zakladni strukturu jeji rozvahy.
Jednotlivé programy, které ECB postupné spoustéla, nebyly vzdy oznaCovany jako QE
nebo CE. Podle oficidlnich prohladseni byly vSechny operace kromé Rozsifené¢ho
programu nakupu aktiv sterilizovany, a tudiz vétSinou nedochazelo ke QE, ale ,,pouze*
ke kvalitativnimu uvoliiovani. Jak ale podotykd Gros a kol. (2012, s. 4), zda byly tyto
operace skute¢né uspé$né sterilizovany, nelze zcela presné urcit, nebot’ zdrovenn mély
vSechny banky pfistup k neomezené likvidit¢ vrdmci  FRFA standardnich i
dlouhodobych refinanénich operaci. Tedy urputné odliSovani téchto operaci od QE neni

na misté.
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Graf 4: Vyvoj velikosti a skladby aktiv rozvahy ECB v letech 2005-2016

(konsolidovano, v mil. EUR)
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Zdroj: Prevzato a prelozeno z ECB (2016b)

Program nakupu krytych dluhopisu

Prvnim programem nad ramec vySe uvedenych byl program nakupu krytych
dluhopist (CBPP — covered bond purchase programme). Od ¢ervna 2009 mély NCBE
moznost nakupovat kryté¢ dluhopisy podle odpovidajiciho podilu, ktery jim byl pridélen.
Celkovy objem nakoupenych aktiv v ramci CBPP byl 60 mld. EUR, pfi¢emz budou tyto
dluhopisy drzeny az do splatnosti.

Cilem programu bylo usnadnit dlouhodobé¢ financovani bank a snizit jeho néklady,
tedy snizeni poptavky po dlouhodobych refinan¢nich operacich. Emise krytych dluhopist
predstavuje hlavni zdroj financovani bank eurozény. Kryté dluhopisy jsou

charakteristické tim, Ze drzitelé maji ndrok na platbu od emitenta i ze strany
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podkladovych aktiv. Emitent krytého dluhopisu je povinen tento kolateral drzet ve své
rozvaze. (Zamrazilova, 2014. s. 10)

Pti pohledu na graf vyvoje bilan¢ni sumy aktiv vSak vidime, Ze v pribéhu prvni
faze tohoto programu doslo ke znatelnému rozsifeni rozvahy ECB, coz v souladu
s informacemi uvedenymi ve tfeti kapitole Ize povazovat za QE. Zaroven dochazelo ke
zménam ve struktuie bilance, tedy tento program muzeme povazovat za CE.

Program byl zahajen na zakladé skute¢nosti, Ze po padu investi¢ni banky Lehman
Brothers trh s témito typy aktiv ochladl. Pfitom tyto dluhopisy jsou pro banky vyznamné
zejména proto, ze jim umoziuji poskytovat dlouhodobé ptijcky klientim. Nakonec byl
program nakupu krytych dluhopist jest¢ dvakrat zopakovan. CBPP 2 byl zahijen
v listopadu 2011 a CBPP 3 v fijnu 2014. Druha vina tohoto programu se uskute¢nila
V niz§im objemu 16,4 mld. EUR. Naproti tomu CBPP 3 doposud probiha a ke konci roku
2016 drzela ECB dluhopisy v ramci CBPP v hodnoté ptes 203,5 mid. EUR. (ECB, 2016e)

Program niakupu cennych papiri

V kvétnu 2010 byl vyhlasen program cennych papird (Securities Market
Programme, SMP). Jedna se o doc¢asny program, kdy mohou NCBE i ECB intervenovat
na trzich pfimo a obchodovat tak s vefejnymi i soukromymi cennymi papiry. Dle
puvodniho planu mélo k nakuptim vladnich dluhopist dochazet do zati 2016. Zaroven
byl objem prostfedkti vynalozenych na ndkup dluhopisti zvySen na 80 mld. mési¢né.
Mandel a Tomsik, 2012)

Spusténi tohoto programu bylo odivodnéno nutnosti obnovit spravnou funkci
monetarnich transmisnich mechanismil, a tim stfednédobé udrzet cenovou stabilitu.
Cilem programu bylo podpofit fungovani trhu dluhopist a podpora nékterych segmenti
trhu, které brzdily transmisni mechanismus ménové politiky. K ndkuptim v ramci SMP
dochézelo na sekundarnim trhu a oficidlné mély byt tyto operace sterilizovany, tedy
nemélo se jedna to QE. (ECB, 2016f)

Je otazkou, zda lze program nékupu cennych papirt povazovat za QE. Zatimco se
ECB snazila absorbovat piebyte¢nou likviditu, kterd vznikla v ramci SMP, zaroven

dodavala bankam neomezenou likviditu v ramci FRFA refinancnich operaci. Zpusob
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sterilizace, ktery probihal, je také predmétem diskusi.** Striktni odliSovani tohoto
programu od QE se tedy v tomto sméru jevi bezpfedmétné. (Gros a kol., 2012, s 4-5)

Doba spusténi tohoto programu je prvnim, ale nikoliv poslednim, divodem
kontroverze tohoto programu. V roce 2010 rist trokovych mér dluhopist nékterych stata
eurozony ohrozoval jejich schopnost splacet vefejny dluh®®. Zaroven nebyl tento program
v dob¢ zahdjeni jeho realizace viibec jasny. ECB neinformovala ani o objemu, ve kterém
se maji uskutecnit, ani o typu trhii, na které se bude zamétovat. Jedinou dostupnou
informaci byl objem téchto transakci. Na téchto trzich se postupné zvySovala nejistota,
nebot’ objem dluhopist, které ECB v ramci tohoto programu obchodovala, zvetejnila az
na konci tinora 2013.

Graf 5 znazormuje strukturu vladnich dluhopist, které ECB v ramci programu SMP
nakoupila. Na konci roku 2012 drzela vladni dluhopisy zemi s kritickym zadluzenim
V hodnoté 218 mld. Eur a v na konci roku 2014 v hodnoté 149,5 mld. EUR.

Graf 5: Nominalni hodnota vladnich dluhopisi nakoupenych ECB v ramci
programu SMP (v mld. EUR)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ECB (2013a) a ECB (2015)
Aktiva, nakoupena v ramci tohoto programu, lze povazovat za rizikova, vhledem

k fiskalni situaci vSech dotéenych zemi. Nicmén¢, mnozstvi, ve kterém byla nakoupena,

4 Viz napt. Gros a kol. (2012).
4 Viz napt. Janackova, S. (2015). Krize eurozony a dluhova krize vyspélého svéta. Institut Vaclava Klause.
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nemusi byt povazovano za rizikové pro ECB. Zem¢ emise téchto dluhopisti poukazuji na
zcela jiny, nez proklamovany zamér ECB, a nez byva bézny zamér QE. ECB ziejmé
povazovala za nezbytné zasdhnout, nebot' nékteré banky eurozény byly nasledkem

dluhové krize zcela odfiznuty od mezibankovniho trhu. (Gros a kol., 20102, s. 6).

Outright monetary transactions

Outright monetary transactions (OMT), které se daji voln¢ prelozit jako pfimé
ménové transakce, byly zahdjeny v zati 2012 a v mnohém se podobaly SMP. Hlavnim
divodem zavedeni programu je Spatnd meziasova arbitrdz a prostorova fragmentace
trhli, coz zhorSoval transmisi ménové politiky. Nicméné, praktické provedeni tohoto
opatieni vzbuzuje dojem, Ze hlavnim cilem byla snaha chranit euro jako ménu. Na rozdil
od SMP byl specifictéjsi vybér dluhopist, které §lo do programu zahrnout. Dluhopisy
m¢ély kratsi splatnost, a jednalo se jen o ty emisni zemé, které plnily podminky dané
snahou pomoci zemim v dluhové krizi.*® Stejné jako u SMP nebyly stanoveny objemy
obchodovanych dluhopisti a obchody mély byt sterilizovany. Béhem tohoto programu
ECB ziejm¢ nic nenakoupila, ECB pravdépodobné chtéla ovlivnit chovani trhi pouze na

zaklad¢€ oznameni tohoto programu. (Coeuré, 2013)

Rozsifeny program nakupu aktiv
Oficialné vSak ECB zapocala QE az v bieznu roku 2015. Pod hlavi¢kou Rozsifen¢ho
programu nakupu aktiv (EAPP - Expanded Asset Purchase Programme) se nalézaji Ctyfi
programy dalSiho uvoliiovani ménové politiky. Do tohoto balicku opatieni nalezi CBPP 3,
ktery byl jiz popsan vySe spolu s jeho dvéma piedchidci. Ostatni tfi programy jsou tyto:
- program nakupu cennych papird krytych aktivy (ABSPP - asset-backed secuities
purchase programme)
- program nakupu aktiv vefejného sektoru (PSPP - public sector purcase
programme)
- program nakupu aktiv soukromého sektoru (CSPP - corporate sector purchase

programme)

“European Financial Stability Facility a European Stability mechanism
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Obrazek 4: Struktura program EAPP

EAPP

CBPP3 ABSPP PSPP CSPP

Zdroj: Vlastni tvorba

Jak jiz napovid4 nazev té€chto programd, v jejich ramci ECB nakupovala nebo
nakupuje dluhopisy emitované vladami zemi eurozony i evropskymi institucemi, ale také
soukromé cenné papiry. Tato opatfeni maji za cil ,,naddle podporovat transmisi
monetdrni politiky, usnadnit poskytovani uverii v eurozoné a generovat pozitivni
prelévani do ostatnich statu, a v konecném diisledku uvolnit ménovou politiku ECB a
prispét K navratu inflace blizko urovné 2 %. “ (ECB, 2016f)

V prosinci 2016 Rada guvernéri rozhodla o prodlouzeni téchto intervenci
minimalné¢ do konce roku 2017 nebo i déle, dokud na trhu nenastane cilena inflace.
Zaroven bylo rozhodnuto o niz§i mife intervenci a prostfedky vynalozené na nakup
dluhopist byly snizeny. Do biezna 2017 byl objem likvidity dodané na trhu nadale 80
mld. EUR mési¢né, od dubna 2017 pak 60 mld. EUR. K prodlouzeni tohoto programu
doslo navzdory tomu, Ze riziko deflace, podle guvernérd i prezidenta ECB Maria
Draghiho, jiz pominulo. (ECB, 2016f)

Tento program je zatim nejvétsi co do objemu transakci. Zahrnuté cenné papiry
nejsou soustiedény na konkrétni zemi a mohou mit splatnost 2-30 let. Na grafu 6 je

znazornén vyvoj objemu nakupl podle jednotlivych programi v ramci balicku EAPP.
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Graf 6: Vyvoj objemu nakupi v ramci EAPP (kumulativné, v mil. EUR)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ECB (2017b)

Celkem objem operaci uskutecnénych pod vlajkou EAPP dosahl na konci roku

2016 hodnoty 1 511,5 mld. EUR. Vyrazné nejvétsi vahu ma PSPP, v jehoz ramci ECB
nakupila cenné papiry v objemu celkem 1 254 mld. EUU. (ECB, 2017b)

4.2 Nezavislost a odpovédnost Evropské centralni banky

Nezavislost ECB je kodifikovana v ¢lancich 130 a 282 Smlouvy o fungovani EU
(dale jen Smlouvy). Clanek 130 #ik4, ze ECB ani zadna ze slozek ESCB ani ¢lenové
rozhodovacich organt téchto instituci ,,nesmi vyzadovat ani prijimat pokyny od organii,
instituct nebo jinych subjektii Unie, ... “. Clenské staty maji viiéi ECB pravo na nezavazné
konzultace. Podle ¢lanku 282 je ECB pravnickou osobou, kterd je nezavisla ve
vykonavani své moci 1 ve finan¢nich zalezitostech. Zarovei jsou vSechny instituce EU 1
Clenskych stath, potazmo jejich predstavitelé, povinni tuto nezavislost respektovat, coz
CBI znacné zvySuje. Tato definice nezavislosti odpovida instituciondlni a financni
nezavislosti.

ECB plati za jednu z nejvice nezavislych centralnich bank na svéte. To potvrzuji i

indexy CBI vybranych svétovych centralnich bank uvedené v Tabulce 4. Nejen, ze zde
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ECB ve vSech indexech vykazuje nejvyS$i miru nezavislosti, ale zaroven jsou tyto

hodnoty rovny nebo blizko maximalnim hodnotadm, které jsou uvedeny v poslednim

radku tabulky.

Tabulka 4: Srovnani indext nezavislost vybranych centralnich bank

ECB 4 6 7 0,81 5
USA 3 5 7 0,51 3
Kanada 2 4 7 0,46 1
Japonsko 3 1 5 0,36 3
Svycarsko 4 5 7 0,68 5
Velka Britanie 2 1 5 0,53 2
Maximalni hodnota 4 8 8 1 5

Zdroj: Prevzato z (Weber a Forschner, 2014)

Ve srovnani s centralnimi bankami jednotlivych stath ma ECB jen slab¢ danou
CBA. CBA vuZSim pojeti, tedy odpovédnost vic¢i jiné, nadfazené, instituci je
legislativné ukotvena v Protokolu (€. 4) o statutu ESCB a ECB (Dale jen Statut ECB). Z
né&j vyplyva odpovédnost vici Evropskému parlamentu, ktery zastupuje ob¢any EU. Dale
je povinna pravidelné informovat Radu EU zastupujici vlady ¢lenskych stath.

Sirsi definici CBA v demokratickém slova smyslu viak ECB zdaleka neodpovida.
Odpovédnost centralni banky vetejnosti prostiednictvim vlady neni ani zcela pfenositelny
na nadndrodni instituci. Oficidlng je sice zaruCena odpovédnost vefejnosti 1 predstavitelim
¢lenskych stati ve formé vysvétlovani jednotlivych kroki a zdtivodiiovani svych politik,
neexistuje ale Zadny legislativni nastroj, jak dodrZovani ménové politického cile vynutit.
(Eijffinger a Hoeberichts, 2000, s. 2)

Nasledujici tabulka znazornuje index CBA vybranych zemi. Tabulka je zaloZena
na indexu, ktery vytvofili De Haan a kol. (1998) a rozd¢luje CBA do tii dil¢ich slozek:
CBA v konec¢nych cilech, transparentnost a kone¢na odpovédnost centralni banky (viz
ptiloha 4). V pfipadé méfeni CBA vidime opacny vysledek, nez u CBI. ECB ma
z vybranych zemi nejnizsi index odpovédnosti, pfi¢emz nejvétsi ,,deficit™ ma v otazce

kone¢né odpoveédnosti a transparentnosti.
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Tabulka 5: Zhodnoceni odpovédnosti vybranych centralnich bank (data roku 2002)

ECB 3 1 1 5
USA 1 3 2 6
Kanada 1 2 4 7
Japonsko 2 2 3 7
Svycarsko 1 1 2 4
Velkd Britanie 4 3 4 11
Maximalni hodnota 4 3 6 13

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Sousa (2002, s. 21)

42.1 Odpovédnost a nezavislost v cilech

Hlavni cil ménové politiky ECB ve formé péce o cenovou stabilitu je definovan
komunitdrnim pravem. Druhy cil, kterym je podpora politik EU, je jasn€ podminén tim,
ze nesmi byt v rozporu hlavnim cilem. Mize se tedy na prvni pohled zdat, ze ECB se
veétsi miry politické nezavislosti nedostalo. Opak je vSak pravdou. Jak je vidét v Tabulce
4, GMT index politické CBI méa ohodnoceni 6 z celkovych 8, a ze znazornénych
centralnich bank jde zaroven o nejvyssi skore.

Vysoka mira CBI je déna nékolika pfi¢inami. Zaprvé, definice tohoto cile v
legislativé do zna¢né miry znemoziuje snahy ostatnich organtit EU ménit tento cil (a
cesta zmény komunitarniho prava je v tomto sméru komplikovand). Dal§im divodem
je jeho obecna definice. ECB sice nemuze opustit zavazek udrZovat stabilni cenovou
hladinu, na druhou stranu v§ak mize sama definovat jeji podobu, a to co do indikace,
tak do kvantifikace. Od roku 2003 je definice tohoto cile stfednédoba a ftika, ze
meziro¢ni zména HICP ma byt blizko pod hranici 2 %, coZ umozZiuje dostate¢nou
flexibilitu ECB co do kratkodobych fluktuaci (Braun, 2017, s. 39) .

Diky obecné definici hlavniho cile ma ECB moznost vyklad tohoto cile operativné
upravovat. To potvrzuje i index, ktery je uveden v tabulce 5. ECB dosahla v otazce
odpovédnosti hodnoceni o jeden bod niZe, nez je maximum. To je ddno pravé tim, Ze cil
ménove politiky neni kvantifikovan v legislativé. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich
kapitolach, specifikaci jediného cile by méla byt na prvni pohled dost zjednodusena kontrola
jeho dodrZovani ze strany vefejnosti. V obdobi, kdy jsou uplatiovany alternativni ménové

politiky, tento vztah neni zcela jasny kvili nedostatecné praktické zkusenosti s nimi.
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4.2.2 Odpovédnost a personalni nezavislost

Rozhodovaci organy jsou pravné ukotveny ve ¢lancich 10 a 11 Statutu ECB.
V poptedi ECB stoji dva rozhodovaci organy Rada guvernér a Vykonna rada. Vykonna
rada je zodpovédna za kazdodenni implementaci ménové politiky a bézné zélezitosti ECB
a predava pokyny narodnim centralnim bankam. V cele Vykonné rady prezident, ktery je
spolu s viceprezidenty a dalSimi ¢leny jmenovan Evropskou radou a piedseda i Radé
guvernérd. V soucasnosti je prezidentem Mario Draghi.

Rada guvernérii uréuje ménovou politiku, rozhoduje o stfednédobych meénovych
cilech, klicovych urokovych sazbach a dalSich zadsadnich zménach. Rada guvernért se
sklada castecn€ z Vykonné rady, a ¢astecné z predstavitelll guvernéra centralnich bank
statl eurozony. Zasedani Rady guvernéru jsou ditvérnd, vysledky jednéni jsou zvetejnény
pouze z rozhodnuti Rady.

Evropska rada jmenuje ¢leny Vykonné rady na zaklad¢é doporuc¢eni Rady guvernérti
a Evropského parlamentu. Clenové vykonné rady mohou stravit ve funkci maximalngé
osm let bez moznosti opakovani a je mozné jej odvolat po zadosti Rady guvernéri nebo
Vykonné rady Soudnim dvorem.

Okolnosti, za jakych je mozné odvolani ¢lena Vykonné rady, jsou Statutem ECB
(Clanek 14) definovany striktngé. K odvolani miize dojit, pouze pokud guvernér piestane
spliovat podminky pozadované k vykonu jeho funkce, anebo pokud vazné pochybi.
Clanek 14 navic definuje i zptisob, jakym to lze provést.

Personalni nezavislost ECB je niZ§i nez jiné typy nezavislosti. Vykonna rada ECB
je jmenovéana na zaklad€é konsensu predstavitelli ¢lenskych stati. Tato skutecnost by
mohla pfedstavovat piimy politicky vliv. Tento vliv by m¢l byt eliminovan existenci
Rady guvernért, ktera ¢ini rozhodnuti.

Ackoliv je nezavislost ECB legislativné pevné ukotvend, praxe muze byt jina.
V obdobi finanéni krize a ve spojitosti s nekonvenénimi ménovymi politikami v§ak ECB
¢eli novym vyzvam, aby své nezavislé postaveni obhgjila. Tato tematika je zaroven
jednim z Kritickych bodt této ménové politiky. Weber a Forschner (2014, s. 49)
upozornuji na to, Ze byla ¢astetné ohrozena personalni nezavislost v obdobi, kdy Mario
Draghi nastoupil do vykonu funkce prezidenta Vykonné rady ECB (2011). Tehdy byli
¢leny vykonné rady dva Italové, ale zddny Francouz. Nelibost Francouzl vyustila v natlak
tehdejSiho francouzského prezidenta Nicolase Sarkozyho a italského premiéra Silvia

Berlusconiho, ktefi se snaZzili do Vykonné rady protlacit francouzského centralniho
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bankéie namisto jednoho z italskych ¢lentt Rady. Clenem, ktery mél byt nahrazen, byl
Bini Smaghi a jeho mandat m¢l skoncit az v roce 2013. Jak bylo uvedeno vyse, ¢lenové
Rady mohou byt odvolani pouze za Statutem ECB stanovenych podminek, které tato
situace nesplilovala. Bini Smaghi vSak odmitl svlij mandat ukoncit, coz okomentoval
prave tim, ze by tak ohrozil nezavislost ECB. Autofi upozoriuji na to, Ze pro nezavislost
ECB neni akceptovatelné, aby jakykoliv zastupce cClenskych stati eurozony takto
ovlivitoval funkci fidicich orgdnt ECB. Zaroven upozoriuji, ze tato skute¢nost mize
zvySovat rozdily mezi nezavislosti pravni a skutecnou CBI. Skutecnd nezdvislost je

zavisla na respektu predstavitelli ¢lenskych statd a tento respekt neni pravné vynutitelny.

4.2.3 Odpovédnost a institucionalni nezavislost

Odpovédnost za jednani ECB nese Rada Guvernért, ktera také rozhoduje o podobé
meénové politiky. ECB je odpovédna Evropskému parlamentu (EP). Dal§imi organy, které
jsou co do odpovédnosti ECB ji nadfazené, jsou Evropsky ucetni dvir, Evropsky
ombudsman a Soudni dvur EU. (Braun, 2017, s. 39)

CBA viici EP spociva zejména v povinnosti vysvétlovat své kroky. EP v§ak nema
garantovany zadné nastroje, kterymi mtze tuto povinnost ECB vynucovat. Vztahy mezi
ECB a EP jsou zaloZeny na neformdlnich pravidlech. Odpovédnost ECB viici EP se

sestava z nasledujicich povinnosti:

- Ctvrtletnich slySeni Vyboru pro hospodéaiské a ménové zaleZitosti EP
se ucastni prezident ECB 1 dalsi ¢lenové Vykonné rady, ktefi zde
vysvétluji rozhodnuti ECB v otdzkach ménové politiky jakoZto 1

diivody, které k témto rozhodnutim vedly.

- Clenové EP maji moznou pisemné kontaktovat ECB se svymi dotazy na

ménovou politiku.

- Prezident ECB kazdoro¢né ptedklada a prezentuje Vyrocni zpravu
Rad¢ EU, Evropské komise, Evropské radé a EP. V ni specifikuje své
ukoly, ¢innosti ESCB a ménovou politiku Eurosystému. Na tomto
zasedani Vyboru pro hospodaiské a ménové zalezitosti EP je prostor i
pro plenarni debatu. (ECB, 2016c)
Vysokd mira CBI a nizk4d mira CBA je dany také tim, Ze vedle ECB neexistuje

rovnocennd fiskalni autorita. Tato skutecnost plyne ze samé podstaty ECB, kterd je
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nadnarodni centralni bankou. Staty, které svéfily svou ménovou politiku do rukou ECB tim,
ze prijaly euro, maji stale vlastni fiskalni politiku. Evropskéd unie ve snaze stabilizovat
spole¢nou ménu prosadila Pakt stability a rlstu, ktery stanovuje pravidla spolecné ménové
politiky, ale zdaleka nezajiStuje potfebnou koordinaci fiskalni a ménové politiky.
Vzhledem Kk pozici Evropské centralni banky je navic velmi obtizné, aby se vlady
stati eurozény podilely na odpovédnosti ECB. Ma-li tedy vlada pfedstavovat jeden
Z kanali, jak vynucovat CBA, Vv tomto smyslu témét zcela chybi. EP a dalsi organy,
kterym je ECB odpovédna jsou navic slozeny z pfedstavitelti a reprezentantti statti celé
EU. Je-li kone¢nd CBA demokratické spolecnosti zaloZzena na fetézci centralni banka —
vlada — vefejnost (volici), pak Vv piipadé eurozony je do tohoto fetézce vloZzen jesté jeden

¢lanek navic. Odpovédnost centralni banky je pak jesté vice rozptylena.

424 Odpovédnost a financni nezavislost

ECB je jedinym finan¢né nezavislym organem EU. Jeji zdroje jsou zcela oddéleny
od zdroji fidicich organti EU 1 €lenskych statl. Rozpocet ECB je zalozen na zédkladnim
kapitalu upsaném narodnimi centralnimi bankami eurozony a rozpocet je spravovan
Vykonnou radou. (Statut ECB, 2012, Clanek 32 a 33) Daliimi zdroji jsou zisky
generované ménovou politikou.

Podle ¢lanku 123(1) Smlouvy o fungovani EU a Clanku 21(1) Statutu ECB nemiize
ECB poskytovat financovani vladniho dluhu ve smyslu jeho monetizace, coz zajistuje

oddéleni ménové a fiskalni politiky.

4.2.5 Transparentnost Evropské centralni banky

Transparentnost spolu s celkovou odpovédnosti ECB byva casto hodnocena jako
nedostate¢na (viz tabulka 5). Na druhou stranu, transparentnost ECB Vv pribéhu své
existence zvySuje, a to nejen na zakladé externich vlivil (napf. interpelace s EP), ale i
z vlastni iniciativy. Aby ECB zvysila svou odpovédnost vii¢i vefejnosti, vytvofila jakési
schéma komunikacnich kanalii nad ramec povinnosti uvedenych v legislativé. Ty zahrnuji
meésiéni Ekonomicky bulletin, zvefejiovani tydenni rozvahy, tiskové konference,
zaznamy ze svych jednani atd. (ECB, 2016c¢)

ECB na zékladé¢ dotazu EP zacala poskytovat vice informaci ohledné své

participace v riiznych institucich a mezinarodnich forech, jakozto i v otdzkach dozoru nad
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finan¢nimi institucemi. (Braun, 2017, s. 44) Skute¢nost, ze EP doposud nebyla podrobné
znama ¢innost ECB v nékterych zcela zésadnich institucich (napt. Basilejsky vybor pro
bankovni dohled) je hodna pozornosti z hlediska transparentnosti, potazmo odpoveédnosti
ECB. Pozitivni je vSak ochota, s jakou prezident ECB na tyto vyzvy EP reaguje.
Problém transparentnosti a dlouhodobého nedodrzovani cile ménové politiky
souvisi i s problémem kredibility centralni banky. Kaltenthaler a kol. (2010) zkoumali
vztah vefejnosti viCi centralni bance. Zakladni otdzkou bylo, zda nedostatecna
odpovédnost predstavuje divod, pro¢ vetejnost ECB nedivétuje. Ukazalo se vsak, zZe jeji
vnimani ze strany vefejnosti je ohrozeno spiSe pocitem, Zze obyvatelé Eurozony, potazmo
EU, maji pocit, Ze zastupci jejich zemi nemaji slovo pii rozhodovani pii tvorbé politiky.
Vztahneme-li zavér této studie na problematiku CBA obecné, je zjevné, Ze trnem v OKu
vetejnosti je velky demokraticky deficit. Problém ECB vidi autor také v tom, Ze vefejnost

neni 0 ECB dostate¢né¢ informovana a tak se ECB netési velké vetejné podpote.
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5 Nezavislost a odpovédnost Federalniho rezervniho

systéemu

Ve srovnani s ,,mladou* ECB ma za sebou Fed velmi dlouho historii. Ve snaze
vyporadat se s moznymi konflikty v zdjmech federalni vlady a jednotlivych stati a také
vykonné a zakonodarné moci je svéeni ménove politiky do rukou Federalniho rezervniho
systému (Fedu) opatieno systémem kontrol (Waller, s. 297). Fed, podobn¢ jako ECB, je
systétmem centralnich bank. Institucionalni rozlozeni Fedu je celkem komplikované,
proto se pro ucely této prace spokojime jen s n¢kolika zakladnimi udaji. Na rozdil od
ECB vs$ak Fed neni zfizen jako zcela autonomni organ politické moci. Fed je zalozen
Kongresem a je nezavisly nikoliv na vladg, ale v ramci vlady.

Hlavnim organem je Federalni vybor pro otevieny trh (Federal Open Market
Committee — FOMC), jehoz soucasti je sedmilenna Rada guvernéri. Dal$imi ¢leny
FOMC jsou prezident Federalni banky v New Yorku a stfidavé Ctyfi prezidenti dalSich
12 federalnich bank. Do systému Fedu vedle federalnich bank pak patii také 25 dalSich
pobocek. (Jilek, 2004, s. 533)

5.1 Ménova politika Federalniho rezervniho systému a
prechod k nekonven¢ni ménové politice

Na rozdil od ECB, ktera ma pouze jeden primarni cil, jsou cile Fedu definovany

Sifeji. Fed nese odpovédnost za Ctyfi zakladni oblasti (Fed, 2016a):

1. snaha o plnou zaméstnanost a stabilni cenovou hladinu prostfednictvim fizeni

ménové politiky a ovliviiovani penéznich a tvérovych podminek v ekonomice;

2. dohled a regulace bank a dalsich dulezitych finanénich instituci s cilem zajistit
bezpecnost a spolehlivost narodniho bankovniho a finan¢nich systému a ochrana

prava na uvér spotiebiteli;

3. udrZovani stability finan¢niho systému a potlaceni systémovych rizik hrozicich

finan¢nimu trhu;
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4. poskytovani finan¢nich sluzeb americké vlade a americkym 1 zahrani¢nim finan¢nim

institucim a zajisténi narodniho platebniho systému.

Vzhledem k Siroce definovanym ciltim, kterym nejsou oficialné pfifazeny priority,
a které jsou navic i rozporuplné, je reakce na ekonomicky vyvoj ze strany Fedu jen
obtizn¢ predikovatelna. V USA se proto velkd pozornost soustfedi na personalni slozeni
osob, kter¢ ménovou politiku Fedu urcuji a jejich chovani a prohlaseni jsou pod
drobnohledem ucastnikli financnich trha. (Jilek, 2004, s. 457)

V letech 1985 — 2003 se v USA udrzoval relativng stabilni rist s malymi vykyvy a
nizkou inflaci, p¥i¢emz Fed vice ¢i méné nasledoval Taylorovo pravidlo*’. Jedna se o
jediné delsi obdobi, kdy byl Fed schopen plnit své cile, a to diky jasné danym pravidlim
meénove politiky. (Metzler 2009, s. 16) I zde se vSak globalni ekonomicka krize podepsala

podobnym zptisobem, jako v eurozoné a dalSich zemich.

Graf 7: Vyvoj CPI a deflatoru HDP (v %)
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Zdroj: Viastni zpracovani a vypocty na zakladé (OECD, 2016a) a World Bank (2017)

Fed sam specifikuje cenovou stabilitu jako 2% miru inflace, a to v dlouhém obdobi.

V grafu 7 je vidét, Ze v tomto sméru je i v ptipadé USA problém s udrZzovanim této miry

47 Taylorovo pravidlo, neboli pravidlo Grokové miry, fikd, Ze Grokovéa mira federalnich prostfedkii by méla
byt odvozena od primérné o¢ekavané inflace, cilové inflace, rovnovazné realné arokové miry a produkéni
mezery. (Jilek, 2004, s. 491)
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inflace, pficemz vyvoj je velmi podobny jako v ptipad¢ eurozény. Graf 8 znazornuje
vyvoj nezaméstnanosti a riastu HDP. Z grafu vyplyva, Zze po prudkém vzristu
nezaméstnanosti v roce 2009, ktery doprovazen propadem v riistu HDP, nezaméstnanost

postupné¢ klesa.

Graf 8: Vyvoj nezaméstnanosti a tempa rustu HDP v USA (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé OECD (2014) a OECD (2017b)
V USA jsou, stejné jako v jinych zemich, hlavnim néstrojem ménové politiky
OMO. OMO se uskutecnuji pfi urokové mire overnight federal funds rate. Na zakladé
pokynit FOMC jsou OMO provadény narodnim obchodnim dealingem (domestic trading
desk) ve Federalni rezervni bance v New Yorku. Jednou z forem OMO jsou permanentni
operace. Jde o ptimé nakupy ¢i prodeje americkych statnich dluhopistt a dluhopist
americkych federalnich agentur zajisténych hypotékami. Druhou mozZnosti je pfijimani
nebo poskytovani uvéri formou reverzniho repa, pficemz se jedna o docasné operace.
Repa mohou byt jednodenni nebo terminova, obvykle se splatnosti 7 dni. (Jilek, 2004, s.
399-401)
Dalsim nastrojem Fedu je diskontni okno (discount window), s jehoz
prostiednictvim banky ziskavaji avery (likviditu) za diskontni miru. Tyto Gvéry jsou vzdy

zajiStény kolaterdlem, pficemz Fed akceptuje cenné papiry obdobné kvality, jako
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v piipadé OMO. V poslednich letech je vSak tento nastroj vyuzivan minimalné (Jilek,
2004, s. 401-404)

Americké urokové miry byly dlouhodobé¢ velmi nizké. Ke snizovani dochazi jiz od
roku 2000 a jiz v roce 2003 se Girokova mira z federalnich prostiedkt nachazela na tirovni 1 %.
(Bank of St. Louis, 2017)

Graf 9 znazoriiuje vyvoj Grokové miry z federalnich prostiedki ve sledovaném
obdobi. AZ do roku 2007 byla ménova politika naopak ¢im dal vice restriktivni a z obav
z prehtati ekonomiky dochdzelo k postupnému zvySovani sazby az na 5,25 %. Jiz od
druhé poloviny roku 2007 uz snizoval Fed miru z federalnich prostiedkt z 5,25 az na 2

%.

Graf 9: Vyvoj mésiéni Federal Funds Rate*® v letech 2005 - 2016 (v %)

0,54
0,34

0,10 0,14 0,11 0,09 0,14 /.___/

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Bank of St. Louis (2017)

Se sniZzovanim urokovych mér Fed zaroven pfistoupil k nékterym nekonvencnim
opatfenim. Byla prodlouZena délka trvani obvyklych refinan¢nich operaci a sniZeny
naroky na cenné papiry, které lze pouzit jako kolateral (Gros a kol., 2012, s. 2). Jiz na
pocatku roku 2008 Fed zacal prodéavat n¢které statni dluhopisy a nakupoval méné likvidni
aktiva s cilem zvysit nabidku likvidity na trhu, zejména vladnich dluhopisti*® a snizit
ptirazku z likvidity. Podobné jako ECB tedy i Fed zapoc¢al zménou struktury svych aktiv,

tedy kvalitativnim uvolfiovdnim. Nicmén¢, situace na trhu se nadale zhorSovala,

4 Mésiéné sezonné neocisténa data.
49 Slo zejména o tzv. T-bills, neboli Treasury Bills které jsou jednim typem americkych vladnich dluhopis.
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kvalitativni uvolnovani nebylo natolik efektivni. Dlivodem bylo, Ze na trhu vice nez obavy
ze samotného nedostatku likvidity panovaly obavy z krachu bank. (Blinder, 2010, s. 467)

V pocatcich méla ménova politika Fedu oporu ve statni pokladné, nebot’ ministerstvo
financi ptebytecné prostfedky ulozilo na svij ucet u Fedu. Tim Fed ziskal dostatek
prostfedkli na nakup aktiv. Toto lze vnimat jako zasah fiskdlni politiky a je vhodné
poznamenat, ze neslo o tak velké objemy penéz, jako pozdéji v piipadé QE. Diky tomu
doslo k narastu aktiv, ktera mél Fed v drzbé, aniz by doslo k naristu likvidity (Blinder,
2010, s. 168)

Nakonec v reakci na pokles hospodaiského ristu postupné dochéazelo k dal§imu
snizovani az na 0,12 % v roce 2010. Nejblize nule sahla tato sazba v letech 2013-2014.
Je tedy zjevné, Ze blizko nule spadla tirokova mira velmi rychle, tedy Fed brzy vycerpal
tuto miru jako ucinny nastroj ménové politiky. Vyvoj této trokové miry byl tedy velmi
podobny jako v ptipadé MRO v eurozéné€, pricemz ob¢ centralni banky stanovovaly
velmi podobné hodnoty trokovych mér. Z grafti 3 a 9 je vsak zjevny rozdil v ménové
politice v roce 2011. Zatimco ECB se v obavach z piehfati ekonomiky rozhodla zvysit
urokové miry, Fed se kratkodobych ekonomickym riistem nenechal odradit od udrzovani
nizkych tirokovych mér. Zarovei, na rozdil od eurozony, doslo v USA ke zvySovani této

miry od druhé poloviny roku 2016.

5.1.1 Kvantitativni uvolfiovani v rezii Federalni rezervniho systému

QE pod taktovkou Fedu probéhlo ve tfech vinach, pficemz od samého pocatku je
oznacovano jako CE, tedy kombinace kvalitativniho a kvantitativniho uvoliovani. Od QE
provedeného v eurozoné se v mnohém lisi. Nejvétsim rozdilem je rychlost, s jako
k rozhodnuti zavedeni QE doslo. Na rozdil od ECB navic Fed nepotieboval nékolikero
programt, pod jejichz nazev by se kvantitativni, resp. kvalitativni uvoliiovani skrylo.

Graf 10 znazornuje vyvoj aktiv rozvahy Fedu. Aktiva jsou rozdélena do péti skupin.
Za CE jsou z nich povazovany pujc¢ky finanénim institucim, poskytovani likvidity
kli¢ovym uvérovym trhiim a ndkupy dlouhodobych aktiv. Ostatni dvé kategorie jsou

soucasti bézné meénové politiky Fedu (Fed Cleveland, 2017).
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Graf 10: Vyvoj skladby aktiv rozvahy Fedu (v mil. USD)
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Prvni faze kvantitativniho uvoliiovani

S cilem ,,...sniZit naklady a zvysit dostupnost uveru ke koupi domii, a tim pomoci
realitnimu trhu a ndsledné financnim trhum. “ bylo v listopadu 2008 vyhlaseno prvni kolo
QE (QET1). Fed zavazal nakoupit cenné papiry kryté hypotékami a dluhopisy agentur az
do vySe 600 mld. USD od konkrétnich vladnich agentur a tim zvysit likviditu na
mezibankovnim trhu. (Board of Governors, 2008)

Protoze byla nadale o¢ekavana nizka inflace, doslo k dalSimu nékupu dluhopist
v bfeznu 2009, a to ve vétSim rozsahu nez na pocatku. Celkovad planovana hodnota
nakoupenych dluhopist piedstavovala 1150 mld. USD. Jednalo se pfitom opét pfevazné
o dluhopisy vladnich agentur jisténych hypotékami a vladni dluhopisy.(Board of
Governors, 2009)

Na grafu 10 je v tomto obdobi zjevny skokovy narist pijcek finanénim institucim

a dale likvidity klicovym Gveérovym trhiim, kterd se sestavala pravé z pijcek vybranym
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vladnim agenturam. Ackoliv se inflacni ocekdvani zacaly pozitivné ménit, uvolnéni
ménové politiky a QE nebylo dostate¢né, aby bylo dosazeno cilové inflace (Krugman,
2010)

Druha faze kvantitativniho uvoliiovani a Operace twist

Program QE2 byl vyhlasen v listopadu 2010 s planem nakoupit do poloviny roku
2011 dlouhodobé statni dluhopisy za 600 mld. USD. Dalsi vinu QE odtvodnil FOMC
zejména Spatnym vykonem ekonomiky a nedostateCnym ristem zaméstnanosti. Cilem
QE 2 bylo prosttednictvim snizeni dlouhodobé realné tirokové miry dosahnout zrychleni
oziveni ekonomiky a pfiblizeni se inflanimu cili. (Board of Governors, 2010)

Hlavni rozdil mezi QE1 a QE2 je, ze v ramci QE1 byly nakupovany cenné papiry
od soukromych emitenti, QE2 bylo omezeno jen na vladni dluhopisy. QE2 tedy mélo
mensi potencial snizovat cenu za riziko. Zatimco QE1 mélo za cil zejména na oziveni
finan¢niho a realitniho trhu, QE2 je mifeno na oziveni celé ekonomiky. (Gern a kol.,
2015, s. 210)

QE2 bylo ukonceno podle planti. Nicméné¢, kratce poté, v zari 2011, byl zahajen
program prodlouzeni splatnosti nékterych cennych papird. Program s nazvem Operation
Twist mél podle pldnu dopomoci Fedu nahradit kratkodobé statni dluhopisy
dlouhodobymi. Program mél skoncit v ¢ervnu 2012, avSak byl prodlouzen do konce roku
anakoupeny byly dal$i dluhopisy. Celkova hodnota nakoupenych cennych papirti v rdmci
tohoto programu piekrocila 600 mld. USD (Board of Governors, 2013a). V ramci tohoto
opatfeni opét doSlo ke zmén¢ struktury aktiv Fedu tim, Ze byla prodlouZena primérna

splatnost drZenych cennych papiri.

Treti faze kvantitativniho uvolfiovani

QE3 bylo vyhlaSeno v zafi 2012 a skoncilo dle planu v fijnu 2014. FOMC oznamil,
Ze bude nakupovat dluhopisy kryté hypotékami a stejné jako pii QE2 zaroven vynosy
z vybranych aktiv reinvestovat. Nakupy se uskuteciovaly v objemu 85 mld. USD
mésicné, pricemz nebyla vyhlaSena cilova Castka objemu téchto transakci. Divodem pro
zahajeni tohoto programu byla skutec¢nost, Ze ekonomika rostla jen mirné¢ a stéle
pfetrvavala vysokd nezaméstnanost. Stejné tak inflace se zménila jen mirng, a stale

zUstavala nizka. (Board of Governors, 2012)
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Podle FOMC tento program splnil sviij ucel. Nezaméstnanost zacala klesat a na trhu
nemovitosti zaCalo dochédzet ke zlepsSeni, tedy dle FOMC bylo mozné program QE
ukoncit (Board of Governosrs, 2014). Celkovy objem nakoupenych aktiv byl 3,7 bilionu
USD. Podle vyvoje inflace a tempa rastu HDP v grafu 7 a 8 mizeme vidét, ze v obdobi
prabéht QE3 doslo k postupnému zvyseni inflace a mirnému zvysSeni v tempu ristu

HDP.>° Nezaméstnanost se viak pfili§ nezménila.

5.2 Nezavislost a odpovédnost Federalniho rezervniho
systému

Nezavislost byla Fedu udélena v roce 1920, a to na zdkladé¢ dvou skutecnosti
danych Federal reserve Act z roku 1913. Fed mél povinnost respektovat zlaty standard a
zaroven bylo zakazano, aby jakkoliv financoval statni pokladnu. Ve skute¢nosti vSak ani
jedno z téchto pravidel nepietrvalo. Od roku 1923 mél Fed moznost nakupovat a prodavat
statni cenné papiry, aby ménil rezervy bank. Fed se vSak nijak vysoké miry CBI net&si.
V 50. letech ptedseda Fedu Martin oznacil Fed za nezdvisly v rdmci vlady, nikoliv
nezavisly na vladé. Fed je vytvofen totiz Kongresem a jemu se také zodpovida. (Metzler,
2014, s. 161-164)

Pti pohledu na tabulku 4 je ale zjevné, Ze CBI je vyrazné nizsi, nez v piipadé¢ ECB.
Nezavislost Fedu je eliminovana pouze na skutec¢nost, Ze jeho rozhodnuti neratifikuje
prezident ani vlada. Dohled nad Fedem vykonavéa Kongres, jemuz je tstavou svéfeno
pravo na emisi penéz.

Mira odpovédnosti Fedu je relativné nizka, k ¢emuZ pfispiva samotné legislativni
ukotveni. Zakony upravujici fungovani Fedu miiZze vynucovat dosahovani cili ménové
politiky jen téZko, nebot’ kone¢nou odpovédnost nenese centralni bankéf, nybrz politik
(tedy Kongres). (Metzler 2009, s. 14) Ztabulky 5 vidime, ze Fed dosahl v ramci
odpovédnosti pouze 6 bodl z 13. To je stale o jeden bod vice, neZ ma ECB.

Podle Epsteina (2009, s. 6) pokud by mé¢l Fed vyssi odpovédnost, celil by jesté
vétSimu tlaku na expanzivni ménovou politiku, nez tomu tak je. Lze tedy fici, Ze vyssi

odpovédnost by nebyla adekvatni pro miru CBI, které¢ se Fedu dostalo.

%0 To ovSem neznamen4, Ze to bylo zptisobeno nékterym z programii QE.
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5.2.1 Odpovédnost a nezavislost v cilech

Siroka a obecna specifikace cilti ménové politiky bez uréené hierarchie s sebou nese
urcita uskali. Nékteré z vyse uvedenych cilll jsou povazovany konfliktni, napt. stimulace
zamé&stnanosti s sebou nese nizsi stabilitu cenové hladiny. (Eijffinger a Hoeberichts,
2000, s. 2)

Siroka a nejasna definice cili sniZuje schopnost vefejnosti i vlady monitorovat
ménovou politiku a vyhodnocovat ji. Tim padem je omezena transparentnost, potazmo
CBA. CBI v cilech se mize diky jejich Sirokému zabéru jevit vyssi. Kvuli nejasné
hierarchii v ménové politickych cilech se Fed vefejné zavazal, Ze vSem cilim je
nadfazena stfednédoba cenova stabilita. ProtoZe to ale neni stanoveno zdkonem,
akceptovani tohoto zévazku vefejnosti zavisi hlavné na kredibilit¢ centralni banky.
Spatné svétlo pak vrha i skute¢nost, Ze k dodrzovani tohoto zavazku nedochazi. Napf.
Potts a Lucket (1978) prokazali, Ze nejvyssi prioritu ma pro Fed plna zaméstnanost.
Zaroven se vsak tato prioritizace méni podle slozeni vlady. Dale Metzler (2014, s. 5)
poukazuje na skuteCnost, ze nedodrzovani cilové inflace Fed ,nepali“, nebot

odpovédnost za nesplnéni cilti nenese bankér v nezavislé centralni bance, nybrz politik.

5.2.2 Odpovédnost a personalni a institucionalni nezavislost

Clenové Rady guvernéri, kterd je vrcholnym orginem Fedu, jsou jmenovani
prezidentem USA a schvalovani senatem. Nezavislost Fedu je podpoiena volebnim
obdobim v délce ¢trnacti let. Znovuzvoleni je moZné pouze, pokud néktery z ¢lent pred
tim nenaplnil plné funkéni obdobi. (Jilek, 2004, s., 535) Funkéni obdobi je tedy vyrazné
delsi, nez je volebni cyklus, coZ ma na miru CBI pozitivni vliv.

Rada guvernérl se sestava ze 7 €lent, ktefi jsou jmenovani prezidentem a jejich
jmenovani do funkce musi byt schvaleno Senatem. Rada je vrcholny organ, ktery ma na
starosti regulaci a dohled nad operacemi jednotlivych federalnich rezervnich bank,
dohlizi a reguluje bankovni instituce, dohlizi nad platebnim systémem atd. Vedle rady
guvernérd je dalSim vyznamnym organem federalni vybor volného trhu (Federal open
market committee), ktery urcuje urokovou miru hlavniho néstroje mé€nové politiky, urcuje
rust penéznich agregatii béhem nasledujiciho roku, a stanovuje priority mé€nové politiky.
Sklada se z 12 ¢lent, pficemz 7 z nich je soucasné guvernéry v rad¢ guvernérti. Ostatni

¢lenové jsou prezidenty regiondlnich federalnich rezervnich bank, ktefi jsou vybirani na
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zéklad¢ jejich profesni kvalifikace, nikoliv politickych konexi. V tomto sméru by m¢la
byt zajisténa nezavislost i odpovédnost. (Jilek, 2004, s., 535 a Waller 2011, s. 299)

Mezi povinnosti rady patii vysvétlovani a obhajoba jednotlivych krokii ménové
politiky pfed Kongresem a jeho vybory. Dvakrat ro¢né musi Rada ptedlozit Senatu
zpravu o ekonomice a provadéni ménové politiky. Povinnost vysvétlovat jednotlivé kroky
tykajici se celé ménové politiky 1 regulace bankovniho a finan¢niho trhu pied Kongresem
se tyka vSech ¢lent rady. Rada navic senatu dvakrat do roka predava zpravu o ekonomice
a ménové politice. (Jilek, 2004, s. 534-535)

Zpusob jmenovani guvernéri do funkce omezuje CBI. Prezident USA, potazmo
senat pak maji moznost vyvijet na Radu guvernért tlak ohledné odvolani nespolehlivych
¢lenid rady. Nékteré studie poukazuji na to, ze proces jmenovani byl nékolikrat vyuzit
k ovliviiovani ménové politiky. Napt. Havrilesky a Gildea (1991) ukazali, ze prezidenti
USA méli v mezi 50. a 80. lety minulého stoleti tendenci jmenovat takové cleny Rady,
ktefi se v minulosti vyjadiovali ve prospéch prezidenta nebo uspokojili pozadavky
vybranych z4jmovych skupiny. Je vSak ziejmé, Ze skute¢né (neformalni) ovliviiovani
meénove politické autority ze strany prezidenta nebo vlady, potazmo politickym cyklem,
jsou obtizn¢ prokazatelné a existuji i validni argumenty a studie proti tomuto tvrzeni.
(Boettke a Smith, 2012, s. 33)

Nicméné, jen samotné pochybnosti ze strany vetejnosti a hlavné ze strany odborné
vefejnosti lze povazovat za vyznamné. Pii posuzovani skutecné CBI hraji roli jisté
neformalni kanaly, které ji mohou ovlivnit. Jednim znich jsou schiize prezidenta
s predsedy. Predseda a dal$i vyznamni ufednici se tradi¢né schéazeji kazdy tyden. Cilem
téchto schiizi je hlavné koordinace hospodarské politiky. Nicménég, skute¢nd nezavislost

Fedu je témito schiizkami potencialné ohrozovana. Metzler (2009a, s. 88)

5.2.3 Odpovédnost a finan¢ni nezavislost

Zakladnimi ptijmy Fedu jsou troky z americkych vladnich dluhopisti nakoupenych
v ramci OMO, troky z devizovych operaci a tvérti poskytnutych depositnim institucim.
Ptebytek, ktery se svého hospodateni Fed vykaze, je preveden do statniho rozpoctu. Aby
bylo garantovano, Ze se tak stane, je rozvaha Fedu transparentni a audit mize byt vykonan
jakoukoliv nezavislou auditorskou agenturou (nikoliv Kongresem). (Waller 2011, s. 298)
Politika extrémniho QE, kterou Fed od roku 2008 uplatiiuje, ma enormni vliv na

vladni dluh. UdrZovani velmi nizké Grokové miry zvyhodnuje dluzniky, mezi nimi 1 stat.
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Podle Metzlera (2014) takové jednani neni v souladu s nezavislou centralni bankou,
nebot’ neexistuje takova tvorba penéz zaloZzena na financovani rozpoctovych schodkd,

ktera by nevedla k vysoké inflaci.

5.24 Transparentnost Federalniho rezervniho systému

Transparentnost Fedu je velmi limitovana specifikaci cilit ménové politiky. Urceni
Ctyt cili ménové politiky bez urceni jejich priorit pfedstavuje pro investory i1 ostatni
ekonomické subjekty nejistotu ohledné toho, ktery z cilii bude mit ptednost. Fed se sice
delsi dobu snazi ve své komunikaci ptesvédcit vetejnost, ze dlouhodobym cilem ménové
politiky je cenova stabilita, ktera je nadfazena ostatnim cilim. (Mishkin, 2000, s. 15) Na
davéryhodnosti tomuto tvrzeni mize ubirat zkuSenost z minulosti a hlavné skute¢nost, ze
tento prioritizace tohoto cile neni dana legislativné. Otazka, zda tyto proklamace jsou
akceptovany ze strany investord a vefejnosti je tedy kriticky ddna davéryhodnosti
centrdlni banky a jeji reputace. Neni-li vSak zcela jasné a jisté, jaké cile bude centralni
banka sledovat, neni tato centralni banka dostatecn¢ transparentni.

Stejné jako ECB, i1 Fed se snazi na své transparentnosti dlouhodobé pracovat.
V soucasnosti je zvefejiiuje sva rozhodnuti ohledné ménové politiky po kazdém jednani
FOMC. Od 90. let dba vice na komunikace s vetejnosti ohledné¢ ménové politické
strategie a zddraziuje roli sledovani cenové stability. Od roku 2012 se Fed zavazal, ze
bude zvetejiiovat progndzy urokovych sazeb a zaroven zacal byt ve své rétorice o dost

wevr

nezaméstnanosti. (Matthews, 2012).
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6 Zhodnoceni a komparace nezavislosti a odpovédnosti

na prikladu kvantitativniho uvoliiovani ECB a Fedu

Diive nez ptistoupime k samotné komparaci nezavislosti a odpovédnosti obou
centralnich bank, je vhodné shrnout zakladni odlisnosti v implementované politice. Druha
¢ast pak analyzuje samotné determinanty CBI a CBA na piikladu QE a jednotlivé

odlisnosti mezi ECB a Fedem.

6.1 Komparace prubéhu a dopadu kvantitativniho
uvoliiovani v eurozoné a USA

V USA aV eurozoné je ponckud odlisny finan¢ni systém. Zatimco ECB vyuziva ke
zprostifedkovani operaci souvisejicich s QE banky, v USA je k tomuto ucelu vyuzito
finan¢nich trhli. To v kone¢ném dusledku ovlivituje i G¢innost téchto opatieni. Jsou-li
penize endogenni a jejich mnoZstvi zavisi na investiéni aktivité firem, potom QE
prostfednictvim finanéniho trhu je G¢innéjsi. Banky, které oplyvaji diky QE dostate¢nou
likviditou totiz Gvéry podnikim poskytnout nemusi, nebot’ se fidi vlastnimi pravidly
ohledné bonity klientl, ekonomickou situaci atd. (Dufek a kol., 2016, s. 48)

DalSim odliSnosti je, Ze ECB je nadnarodni instituci, kterd v rdmci hospodarské
politiky nema rovnocenného partnera pro uplatiiovani spole¢né fiskalni politiky. Fiskalni
politika je napfic staty eurozony zcela individualni. Urcita pravidla jsou sice stanovena
(napf. v ramci Paktu stability a ristu), ale jejich dodrzovani a vymahani v minulosti zcela
selhalo, o ¢emzZ svéd¢i dluhova krize eurozony. A€koliv i v USA je fiskalni politika mirné
decentralizovana (napft. v otazkach zdanéni), fizeni vladniho dluhu je zalezitosti federalni.

Prvni faze QE byla v USA a eurozoné podobna. Vedle snahy dosahnout cilené
inflace bylo spole¢nym cilem obou centralnich bank poskytnuti dostate¢né likvidity na
mezibankovnim trhu, a zejména obnova nediivéry na tomto trhu, kterd byla disledkem
obav z insolvence. To zasadné odliSuje prvni vinu uvolnéni ménové politiky od ostatnich
fazi. Zatimco v eurozoné v roce 2010 ekonomicka krize nabirala druhy dech diky dluhové
krizi, v USA se Fed jiz pokousel pomoci dal$ich vin QE zrychlit ekonomicky rast. (Gros
a kol. 2012, s. 8)
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Rozdil byl nejen v charakteru operaci, ale také v jejich objemu. Reakce Fedu na
krizi byla agresivnéj$i nez reakce ECB, nebot’ ECB ma jako hlavni cil stabilni cenovou
hladinu. Fed nevahal vice zariskovat a reagoval okamzit¢ a QE se uskute¢iovalo ve
vyrazné vyssich objemech. A to navzdory pozd¢jsi vysoké inflaci, ktera z téchto operaci
muze plynout. Naproti tomu ECB zpocatku oficialné uplatiovala ,,jen* zmény ve
struktufe rozvahy a zvysovala rizikovost svych aktiv a odkladala splatnost drzenych
cennych papiri. (Gros a kol., 2012, s. 1)

Graf 11 znazoriiuje vyvoj velikosti konsolidované rozvahy ECB a Fedu v prubéhu
sledovaného obdobi. Tento vyvoj je zndzornén pomoci jednoduchého indexu. Jako

referen¢ni rok je zvolen rok 2010 v souladu s ostatnimi pfevzatymi daty

Graf 11: Vyvoj velikosti konsolidované rozvahy ECB a Fedu (index, 2010 = 100) !
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Zdroj: Viastni vpocty na zakladé ECB (2016b) Fed Cleveland (2017)

Mezi lety 2007 a 2016 se rozvaha Fedu zvétsila pétinasobné. Naproti tomu ECB

ke konci roku 2016 svou rozvahu zvétsila 0 250 % oproti roku 2007. V tomto sméru byla
politika Fedu intenzivnéjsi. Z grafu 11 jsou evidentni také rozdily v pribéhu politiky
zvétSovani rozvahy centralni banky. V USA doslo k nejprudSimu nartstu v roce 2008 a

pak v roce 2013, coz odpovida QE1 a poc¢atku QE 3. ECB nejvice zvétsila svou rozvahu

51 Pro roky 2005 a 2006 nebyla data dostupna.
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také v prub&hu roku 2007, ale dalsi narist je znat i v roce 2011. Tedy jesté v obdobi, kdy
k diskutovanému QE oficialn¢ nedochazelo.

Graf 12: Vyvoj penézniho agregatu M3 v eurozéné a v USA (index, 2010 = 100)°2
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat z OECD (2017)
Graf 12 znazorfiuje vyvoj indexu tzv. Sirokych penéz, tj. penézniho agregatu M3>3
Vv eurozoné a v USA. Referen¢nim rokem je podle zdroje rok 2010. Vyvoj odpovida tomu,
Ze situace byla na poc¢atku krize podobnd na obou kontinentech, navzdory tomu, ze ECB
oficialn¢ QE jesté nespustila. Postupné vSak Siroké penize rostly vyrazné vice v USA, coz
z ¢asového hlediska odpovida vyvoji QE. Naproti tomu v eurozonég jsou patrné dvé viny
vétsiho nardstu tohoto agregatu. Prvnim z nich je obdobi 2007-2009 a dale v roce 2015.
| to potvrzuje domnénku, Ze ackoliv podle oficidlnich prohldseni nedochazelo ke QE,
rozvaha ECB rostla diky TRFA refinanénim operacim a stejné tak rostla i penézni
nabidka. Ackoliv ECB dbala ve své rétorice na to, Ze nekonvencni mé€nova politika az

do roku 2015 nepiedstavovala QE diky sterilizaci téchto operaci, dochazelo k velkému

narlstu rozvahy i agregatu M3, tedy 1 rustu likvidity na trhu.

52 Sez6né o¢isténa data. Pro eurozonu jsou data pro roky 2005-2007 nedostupna.
53 Pené&zni agregat M3 piedstavuje ménu, vklady v bankach se splatnosti aZ 2 roky, akcie fondd pen&Zniho
trhu a dluhopisy se splatnosti do dvou let.
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Kvantitativni zhodnoceni UspéSnosti a dopadui konkrétnich opatieni je v pripade
ECB nyni hlavné¢ otdzkou ¢asu. Vzhledem k tomu, Ze nékteré programy, které piedstavuji
QE, resp. CE, stale probihaji, nebylo dosud mozné komplexné posoudit jejich dopady.
Ackoliv jsou oc¢ekdvany podobné dopady jako u Fedu, budou pravdépodobné mirnéjsi.
To je zplsobeno tim, ze ECB hledala k QE (alespon oficialn¢) dlouho cestu a navic,
nekonvencéni ménova politika se z velké casti skladala z kvalitativniho uvolfiovani a
mnoho operaci bylo sterilizovano.

Protoze program QE Fedu byl v roce 2014, existuje jiz nékolik empirickych studii,
které mohly ovéfit jeho dusledky. Navzdory nemalému riziku, které Fed podstoupil, tyto
studie hodnoti dopady QE v USA vesmés kladné. Podatilo se zvysit ocekavani na trhu
ohledn¢ budoucich nakupt aktiv a tak snizit vynosy z dlouhodobych aktiv. Diky zvyseni
likvidity na trhu a odstranéni aktiv s vysokym rizikem pted¢asného splaceni z portfolii
investort se podatilo snizit urokové miry na dluhopisech krytych hypotékami. (Gern a kol.,
2015, s. 210)

Studie odhaduji, ze QE1 v objemu 600 mld. USD povede v USA k poklesu
dlouhodobych trokovych mér o 0,15 — 0,25 procentnich bodi Tento pokles je
ekvivalentni ke snizeni kratkodobé urokové miry v rdmei konvenéni ménové politiky o
0,75 — 1 procentni bod. (Williams 2014, s. 1)

Napi. Neely (2011) dokazal, ze QE2 uspélo ve snaze snizit mezinarodni
dlouhodobé trokové miry, coz byl obecny piedpoklad. Chung a kol. (2012, s. 28) dosli
k zavéru, ze QE1 a QE2 pomohlo zvysit HDP o 0,3 — 3 % a inflaci 0 0 — 1 procentni bod.
V eurozoné se vyvoj HICP se Vv poslednich mésicich zacind pfibliZovat hodnotam, na
které ECB cili. To je také vidét, na grafu 2, kde je meziro¢ni rust HICP o néco vyssi
v roce 2016, nez v roce 2015.

Ukazalo se také, ze vliv QE1 byl vyssi nez vliv QE2. QE1 bylo implementovéano
béhem nejakutnéjSiho krizového obdobi, ptfi¢emz vyssiho efektu QE1 doséhlo hlavné
diky dodani likvidity a obnoveni divéry na finan¢nim trhu diky signalizaci, ze Fed je
ochoten a schopen bojovat s riziky diky ponauceni z Velké deprese. V dob¢, kdy doslo
k zahajeni QE2 uz vsak byly obavy na finan¢nim trhu zna¢né¢ zmirnény, a poskytovani
likvidity v ramci QE2 sehralo méné vyznamnou roli. (Gros a kol. 2012, s. 8)

ECB v ramci prvni faze expanzivni ménové politiky uspéla tim, Ze rychle dodala

se jevi program SMP, potazmo OMT, které zjevné mély za cil podporu fiskalné
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nezodpovédnych statl. Pfi SMP nebyly specifikovany konkrétni cenné papiry, které
budou nakupovany a tak se dluhopisy téchto zemi nakupovaly v podstate tajné.
Potencialni dopad programu EAPP lze povazovat za omezeny, ackoliv se jedna o
podobné operace, jaké s jistym ucinkem provedl Fed. Program byl zaveden jiz v dobg,
kdy urokové miry byly velmi nizké a atmosféra na financ¢nich trzich byla jiz klidné&jsi.
Ptitom QE by mélo byt nejefektivnéjsi spiSe v situaci, kdy jesté existuje prostor pro
snizeni urokovych mér a na finanénich trzich panuje negativni atmosféra. (Gern a kol.,

2015)

6.2 Komparace nezavislosti a odpovédnosti Fedu a ECB

Tato kapitola se srovnava podrobnéjsim srovnanim CBI a CBA ECB a Fedu na
ptikladu QE a dalSich nekonvenc¢nich politik. Pro lep$i posouzeni je tato analyza
strukturovana na zakladé indext CBI a CBA v pfilohach 3 a 4. Index CBI ptedstavuje
jakousi syntézu jednotlivych zptisobli méfeni uvedenych v prvni kapitole a nabizi tak
komplexnéjsi posouzeni. Index CBA uvedenych v ptiloze 4 konstruoval De Haan (1998)

a byl zvolen na zékladn¢ podobnych kritérii jako index CBI.

6.2.1 Personalni nezavislost

Jak uz bylo uvedeno v predchozich podkapitolach, personalni nezavislost Fedu je
vyrazn€ niz§i, nez persondlni nezavislost ECB. V indexu CBI ziskal Fed 2 body a ECB
2,5 bodu z celkovych 3. To je dano tim, Ze ¢lenové Rady guvernéri Fedu jsou, na rozdil
od ECB, jmenovani prezidentem USA, a nasledné schvalovani senatem. To umoziuje
ovliviiovani obsazeni centralni banky. V dobach recese, vysokého vladniho zadluZeni a
snah o expanzivni ménovou politiku, je navic znacné posilena motivace predstaviteli
ostatni decizni sféry hospodatské politiky.

Ackoliv ECB ma v tomto sméru vyss§i hodnoceni nezéavislosti, politickym tlakiim
na slozeni svych zastupcii se v minulosti také nevyhnula (viz kapitola 4). Dotéeny
zastupce vSak tlaklim na opusténi svoji funkce odolal. Ve smyslu personalni nezavislosti
ma tedy ECB pevné postaveni. Fed uz o néco ménég. Obé¢ centralni v§ak maji uspokojivou

délku mandatu, kterd jej oddéluje od politického cyklu. Rozdil je také v tom, Ze
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predstavitelé americké vlady se netcastni rozhodujicich jednani centrdlni banky.
V piipadé¢ ECB se téchto schiizi G€astni ¢lenové EP, avSak nemaji pravo volit. V tomto
sméru je sice posilena nezavislost Fedu, ale na druhou stranu je dle mého nazoru
negativné ovlivnéna koordinace fiskalu s ménovou politikou.

Skutecnost, ze Fed pfistoupil k politice pomérn€¢ rychle a agresivné je
pravdépodobné déna hlavné potifebou urychlené uvolnit ménovou politiku, aby byla
obnovena divéra na finanénim a realitnim trhu. Nicméné, dalsi kola kvantitativniho
uvoliovani, kterd se odehrala po zklidnéni této situace na trhu, méla za cil zrychleni
ekonomického rlstu a pokles zaméstnanosti. Nelze vyloucit, Ze k rozméru, kterych tato

opatieni nabrala, nepfispéla pravé nizka personalni nezavislost Fedu.

6.2.2 Politicka nezavislost

Politickd nezavislost v ramci pouzitého indexu odpovida definici politické
nezavislost uvedené v kapitole 1 jen castecné. Tato cast indexu zahrnuje nejen
nezavislost, ale i dalsi slozky. Odlisnd nezavislost v cilech ECB a Fedu jiz byla
v piedchozich dvou kapitolach naznacena. Zatimco ECB ma dva cile ménové politiky,
pfi¢emz cenova stabilita je nadfazend, Fedu ma bez jasné hierarchie stanoveno vice cilil.
To v ramci indexu ¢ini rozdil 0,33 bodi z celkovych 4 moznych. Fed se sam zavazal, ze
nadfazenym cilem ménové politiky bude stfednédobé inflace ve vysi 2 %. Je vSak
dilezité, Ze tato skute¢nost neni legislativné ukotvena.

Vicero cilti Fedu znamena niZsi nezavislost na vlade¢. Priorita cenové stability ve
sttednédobém horizontu nad ostatnimi cili neni legislativné ukotvena, a tak je v tomto
sméru Fed potencidlné vystaven tlakiim ze strany Kongresu, aby dal pfednost politicky
»strategi¢téjsim* cilim. Tato skuteCnost mohla ovlivnit rozhodovani zejména o
implementaci QE2 a QE3, jejichz cilem bylo primarné zrychleni ekonomického ristu a
snizeni nezaméstnanosti, ackoliv nadfazenym cilem by méla byt cilena inflace, ktera byla
v ramci QE2 a QE3 zminovana taktéz, ale s mensim dirazem).

Na druhou stranu, ECB, kterd ma legislativné stanoveny primdarni cil v podobé¢
cenové stability, Kk nékterym programiim nekonvenéni politiky pfistoupila bezesporu se
zcela odlisSnymi motivacemi. To se tykd hlavné programiit SMP a OMT, které byly
ziejmou reakci na dluhovou krizi. V rdmci SMP centralni banka nakupovala vyhradné

dluhopisy zemi nejvice ohrozenych touto Krizi (viz kapitola 4.1.2). Participaci na OMT
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podminovala ucasti v programu European Financial Stability Facility a European
Stability mechanism. Smyslem téchto operaci sice oficialné byla obnova transmisnich
mechanismi ménové politiky a cenova stabilita, ale po bliz§im seznameny s detaily obou
programi vidime, ze realita je pravdépodobné jina. Cilem téchto programt byla snaha
udrzet stabilitu eura, kdyz dluhové krize udeftila v plné sile. Pro zdchranu eura navic ECB
byla ochotna znacné riskovat i typem dluhopisti, které¢ v rdmci SMP nakupovala (viz
nize).

Postup ECB v této fazi avérového uvoliovani je v souladu s teorii Sargenta a
Wallace uvedené v kapitole 1. Ti uvadéji, Ze pokud jiz ekonomika sama neni schopna
absorbovat dalsi vladni dluh a vlada pfesto emituje dalsi dluhopisy, pak se centralni banka
muze octnout v situaci, kdy je tlacena do nakupovani téchto dluhopisti. V piipadé
dluhopisii nakoupenych ECB v rdmci programu SMP bylo problémem piedluzeni zemi
emise. ECB piesto nakupovala tyto dluhopisy ve velkych objemech. Tato skutecnost je
zcel zasadni pro hodnoceni celkového ukotveni CBI v ekonomické teorii i praxi
hospodaiské politiky. Zda se byt paradoxni, ze i natolik nezavisla centralni banka, jakou
je ECB, kterd je navic ze své podstaty nadfazena lokdlnim vladdm, se muze ocitnout
v zajeti nezodpovédné fiskalni politiky nckterych stath. K tomu navic doSlo i za
predpokladu, ze ECB nema bankovni dohled mezi cili ménové politiky, je to pouze jedna
z jejich funkei. To v koneéném méftitku dokazuje nedostatecnost souc¢asné koncepce CBI
a CBA, nebot ani vysokd mira CBI nezabrénila tomu, aby centrdlni banka
neakomodovala nezodpovédnou fiskalni politiku.

Zde je tfeba upozornit také na mozné negativni disledky pro fiskalni disciplinu,
nebot’ nositelé fiskalni politiky mohou ocekéavat pomoc. Tento postup ECB piedstavuje
Sram na jeji reputaci a vytvari nebezpecny precedens, kdy se fiskalné¢ nezodpovédna
politika spoléha na zdsahy ménové politiky a ohrozuje tak jeji nezavislost.

Kone€na odpovédnost a pravomoc nad rozhodnutim o ménové politice byla
¢astecné dotcena pii zhodnocovani volby vybéru cile. Dalsi jeji aspekty jsou analyzovany
nize v ramci slozek indexu CBA. Co se ty¢e nastroji ménové politiky, které mohou
centralni banky pouzit, obé centralni banky jsou v tomto sméru zcela autonomni. O tom
sama o sob¢ svéd¢i samotna realizace nekonvencéni ménové politiky a enormni zvétSovani

rozvahy obou centralnich bank. Bankovni dohled pak v ramci této prace neni podstatny.
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6.2.3 Ekonomicka a finanéni nezavislost

Ekonomicka a finan¢ni nezavislost je v indexu rozdélena na dvé zakladni ¢asti. Ta
prvni se tyka financovani vlady. Zatimco ECB je v tomto sméru nezavisla, v USA je
mozné, aby Fed poskytoval vladé uvéry a jinou financni pomoc. V tomto sméru je jeho
nezavislost eliminovana. Navic, jak bylo uvedeno vyse, Fed veskeré ptebytky vraci do
statniho rozpoctu (piijmy pfitom generuje sam provadénim meénové politiky). V tomto
smyslu povazuji finan¢ni nezavislost Fedu za kriticky nizkou. Fed v ramci QE nakupoval
prevazné statni dluhopisy emitované piimo v USA. Pokud hodla Fed drzet tyto dluhopisy
az do jejich splatnosti (coz zatim neni jisté), bude dluhopis splacen emitentem, kterym je
stat. Vzhledem k tomu, ze pripadné zisky Fedu jsou pievadény zpét do statniho rozpoctu,
povazuji tento aspekt QE v USA za hodny dalSiho zkoumani v rdmci problematiky
monetizace vladniho dluhu.

Mnozi v politice QE, resp. CE, vidi riziko pro finan¢ni nezavislost. Nekonven¢ni
meénova politika je ve vétsSing pripadl charakteristicka nakupem rizikovych aktiv. Pritom
v minulosti centralni banky drzely spiSe malo rizikova a kratkodoba aktiva. V tomto
smyslu ECB celi dvéma rizikim. Prvnim rizikem je rlst urokovych mér. Druhym
rizikem, o néco vyznamnégjs$im, je riziko plynouci z drzby dluhopisti nékterych fiskalné
ohrozenych stat eurozony. (Hall a Reis, 2015, s. 2-3).

Podle Webera a Forschnera (2014, s. 50) ptedstavuje program nakupu krytych
aktiv ,, nekontrolovatelnou hrozbu pro rozpocet ECB*“. ECB drzi velkou cast
rizikovéjSich teckych, irskych a dalSich dluhopisi. Ukonceni QE muze v dasledku
potencialni nebonity téchto cennych papirti zptisobit velké finan¢ni ztraty ECB a ohrozit
tak jeji finan¢ni nezavislost. Mensi ztraty 1ze prevést na vlady jednotlivych stati, ale vétsi,
kapitalové ztraty by mohly byt uvaleny na narodni centralni banky, které je mohou splatit
emisi penéz od ECB, z ¢ehoz vyplyva riziko inflace®*.

Ackoliv Belke (2010, s. 359) poukazuje na to, ze ECB z pravniho pohledu nic

nebrani nakupovat na sekundarnich trzich cilen¢ dluhopisy pouze urcitych zemi a

% V ptipadé hrozby insolvence centralni banky lze riziko eliminovat tim, Ze se vlada zavaze k
automatickym transferGm. Pfipadné¢ mtize centralni bank drzet tato rizikova aktiva na zvlastnim 0ctu, ktery
je garantovan vladou. (De Haan, s. 13) Autorka si je védoma, Ze centralni banky ze své podstaty emitenta
mény nemohou zkrachovat. Na druhou stranu, tato situace nelze fesit emisi dalSich eurobankovek, nebot
ukoncovani QE spoéiva ve stahovani likvidity ztrhu. V tomto sméru tedy drzba rizikovéjsich aktiv
skute¢né pfedstavuje ohrozeni rozpoctu centralni banky.
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provadét svou ménovou politiku timto zplisobem, vznika zde nebezpecny precedent pro
feSeni jakychkoliv nésledujicich dluhovych krizi a moznost politikti volat po podobném
druhu pomoci i v budoucnu.

Fed nakupoval nerizikova aktiva, a tak nepodstupoval takové vysoké tuvérové
riziko, jako ECB. Je tu ale trokové riziko, které s nakupem vladnich dluhopist ze strany
Fedu i ECB souvisi. Obé centralni banky vyuzily kratkodoba depozita, aby financoval
nékupy dlouhodobych aktiv, ktera maji zcela odlisné zhodnoceni.>® To sice piedstavuje
pro Fed velky vynos téchto operaci (ktery ale neni cilem), na druhou stranu ale ohrozuje
komer¢ni banky. Ty jsou v ramci regulace bankovnictvi povinny se vyhybat nesouladu
ve splatnosti svych aktiv, a tedy dlouhodobé financovani musi byt kryto dlouhodobymi
cennymi papiry. Vyssi poptavka po téchto dlouhodobych cennych papirech je vSak
zdrazuje, tj. snizuje jejich vynos, coz banky znevyhodnuje. (Gros a kol. 2012, s. 8)

6.2.4 Konecné cile ménové politiky

Kone¢né cile ménové politiky byly zminény jiz v ramci indexu CBI v sekci
politické nezavislosti. V ramci indexu CBA je logika cilli mé&nové politiky takova, ze ¢im
explicitngji jsou cile ménové politiky definovany zdkonem, tim vyssi CBA je dosaZeno.
Zde ziskala ECB 3 body z moznych 4 a Fed pouze 1 bod. Tato ¢ast indexu CBA souvisi
s QE analogicky k tomu, co bylo k cilim ménové politiky uvedeno vyse.

Ackoliv vSechny programy expanzivni ménové politiky véetné QE maji podle
tvrzeni ECB za cil obnovit diivéru na mezibankovnim trhu a v kone¢ném diisledku zvysit
inflaci blizko 2 %, nakupy dluhopist rizikovych zemi jako je Recko, Italie, Spanélsko
nebo Portugalsko ukazuji, Ze je ochotna riskovat mnohé pro zachranu eura.

Absolutni garance zachrany eura ze strany EU piedstavuje pro ECB neoficidlné
druhy hlavni cil ménové politiky. Kvili velkému politickému dopadu této zaleZitosti
ziejme kladla ECB dlraz na udrzeni eura. Navzdory vyrazné vyssi odpovédnosti ECB
nic nebranilo sledovat v dobach velmi nizké inflace jiné cile, nez je stabilni cenova
hladina.

I odpovédnost Vv cilech Fedu je analogicka k nezavislosti tak, jak ej popsano vyse.

Ze strany Fedu sice doSlo k prioritizaci 1 kvantifikaci cile ménové politiky v podobné

55 Zatimco kratkodobé trokové miry se pohybuji velmi blizko nule, Girokové miry dlouhodobych aktiv se
nachazely na trovni 2-3 % (Gros a kol., 2012, s. 8)
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stabilni cenové hladiny, ale kapitoly 4 a 5 ukazaly, ze s dodrzovani tohoto cile mély banky

nejen v prubehu krize, ale i pied jejim vypuknutim.

6.2.5 Transparentnost

V otédzce transparentnosti se ECB vede vyrazné hiife nez Fed. ECB neni povinna
kromé bézného bulletinu zvefejnovat zpravy o inflaci a ménové politice, ani neni povinna
zvetejnovat zapisy z jednani bankovni rady. ECB je povinna vefejné vysvétlovat, do jaké
miry je schopnd dosahovat svych cilli a zaroven pravidelné¢ vysvétluje pied EP sva
rozhodnuti v otazkach ménové politiky. Naproti tomu Fed v ramci pouzitého indexu
dosahl plného bodového ohodnoceni.

Selhani transparentnosti se projevilo v ramci programu SMP, kdy centralni banka
definovala pouze objem nakoupenych cennych papirti a Zddnym zpiisobem nezvetejnila
jejich druh. I program OMT je velmi netransparentni, nebot v dobé zpracovani
predkladané prace zatim nebylo zjevné, jaké cenné papiry a v jakém objemu ECB
nakoupila. Navic, ECB podle poslednich informaci stale nebyla schopna specifikovat, jak
dlouho budou aktualni programy nekonvencni ménové politiky pokracovat. Podle
poslednich zprav®® ECB stale povazuje za nutné tyto programy udrzovat, nebot’ inflace
stale nedosahla jejich predstav. Inflace vSak jiz mezi lety 2015 a 2016 mirné vzrostla, a
stim se méni i oCekdvani subjekti ménové politiky. Zaroven vefejnost na zaklade
prohlaseni ECB (viz kapitola 4.1.2) o¢ekéavala ukon¢eni EAPP na konci roku 2017.

QE1l i QE2 provedené Fedem bylo transparentni, nebot” byla vyhlasena nejen
maximalni ¢astka, za kterou bude Fed v ramci jednotlivych fazi QE nakupovat cenné
papiry, ale byl vzdy piesn¢ specifikovan typ téchto cennych papiri. V tomto sméru QE
Vv zadném piipadé CBA neohrozilo. QE3 bylo o néco méné transparentni, nebot’ chybélo

vyhlaseni cilové hodnoty objemu ndkupt Fedu.

6.2.6 Konecna odpovédnost za monetarni politiku

V ptipad¢ kone¢né odpovédnosti obé centralni banky dosahuji podobné nizkého

skore, jediny rozdil spoc¢ivd v moZznosti parlamentu zménit legislativu centralni banky na

% Coeuré (2013)
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zaklade¢ prosté vétsiny. Tuto moznost EP nema. Vliv parlamentu na centralni banku je
tedy omezen ,,jen‘ na moznost monitorovat ji. Ackoliv Fed doséhl v tomto sméru vyssiho
bodového ohodnoceni, skutecna odpovédnost je ponckud jinad. Jde zejména o to, jak je
CBI Fedu definovana — jako nezavislost v ramci vladé. Diky tomu je odpovédnost Fedu

de facto pienesena na volené zastupce, tedy ¢leny Kongresu.

6.2.7 Je kvantitativni uvoliiovani v souladu s dosavadnim
konceptem nezavislé centralni banky?

Obé& centralni banky v reakci na globélni finanéni a ekonomickou krizi dosly
K podobnym feseni, i kdyz S ur¢itymi odli$nostmi. Centralni banky maji odli$nou miru i
charakter CBI i CBA, ale i tak mély u obou centralnich bank potencialni vliv na
rozhodnuti i implementaci a hlavné pokracovani nekonvencnich meénovych politik
V podobé QE, potazmo CE.

Posouzeni, zda je QE v souladu s principy CBI a CBA je obtizné provést zcela
objektivng, nebot’ se tyka zejména demokratickych aspektl této problematiky. Na zaklad¢
dosavadnich informaci v§ak povazuji za vice neZ vhodné posoudit tuto problematiku na
zakladé Levyho (1995) zavéri uvedenych v prvni kapitole. Levy uvadi, Ze nezavisla
centralni banka je v souladu s demokratickou CBA pouze tehdy, pokud pe¢uje o cenovou
stabilitu a stabilitu finan¢nich systémid. V tomto sméru lze s urcitymi vyhradami
akceptovat QE1 provedené v USA a FRFA refinanéni operace zavedené ECB. Ty
ptredstavovaly prvni reakci na vypuknuti finan¢ni krize a do urcité miry pomohly ¢astecné
stabilizovat finan¢ni trhy a hlavné obnovit nediivéru na mezibankovnim trhu dostatecnym
pfistupem k likviditég.

Abstrahujeme-1i od prvni viny uvolnéni ménové politiky a soustiedime-1i se hlavné
na obdobi od roku 2010, vidime, Ze expanzivni ménova politika je hnana pon&kud
odliSnymi motivacemi, které nemusi byt na prvni pohled ziejmé. Tyto motivace jsou
ovlivnény pravé charakterem a mirou CBI a CBA obou centralnich bank.

V tomto sméru politika QE a CE prohlubuje demokraticky deficit centralnich bank
a neni v souladu s demokratickou CBA. Politika QE, resp. CE, totiz obnasi relativni
zmény ceny aktiv, které prostfednictvi riznych kanald vedou ke zménam cen ostatnich
aktiv a deformaci trznich cen. To pfimo souvisi s naslednou neefektivni alokaci investic,

kterd je fizena jinymi neZ trznimi signaly. Zmény na finan¢nich trzich se navic zna¢né
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ptrelévaji do ostatnich odvétvi ekonomik. Tato skuteénost nabyva na vyznamu
v moment¢, kdy centralni banka za¢ne preferovat cenné papiry emitované soukromymi
podniky vybranych odvétvi. Tak tomu ucinila pravé ECB v ramci programu EAPP.
Redistribuce plynouci z QE je vyrazné vyssi nez u béznych ménovych politik, coz by
s sebou mélo nést implikace pravé pro CBI a hlavné CBA (De Haan a kol., 2016, s. 17).
Je tedy zjevné, Zze QE vede k pfesunim bohatstvi v ramci spole¢nosti a v souladu
s Levyho zavéry neni akceptovatelné.

Navic, na rozdil od bézné ménové politiky, centralni banka nema monopol na
politiku kvantitativniho nebo kvalitativniho uvoliovani. Témét kazda ménova politika,
ktera zahrnuje zmény ve struktuie nebo velikosti rozvahy centrdlni banky mutze byt
implementovana i vladou. Pokud jsou takové politiky schopny demokraticky voleni
zastupci vlady, a ma-li takovd ménova politika rozsdhle distribu¢ni Gcinky, je otazkou
pro¢ a zda viibec by méla spadat pod vyhradni jurisdikci nevolenych centralnich bankéfi.
(Braun, 2017, s. 19)

Bernanke (2010) uvadi, ze efekt QE resp. CE na ekonomicky rast a inflaci je
kvalitativné podobny jako u konvenéni ménové politiky, a proto je v potadku, aby
centralni banka byla i v pfipadé€ uplatnéni nekonvenénich politik nezavisla. Pokud by na
toto rozhodovani méla mit vliv vlada, pak néklady vlivu vlady by byly enormné vysoké
kvili hrozicimu pozadavku monetizace vladniho dluhu. Nicméné, mnozi povazuji za
jediny rozdil mezi monetizaci vlddniho dluhu a ménovou politikou provadénou
v poslednich letech v USA a eurozon& pouhy zdmér této politiky.®” Nékup velkého
mnozstvi vladnich dluhopist s cilem sniZzovat dlouhodobé urokové miry a zvySovat
inflaci predstavuje zvyhodnovani dluznikd, tedy i vlady. To navic zvySuje motivace vlady
ke zvySovani fiskéalnich vydaji. To v konecném disledku ohrozuje cenovou stabilitu
z dlouhodobého hlediska. OdliSovani monetizace vladniho dluhu od ostatnich vice ¢i
mén¢ konven¢nich ménovych politik se vSak nebezpecné blizi bézné politické praxi, ktera
je tradi¢né obhajovana ,,vefejnym blahem*. Pokud by nam k odliseni téchto politik mél
stacit pouhy zameér, je otazkou, jak v ramci celé politické scény odlisSime snahu zvySovat

blahobyt spolecnosti od snahy zvySovat blahobyt vlastni.

57 Vice k tématu viz Thornton (2010).
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Z.aveér

Nezéavislost a odpovédnost centralni banky jsou nezbytnou soucasti moderniho
centralniho bankovnictvi. Vzhledem ke skutecnosti, ze od ud€leni nezavislosti mnoha
centralnim bankam jiz uplynula dlouha doba, je vice nez vhodné jejich institucionalni
ukotveni a S tim souvisejici dopad na hospodarsky vyvoj podrobit urcité retrospektive.

Tato nutnost nabyla na vyznamu v obdobi, kdy Evropska centralni banka, Federalni
rezervni systém i dal$i centralni banky celily novym vyzvam v podobé globalni financni
a ekonomické krize a velmi nizkych urokovych mér. Obé centralni banky ve sledovaném
obdobi zvolily podobnou, ale ptesto v nékterych aspektech odlisSnou, ménovou politiku.
Kontroverzni nekonvenéni ménové politiky v podobé kvantitativniho a kvalitativniho
uvolnovani predstavuji nové paradigma meénové politiky. Je tedy zjevné, ze otazka, zda
jsou nekonvenéni ménové politiky v souladu s dosavadnim konceptem obou centralnich
bank, které jsou povazované za nezavislé, je vice nez aktudlni.

Teoretické zaklady nezavislosti centralnich bank zkoumané v prvni kapitole jsou
relativné Siroké. Piinos Skoly raciondlniho ocekavani v podobé casové (dynamické)
nekonzistence hospodaiské politiky lze povaZovat za jakysi ,.evergreen®, ktery je i
V dnes$ni dobé jen obtizn¢ popiratelny. Nezédvisla banka, kterd se fidi pevnym ménovym
pravidlem a je schopna ovliviiovat raciondlni ocekévani svych subjektl, protoze je
davéryhodna (tj. ma dobrou reputaci), predstavuje elegantni a jednoduché fteSeni
problému ¢asové nekonzistence. Alternativni teorie, které na ¢asovou nekonzistenci a
inflaéni vychylku navazaly, dnes nelze akceptovat bez vyhrad. Tyto teorie také
predstavuji feSeni inflacni vychylky, ale na druhou stranu jsou zatiZeny bfemenem
V podobé& demokratického deficitu.

Za vyznamny pro vznik této prace a pro cely koncept CBI povazuji pfinos Skoly
vetejné volby a teorie hospodaiského a politického cyklu. Nezéavislost centralni banky je
néco, co bylo zavedeno, aby byla mocnd ménova politika ,,co nejdale od politikli a
politickych cykli, od nezodpovédnych populistickych krokd a rozhazovaéné politiky
vedouci k vysokym hodnotam inflace. Je-1i centralni banka nezavisla, politikim zbyva
fiskalni politika. Tento pfistup je stale aktudlni, zejména pak v obdobi ekonomické krize,
ktera znacné€ zvySuje motivace nositell fiskalni politiky k vytvéareni tlakli na vyssi inflaci

a dalsi ovlivilovani ménové politiky.
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Nezavislost centralnich bank a jeji vztah s dalSimi ekonomickymi veliCinami byl
predmétem mnoha studii, nelze vsak fici, ze zcela Gspésné. Ackoliv bylo mnohokrat
dokazano, ze existuje negativni vztah mezi mirou nezavislosti centralni banky a mirou
inflace, doposud nebyla spolehlivé ovétena kauzalita tohoto vztahu. Problémem je hlavné
nejednoznacna definice nezavislosti a jeji obtizna méfitelnost.

Vztah mezi nezavislosti a odpovédnosti neni v obecném slova smyslu zcela
jednoznac¢ny a V teorii 1 empirii jde o nedostatecn¢ probadanou oblast. V teoretické
roviné méla vyznamny piinos pro vznik studie Levyho (1995), ktery se zabyval
demokratickou odpovédnosti centradlni banky, jejimz hlavnim cilem je eliminace
demokratického deficitu.

Pro vztah mezi odpovédnosti a nezavislosti je urcujici, kdo a do jaké miry definoval
cil mé&nové politiky. Cim $ifeji jsou cile definovany a ¢im vétsi volnost v tomto sméru
centralni banka ma4, tim nizs$i je paradoxné jeji nezavislost a odpovédnost. S podobou cile
ménove politiky se tedy odpovédnost 1 nezavislost centralni banky méni stejné. Naopak
Vv piipad¢ opatieni vymahajicich odpovédnost centralni banky ex post mize byt vztah
mezi odpovédnosti a nezavislosti centralni banky i substitu¢ni. Ma-li vlada moznost
vymahat urcité chovani po centralni bance dodrzovanim pravidel, pak tento vliv vlady
nezavislost centralni banky naopak snizuje.

Tteti kapitola byla vénovana situaci nizkych urokovych mér a deflace a jejich
moznym feSenim. Vysledkem této kapitoly je determinace rizik spojenych s nizkymi
urokovymi mirami a deflaci, ale také rizik spojenych s alternativnimi ménovymi
politikami v ¢ele s kvantitativnim uvoliiovanim. Ukazalo se, Ze deflace, ktera je hlavnim
argumentacnim pilifem obou centralnich bank pro zahajeni politiky kvantitativniho,
potazmo uverového uvoliovani, neptfedstavuje vzdy takovou hrozbu, jak by se mohlo
zdat. I kvantitativni uvoliovani a dalsi nekonvenéni politiky predstavuji do zna¢né miry
stale jeSt¢ neprobadanou c¢ast ménové politiky. Nicméng, dikladnd analyza této
problematiky neni cilem diplomové prace a tato kapitola ma spiSe doplitkovou funkci pro
cely jeji koncept.

Ctvrta a pata kapitola jsou vénovany konkrétni podobé ménové politiky
implementované ve sledovaném obdobi jakoZto i konkrétni podobé nezavislosti a
odpovédnosti Evropské centralni banky a Federdlniho rezervniho systému. V téchto
kapitolach jsou pribéh 1 podoba nekonvenéni meénové politiky zkoumany také

v souvislosti s vybranymi ekonomickymi realiemi.
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Evropska centralni banka na krizové obdobi rychle zareagovala snizenim
urokovych mér blizko nule. Toto uvolnéni ménové politiky vSak nepovazovala za
dostatecné a tak postupné pfistoupila k rozsdhlému systému programu, které mély za cil
nejen prodluzovat splatnost jejiho portfolia aktiv, ale také zvySovat jeho riziko a snizovat
dlouhodobé¢ trokové miry. Diilezitym poznatkem c¢tvrté kapitoly je, Zze ackoli Evropska
centralni banka se zahdjenim kvantitativniho uvoliiovani oficidlné c¢ekala az do roku
2015, ve skutecnosti k nému dochdzelo mnohem diive. A to navzdory snahdm o
sterilizaci nekonvencnich opateni ménové politiky.

Ze ¢tvrté kapitoly vyplyva, ze Evropska centralni banka patii k nejvice nezavislym
centralnim bankdm na svété, avSak dosahuje jen velmi malé miry odpovédnosti.
Nezavislost, kterd je Evropské centrdlni bance garantovéna v cilech (legislativné
stanoveny hlavni cil ménové politiky), v personalnim obsazeni i po finan¢ni strance neni
kompenzovana ani podpotena adekvatni odpovédnosti. Vybrané povinnosti, kterym
obvykle centralni banky dostavaji (napf. transparentnost, zvefejiovani a vysvétlovani
ménove politiky a jejich vysledki vici vefejnosti a EP) nejsou z velké ¢ésti vitbec dany
legislativné. Navic, vedle Evropské centrdlni banky neexistuje rovnocenny nositel
fiskalni politiky. Ménova a fiskélni politika jsou obtizné¢ koordinovatelné. Evropska
centralni banka je odpovédna Evropskému parlamentu, ktery sice piedstavuje nadnarodni
instituci, ale ve finale vklada do fetézce vztahli mezi centralni bankou a vetejnosti jeste
jeden ¢lanek navic oproti standardnim centralnim bankam.

Federalni rezervni systém v ramci nekonvenénich ménovych politik pfistoupil ke
Kvantitativnimu uvolfiovani s men$im respektem nez Evropska centralni banka.
Kvantitativni uvolnovani pod taktovkou Federdlniho rezervniho systému bylo
implementovano velmi rychle v reakci na nizké urokové miry, piehledné (tfi po sobé
jdouci faze, Gzce vymezené druhy nakupovanych cennych papiril) a transparentné. Prvni
faze kvantitativniho uvolilovani méla hlavné stabilizovat realitni a finan¢ni trhy. Ostatni
faze extrémné uvolnéné ménové politiky v§ak mély hlavné stimulovat vykon ekonomiky.

Federalni rezervni systém ptedstavuje pon€kud odlisSny koncept centralniho
bankovnictvi. Neni totiz nezdvisly na vlad¢, ale v ramci vlady (tj. Kongresu). Cile
meénoveé polity jsou definovany Siroce a bez dané hierarchie, coZ umoznuje centralni
bance reagovat na ekonomicky vyvoj, ale na druhou stranu vytvari prostor pro snahu
vlady tyto cile ovliviiovat. Ani persondlni nezavislost neni vysoka, Clenové rady

guvernérti mohou byt jmenovani do funkce prezidentem USA jen za piedpokladu, Ze to
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schvali Senat. Personalni nezavislost Federdlniho rezervniho systému je tak pfedmétem
pochyb i ze strany odborné vetejnosti.

Posledni kapitola se nejprve vénuje komparaci nekonvenénich opatfeni ménové
politiky, které implementovala Evropska centralni banka a Federalni rezervni systém.
Ackoliv pocateéni faze krize, tj. do roku 2010, byla u obou centralnich bank podobna,
nasledny vyvoj ob¢ centralni banky znacn¢ odliSoval. Evropska centralni banka dlouho
odmitala, ze jeji nekonvencni ménova politika predstavuje kvantitativni uvoliiovani a
hovorila jen o Kvalitativnim uvoliiovani. Ménila hlavné struktury svych aktiv, a to nejen za
dlouhodobé;jsi, ale také za rizikovéjsi.

Naproti tomu Federalni rezervni systém rychle pfistoupil k politice kvantitativniho
uvoliovani, pfi¢emz jeho rozvaha v prubéhu let 2007 — 2016 vzrostla. Evropska centralni
banka sice velkou ¢ast svych operaci sterilizovala, ale i tak se jeji rozvaha ve stejném
obdobi zvétsila, 1 kdyz ,,jen* o témét 250 %. Zatimco pro USA existuje jiz n¢kolik studii,
které kvantifikuji dopady kvantitativniho uvoliiovani na ekonomiku, disledky politiky
Evropské centralni banky jsou zatim pfedmétem odhadu, nebot’ programy kvantitativniho
uvolnovani stale probihaji. V USA kvantitativni uvoliiovani snizilo dlouhodobé urokové
miry, pfispélo k rastu HDP 0 0,3 — 3 % a zvysilo inflaci 0 0 — 1 procentni bod. V ramci
eurozony jsou vSak ocekavany mensi dopady na tyto veli¢iny. Evropska centralni banka,
ktera ma jako hlavni cil ménové politiky cenovou stabilitu, totiz pfistoupila k politice
kvantitativniho (resp. Gvérového) uvolnovani v mnohem mensich objemech a mnoho
operaci sterilizovala.

Na zaklad€ vysledkd predchozich kapitol a komparace pribéhu kvantitativniho
uvoliiovani obou centralnich bank jsem dosla k zavéru, Ze skutené existuje obousmérny
vztah mezi nezéavislosti a odpoveédnosti centralni banky a kvantitativnim uvolfnovanim.
Kvantitativni uvolnovani piredstavuje zpisob, jakym mohou centralni banky nejen
snizovat dlouhodobé Grokové miry, ale také ménit relativni ceny aktiv. To v kombinaci
se snahou zvysit riist cenové hladiny zvyhodiuje dluznika, kterym je vlada. Snizuji se
naklady dluhové¢ sluzby a to ptedstavuje ptileZitost pro volené zastupce a jejich politické
programy.

Objem a razance, se kterou Federdlni rezervni systém vstoupil na pldu
nekonvencnich ménovych politik, je do znacné miry ukazkou toho, jak Siroka definice
cili maze ovlivnit mé€novou politiku ve prospéch fiskdlni. To je navic jesté umocnéno

nizkou personalni a finan¢ni nezavislosti. A¢koliv snizovani nakladi dluhové sluzby neni
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oficialnim cilem ménové politiky ani v USA ani v eurozongé, jen skute¢nost, Ze jde o jeden
z dusledkd této ménové politiky, je alarmujici. Samotny Bernanke, jakozto tehdejsi
pfedseda Rady guvernérii Fedu, vidi v politice QE pfilezitost, jak fiskdlnimu aparatu
ulevit od tézkosti vetejného zadluzeni. To ptedstavuje velké riziko pro nezavislost
centralni banky jako takové.

Ptestoze Evropska centralni banka ptistoupila k politice kvantitativniho uvoliiovani
opatrnéji, jeji ménova politika byla rizikovéjsi nez ta, ktera byla uplatnéna v USA. Velky
podil na tom ma hlavné typ aktiv, které Evropska centralni banka nakupovala. Vznikl
dokonce specialni program, v jehoz ramci byla nakupovana aktiva emitovana vyhradné
staty nejvice ohrozené dluhovou krizi, jako je Recko, Irsko, Italie a Portugalsko. Evropska
centrdlni banka, kterd je vysoce nezavisla, tak zjevné sledovala jiné cile, nez je cilova
inflace.

Praveé nakupovani dluhopisti zemi eurozény nejvice ohrozenych dluhovou krizi je
zcela zésadni ukazkou toho, jak je cely koncept nezavislé centralni banky nedostatecny a
Vv krizovych situacich selhdva ve dvou rovindch. Za prvé, Evropska centralni banka je
natolik nezévisla a zfejmé i malo odpovédna, ze pred legislativné danym cilem v podobé
cenové stability upiednostnila ochranu eura ohrozeného nezodpovédnou fiskalni
politikou. A to i v dobach inflace hluboko pod inflaénim cilem.

Za druhé, tato vysokd mira nezdvislosti ani nepfitomnost rovnocenné fiskalni
autority nezabranila tomu, aby se centralni banka ocitla ,,v zajeti* nezodpovédné meénové
politiky. Tento zavér je v souladu s teorii Sargenta a Wallace z prvni kapitoly. Pfedluzené
staty jako je Recko, Irsko, Itlie a dal§i svym piedluzovanim emitovaly nové a nové
dluhopisy. Ekonomika vSak neni schopnd absorbovat dalsi dluh do nekonecna, a
zadluZzovani ohrozuje stabilitu celé eurozony, potazmo jeji mény. Ackoliv Evropska
centralni banka prezentovala tyto programy jinak, je zjevné, Ze jako hlavni motivaci
pocitovala nutnost stabilizace eura. Pfijeti tohoto opatieni ze strany Evropské centralni
banky dokazuje, Ze vysokd mira nezavislosti centralni banky nezabrani tomu, aby byla
nezodpovédnou centralni bankou pifiména k akomodaci nadmérného vladniho dluhu a tim
k extrémné expanzivni ménové politice. Tento akt Evropské centralni banky také zna¢né
poskozuje jeji duveéryhodnost a reputaci a vytvaii nebezpecny precedens pro dalsi
nezodpovédnou ménovou politiku.

Kvantitativni, potazmo uvérové uvoliiovani do zna¢né miry ohrozuje i samotnou

nezavilost centrdlnich bank. Finan¢ni nezavislost Federalniho rezervniho systému je
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ohroZena objemem, ve kterém se nekonvencni operace meénové politiky uskutecnily.
Federalni rezervni systém takovymi ndkupy aktiv Celi Grokovému riziku. To plyne
z vyuziti kratkodobych depozit k financovani nakupu dlouhodobych aktiv s odliSnym
zhodnocenim. To pro Federalni rezervni systém piedstavuje potencidlné vysoky vynos,
ale zaroven meéni relativni ceny dlouhodobych aktiv. Komercni banky, které jsou povinny
¢ast svého financovani kryt dlouhodobymi cennymi papiry, jsou znevyhodnény vyssi
poptavkou po téchto aktivech. Je vhodné zminit, ze vysoky vynos Federalniho rezervniho
sytétmu z ndkupu z téchto dlouhodobych aktiv v kone¢ném disledku zvySuje zisk
plynouci z ménové politiky. Vykazuje-li rozpocet centralni banky USA piebytek, pak je
odveden zpét do statniho rozpoctu. V tomto sméru lze vidét dalsi kanal, kterym miize byt
ohroZovana nezavislost centralni banky.

Jak uz bylo naznaeno, i Evropska centralni banka podstupuje s nekonvenéni
ménovou politikou vysokym rizikiim, a to navzdory mensimu objemu cennych papiri
nakoupenych v ramci programl Gvérového uvoliiovani. ECB vS8ak podstupuje riziko
hlavn¢ v tom smyslu, Ze drzi aktiva malo bonitnich statl, tedy statii zatizenych dluhovou
krizi. Podle v§eho se Evropska centralni banka spiSe nez jako autorita pecujici o cenovou
stabilitu zachovala jako autorita pecujici o ,,nemocny* bankovni sektor, resp. ,,nemocnou
ménu®, za jejiz zachranu je ochotna obétovat mnohé. Nejen svou finanéni nezavislost, ale
také svobodny trh a svou vlastni kredibilitu.

Nekonvenéni ménové politiky jsou také dikazem selhdni odpoveédnosti obou
centrdlnich bank ve smyslu jejich jeji transparentnosti. Federalni rezervni systém sice o
programech kvantitativniho uvoliiovani informoval vefejnost na relativné dobré tirovni
(zvetejiiovanim typt nakupovanych aktiv, planovaného objemu, atd.), ale dlouho odmital
tvrzeni, ze se jedna o kvantitativni uvolfovani. V ramci posledniho programu
kvantitativniho uvolfovani navic nebyl zvefejnén celkovy planovany objem
nakupovanych aktiv, a tak v tomto sméru nebylo ukonéeni programu dobie piedvidatelné.

Podobné na tom byla i Evropska centralni banka, ktera ve své rétorice striktné dbala
na to, aby termin kvantitativni uvolilovani nebyl pouzit, a za kvantitativni uvoliiovani
oznacila az programy zahajené v roce 2015. Jak se vSak v praci ukdzalo, k dramatickym
nartstim rozvahy Evropské centralni banky dochazelo uz davno pifed tim. Selhani
transparentnosti Evropské centralni banky plyne také z programu Nakupu cennych
papird. Evropska centralni banka sice zvefejnila informace o zahajeni programu, ale

zatajila, jakéa aktiva bude v jeho ramci nakupovat a jak dlouho. Stejné znamky jevil
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program Piimych trznich transakci, o kterém dosud neni znamo, kolik a jakych aktiv
centralni banka nakoupila. Velka nejistota panuje i kolem doby ukonceni balicku
Rozsifeného programu ndkupu aktiv, ktery podle poslednich informaci bude probihat
minimalné do konce roku 2017.

Celkové zhodnoceni kvantitativniho resp. tivérového uvolnovani obou centralnich
bank bylo provedeno v ramci zavéra Levyho (1995) o demokratické odpovédnosti. Podle
néj je nezavisla centralni banka v souladu s demokratickou odpovédnosti pouze
Vv pfipadé, Ze pecCuje vyhradné o cenovou stabilitu a stabilitu finan¢nich systému.
Z hlediska demokratického principu pfitom neni pfipustné, aby centradlni banka
pfesouvala bohatstvi v ekonomice. Z vySe uvedeného jasné vyplyva, ze Evropska
centralni banka i Federalni systém svymi enormnimi nakupy aktiv ovliviiovaly ceny a
vynosy ruznych aktiv, emitovanych vefejnym i soukromym sektorem, a snizovaly
dlouhodobé urokové miry. Zasahy do trzniho mechanismu tvorby cen zptisobuji rigidity
na vSech trzich a presouvaji bohatstvi. Navic, zmény na finan¢nich trzich se pielévaji na
ostatni trhy. Je tedy zjevné, Ze politika kvantitativniho uvolovani je v rozporu
s demokratickou odpovédnosti centralni banky.

Zavérem by se dalo fici, ze ani snaha komplexné ukotvit nezavislost a odpovédnost
centrdlniho bankovnictvi v legislativé nezabrénila tomu, aby v prib¢hu sledovaného
obdobi nedoslo jednak k ovliviiovani mé€nové politiky ve prospéch zadluZzovani, a jednak
K ohrozovani této nezavislosti extrémné expanzivni ménovou politikou. Nizka
odpovédnost obou centralnich bank navic zapfiCinila, ze byla uplatnéna takova ménova
politika, jez zna¢né piesouva bohatstvi ve spole¢nosti a dlouhodob¢ ovliviiuje ceny aktiv.

Cile diplomové prace byly splnény, a to Vv teoretické i praktické roviné. Plnéni
stanoven¢ho cile diplomové prace navic dopomohlo k potvrzeni obou testovanych
hypotéz. Za prvé se ukazalo, Ze politika kvantitativniho a dalSiho uvoliiovani je sama o
sob¢ dikazem nedostatecnosti soucasného konceptu nezéavislosti a odpovédnosti
centralnich bank. Za druhé, ¢im vice do trhu decizni sféra zasahuje, tim hiife jeji ,,pacient*
dopadne. Zasahy do finan¢nich trhii v podobé enormniho zvySovani objemu rozvahy
obou centralnich bank, ovliviiovani relativnich cen cennych papirt a jejich vynosnosti a
ulehcovani schodklim statniho rozpo¢tu mohou kratkodobé trhu ulevit. Ale jakykoli zdsah
do cen stanovenych trhem se z dlouhodobého hlediska vymsti, nebot’ vytvaii systémoveé

chyby.

99



Zaver

Inflacni cilovani, které velka ¢ast centralnich bank véetné ECB a Fedu mé za svijj
hlavni cil ménové politiky nebo jeden z cilii ménové politiky, dava mnohym iluzi, ze
dosahnout této inflace je bezpodmine¢né nutné. Samotnou definici cile ménové politiky
lze vsak jen t€Zko povazovat za dostaceny a validni argument pro enormni zdsahy do
finan¢niho nebo jakéhokoliv jiného trhu, kterych jsme byli v poslednich letech svédky.
Argument ,hrozivé“ deflace je pak neopodstatnénou berlickou, ktera tyto zasahy
ospravedlnuje.

Cil v podob¢ zkoumani rizik kvantitativniho uvoliiovani byl naplnén s ohledem na
dosavadni vyzkum nékolika vybranych autorti. Na rozdil od nezavislosti a odpovédnosti
1ze navic kvantitativni uvoliiovani testovat na zaklad¢ pokrocilejSich metod empirického
zkoumani. Nicméng&, hlubsi empirické analyza dopadi kvantitativniho uvoliiovani nebyla
zcela umoznéna kvili omezenému rozsahu prace.

Diplomovéa prace také pfispela revizi stavajictho konceptu nezévislosti a
odpovédnosti centralniho bankovnictvi. Diky aplikaci problematiky na kvantitativni
uvolnovani tato prace obohacuje dosavadni vyzkum o aktudlni problémy ménové
politiky, stavi ji do nového svétla a predstavuje piilezitost pro dal§i zkoumani. S tim
souvisi i otazka, zda je stavaji koncept nezavislosti a odpovédnosti stale zadouci. Zda se
totiz, Ze selhani ménovych autorit v krizovém obdobi pfedstavuje idedlni prilezitost, jak

se vratit o mnoho let zpét a fici: ,,pravidla radéji, nez diskrece*.
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Piiloha 1: Schéma vzajemnych vztahi klicovych faktoru institucionalniho usporadani centralni banky

Odpovédnosti lze dosdhnou
dostateénou transparentnosti

transparentnost reputace
- \/ otk
kredibilita
odpovédnost
+ Kontrolni
mechanismus
Odpovédnost je nutna pro L L
. . .. . — Snizuje naklady dosahovani
udrieni nezavislosti ] -
cenové stability
¥
nezdvislost » Udrzeni cenoveé stability

Nezdvislost CB jako podminka

Uspésné ménove politiky Prevzato z: Kotlan (2001, 5. 72)
[CESU\I’H nEanIIEtEnCE]
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Piiloha 2: Casova osa nestandardnich programii ménové politiky ECB

‘ CBPP 1

SMP
CBPP 2

CSPP
PSPP
oMT
ABSPP
CBPP 3

‘ 1.7.2009

‘30.6.2010 ‘1,11.2011
10.5.2010

‘ 6.9.2012
31.10.2012

- X| -

.6.2014 8.6.2016

21.11.2014|9.3.2015

20.10.2014

Zdroj: Vlastni tvorba
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Priloha 3: Alternativni index nezavislosti centralni banky podle Sousy

(2002)

000000000 @@ |
IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlﬂiﬁlﬂl!!!lll!!ll

Personalni nezavislost

Politicka nezavislost

a)

b)

a)
b)

a)
b)

d)

a)

b)
c)

b)

Jmenovani élend bankovni rady CB
Vsichni ¢lenové rady CB jsou jmenovani nezavisle na

vladé 1,00
Vice nez polovina ¢lent bankovni rady je jmenovéana

nezavisle na vladé 0,66
Méné nez polovina ¢lenl bankovni rady je jmenovana

nezavisle na vladé 0,33
Vlada ma vliv na jmenovani celé bankovni rady 0,00
Doba stravena ve funkci u vice nez poloviny ¢lenti bankovni rady
Rovna nebo vyssi osmi let 1,00
Mezi osmi a Sesti lety 0,75

Pét let 0,50
Ctyfi roky 0,25
Méné nez Ctyfi roky 0,00
Ucast predstavitelt vlady (fiskalni autority) na rozhoduijicich schiizich CB
Z4adna Gcast predstaviteld viady 1,00
Predstavitelé vlady se Ucastni schizi, ale nemaji pravo

volit 0,50

Predstavitelé vlady se Ucastni schiizi a maji pravo volit 0,00
Maximum / celkem 3,00

Konec¢na odpovédnost a pravomoc nad rozhodnutimi o ménové politice

Centralni banka md kone¢nou odpovédnost 1,00
CB nema konec¢nou odpovédnost 0,00

. Cenova stabilita

Je jedinym cilem 1,00
Je jednim ze dvou cild, ale je ji dana priorita 0,66
Je jednou z vice cild 0,33
Legislativa neupravuje specificky cil ménové politiky 0,00
Bankovni dohled

Neni zminén mezi cili nebo funkcemi CB 1,00
Je jednim z cild nebo funkci CB, mezi nimiz je i cenova
stabilita 0,50
Dominuje nad ostatnimi funkcemi 0,00

Ndastroje ménové politiky
CB je autonomni ve vybéru ndstroji ménové politiky 1,00
CB neni autonomni ve vybéru nastroji ménové politiky 0,00

Maximum / celkem 4,00

- XII -

1,00

1,00

0,50

2,50

1,00

0,66

1,00

1,00

3,66

0,00

1,00

1,00

2,00

0,00

0,33

0,50

1,00

1,83
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8. Financovani vlady

>§ a) CB nemduze pfimo financovat vladu 1,00 1,00
£ Pravo umoznuje poskytovat vladé uvéry a
© . b) jinou finanéni pomoc 0,00 0,00
:*3 é 9. Vlastnictvi kapitalu CB
§ g a) Vlada nevlastni kapital CB 1,00 1,00  N/A
f,‘O_, € b) VlIada vlastni méné nez polovinu kapitalu CB 0,66

¢) Vlada vlastni vice nez polovinu kapitalu CB 0,33

d) VIada vlastni veskery kapital CB 0,00

Maximum / celkem 2,00 2,00 0,00
Celkem 9,00 8,16 3,83

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladeé Sousa (2002, s. 18)

Piiloha 4: Index CBA podle De Haana a kol. (1998)

0 oA
_mm

Konecné cile ménové politiky

a) Jsou cile ménové politiky definovany zakonem? 1,00 1,00 1,00
b) Je jasna prioritizace cild ménové politiky? 1,00 1,00 0,00
¢) Jsou cile jasné definovany? 1,00 1,00 0,00
d) Jsou cile kvantifikovany pravem? 1,00 0,00 0,00

Maximum / celkem 4,00 3,00 1,00

2. Transparentnost
Musi CB kromé bézného bulletinu zverejiovat i zpravy

a) o inflaci a ménové politice? 1,00 0,00 1,00
Jsou zapisy z jednani bankovni rady zverejnény s
b) rozumnym ¢asovym prodlenim? 1,00 0,00 1,00
Musi centralni banka verejné vysvétlovat do jaké miry
c) je schopna dosahovat svych cilG? 1,00 1,00 1,00
Maximum / celkem 3,00 1,00 3,00
3. Konecna odpovédnost za monetarni politiku
a) Je centralni banka monitorovana parlamentem? 1,00 1,00 1,00
b) Ma vlada (nebo parlament) pravo davat CB instrukce? 1,00 0,00 0,00
Je mechanismus prehlasovani CB néjak
c) prezkoumdvan? 1,00 0,00 0,00
d) Ma CB moznost se vyjadrit v pripadé instrukci od vliady 1,00 0,00 0,00
Muze byt legislativa upravujici CB zménéna prostou
e) vétsinou Parlamentu? 1,00 0,00 1,00
Je dosavadni vykon guvernéra CB divodem pro jeho
f) odvolani? 1,00 0,00 0,00
Maximum / celkem 6,00 1,00 2,00
Celkem 13,00 5,00 6,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Sousa (2002, s. 19-20)
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