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Abstrakt

Predmétem této bakaldiské prace je problematika nezavislosti Centralnich bank a hlavnim
cilem je jeji komparace v Evropské unii a ve vychodni Evropé, na zakladé¢ vybranych
centralnich bank. Cilem prvni Casti je pfiblizit jednotlivé druhy nezavislosti podle riiznych
déleni a zpusoby jejich méfeni. Druha ¢ast je vénovana kliCovym faktorim- odpovédnosti,
transparentnosti a kredibilité, které na nezavislost pfimo nebo neptimo plisobi a jsou nezbytné
pro pochopeni samotné nezavislosti. Prakticka ¢ast spociva v komparaci dvou vybranych
centralnich bank- Evropské a Ukrajinské. V prvni ¢asti jsou porovnany cile, tilohy a nastroje
ménové politiky centralnich bank. Ve druhé je méfena ekonomickd a politickd nezavislost

pomoci GMT indexu.

Klic¢ova slova: Centralni banka, Nezavislost centralni banky, Evropska centralni banka,

ECB, Narodni banka Ukrajiny, NBU

Abstract

The aim of this bachelor thesis is the issue of central bank independence and the main
objective is its comparison in the European union and Eastern Europe, based on selected
central banks. The aim of the first part is to explain the different types of independence and
ways of measuring them. The second part includes explanation of key factors- responsibility,
transparency and credibility, that act directly or indirectly on independence and are necessary
for understanding of independence itself. The practical part consist of the comparison of two
selected central banks- European and Ukrainian. The first part compares goals, tasks and
monetary policy instruments of central banks. In the second part, economical and political

independence is measured using the GMT index.

Key words: Central bank, Central bank independence, European central bank, ECB, The
National bank of Ukraine, NBU



Zoznam skratiek

B s Centralna banka

CBNZ ... Centralna banka Nového Z¢landu
ECB .o Europska centralna banka

ESCB ... Eurépsky systém centralnych bank
16 Europska tnia

NBU. ..o Nérodna banka Ukrajiny
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Nezavislost’ centralnej banky

Uvod

Centralne banky st na Cele bankového systému viacsiny vyspelych krajin a ich uloha je
nepopieratelne dolezitd. Oproti obchodnym bankam su to vSak relativne mladé institacie.
Prvé centralne banky sice vznikli uz v 17. storoci, no véc¢sSina z nich zacala mat’ vyznamny
vplyv na ekonomiku az v 20. storo¢i. V tomto storo¢i nastal aj narast ich sily a poctu. Zacali
vyznamne ovplyviiovat’ ekonomiku a tym iniciovali odborna verejnost’ k skimaniu ich zasad

a dopadov fungovania.

Funkcie sucasnych centralnych bank sa vyznamne odliSuju od funkcii centralnych bank v
minulosti. V poslednych rokoch doslo k vyznamnému narastu miery nezavislosti, no nie je
dostato¢ne vymedzena zodpovednost’ a Casto nie je jasné komu sa centralne banky vlastne
zodpovedaju. Rastica miera nezavislosti a nejasne stanovena zodpovednost’ rozdelila odbornt
verejnost’ na dve skupiny. Prva zastavajica suhlasny nazor na zvySovanie miery nezavislosti
a zdoraznovala hlavne vyhody s flou spojené. Vznikalo mnoho teoretickych aj praktickych
argumentov pre nezavislost. Na druht stranu, odporcovia vysokej miery nezavislosti

upozoriiovali na riziké s fiou spojené.

Nezavislost je dolezita hlavne pre plnenie hlavného ciel’a menovej politiky, ktorym je vo
vacsine pripadov cenova stabilita, no ovplyviiuje aj iné tlohy centralnych bank. Prva kapitola
prace sa venuje hlavne definovaniu samotnej nezavislosti, jej dolezitosti, oddeleniu

jednotlivych druhov nezavislosti a rdznymi pristupmi jej ¢lenenia.

Aj cez vyrazny vplyv na menovu politiku, ktory v poslednej dobe centralne banky ziskali,
si udrziavaju istd tajomnost. Verejnost pozna zvolenych politikov apokladd ich za
zodpovednych za stav ekonomiky a hospodarsky rast, ale ¢lenovia bankovej rady, ktori maja
obrovsky vplyv na stav ekonomiky, zostdvaji V tieni. Posudzovanim ich rozhodnuti sa
zaoberd len uzka skupina odbornikov. Po vyznamnom naraste ich nezavislosti sa objavuje
otazka, akym spdsobom by centradlne banky mali niest’ zodpovednost’ za svoje rozhodnutia
a ¢i by ju vobec mali niest’. Prave zodpovednosti sa venuje jedna z ¢asti druhej kapitoly. T4 sa
venuje aj d’alsim dvom klIa¢ovym aspektom- transparentnosti a kredibilite, ktoré maji na
nezavislost’ zna¢ny priamy alebo nepriamy vplyv. Kredibilite sa da priradit’ ekvivalentny

pojem doveryhodnost’, ktora sa bez dostato€ne vysokej miery transparentnosti neda ziskat'.



Nezavislost’ centralnej banky

Tretia kapitola porovnéva vybrané centralne banky- Eurdpsku centrdlnu banku a Narodnu
banku Ukrajiny. Su vnej Specifikované zasady fungovania jednotlivych bank, jej

rozhodovacie organy, ulohy, ciele a nastroje, ktorymi sa snazia stanovené ciele dosiahnut’.

Posledna kapitola je zamerand na meranie dvoch podstatnych druhov nezavislosti-
politickej a ekonomickej, vybranych centralnych bank. Meranie je vykonané pomocou indexu

GMT- Grilli, Masciandaro, Tabellini index.

Ciel'om prace je porovnanie miery nezavislosti centralnych bank v rdmci Europskej unie
a centralnych bank vychodnej Eurdpy, na zéklade vybranych predstavitelov. Predstavitelom
centralnej banky z Europskej unie je Europska centralna bank a vybrala som ju z dovodu, ze
je v stcasnosti povazovana za najnezavislejSiu centralnu banku. Predstavitelom centralne;j
banky z vychodnej Eurdpy je Narodna banka Ukrajiny. Tuto banku som vybrala preto, ze
Ukrajina nie je v najlepsej ekonomickej situacii a centralna banka je institacia, v ktorej moci
je, aspon Ciastocne, tuto situdciu zlepsit. Preto ma zaujimalo, aki mieru nezavislosti Narodna

banka Ukrajiny ma podl'a teoretickych merani a ¢i sa to zhoduje so skuto€nou nezéavislost'ou.
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1 Nezavislost’ centralnej banky

Zaciatok diskusii o nezavislosti centralnych bank sa da zaradit’ do polovice 70. rokov
20.storocia. Zasadnym dovodom bol vysoky narast inflacie vo vyspelych Statoch sveta tejto
doby, ktora v nejednej krajine dosahovala hodnoty vyssie ako 10%. Vysoky narast inflacie
spojeny s depreciaciou meny bol sposobeny prechodom menového kurzu na pohyblivy,
Z dévodu rozpadu Bretton-Woodského systému, spolu s vysokymi cenami ropy a naslednou
surovinovou krizou. Tieto vSetky faktory spolu so znehodnotenim domacej meny viedli k
strate doveryhodnosti vlady u verejnosti. T4 jej prestala verit v rozhodovani v menovej
oblasti. Prave vtedy sa zacali viest’ diskusie o preneseni tejto zodpovednosti na inll, nezavisli
institaciu. Vysledkom diskusie ekonomov Finn E. Kydlanda a Edwarda C. Prescotta bolo
odporucenie S§tatom, sledovat’ dlhodobo stabilné¢ pravidld, nerealizovat ndhle zmeny
a vytvorit’ doveryhodny organ, ktory bude vykonavat menovu politiku. Napokon sa moc
vykonavat' menovu politiku prisidila centralnym bankdm, ktoré na seba postupom casu
prebrali aj d’alSie funkcie finanéného sveta. Nezdvislost’ centralnej banky je rozhodujucou
podmienkou Uspesného vykondvania menovej politiky a teda udrzatelného neinflaéného rastu

ekonomiky. *

Vacsie rozsirenie tejto tedrie nezavislosti vSak nastalo az v 90. rokoch, kedy Ricardo
zdorazioval fakt, ze centrdlne banky by nemali priamo uverovat vladny deficit a Keynes

uviedol v jednom z jeho prejavov v podstate to isté.?

Samostatny pojem nezavislost’ centralnej banky je naro¢né vymedzit’ hlavne z dovodu, Ze
mnozstvo ekondmov pouziva rozdielne definicie popisu nezavislosti tejto institiicie. Mdzeme
ju vysvetlit napriklad ako schopnost’ vykonavat’ menovu politiku a regulaciu a dohl'ad bez
akychkol'vek zasahov €1 namietok vlady, parlamentu, prezidenta alebo inych politickych
institacii a orgdnov. V danej krajine teda neexistuje ziadna inStitucia, ktora by dokazala
ovplyvnit’ rozhodnutia centralnej banky. Ak takéto inStitucia existuje, popripade je centralna
banka podriadena parlamentu alebo vlade, povazujeme centralnu banku za zavisli. Toto je
vSak len zakladna definicia a je dolezité si tento pojem definovat’ a vymedzit’ podrobnejsie.
Zaroven je dolezité nechipat tento pojem ako nezodpovedanie sa akejkol'vek institucii,

nedotknutel'nost’ ¢i vykonavanie l'ubovolnych rozhodnuti.® Status centrdlnej banky je

! Kydland, F. E., Prescott, E. C. (1997)
2 Lippi, F. (1999)
¥ Bazantova, . (1999)
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v prvom rade zakotveny v zakone. Toto pomerne ul'ah¢uje komparaciu centralne-bankovych
systémov a poskytuje dobry smer pre posudenie kompetencii centralnej banky v danej krajine.
Napriklad v Ceskej republike je pravna uprava Ceskej narodnej banky obsiahnuta v Ustave,

v samotnom zékone o CNB* a d’alsich predpisoch.

V kazdej ekonomike ma centralna banka velky vyznam nie len pre vntitorné usporiadanie
vzt'ahov medzi finanénymi trhmi, sikromnymi spolo¢nost’ami a Statnymi institGciami, ale jej
¢innost’ ma zaroven aj podstatny dopad na vSetkych obyvatel'ov zijucich v danej Krajine.
Nezavislost’ je preto zédsadna pre zistenie spdsobu chovania sa CB ku zmienenym subjektom
ado znacne] miery stanovuje aj d’alSie smerovanie krajiny pomocou svojich menovo-
politickych operacii. Preto v momente ked’ sa investori rozhoduju ¢i budi investovat’ v danej
krajine, zaujima ich miera nezavislosti centralnej banky. Teda ¢i banka nie je zneuzivana pre
politické tucely. V pripade, Ze nezavislost' je ovplyvilovanid parlamentom, vladou alebo

Vv horsej situacii diktatorom, investicie v danej krajine sa neodporuagcaju.

Centralne banky taktiez vyznamne ovplyviiuji makroekonomicky vyvoj ekonomik, preto
je ich nezévislost vel'mi dolezitd. Mdzeme sa s fiou stretnit’ napriklad pri ur€ovani cielov
menovej politiky a volbe nastrojov ich dosiahnutia. Podl'a mnohych §tadii o nezavislosti
centralnej banky, napriklad Bade a Parkin (1982), Cecchetti et al (2007)°, prevlada skor
nazor, ze je lepSia vicSia nezavislost’ centrdlnej banky nez naopak, pretoze vySSia miera
nezavislosti je spojena s nizSou mierou inflacie. S jej vdcSou nezavislostou sa stcasne ako
nutné podmienky uspes$ného dosiahnutia cielov zdoraznuji zodpovednost’ a kredibilita.
Ekonomovia taktiez preukazali, ze najlepSie pre dosiahnutie dlhodobo ¢o najvysSieho
a stabilného hospodarskeho rastu a zamestnanosti je sledovanie len jedného ciel’a a to stability
cenovej hladiny. Vic¢Sina centralnych bank dnes sleduje ako svoj hlavny ciel’ prave stabilna
cenova hladinu® bez vyraznych vykyvov, teda aby bolo mozné za jednotku meny stale
nakupit’ priblizne rovnaké mnozstvo vyrobkov a sluzieb. Vyznam stabilnej cenovej hladiny
vyplyva zo sklisenosti z vyvoja svetovej ekonomiky, ktory potvrdzuje, Ze vysoka inflacia ma
negativne dosledky pre vyvoj ekonomiky.7 Nezévislost’ centralnej banky je tu dolezita hlavne
preto, ze vlada mdze od centralnej banky pozadovat’ opatrenia, ktoré kratkodobo sice vedu

k rastu ekonomiky, ale v dlh§om obdobi sa mozu prejavit’ v naraste inflacie, zatial' o sa

*6/1993 Sb. Zakon o Ceské narodni bance

® Alesina, A., Summers L. H. (1993), Smaghi, L.B. (2007)
® Fischer (1996)

" Alesina, A., Summers L. H. (1993)
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ekonomika dostane na povodnu, respektive niz§iu uroven. Centrdlna banka (d’alej ako CB)
moéze tymto tlakom odolavat’ len v pripade, Ze disponuje dostato¢nou mierou nezavislosti na

politickej moci.

1.1 InStrumentalna a ciePova nezavislost’

Clenenie nezavislosti CB je mozné z niekolkych pohladov. Rozdelenie na cielovii
nezavislost, tzv. goal independence a instrumentalnu nezavislost, tzv. instrumental
independence sa povaZuje za najroziirenejsie rozdelenie.® Hlavny rozdiel v pouZivani
inStrumentov a v stanoveni cielov je dany moznostou CB samostatne rozhodnut’ o pouziti

nastrojov a tym dosiahnut’ ciele menovej politiky.

In$trumentélna nezavislost’ znamend, Ze CB sa sama rozhoduje 0 tom, aké nastroje pouZije
pri dosahovani cielov a akym spdsobom tieto nastroje pouzije. Ciele si stanovila sama alebo
jej boli stanovené vladou alebo inym zdkonodarnym organom. Vlida vsak CB nesmie
udelovat’ inStrukcie ohladom pouzivania inStrumentov menovej politiky. Nesmie jej
prikazovat kedy zvysit alebo znizit urokovlil sadzbu, v akej vyske maju byt povinné

minimalne rezervy alebo s ¢im operovat’ na vol'nom trhu.

Podstatou cielovej nezavislosti je, Ze CB si nielenZe voli sposob dosiahnutia cielov, ale

taktieZ si stanovuje samotné ciele.’ Vlada teda neméze zasahovat’ CB do stanovenia cielov.

Vicsina centralnych bank ma ciele, ktoré ma sledovat’ stanovené v zakone. Teda v tomto
pripade sa bude jednat’ o inStrumentalnu formu nezavislosti. Ak ma CB stanoveny len jeden
ciel’, nezavislost’ je chapand ako slaba. Niektoré CB mdzu mat’ stanovenych viac ciel'ov, to
zvySuje cielova nezavislost. V tomto pripade ale mdze dgjst’ k problému, pretoze snaha 0
dosiahnutie jedného ciela moéze viest k nesplneniu ciela druhého. Dokonca mdze nastat
situdcia, ze snaha 0 dosiahnutie vSetkych stanovenych ciel'ov sti¢asne, povedie k nenaplneniu
ziadneho z nich. Z tohto dovodu je lepsie, ak je stanoveny hlavny ciel, popripade, aby

stanovené ciele neboli protichodné.

® Fischer, S.(1995)
% Jonas, J. (1999)
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1.2 Nezavislost’ personalna, inStituciondlna, funk¢ni, finan¢na, politicka a
ekonomicka

Medzi odbornikmi a ekondmami existuje spolocny nazor, ze oddelenie menovej politiky

od politického a vladneho vplyvu je prinosné. Ovel'a mensia zhoda vSak medzi nimi existuje v

dalsich jednotlivych typoch nezavislosti CB. Najc¢astejSie sa spomina tychto Sest’ druhov

nezavislosti, ktoré sa medzi sebou Ciastocne prelinaju- persondlna, institucionalna, funk¢na,

finan¢na, politickd a ekonomicka.

1.2.1 Personalna nezavislost’

Personalna nezavislost’ spoc¢iva v tom, kym a na ako dlho st menovani ¢lenovia Bankovej
rady a za akych okolnosti mézu byt odvolani.’® Tymto dochadza k zmierneniu politickych
tlakov na menovanie a odvolavanie ¢lenov rady. Subjekt, ktory touto pravomocou disponuje
ma nepriamy vplyv na menovu politiku. Vo vicsSine krajin disponuje touto pravomocou

prezident.

Personalna nezavislost' je povazovana za kl'icovu z pohl'adu kredibility CB. Ak je ale
proces menovania ¢lenov Bankovej rady neprehl’adny, komplikovany a ¢lenom sa nedostava
primeranej ucty a reSpektu v odbornych kruhoch, méze to mat’ negativne dosledky pre buduci

vyvoj CB.
Tato nezavislost’ suvisi s nezavislost'ou politickou.

1.2.2 InStitucionalna nezavislost’
Institucionalna nezavislost znamend, Ze pri plneni stanovenych cielov nesmie CB
prijimat’ ani poZzadovat’ pokyny od parlamentu, prezidenta Krajiny, ani od organov Europske;j

unie €1 inych institacii alebo organov.

1.2.3 Funkéna nezavislost’
Funkéna nezavislost’ je podobna politickej a ekonomickej. CB sa rozhoduje samostatne pri
stanoveni svojich cielov a vybere nastrojov k dosiahnutiu tychto cielov. CB sama ur¢uje aka

inflaéna hodnota odpoveda cenove;j stabilite a aké konkrétne nastroje zvoli.

1.2.4 Finan¢na nezavislost’
Finan¢na nezavislost’ sa zaobera pravidlami, podl'a ktorych CB rozdel'uje svoj zisk alebo

hradi stratu vzniknuta jej hospodarenim a taktiez sposobom zostavovania rozpoc¢tu CB.

10 Ejjffinger, S. C. W., De Haan, J. (1996)
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Rozpocet CB je vdcsinou schvalovany bankovou radou a je ¢leneny tak aby boli jednoznacne
rozpoznatel'né vydaje na zaobstaranie majetku a vydaje na samotnti prevadzku. CB je po
skonceni hospodarskeho roku povinnd spracovat’ G¢tovnu uzéavierku a nechat' ju overit’
externym auditorom. Z nej potom vychadza ro¢né sprava o vysledku hospodarenia, ktora sa

predkladé vlade.

Zostavenie rozpoctu by taktiez nemalo podliehat’ schvalovaniu parlamentom. Prevazuje
nazor, ze CB by mala mat’ pri rozhodovani o spdsobe vyuzitia svojho zisku absolutnu
volnost.* V opacnom pripade by sa tvoril priestor pre vytvaranie tlaku na CB zo strany vlady
pre vyuzitie vzniknutého zisku na financovanie vladnych vydajov a CB moze lahSie
podlahnut tlaku na riadenie menovej politiky. V pripade straty by potom CB od vlady mohla
pozadovat’ jej thradu od danovych poplatnikov. Takato banka by bola ale ovela menej

IRy ISR v . s, . 12
nezavisla ako CB, ktord vie zit’ v rezime narastajlcej straty.

1.2.5 Politicka nezavislost’

Politicka nezavislost' je definovand ako schopnost’ stanovit' hlavny a konecny ciel
menovej politiky bez natlaku a vplyvu Vlédy.13 Je zavisld na procese menovania hlavnych
¢lenov vrcholovych organov CB- Bankovej rady, vizbe tychto organov a vlady a na forméalne;j
zodpovednosti CB. To bolo zékladom GMT™ pre vytvorenie 6smich kritérii, na zaklade

ktorych sa ur€uje miera politickej nezavislosti:

e guvernér menovany bez vladnej ucasti;

e funkéné obdobie guvernéra je 5 a viac rokov;

e bankova rada menovana bez vladnej uasti;

e funkéné obdobie Bankovej rady je 5 a viac rokov;

e nepovinné zastupenie vlady v Bankovej rade;

e vlada nie je povinna schvalovat’ menovu politiku;

e (B je povinna zo zékona sledovat’ stabilitu meny ako jeden z hlavnych ciel'ov;
e pre rieSenie konfliktu medzi CB a vladou existuje zakonné opatrenie, ktoré

posiliiuje postavenie CB.

! Cukierman, A., Webb, S.B. (1995)

2 Miler, M. (2017)

3 Grilli, V., Masciandaro, D., Tabellini, G. (1991)

Y metodologia GMT (Grilli, Masciandaro a Tabelini) vytvorena vroku 1991. Skuma ekonomicku a
politicka nezavislost’ CB od vlad
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Funk¢né obdobie guvernéra by malo byt dlhsie nez funkéné obdobie volenych zastupcov
politickych stran. Standardna dizka volebného obdobia vo vigsine krajin je 4 roky. Preto by
malo byt funkéné obdobie guvernéra 5 a viac rokov. Toto opatrenie ma zabranit’ vzniku

politickych cyklov.

1.2.6 Ekonomicka nezavislost’

Ekonomicku nezavislost mozeme chapat’ ako schopnost’ CB vybrat’ si nastroje, ktorymi
budu dosiahnuté stanovené ciele.® Je charakterizovana vplyvom vlady na moznost’ uréenia
objemu financii, ktoré jej CB pozi¢ia a povahu menovych nastrojov, ktoré su pod kontrolou
centralnej banky. Pomocou rozsirujicich siedmych kritérii metodologie GMT™ sa potom

urcuje miera ekonomickej nezavislosti:

e neexistuje automaticky proces, na ktoré¢ho zaklade vlada moze dostat’ od CB
priamy uver;
e neexistuje priamy Gver alebo je poskytovany vlade za trzna urokova mieru,
e neexistuje priamy aver alebo je poskytovany vlade len docasne;
e neexistuje priamy uver alebo je poskytovany vlade v mnozstve, ktoré je
limitovang,;
e (B sanezucastiiuje na primarnom trhu vladneho dlhu;
e diskontnu sadzbu urcuje CB;
e za dohl'ad nad bankovym sektorom nenesie zodpovednost CB alebo sa o
tuto zodpovednost’ deli s inou institiciou.
Vo vécsine krajin je moZnost’ financovania Statneho rozpoctu prostrednictvom CB obmedzena
alebo uplne zakazana. Stcet indexov politickej a ekonomickej nezavislosti urcuje nezavislost’

pravnu.

1.3 Nezavislost’ pravna a skuto¢na

Pri tomto rozdeleni sa jednd o to, ako sa 1iSi nezavislost CB stanovend na zéaklade
pravnych predpisov- jedna sa hlavne o Gstavu, zakony a iné pravne normy; a akym spdsobom
sa tato nezavislost’ prejavuje v praktickom fungovani banky. Tento rozdiel nezavisi len na
miere efektivity akvality fungovania legislativy danej krajiny v praxi, ale aj na d’alSich

kritériach a faktoroch, ako je napriklad historia a kultGra danej krajiny, neformalne vztahy

> Grilli, V., Masciandaro, D., Tabellini, G. (1991)
18 Grilli, V., Masciandaro, D., Tabellini, G. (1991)
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svladou, kvalita a profesionalnost’ pracovnikov aosobna charakteristika klIacovych
pracovnikov banky a ¢lenov Bankovej rady centralnej banky. Faktory ovplyviiujuce skutocnu
nezavislost’ su tazko kvantifikovatel'né a meratel'né, teda skuto¢na nezavislost’ sa da odmerat’
len tazko. Pravna nezavislost’ je podstatnou sucast'ou skutoénej nezavislosti a d’alej nam
taktiez ukazuje, aky Stupen nezavislosti sa zakonodarcovia rozhodli udelit CB. Skuto¢na
nezavislost’ je schopnost CB presadzovat’ menova politiku v praxi a taktiez vzt'ahy banky

s vladou a verejnostou.

Podl'a toho na aké faktory sa berie ohl'ad, rozliSujeme dva hlavné meratel'né nezavislosti
CB. V pripade merania pravnej nezavislosti, tzv. nezavislosti de jure, vychadza z analyzy
pravnych noriem a platnej legislativy, ktoré urcuji a stanovuju postavenie CB v bankovom
systéme. Naopak, v pripade merania skuto¢nej nezavislosti, tzv. nezavislosti de facto, sa
snazime merat’ nezavislost na zaklade vysSie spomenutych faktorov, ktoré¢ suvisia so

skuto¢nym fungovanim CB.

1.3.1 Indexy pravnej nezavislosti

Pre porovnanie nezavislosti centralnych bank bolo vytvorenych viacero indexov. Na
hodnotenie podl'a pravnych ustanoveni sa zameriava ich vac¢Sia Cast. Tieto indexy vsak
ukazuju len tUroven nezavislosti, ktorti chceli zdkonodarci CB pridelit. Ich skutocna
nezavislost’ méze mat’ odlignti uroveii. Podl'a Cukiermana®’ st s indexmi zalozenymi len na

pravnych ukazatel'och spojené dva problémy:

e zakony nie si kompletné a tak nemdzu jasne vymedzit’ pravomoci CB pre vSetky
mozné situdcie,
e aj keby boli pravomoci vymedzené zakonmi jasne, skutocna prax sa od nich

s vel’kou pravdepodobnost’ou bude lisit’.
Bade a Parkin index

Tento index predstavuje prvy pokus porovnania nezavislosti CB v odlisnych krajinach.
Bade a Parkin skamali vztah medzi menovou politikou a zakonmi, ktoré uréuji postavenie

a pravomoci CB v dvanéstich'® krajinach pocas rokov 1951-1975 s ohl'adom na tri kritéria:

7 Cukierman, A., Webb, S. B. (1995)
18 Australia, Belgicko, Francuzsko, Holandsko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Spojené Staty americké,
Svajciarsko, Svédsko, Taliansko a Vel'ka Britania
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e hlavny ciel’ CB- hodnoti sa, ¢i je zdkonom stanoveny ciel’ cenova stabilita;

e bankova rada- hodnoti sa, ¢i je alebo nie je ¢lenom bankovej rady zéstupca
vlady (s alebo bez hlasovacieho prava);

e proces menovania ¢lenov do bankovej rady- hodnotenie podl'a toho, ¢i je aspon

polovica ¢lenov menovana nezavisle na vlade

Podl'a odpovedi na tieto otazky existuje 0sem potencidlnych typov nezavislosti CB, autori

viak preukazali, Ze v skuto&nosti sa vyskytujd len 3tyri z nich. *°
Eijffinger a Schaling index

Podl'a tychto ekondomov je nezavislost CB definovana ako schopnost’ vybrat’ si ciele

menovej politiky. Tato schopnost’ je uréena troma kritériami:

e zodpovednost” CB- rozdelenie do skupin podla toho, kto nesie zodpovednost’ za
menovu politiku (len CB, CB sa o zodpovednost’ deli s vladou, len vlada);

e vzt'ah vlady a CB- hodnoti sa, ¢i je alebo nie je ¢lenom bankovej rady zastupca
vlady (s alebo bez hlasovacieho prava);

e proces menovania ¢lenov do bankovej rady- hodnotenie podla toho, ¢i je aspon

. v ’ ros ’ 2
polovica &lenov menovand nezavisle na vlade®.

Vysledky indexov Casto dosahujii rozdielne vysledky. To moze byt zavinené tym, ze
autori nemaju presné informacie o situacii v kazdej z krajin a mozu sa dopustit’ chyb. Dalsou

pri¢inou je, e autori prikladaju aspektom rozdielne subjektivne vahy.?

1.3.2 Indexy skuto¢nej nezavislosti
Faktory, ktoré maju vplyv na skutoéntl nezavislost’ sa t'azko kvantifikuju, preto je meranie

pravnej nezavislosti omnoho l'ahSie. Pre jej meranie existuje niekol'’ko metdd a postupov.
Dotaznikova metoda

Dotaznik obsahuje devat otdzok z piatich oblasti, tykajucich sa pravnych uprav

nezavislosti, skutocnej praxe, nastrojov menovej politiky, kontroly menovej politiky a cielov

9 Arnone, M., Laurens, B., Segalatto, J. F. (2006)
% Arnone, M., Laurens, B., Segalatto, J. F. (2006)
1 Kotlan, V. (2001)

%2 Cukierman, A. (1992)
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menovej politiky. Nevyhodou tejto metddy je jej subjektivnost’ v pristupe réznych CB ku

polozenym otdzkam:

1. Prekryva sa funkéné obdobie guvernéra a vlady? — malo 1; obcas 0,5; vyznamne 0

0,33; vobec 0

3. Riesenie konfliktov medzi CB a vladou? — v prospech banky 1; nerozhodne 0,5;
Vv prospech vlady 0

4. Kto rozhoduje 0 rozpoéte banky? — va¢sinou banka sama 1; spolo¢ne s vladou 0,5;
len vlada 0

5. Kto rozhoduje o rozdeleni zisku banky? — len banka 1; spolu s vladou 0,5; vlada 0

6. Su stanovené kvantitativne ciele menovej politiky? — ano a su plnené 1; ano a su
plnené Ciastocne 0,66; ano ale st zle plnené 0,33; nie su stanovené 0

7. Je urokova miera pouzivana ako ciel MP? — ano 0; nie 1

8. Je skuto¢nou prioritou CB cenova stabilita? — najvysSou 1; prioritou je kurz 0,66;
aj iné ciele 0,33; nie je cielom 0

9. Poskytuje banka dotované uvery priemyslu? - nie 1; Ciasto¢ne 0,66; ano 0,33;

rozsiahle tvery 0

Otazky boli rozposlané do 23 krajin a reprezentanti CB mali pomocou otdzok priblizit
menovo-politicky stav v 80. rokoch 20. storocia. Z vysledkov boli zostavené hodnoty, ktoré
sa potom pouzili pri zostaveni indexu skuto¢nej nezavislosti. Hodnoty indexu su zobrazené

v Tabulke 1.
Miera obratu guvernéra vo funkcii®®

Tato metdda je zaloZzend na predpoklade, Ze ¢im kratSi arychlejsi je cyklus vymeny
guvernéra, tym mensia je nezdvislost. Vypocita sa ako podiel poctu guvernérov za urcité
obdobie aro¢ného vyjadrenia dizky daného obdobia. Dizka funkéného obdobia dani
zdkonom a skutoéna dizka obdobia guvernéra sa vo viacerych krajinich poznatelne lisia.
Casté obmeny guvernéra predstavuju pre vladu prilezitost’ na dosadenie guvernéra, ktory bude
jednat’ podl'a ich predstav. Preto dlhSie funk¢éné obdobie nemusi nutne znamenat vacsiu
nezavislost CB. Napriklad, poddajného guvernéra, ktory kond v zaujme vlady, vlada nema

dovod odvolavat’.

28 Cukierman, A. (1992)
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Index politickej zranitePnosti**

Index skima vymenu guvernéra ako nasledok nastupu novej vlady v krajine. Tto vymenu
sleduje pocas Siestich mesiacov. Prieskum bol realizovany v druhej polovici 20. storo¢ia v 67
krajinach. Tento index dospel k zaveru, ze rozvinuté krajiny dosahuju lep$ie vysledky vo

forme nizSieho indexu nez rozvojové krajiny.

Tabul’ka 1- Ukazatele skuto¢nej nezavislosti centralnych bank vo vybranych krajinach

Kraii Miera obratu Dotaznikova Index politickej
fajina guvernéra metoda zranitel’'nosti
Belgicko 0,13 0,53 0,00
Dansko 0,05 0,70 0,14
Etiopia 0,20 0,12 X
Francuzsko 0,15 0,65 0,06
Holandsko 0,05 0,05 0,14
Japonsko 0,20 X 0,20
Nemecko 0,10 1,00 0,33
Novy Zéland 0,15 X 0,25
Peru 0,33 0,23 0,33
Svajéiarsko 0,13 X 0,06
Taliansko 0,08 0,76 0,07
Turecko 0,40 0,48 0,60
Uganda 0,34 0,57 X
Uruguaj 0,48 0,49 1,00
USA 0,13 X 0,00
VelPka Britania 0,10 0,60 0,00

Zdroj: Kotlan, V., Frait, J., (1999), vlastné spracovanie

Z vysledkov zobrazenych v Tabulke 1 sa d4 vytvorit' zaver, Ze CB rozvinutych krajin
dosahujt na zéklade vSetkych metdd vysSiu mieru skutocnej nezévislosti ako CB rozvojovych

krajin.

2 Cukierman, A., Webb, S. (1995)
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2 Kluacové aspekty nezavislosti

Tato kapitola sa zaobera velmi dolezitou oblastou nezavislosti CB -
zodpovednostou, transparentnostou a kredibilitou. Tieto pojmy maju blizku suvislost' s
nezavislostou CB, pretoze ich pochopenie je ddlezité pre porozumenie samotnej nezavislosti
CB. Zaroven su tieto pojmy priamo alebo nepriamo zavislé na nezavislosti, ktord maju
schopnost’” zvySovat’ alebo znizovat. Podmienkou dosiahnutia tychto hodnét je efektivna

komunikacia CB.%

2.1 Zodpovednost’ centralnej banky

Zodpovednosti CB bola dlhu dobu prikladana relativne mald pozornost. Vysokd miera
nezavislosti CB vedie k presunu pravomoci vykonavat’' menovu politiku mimo dosah, vplyv
a kontrolu zéstupcov verejnosti, ktori boli demokraticky zvoleni. Preto prevldda ndzor, ze
tento ,,demokraticky deficit CB*“ by mal byt kompenzovany vys$Sou mierou zodpovednosti.
Zodpovednost’ je najéastejSie definovana ako zavizok centralnej banky voci organu, ktory jej
autondémiu v riadeni menovej politiky udelil alebo jej zadava ¢i vymedzuje ciele.?® Niektori
autori a odborna verejnost’ dokonca oznacuju plne nezavislua CB za nedemokratickt institaciu,
pretoze nie je Uplne zrejmé, ze jej zaujmy a ciele su totozné so zaujmami a cie'mi verejnosti
alebo vlady. To moze viest’ k rozporu medzi CB, vladou a verejnost'ou. Nutnost’ centralnych
bank niest’ zodpovednost’ za svoje ¢iny je dand ddlezitostou menovej politiky, pretoze je to
velmi podstatnd zlozka riadenia ekonomiky Statu, celkovej hospodarskej politiky

a vyznamnym spdsobom ovplyviiuje hospodarsky vyvoj jednotlivych krajin.

Bez jasne definovanej zodpovednosti a transparentnosti’’ neméze byt nezavislost
dlhodobo udrzatelna. Dovod je ten, ze centralne banky snejasne definovanou
zodpovednost'ou sa Casto dostavaju pod nie vzdy spravodlivu kritiku, je spochybniovana ich
rola ahlavne ich nezavislost a moze hrozit' obrat ku extrémnej situacii- minimalizacia
nezavislosti centralnej banky, jej podriadenie sa vlade aj v oblasti, kde by mala rozhodovat’

samostatne.

Casto kritizovana je politickd zodpovednost, pretoze sa ma za preukazané, Ze privel'ka

snaha robit’ pre politikov ,,prijatelné* rozhodnutia, méze ovplyvnit’ samotni nezavislost CB

25 CNB. Monitoring centralnich bank (2011)
% Napr. Bazantova, 1., Louzek, M. (2001)
%" Transparentnosti sa budem venovat’ v nasledujiicej &asti tejto kapitoly.
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ateda tieZ jej schopnost’ dosiahnut menovu stabilitu. Clenovia bankovej rady sa teda mozu

stat’ skor politicky orientovanymi osobami nez odbornikmi na menovu politiku.

Zodpovednosti vieme priradit’ dve zakladné funkcie. Prvou z nich je moznost’ verejnost'ou
volenych predstavitel'ov, sledovat a kontrolovat’ minuly a buduci vyvoj riadenia menove;j
politiky  centrdlnou bankou. Zodpovednost' je dolezita z hladiska planovania fiskélnej
politiky a fungovania trhu prace a tiez umoznuje odhadovat’ zmeny v menovej politike, ¢o

vedie k stabilizacii inflaéného odakavania.

Zodpovednost mdze nadobudat rézne formy svojho vyjadrenia. Jednou
Z najjednoduchs$ich a najzékladnejSich foriem je uzatvorenie kontraktu medzi CB a vladou.
V nom su centralnej banke stanovené ciele menovej politiky a CB ma pravny zavazok ich
splnit. V kontrakte st stanovené odmeny aj sankcie pre CB aurCuje aj podmienky, pri
ktorych je CB opravnend sa odchylit’ od stanovenych cielov. Md6Zeme narazit' aj na iné,
menej formalne formy zodpovednosti. Napriklad, len ramcovo pravne zakotvené alebo
vyplyvajlice zo zvyku ¢itradicie, ako napriklad podavanie menovo-politickych sprav
parlamentu, pravidelné tlacové konferencie, poskytovanie informacii verejnosti z jednania
centralnej banky a bankovej rady, poskytovanie poradenstva, zddvodiovanie Svojich

rozhodnuti a iné.

Ako kazda verejnopravna a sukromna osoba s vlastnou pravnou subjektivitou ma CB
okrem menovo-politickej zodpovednosti aj zodpovednost za zakonné a hospodarne
vynakladanie prostriedkov na fungovanie. Tato zodpovednost’ je vyjadrend vztahom CB ku
vlastnikovi (zriad’'ovatelovi, zakladatel'ovi), respektive vlastnikom ur¢enému subjektu, na

ktoré¢ho mdze byt delegovana kontrola CB.

Pokial’ by sme chceli zmerat’ mieru zodpovednosti, musia byt’ splnené dva kroky, pretoze
jeden bez druhého nam nepodaju kompletné informacie k tomu, aby sa zodpovednost CB
dala zmerat. Musi byt dostatocne naplnena transparentnost’ CB. Ako som vys$Sie spominala,
tej sa budem venovat’ v samostatnej kapitole tejto prace. Kazdopadne, aby sa zodpovednost’
dala zmerat’, je nutné mat’ dostupnost’ k relativne Sirokému rozsahu informécii, k stanovenym
opatreniam a rozhodnutiam, historickym informaciam a pod.. Cim vyssia je miera
transparentnosti, tym dostupnejSie mame kvalitné informacie a tym lepSiu moZnost' mame
zmerat’ zodpovednost’ CB. Bez informacii tykajlcich sa chovania CB sa neda jednoznacne
urcit’, ¢i centrdlna banka splnila stanovené ciele. Druhym krokom je presné definovanie

stanoveného ciela menovej politiky centralnej banky. Tento krok je délezity, pretoze ¢im
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menej je CB viazand k Specifickému cielu, tym zlozitejSie je hodnotit’ vykon centralne;

banky.

Tabulka 2 zobrazuje empirick(l analyzu miery zodpovednosti. Zodpovednost’ spociva
najmd V procese definovania cielov CB aV moznosti monitorovania chovania CB vladou,
vratane moznosti prevzatia kontroly nad menovou politikou. Vyskum vychadza z odpovedi 94

centralnych bank na rozoslané dotazniky. %8

Tabulka 2- Miera zodpovednosti centralnych bank

. Percento centralnych
b
Kategorie Odpoved bénk
Centralna banka publikuje ciel’ Ano 88%
Vlada sa podiel’a na Specifikacii ciel’a Ano 71%
Ano, forméalny 18%
V pripade Ano, neformalny 33%
Nie 49%
Ano 74%
Nepravidelne alebo
Legislativa upravuje sposob je obmedzena
. . . D . 6%
monitorovania centralnej banky inStrumentalna
nezavislost’
Nie 20%
Ano, ukotvené 2104
Vlada moZe v jasne Specifikovanych forméalne 0
. R .
pripadoch prevziat !((_)ntrolu nad Ano, neformélne 3%
menovou politikou
Nie 76%

Zdroj: Fry, M., Julius, D., Mahadeva, L., Roger, S., Sterne, G. (2000), vlastné spracovanie

Ak by sa centralna banka nemusela za svoju ¢innost’ zodpovedat’ vlade ani inej inStitdcii,
hrozilo by riziko, ze za¢ne svoju pracu vykonavat’ v horsej kvalite a stratila by podporu vlady
pre svoju nezavislost’. Situacia, kedy by CB nemala podporu vlady, povedie k tomu, ze vlada
sa bude snazit’ dosiahnut’ legislativne zmeny, ktoré povedll k obmedzeniu nezavislosti CB

a tym k presunu pravomoci vykonavat’ menovu politiku do rak samotnej vlady.

2.2 Transparentnost’
Transparentnost’ v menovej politike nema dlhu historiu. ESte na zacatku 90. rokov bolo

rozhodovanie CB do znacnej miery tajné. Medzi prvé CB, ktoré zacali transparentnost

% Fry, M., Julius, D., Mahadeva, L., Roger, S., Sterne, G. (2000)
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presadzovat’ patri Centralna banka Nového Zélandu (CBNZ) a Bank of England. Od tejto

’ ~ 1z 4 re . 29
doby sa trovent komunikécie vyrazne rozvija a rastie transparentnost’ CB po celom svete.

Transparentnost’ sa da definovat’ ako miera alebo rozsah, v ktorom obyc¢ajna verejnost’
rozumie jednotlivym procesom menovej politiky a rozhodnutiam ¢i opatreniam, ktoré za
ucelom dosiahnutia stanoveného ciel’a alebo cielov CB Vykonéwa.30 Taktiez sa da vymedzit
ako kvalita poskytovania informacii centralnou bankou verejnosti. Miera transparentnosti
rastie so zvySujucou sa kvalitou dokumentov, ktoré vysvetluji rozhodnutia suvisiace
s menovou politikou, aso zvySujucim Sa, kvalitnejSim a podrobnejSim rozsahom
poskytovanych informacii o ¢innosti centralnej banky. Rast transparentnosti suvisi tiez
s rozvojom informacnych technologii. Banky dnes ku komunikacii okrem tradi¢nych
nastrojov pouzivaju aj moderné formy komunikécie, teda internet, socidlne siete a mobilné
aplikécie, ktorymi verejnost’ informuji o svojej cinnosti.* Paleta informacii, ktoré CB
poskytuje je relativne Sirokd. Niektoré informdacie musi banka poskytovat’” zo zdkona, ale
vacSinou poskytuje aj dalSie informécie nad rdmec informacnej povinnosti stanovenej
zékonom. To vedie k zvySovaniu miery transparentnosti a sucasne aj kredibility®?. Zvycajné
informécie, ktoré su zverejiované su vyrocné prezentacie a spravy predstavitel'ov bankovej
rady, pravidelné zverejiovanie inflaénych a menovych sprav, rézne progndzy, predpovede

a d’alSie informacie o ¢innosti banky, jej rozhodnutiach a jednaniach bankovej rady.

Nutnou podmienkou transparentnosti je, aby mala CB stanoveny ciel’ menovej politiky.
Pokiat’ by ho nemala jasne stanoveny, bolo by pre fiu potom naro¢né vysvetlovat’” dovody
rozhodnuti, ktoré¢ ucinila. Bez merateIného ciela verejnost nemdze hodnotit’ tspeSnost
menovej politiky centralnej banky ani vykonavat’ jej porovnanie s inymi CB. Pre odévodnenie
rozhodnuti, ktoré maja viest' k splneniu stanoveného ciela, je potrebné oboznamit’ verejnost’
so stratégiou CB, ktorou sa hodla riadit. Ddlezita je preto Uprimnost CB v objasiiovani
svojich krokov arozhodnuti verejnosti. Stratégia by mala Co najlepSie odrazat’ trasmisny
mechanizmus. Z dévodu zlozitosti transmisného mechanizmu vSak stratégia odraza len jeho

najdolezitejSie Casti a to z dovodu ul’'ahcenia porozumenia a komunikécie s verejnost'ou.

Komunikécia ako nastroj ovplyviiovania ofakdvania sikromného sektoru je extrémne

dolezita hlavne v obdobi zvysenej neistoty. Behom svetovej finan¢nej a ekonomicke;j krizy je

29 CNB, Monitoring centralnich bank (2011)

%0 Kotlan, V. (2001)

$ICNB, Monitoring centralnich bank (2017)

% Kredibilite sa budem venovat’ v nasledujicej Gasti tejto kapitoly.
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nutné vysvetlenie pouzitia neStandardnych nastrojov, ale predovSetkym je ddlezité prispiet’

k obnove dovery sukromného sektoru v ekonomiku a vo fungovani trhov.

CB publikuju rdzne progndzy pre kI'icové a cielové veli¢iny menovej stratégie, ¢im d’alej
zvysuju svoju mieru transparentnosti. Naj¢astejsie publikuji udaje o vyvoji inflacie, hrubom
domécom produkte, miere nezamestnanosti, peniaznej zasobe ¢i platobnej bilancii. Hlavnym
cielom vacSiny CB je menova stabilita, preto kI'icové miesto patri prave vyvoju inflcii.
Niektoré CB ¢i iné inStiticie alebo subjekty nasledne zostavuji a publikuju viaceré modely
zaloZzené na tejto progndze vyvoja inflacie. A teda je velmi doblezité, aby sa v prognoze

centralnej banky odrazali len pravdivé informaécie.

Informacie o aktualnych rozhodnutiach poskytujii tlaCové spravy zverejilované na
webovych strankach centrdlnych bank. Pripadne tlacové konferencie usporadivané CB po
skonceni jednania riadiaceho organu CB, aby informovali o aktualnom diani ¢i vysvetlovali

urcité dolezité rozhodnutia. Podrobnejsie informacie poskytuju az zdznamy z tychto jednani.

Banky pre verejnost’ vydavaju uceleny material a podklady, ktoré informuju o minulom
vyvoji ekonomiky, minulych opatreniach CB a vd¢sinou informuju aj o vyhliadke vyvoja
ekonomiky do budicnosti. Tento material ma vacsinou formu bulletinov ¢i inflaénych sprav
aje vydavany v roznych intervaloch, zvycajne polro¢ne, Stvrtro¢ne alebo mesacne. Aky
vplyv bude mat’ tento material na transparentnost’ zavisi na tom, ako kvalitne bude obsah
danych materidlov spracovany. Informécie centrdlnych bank st poskytované pre rdzne
skupiny l'udi, od laickej verejnosti az po analytikov finanénych trhov. Pre efektivnost’
komunikacie je potrebné oslovovat’ rozne typy verejnosti inymi spdsobmi a vyuzivat pre to
rozli¢né komunikacné kanaly. Komunikacia by mala byt zamerané na vSetky trzné subjekty
v rovnakom okamihu, nikto by nemal mat pravo na skorsi pristup k informaciam, aby
nevznikali trzné deformécie. Informécie je potrebné Strukturovat tak, aby boli pre verejnost’
zrozumitel'né. Poskytovanie vel'a detailnych informécii mdze byt tazko zrozumitel'né, preto
sa CB snazia o segmentaciu tychto informécii tak, aby kazdej skupine podali data, ktoré

poZzaduje a ktorym je schopna porozumiet’.33

% CNB, Monitoring centralnich bank (2011)
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Tabulka 3- Monitoring centralnych bank z pohl'adu transparentnosti

« . Publikacia g
Tlacova - R L . Publikacia
- Zapis z MP Zverejnenie informacii prognozy .
konferencia po - . . . , prognézy
. . jednania o hlasovani urokovych P
MP jednani - menového kurzu
sadzieb
; : Nie . .
ECB Ano Nie (kolektivne rozhodnutie) Nie Nie
‘ Ano ; - .
Fed Ano (po troch t§diioch) Ano Nie Nie
Po zverejneni Ano ( . .
BoE spravy o inflacii | (po dvoch tyzdiioch) Ano Nie Nie
Svédska " Ano ‘ ‘ .
Riksbank Ano (po dvoch tyzdiioch) Ano Ano index TCW
Mad’arska ; 0 ( . .
MNB Ano Ano Ano Nie Nie
ol i Ano ; - realny efektivny
PoPska NBP Ano (po troch ty¥ditoch) Ano Nie kurz
; . Nie : .
Norges Bank Ano Nie (kolektivne rozhodnutic) Nie efektivny kurz
Svajtiarska . . . . .
SNB Nie Nie Nie Nie Nie
RBNZ Ano Nie Nie Ano index WTI
(rozhoduje guvernér)
. : Ano Nie . .
Australskd CB Nie (po dvoch tyzdnoch) | (kolektivne rozhodnutie) Nie Nie
Po zverejneni Nie
Kanadska CB spravy o Nie (kolektivne rozhodnutic) Nie Nie
menovej politike
. Ano Nie* ‘ .
CB lzraele Nie (po dvoch tyzdiioch) (rozhoduje guvernér) Ano Nie
¢NB Ano Ano Ano Ano CZK/EUR

( po 6smich diioch)

Zdroj: CNB, Monitoring centralnich bank (jiin 2011), vlastné spracovanie

2.2.1 Vyhody a nevyhody transparentnosti

Transparentnost’ ma mnoho vyhod, ale na druhej strane aj zna¢né nevyhody. Samotny rast

miery transparentnosti je jednou zo zakladnych vyhod a sucasne aj nevyhod. Zo strany

vyhody je to samozrejmé. Ked’ transparentnost’ rastie, CB je viac otvorena voci verejnosti, ich

dokumenty st aj pre neodbornti verejnost’ viac pochopitel'né a zrozumitel'né, ni¢ sa pred

verejnost'ou netaji a CB je v o¢iach verejnosti doveryhodna. Nevyhoda spociva v tom, ze CB

nemoze verejnost podvadzat. Podvadzanie sa nemysli doslovne. Znamena to, Zze nemoéze

vykonavat’ infla¢né prekvapenie. Na druhu stranu takéto inflacné prekvapenie by vyvolalo

znizenie kredibility banky a viedlo by k zvySeniu nakladov spojenych s realizaciou inflaénych

oCakavani. To znamend, ze ¢im vacSia je transparentnost, tym Vyssia je aj kredibilita

% Podra zékona o centralnej banke z roku 2010 by mal byt menovany menovy vybor a publikovany pomer

hlasov.
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asucasne je pre CB znacne nevyhodné podvadzanie verejnosti ¢i uz z dovodu zvysenych

nakladov alebo zniZenia kredibility.

Dalsou vyhodou je zniZenie neistoty ekonomickych subjektov z vyvoja, ktora vedie
k znizeniu infla¢nej prémie. Pokles prémie vedie k znizeniu urokovych sadzieb, to sa prejavi
pozitivne vo vy$Som investi¢cnom dopyte a ekonomickom raste. Z dévodu nizsich trokovych
sadzieb rastie zaujem subjektov pozi¢iavat’ si financné prostriedky a d’alej ich investovat. Ak
subjekty disponuju presnejSimi tdajmi, rastie aj presnejSie oc¢akdvanie z budiceho vyvoja,
a to vedie Kk priaznivému ovplyvneniu menovej politiky. O¢akavanie je jednou zo vstupnych
veli¢in pri zostavovani analyz a progndz buduceho vyvoja. PresnejSie a menej volatilné

progndzy vedu k znizeniu nédkladov na dosiahnutie stanovenych ciel'ov.

Jednozna¢nou nevyhodou je narast persondlnych a administrativnych nakladov, ktoré st
nutné k zvySovaniu transparentnosti CB a ku komunikécii s verejnostou. lde 0 naklady
suvisiace s tvorbou rdznych vyroénych, inflacnych alebo tlacovych sprav, zapisov zo
zasadnutia Bankovej rady, organizovanych tlatovych konferencii atvorbou analyz

a predpovedi.

Rast transparentnosti moéze viest' k poziadavkam na eSte vy$S$iu mieru transparentnosti.
Sposob chovania sa da rozdelit’ do troch obdobi. V prvom obdobi centralna banka analyzuje
pravdepodobny vyvoj ekonomiky v nasledujuicom obdobi a nazna¢i aké opatrenia a kroky
planuje podniknut. V druhom obdobi nastane zmena situacie oproti planovanej. CB musi
vykonat’ iné kroky nez tie, ktoré v prvom obdobi poskytla verejnosti. V trefom obdobi je
nutné vysvetlenie centralnej banky pre€o vykonala iné opatrenia ako boli planované. Toto
vysvetlenie je dolezit¢é pre zachovanie si kredibility, zaroven vedie k rozsireniu

transparentnosti a zvyseniu nakladov CB.

2.3 Kredibilita

Posledny pojem, ktorému je potrebné venovat pozornost’ je kredibilita. Kredibilita sa da
vyjadrit ako miera doveryhodnosti daného subjektu. Centrdlna banka je teda kredibilnd
Vv pripade, ze verejnost veri nastavenym opatreniam, rozhodnutiam, poskytovanym
informaciam a plneniu stanovenych cielov. Uroveii kredibility CB nie je pridelena
automaticky ani si ju banka neziska hned’, ale az po ur¢itom obdobi, kedy verejnost’ moze

sledovat’ a vyhodnotit’” opatrenia centralnej banky a ich dopad na ekonomiku. Pre ziskanie
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kredibility je dolezitd reputicia CB, ¢o je UspeSnost’ centrdlnej banky pri dosahovani
stanovenych cielov v minulosti.*® Ekonomické subjekty sleduji aké ciele si v minulosti CB
stanovila a posudzuju do akej miery sa jej ich podarilo splnit. Doévera ekonomickych
subjektov v naplnenie stcasnych cielov sa odvija od UspeS$nosti dosiahnutia stanovenych
cielov v minulosti. Ide o dosiahnutie doveryhodnosti na zaklade minulych ¢inov. V pripade
¢iasto¢ného splnenia alebo dokonca nesplnenie ciel'ov je pre udrzanie kredibility CB dolezité,
aby podala vysvetlenie a dovody, preco dosSlo k nesplneniu cielov. V tomto pripade ide
0 dosiahnutie doveryhodnosti prostrednictvom transparentnosti. Kredibilita je vlastnost’, ktora

CB umoziuje dosiahnut’ stanovené ciele s ¢o najniz§imi transakénymi nakladmi.

Podla niektorych ekondémov je nezavislost CB hlavnym krokom k dosiahnutiu vyssej
miery kredibility. Naopak, najdu sa aj odporci, podl'a ktorych je nezavislost CB pre mieru
kredibility velkym problémom ato hlavne v nespolupraci menovej a fiskalnej politiky. Ti
V podstate hovoria, ze pokial CB nebude spolupracovat’ s vladou, takd politika je dhodobo

neudrzatel'na a to smeruje k zniZovaniu kredibility CB.

Kredibilite sa vo svojej §tadii venoval Alan Blinder.*® Pokusal sa zistit, aky vyznam
prikladaji kredibilite vyznamni ekonémovia. Pomocou rozoslanych dotaznikov sa pokusil
usporiadat’ kritéria a snazil sa ziskat' odpovede na tému kredibility. Z mnoZzstva rozoslanych
dotaznikov, dostal odpoved’ od 53 vyznamnych americkych monetarnych ekonomov a od 84
centralnych bankarov. Pomocou tychto odpovedi sa pokusil odpovedat’ na dve otazky- Preco
je kredibilita dolezita a ako sa da dosiahnut. Pri otazkach mali respondenti na vyber
z niekol’kych odpovedi, ktorym priradili zndmky v 8kale 1 — 5, vyjadrujiicu dolezitost’ aku
danej odpovedi prikladaju. Hodnoty znamok boli vyjadrené nasledovne: l-nesuvisi S
kredibilitou, 2- savisi mierne, 3-suvisi stredne, 4-savisi velmi tuzko, 5- suvisi silno.

Vyhodnotené odpovede su zobrazené v tabul’kach 4 a 5.

¥ Kotlan, V. (2001)
% Blinder, A. S. (1999)
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Tabul’ka 4- Preco je kredibilita délezita?

Centralni bankari Ekonémovia
Priemerna | o, jjeor | Priemernd | o5, e
znamka znamka
Nizsie naklady dezinflacie
(Less costly disinflation) 413 2 3,83 2
Udrzanie nizkej inflacie
(To keep inflation low) 4,39 1 417 1
Zmena taktiky
(To change tactics) 4,38 S 3,97 3
. o .
Poslanie veritel’a poslednej instance 412 6 3.47 4
(To serve as lender of last resort)
Ochrana domacej meny
(To defend the currency) 4,29 3 3,41 5
Verejni ¢initelia by mali byt
pravdovravni 4,00 7 3,30 6
(Public servants should be truthful)
Podpora nezavislosti
(For support independence) 3,34 4 3,19 !

Zdroj: Blinder, A. S. (1999), vlastné spracovanie

Zprve] tabulky sa da vycitat, Ze véacSina centrdlnych bankirov aj vyznamnych
americkych monetarnych ekondémov sa zhoduju na tom, ze kredibilita je dolezitd najma
z dovodu udrzania nizkej inflacie s niz§imi nakladmi na jej dosiahnutie. Dalej sa da vy¢itat’,
ze pri ostatnych odpovediach sa centdlni bankari a ekondmovia na poradi doleZitosti
nezhodujui, aze centralni bankari odpovediam prikladaju v priemere vysS$iu znamku

doblezitosti nez ekondmovia.

Co sa tyka druhej otazky, teda sposobu dosiahnutia kredibility, reprezentantom bolo opét
ponuknutych niekolko faktorov, ktoré mdézu mat” vplyv na zvySenie alebo udrzanie miery

kredibility a mali ich zoradit’ podl'a stupna dolezitosti.

¥ Poradie reprezentuje priemerné poradie, ktoré jednotlivym odpovediam pridelili centralni bankari alebo
ekonomovia. Poradie sa moze lisit’ od poradia, ktoré by vzniklo jednoduchym porovnanim priemernej zndmky.
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Tabul’ka 5- Ako dosiahnut’ kredibilitu?

Centralni bankari Ekondémovia
Priemerna Poradie®® Priemerna Poradie
znamka znamka
Nezavislost’ CB
(Central bank 4,51 2 3,99 2
independence)
Transparentost 413 4 3,44 4
(Transparency)
Historicka poctivost’
(History of honesty) 4,58 ! 4,30 !
Historicky boj s inflaciou
(History of fighting 4,15 3 3,83 3
inflation)
Obmedzenie pravidlami
(Constrained by a rule) 2,89 6 2,32 6
OS(_)bna motivacia 2.15 v 1,95 7
(Incentives(personal 10ss))
NizKky fiSkalny deficit/dlh
(Small fiscal deficit/debt) 3,92 S 3,21 5

Zdroj:Blinder, A.S. (1999), vlastné spracovanie

Z druhej tabul’ky sa dé vycitat’, Ze centralni bankari aj ekondmovia sa zhoduju na poradi
dolezitosti faktorov, ktoré kredibilitu mézu ovplyvnit. Ekonémovia vSak prikladaju kazdému
faktoru v priemere niz§iu znamku dolezitosti nez centralni bankari. Najvyssie hodnotenym
faktorom ovplyviiujicim mieru kredibility bola historickd poctivost. Verejnost moze
vyhodnotit’ ¢i CB naozaj uskuto¢niuje opatrenia, o ktorych hovori. Ak &4no, miera kredibility
danej CB sa zvysuje. Dalsie faktory s vysokymi zndmkami dbleZitosti st nezavislost CB
a historicky boj s inflaciou. Tieto dva faktory spolu sa daju nazvat' aj reputaciou CB.
Historicky boj s inflaciou ¢iastocne patri pod faktor historickd poctivost’ a to potvrdzuje, ze
ziskanie nezavislosti CB automaticky nezaisti aj kredibilitu. Na jej ziskanie je potrebny isty
¢as, kedy verejnost’ mdze porovnat’ a posudit’ ¢i bola CB pri dosahovani ciel'ov Uispes$nd a aké
nastroje pouzila k ich dosiahnutiu. Stymto stavisi aj d’al$i faktor- transparentnost, ktory
vyjadruje ako poctiva a pravdiva bola CB pri vyjadreniach poskytnutych verejnosti. Ako
najmenej ovplyviujlce faktory sa podla centralnych bankarov aj ekondémov javia obmedzenie

pravidlami a osobna motivacia.

% Poradie reprezentuje priemerné poradie, ktoré jednotlivym odpovediam pridelili centralni bankéri alebo
ekondmovia. Poradie sa moze lisit’ od poradia, ktoré by vzniklo jednoduchym porovnanim priemernej znamky.
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Vicsina respondentov sa zhodla na tom, ze kredibilita je dolezitd pre udrzanie nizkej
miery inflacie a pre jej dosiahnutie s ¢o najniz$imi nakladmi. Pri snahe CB o zvySenie miery

kredibility pouzivaju prave tento argument ako jeden z hlavnych.

Kredibilita sa nedd dosiahnut' jednoducho pomocou osobnej motivacie centralnych
bankérov alebo zavedenim obmedzujucich pravidiel. Pre vysokt mieru kredibility je dolezita
najmé dlhodobé Gprimnost’, reputacia a transparentnost’ a je podlozené, ze ¢im vysSiu mieru
kredibility CB ma, tym jednoduchsie je pre fiu udrzanie si podpory verejnosti pri vykonavani

nepopularnych opatreni.
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3 Europska centralna banka vs. Narodna banka Ukrajiny

Tato kapitola bude venovana dvom vybranym centrdlnym bankdm- Eurdpskej
a Ukrajinskej. Cielom tejto Casti je podrobnejSie ich predstavit’, popisat’ ich ¢innost’, organy
spravy, ciele monetarnej politiky a nastroje menovej politiky, ktoré pouzivaju k dosiahnutiu

ciela.

3.1 Eurdpska centralna banka

Eurdpska centralna banka (d’alej ako ECB) je jednym z organov Eurdpskej menovej tnie
a centralnou bankou krajin eurozony. Bola zalozena 1. jina 1998 anahradila Eurdpsky
menovy institat, ktory v stilade s ¢lankom 123 vstupil do likvidacie. Jej sidlo sa nachadza vo
Frankfurte nad Mohanom v Nemecku. ECB je stcastou Eurdpskeho systému centralnych
bank (ESCB) a Eurosystému. ESCB je tvoreny ECB a vSetkymi narodnymi centralnymi
bankami ¢&lenskych $tatov Eurépskej tnie (dalej ako EU), bez ohladu na zavedenie eura.
Eurosystém je tvoreny ECB a narodné centralne banky krajin eurozony, teda krajin, v ktorych

je euro zavedené.

3.1.1 Zasady fungovania ECB*

Nezavislost’

Nezavislost ECB je ukotvena v Konsolidovanom zneni Zmluvy o Eurdpskej unii a
Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie. ECB, narodné centralne banky ani ¢lenovia
rozhodovacich organov nesmu prijimat’ ani vyzadovat pokyny od organov EU, vlad
¢lenskych $tatov ani od inych institacii a organov. Organy EU ani vlady ¢lenskych $tatov
nesmu ovplyviiovat’ rozpocet ECB ani ju vyuZivat k financovaniu svojich vydajov. ECB je
inStrumentalne nezavisld, teda sama rozhoduje o pouziti nastrojov k dosiahnutiu ciel'a
menovej politiky, ktory je stanoveny v Konsolidovanom zneni Zmluvy o Eurdpskej Unii a

Zmluvy o fungovani Europskej Gnie.
Transparentnost’

Transparentnost’ povazuje vicSina narodnych CB vratane ECB za vel'mi podstatnt

a komunikacii s verejnost'ou pripisuju vel’ky vyznam.

% Eurdpska centralna banka, www.ecb.europa.eu
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Zasadu transparentnosti dodrziava hlavne prostrednictvom poskytovania informacii
vSetkym subjektom posobiacim na trhoch. Vsetky informécie musia byt jednoznacné
a zverejnené vcas. Prave jednoznacnost’ ma pozitivny dopad na to, ako verejnost’ vnima ECB
a jej fungovanie. ECB pravidelne poskytuje hodnotenia hospodarskej situacie a zverejiiuje
svoju stratégiu. Vydava Vyrocnu spravu pravidelne od svojho vzniku, vidc¢Sinou v Aprili
nasledujuceho roku. ,,Financial Stability Review vydava dvakrat ro¢ne od roku 2004,
Konvergencnt spravu aspon raz za dva roky. ,,Economic Bulletin® predstavuje ekonomické
amenové informacie, ktoré tvoria zaklad pre rozhodnutia Rady guvernérov a vydéava sa

kazdé dva tyzdne po zasadnuti.
Zodpovednost’

V Clanku 284 Konsolidovaného znenia Zmluvy o Eurdpskej tnii a Zmluvy o fungovani
Europskej unie je stanonevé, ze ECB sa zodpoveda Eurdpskemu parlamentu. Popri tom vSak
musi aj pravidelne poskytovat’ spravy Rade EU. Obéanom EU a nimi zvolenym zastupcom

vysvetluje a zdovodiiuje svoje rozhodnutia.

3.1.2 Rozhodovacie organy ECB®
Hlavnymi organmi ECB st Rada guvernérov, Vykonna rada, Generalna rada a Rada pre

dohlad.
Rada guvernérov

Ide 0 najvyssi rozhodovaci organ ECB. Je tvoreny Siestimi ¢lenmi Vykonnej rady
a guvernérmi narodnych CB vSetkych Statov eurozény. M4 za ulohu prijimat’ rozhodnutia
potrebné pre plnenie tloh Eurosystému, ur€ovat’ menovu politiku eurozény a tlohy suvisiace

S povinnost’ami bankového dohladu.

Rada zasadd zvyCajne dvakrat mesacne vo Frankfurte nad Mohanom, Vv sidle ECB.
Kazdych Sest’ tyzdiiov hodnoti menovy a hospodarsky vyvoj a prijima menovo-politické
rozhodnutia. Na ostatnych zasadaniach sa Rada zaobera otazkamy, ktoré sa tykaju uloh
a povinnosti ECB a Eurosystému. Otazky tykajuce sa dohl'adu nad bankami sa rieSia na
osobitnych zasadaniach Rady. Pred zasadaniami, ktoré sa budii venovat’ menovo-politickym

otazkam sa zverejhiuje sprava z predchadzajuceho zasadania. Vsetky rozhodnutia potom

4 . ,
% Eurépska centralna banka, www.ecb.europa.eu
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potrobne zdovodiuju prezident ECB s viceprezidentom na tlacovych konferenciach, ktoré sa

taktiez konaju kazdych Sest’ tyzdiov.

Tabul’ka 6- Clenovia Rady guvernérov

Clenovia Vykonnej rady

Mario Draghi — prezident ECB
Vitor Constancio — viceprezident ECB
Benoit Cceuré
Sabine Lautenschlagerova
Yves Mersch
Peter Praet

Guvernéri

Jan Smets - Belgicko
Jens Weidmann — Nemecko
Ardo Hansson — Estonsko
Philip R. Lane — frsko
Yannis Stournaras — Grécko
Luis Maria Linde — Spanielsko
Francois Villeroy de Galhau - Franctizsko
Ignazio Visco — Taliansko
Chrystalla Georghadjiova - Cyprus
Ilmars Rimsevics - LotysSsko
Vitas Vitas Vasiliauskas — Litva
Gaston reinesch - Luxembursko
Mario Vella — Malta
Klaas Knot — Holandsko
Ewald Nowotny — Rakusko
Carlos Costa — Portugalsko
Bostjan Jazbec — Slovinsko
Jozef Makuch — Slovensko
Erkki Liikanen - Finsko
Zdroj: Eurdpska centralna banka (2018), vlastné spracovanie

Vykonna rada

Je tvorend prezidentom, viceprezidentom a d’alSimi Styroma ¢lenmi. VSetci Clenovia su

menovani kvalifikovanou vaésinou Eurdpskej rady na dobu osem rokov.

Jej ulohou je priprava zasadani Rady guvernérov, riadenie beznej cinnosti
ECB, vykonavanie vSetkych pravomoci, ktorymi ju Rada guvernérov poverila a predavanie

potrebnych pokynov ohl'adom menovej politiky narodnym centralnym bankam eurozény.
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Generalna rada

Je tvorena prezidentom, viceprezidentom a 28 guvernérmi narodnych centralnych bank
vietkych Glenskych statov EU- teda 19 zastupcov krajin eurozony a 9 zastupcov krajin, ktoré
nepatria do eurozony. Zasadani sa mozu ucastnit’ aj ostatni ¢lenovia Vykonnej rady, predseda

Rady EU a jeden ¢len Eurdpskej komisie, ti viak nemaju hlasovacie pravo.

Je povazovana za prechodny organ. Plni funkcie, ktoré st prevzaté od Europskeho
menového inSitutu. ECB je tieto funkcie povinnd plnit v ramci tretej etapy hospodarske;j
a menovej unie, pretoze euro eSte neprijali vSetky Clenské Staty unie. Po zavedeni eura vo
vietkych &lenskych $tatoch zanikne v stlade so StatGitom Eurépskeho systému centralnych

bank a Europskej centralnej banky.

Podiel'a sa taktieZ na poradenskej funkcii ECB, zbere Statistickych tdajov a priprave

Vyroc¢nej spravy ECB.
Rada pre dohl’ad

Je tvorena predsedom, podpredsedom, Styroma zastupcami ECB a zastupcami
vnutrostatnych organov dohl'adu. Podpredseda je vybrany z ¢lenov Vykonnej rady. Zasada
dvakrat mesacne a predmetom zasadani je planovanie a vykonavanie tloh ECB tykajucich sa
dohl'adu. Navrhy su predkladané Rade guvernérov. Jej podpornym organom je Riadiaci

vybor, ktory jej pripravuje zasadania.

3.1.3 Ulohy ECB*
Ulohy ESCB a Eurosystému st stanovené V &lanku 3 v Zmluve o fungovani Eurdpskej
tinie. Podrobne opisané st v Statite Eurdpskeho systému centralnych bank a Eurdpske;

centralnej banky.42

Zéakladné ulohy ESCB podla ¢lanku 127 odstavca 2 Konsolidovaného znenia Zmluvy

0 Eurodpskej tinii a Zmluvy o fungovani Eur6pskej tnie st:

e definovanie a vykonavanie menove;j politiky eurozony;
e vykondvanie devizovych operacii;

e drzanie a spravovanie oficidlnych devizovych rezerv krajin eurozony;

! Eurdpska centralna banka, www.ecb.europa.eu
%2 Jeden z protokolov (&.4) prilozenych k zmluve.
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e podpora plynulého fungovania platobnych systémov.

Na zaklade clanku 127 odstavca 6 Konsolidovaného znenia Zmluvy o Eurdpskej tnii a
Zmluvy o fungovani Europskej tnie a Nariadenia Rady Eurdpske tnie ¢.1024/2013, je ECB
zodpovedna aj za celkovy dohl'ad nad obozretnym podnikanim Gverovych institicii. Dalsie
Glohy st napriklad rozhodovanie o vydavani bankoviek®®, zber Statistickych udajov
a informacii a poradenstvo institiciam a organom v ramci aj mimo EU. Tieto alohy plni ECB
vlastnou c¢innostou alebo prostrednictvom narodnych centralnych bank. ECB taktiez

zastupuje eurozonu na medzinarodnej Grovni.

3.1.4 Ciele ESCB*

Hlavny ciel ESCB je definovany v ¢lanku 127 odstavca 1 Konsolidovaného znenia
Zmluvy o Eurépskej unii a Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie ako udrzanie cenovej
stability. ESCB d'alej podporuje hospodarske politiky §tatov EU so zamerom dosiahnutia

cielov Unie, ako st uvedené v ¢lanku 3 Zmluvy o Eurdpskej tinii.

Europska unia mé viacero ciel'ov. Patria medzi ne trvalo udrzatel'ny rozvoj Eurdpy, ktory
je zalozeny na cenovej stabilite a vyvazenom hospodarskom raste a konkuren¢nechopné
socialne trhové hospodarstvo zamerané na dosiahnutie plnej zamestnanosti. Cenova stabilita
teda nie je len hlavnym cielom ESCB, ale aj prioritnym cielom EU. Z jasne stanovenej
postupnosti  cielov  Eurosyst¢ému vyplyva, Ze priaznivé ekonomické prostredie
a zabezpeCovanie plnej zamestnanosti je podporované menovou politikou cez zabezpecenie
cenovej stanility. Pri plneni tychto cielov vSak nesmie dojst’ k naruseniu cenovej stability,
pretoZe je definovand ako prioritny ciel'. Cielom Rady guvernérov ECB je udrzat’ inflaciu na

urovni niz8ej ako 2%, ale v jej blizkosti.

3.1.5 Menova politika®

Za celom dosiahnutia prioritného ciela menovej politiky- stabilnej cenovej hladiny, st
menovo-politické rozhodnutia Rady guvernérov ECB postavené na stratégii dvoch pilierov
a su vykonavané prostrednictvom Standardnych aj neStandardnych opatreni. NajddlezitejSie

Standardné néstroje su operacie na vol'nom trhu, stale facility a povinné minimalne rezervy.

“3 Z pravneho hladiska eurové bankovky moze vydavat’ ECB aj narodné CB krajin eurozony. V praxi ich
vSak emituju a stahuju z obehu len narodné CB. ECB nema pokladiiu ani sa nezapéja do ziadnych hotovostnych
operacii.

*“ Eurdpska centralna banka, www.ecb.europa.eu

*® paternoster, D., Verbeken, D., Raki¢ D. (2018)
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Prvym pilierom je ekonomickd analyza, ktord posudzuje kI'i¢ové faktory vyvoja cien. Je
zamerana na dinancné podmienky a skuto¢ni Cinnost ekonomiky. Druhym pilierom je
menova analyza, ktora vyuziva spojitost medzi peniazmi a cenami. Menova analyza
pozostava z podrobnej analyzy menového auverového vyvoja ajej cielom je posudit’

dosledky pre buducu inflaciu a hospodarsky rast.
Nastroje menovej politiky

Rada guvernérov stanovuje urokové sadzby, za ktoré obchodné banky moézu ziskavat
peniaze od CB. Tym ma ECB nepriamy vplyv na vysku trokovych sadzieb v celej ekonomike
eurozony, hlavne na sadzby uverov poskytovanych obchodnymi bankami alebo na sadzby

z vkladov.
Operacie na voPnom trhu

Operacie na vol'nom trhu su vel'mi ddlezité pri vykondvani politiky Grokovych sazdieb a
pri riadeni objemu likvidity na trhu. Pravidelné operdcie na vol'nom trhu pozostavaju
Z jednotyzdennych operacii na poskytovanie likvidity v eurdch (hlavné refinancné operécie,
MRO) a trojmesacnych operacii na poskytovanie likvidity v eurach (dlhodobejsie refinanéné
operacie, TLTRO). MRO sltzia na vykonavanie politiky trokovych sazdieb a k riadeniu
objemu likvidity na trhu. TLTRO poskytuji dodato¢ne dlhodobé refinancovanie finanéného
odvetvia. Menej casté st operacie jemného dolad’ovania a Strukturdlne operacie. Jemné
dolalovacie operacie sluZia k vyrieSeniu neocakavanych vykyvov likvidity na trhu.
Strukturalne operacie sa zameriavaj(i na prispdsobenie $trukturalnej pozicie Eurosystému voéi

finan¢nému odvetviu.
Stale facility

Eurosystém pontka dva druhy stalych facilit, ktoré zabezpecia alebo stiahnu jednodiova
likviditu. S0 to hrani¢né refinancné facility a depozitné facility. Banky si teda od ECB mo6zu
poziciat’ ¢i do nej ulozit’ svoju likviditu v obdobi jedného dila, aby splnili rezervné zavazky.
Vklady alebo po6zic¢ky sa trocia tzv. EONIA- Euro Overnight Index Average, ktora meria
ucinnost’ rokovej miery na medzibankovom trhu. Pri hrani¢nej refinancnej facilite banky od

ECB likviditu ziskavaju a ako protihodnotu za zapocizanie ECB vyzaduje postacujuce aktiva.
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Povinné minimalne rezervy

Podl'a Clanku 19, odstavca 1 $tatatu ECB moze od Gverovych institcii pozadovat’, aby
mali na uctoch ECB a narodnych CB ulozené minimalne rezervy. Ich Gcelom je stabilizacia
kratkodobych urokovych sadzieb na trhu avytvorenie alebo zvySenie Strukturalneho
nedostatku likvidity, ¢o ul'ah¢uje riadenie sadzieb na pefiaznom trhu. Vypocty a stanovenie
Ciastky urcuje Rada guvernérov. ECB je taktiez opravnend pozadovat pletenie urokov

Z oneskorenia alebo uklada iné sankcie, pokial’ tverové institucie tito povinnost’ nedodrzia.

Do januara 2012 mali banky povinné udrziavat’ na svojom uc¢te v narodnej CB minimalne
2% hodnoty urcitych zavizkov. V sucasnosti je tento pomer znizeny na 1%. Celkova vyska

povinnych minimalnych rezerv (d’alej ako PMR) v eurozéne ¢ini priblizne 113 mld. €.

3.2 Narodna banka Ukrajiny

V zédkone Ukrajiny ,,0 bankdch a bankovych cinnostiach® boli stanovené organizacné
apravne zaklady pre vytvorenie menového systému v Ukrajine. Tento zakon bol prijaty
NajvysSou radou Ukrajiny 20. marca 1991. Centrala Narodnej banky Ukrajiny (d’alej ako
NBU) sidli v Kyjeve. Novy zakon ,,0 Narodnej banke Ukrajiny* bol prijaty 22. juna 1999 na

navrh prezidenta.

3.2.1 Zasady fungovania

Nezavislost’

V zékone o Narodnej banke Ukrajiny (dalej len ako Zakon) je uvedené, Ze rozhodnutia
ohl'adom menovej politiky nemusia byt schvalované inymi orgdnmi. NBU pripravuje rocny
rozpoCet, vytvara vSeobecné rezervy na pokrytie svojich strat a rezervy na financovanie
investicii podporujlcich aktivity NBU. V pripade nedostatku finanénych prostriedkov vo
vSeobecnych rezervach je strata hradend zo Statneho rozpoctu Ukrajiny. V pripade zisku st
finan¢né prostriedky pouzité na vytvorenie vSeobecnych rezerv v rozsahu 10%, na vytvorenie
rezerv na financovanie investicii v rozsahu 2%. Zvysok finan¢nych prostriedkov je v plnom

rozsahu prevedenych do 3tatnej pokladne.*’ Dalej je v Zakone stanoveny zakaz priameho

“® Eurdpska centralna banka, www.ecb.eu
#" 74kon o Nérodnej banke Ukrajiny, Clanok 5
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a nepriameho uverovania vlady. NBU moéze nakupovat’ §tatne cenné papiere Ukrajiny len na

sekundarnom trhu.*®

TaktieZ je v Zakone uvedené, Zze CB by mala podporovat’ vladnu politiku za predpokladu,

ze takato politika neohrozuje menovu stabilitu Ukraj iny.49
Transparentnost’

NBU sa pri svojej ¢innosti riadi zdsadami otvorenosti a transparentnosti. Jej informacna
politika je postavena na vzajomnej dovere, reSpekte, poskytovani spolahlivych, objektivnych

a aktualnych informaécii.

Kazdoroéne vydava Vyroéna spravu. Spravu o inflacii vydava $tvrtroéne. Dalej vydava
Spravu o finan¢nej stabilite, o bankovom sektore, 0 makroekonomii a menovej politike.

Média sa kedykol'vek mozu obratit’ na Urad pre komunikéciu a vztahy s verejnostou.>

Zodpovednost’

V Zakone je stanovené, ze Rada Narodnej banky Ukrajiny v rdmci jej pradvomoci spolo¢ne
nesie zodpovednost’ za ¢innosti NBU a taktiez, ze guvernér NBU je zodpovedy Ukrajinskému

prezidentovi a Najvyssej rade Ukrajiny za ¢innost’ banky.>*

3.2.2 Rozhodovacie organy NBU
Rada NBU (NBU Council)

Hlavna tloha Rady NBU je stanovena Vv stlade s Ustavou Ukrajiny v Clanku 8 Zmluvy
ako vypracovanie usmerneni menovej politiky a vykondvanie kontroly nad realizovanim

menovej politiky.

Dalgie pravomoci su stanovené v Clanku 9 Zmluvy. Su to napriklad analyza vplyvu
menovej politiky na socidlny a hospodarsky rozvoj krajiny, schvalovanie rozpoctu prijmov
avydajov NBU na nasledujici rok, rozhodovanie o prerozdeleni zisku, rozhodovanie
0 zvySeni zdkladného imania NBU, zriadovanie vyboru pre audit, urCovanie postupov
a frekvencie internych auditov Strukturdlnych jednotiek NBU, schvalovanie ro¢ného planu

auditu, dozor nad vnutornym auditom, vymenuvanie a odvolavanie veduceho vnutorného

%8 Zakon o Néarodnej banke Ukrajiny, Clanok 54
“9 zakon o Néarodnej banke Ukrajiny, Clanok 52
°0 Narodna banka Ukrajiny, www.bank.gov.ua

*! 74kon o Nérodnej banke Ukrajiny, Clanok 15
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auditu a schvalovanie metéd odmenovania guvernéra, jeho zastupcov a ¢lenov Rady NBU.
V Clanku 10 Zmluvy st stanovené podmienky, ktoré musia spiiiat’ ¢lenovia Rady a taktieZ

podmienky odvolania ¢lenov.

Rada musi zasadat’ minimalne desatkrat ro¢ne. Rozhudnitia sa prijimaji jednoduchym
hlasovanim vicsiny ¢lenov Rady, kazdy ¢len mé jeden hlas. Mimoriadne zasadnutia zvolava
predseda Rady NBU, guvernér Rady alebo samotna Rada na zaklade nalichavej Ziadosti aspon

jednej tretiny Clenov.

Pozostdva zo vsetkych clenov vedenia banky, ktorych menuje prezident Ukrajiny
a parlament. Parlament menuje Styroch ¢lenov uznesenim a prezident menuje taktiez Styroch
¢lenov prezidentskym dekrétom. Guvernér NBU je menovany parlamentom Ukrajiny na

o . 52
odporucenie prezidentom.

Tabul’ka 7- Clenovia Rady NBU

Clenovia Rady NBU

Guvernér:
Yakiv Smolii

Clenovia dosadeni parlamentom:

Viktor Koziuk- na 7 ro¢né obdobie

Olena Shcherbakova- na 6 ro¢né obdobie

Tomofiy Mylovanov- na 5 ro¢né obdobie, podpredesa
Vira Rychakivska- na 4 ro¢né obdobie

Clenovia dosadeni prezidentom:

Bohdan Danylyshyn- na 7 roéné obdobie, predseda
Vasyl Furman-na 6 ro¢né obdobie

Mykola Kalenskyi- na 5 ro¢né obdobie

Zdroj: Narodna banka Ukrajiny, www.bank.gov.ua, vlastné spracovanie

Vedenie banky

Pozostava zpiatich Clenov- guvernér a4 zastupcovia guvernéra. Zabezpecuje
implementaciu smernic menovej politiky prostrednictvom vhodnych menovo-politickych
nastrojov a inych bankovych plros‘uriedkov.53 Rozhodnutia sa prijimaji jednoduchou vécSinou
hlasov. Vedenie mdze rozhodnut’ o zriadeni Vyboru pre bankovy dohl'ad a reguléciu a dohlad

nad platobnym stykom.54

%2 7akon o Néarodnej banke Ukrajiny, Clanok 10
%% 7akon o Nérodnej banky Ukrajiny, Clanok 14
> 7Z4kon o Nérodnej banky Ukrajiny, Clanok 17
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3.2.3 Ulohy NBU>

NBU ma v zékone stanovenych mnoho tloh. V prvom rade plni klasické funkcie CB.

Ma monopolné pravo na emisiu hotovostnych penazi domacej meny- hrivny.
V rozvinutych ekonomikach hotovostné peniaze predstavuju len malu cast’ celkového objemu

penazi, preto emisna funkcia v tychto krajinach nie je tak dolezita ako na Ukrajine.

Vystupuje ako veritel’ poslednej inStancie pre banky, nastavuje bankam pravidla, reguluje
fungovanie platobnych a zuctovacich systémov na Ukrajine, vydava arusi licencie
komer¢nym bankdm a nebankovym institicidm, ktoré maju v plane stat’ sa ucastnikmi
platobného systému a vykonava funkciu kontrolného organu. Definuje fungovanie bankového
systému na Ukrajine. Vedie register identifikaCnych cisel emitentov platobnych kariet pre

platobny systém krajiny. Reguluje devizovi oblast’ a postupy pri transakciach v cudzej mene.

Reprezentuje §tat v otdzkach menovej politiky v zahrani¢i. Vedie G¢ty Statu a poskytuje
Statu rady ohl'adom optimalizacie jej financnych prostriedkov. Uschovava devizové rezervy

a vykonava transakcie s nimi spojené.

Dalej vykondva analyzu a prognézy makroekonomickych, menovych, devizovych
a finanénych ukazatel'ov, metodickii podporu uchovavania a ochrany bankového tajomstva.

Analyzuje stabilitu finanéného systému, zbiera a vyhodnocuje Statistické udaje.

Vykonava dohl’'ad v oblasti boja proti terorizmu, prania $pinavych penazi, financovania a

distriubtcie zbrani hromadného nicenia.

3.24 Ciele NBU

Hlavny ciel’ je definovany v Zakone o Narodnej banke Ukrajiny v Clanku 6 ako udrzanie
stabilnej cenovej hladiny.®® Ako druhotny ciel je stanovend podpora financnej stability.
Z dlhodobého hladiska, stabilita narodnej menovej jednotky bez zabezpecenia trvalo
udrzatel'ného hospodarskeho rastu nie je mozna. Preto je ako treti ciel stanovend podpora

stabilného hospodarskeho rastu.

Ukrajinskd ekonomika v poslednych niekolkych desatroiach trpela premenlivou
a nepravidelnou inflaciou, ktora sposobila nedéveru v Ukrajinski menovi jednotku-hrivnu

a zaroven vysoké urokové miery a v dosledku nestabilné hospodarske prostredie, ktoré brzdilo

% Ulohy NBU st definované v Clanku 7 Zakona.
% 7akon o Nérodnej banke ukrajiny, Clanok 6
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hospodarsky rast. To bolo vysledkom politiky fixného vymenného kurzu, ktord nebola
schopna zabezpecit' stabilni a nizku mieru inflacie ani podporit’ hospodarsky rast. Cielom
NBU je postupne prestivat’ pozornost’ verejnosti z pohybov kurzu na inflaciu. V nasledujtcich
rokoch ma NBU v pléane riadit’ svoju menovu politiku smerom k postupnému zniZeniu inflacie

na troved 5% +/- 1%. O¢akéva, Ze sa jej to podari v polovici roku 2019.>’

3.2.5 Menova politika NBU
V Clanku 7 Zakona je stanovena ako d’alSou z uloh definovanie a vykonavanie menovej
politiky v sulade s usmerneniami vypracovanymi Radou NBU. NBU je nezavisla na vlade

a ma voci nej len informac¢na povinnost’.

Na dosiahnutie a udrzanie stabilnej cenovej hladiny vyuziva dostupné menové nastroje.
Hlavnym nastrojom je trokova sadzba. Rozhodnutia 0 zmenach sadzby sa pijimaju na

zasadnutiach Rady NBU o menovej politike.
Stale facility

Politika irokovych sadzieb pozostava z dvoch prvkov. Urokova sadzba stanovovana CB
na jej hlavné operécie a na poskytovanie likvidity bankam. Medzibankové tirokové sadzby sa
pohybuji na urovni blizko tejto urokovej sadzby. Interval Grokovych sadzieb na bankové
uvery NBU (jednodiiové tiverové a depozitné facility) sa pouziva ako néstroj na obmedzenie
volatility medzibankovej Urokovej miery. Ak bankovy sektor funguje za normalnych
okolnosi, banky nemaju potrebu vykonavat medzibankové operacie s irokovymi sadzbami

nad uroviiou trokovych sadzieb stalych facilit.>®
Povinné minimalne rezervy

Regulacia povinnych minimélnych rezerv je jednym z najdolezitejSich a najicinnejSich
nastrojov, ktoré NBU pouziva. PMR st vylucne pettazné. ZniZenim povinnych minimélnych
rezerv (d’alej ako PMR) mdze CB nastartovat’ ekonomicky rast alebo naopak ho spomalit’
zvySenim PMR. Percento PMR je rovnaké pre vSetky komeréné banky, ale mo6zu byt rézne

pre rézne typy zavizkov.>®

V sucasnosti su stanovené nasledovne:

% Narodna banka Ukrajiny, www.bank.gov.ua
%8 Narodna banka Ukrajiny, www.bank.gov.ua
% 74kon o Nérodnej banke Ukrajiny, Clanok 26
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e pre neterminované vklady pravnickych a fyzickych os6b v narodnej a cudzej

mene- 6,5%;

e pre terminované fondy a vklady pravnickych a fyzickych osdb v narodnej a cudzej

mene- 3%.

Banky su povinné udrziavat’ na ucte celkovl povinnu vySku rezerv a zaroven, aby denne

na zaciatku dia mali aspon 40% pozadovanych rezerv.
Ostatné nastroje

NBU dalej k dosiahnutiu stanoveného ciel’'a vyuziva operacie s depozitnymi certifikatmi
NBU, nakup a predaj statnych Ukrajinskych dlhopisov- vyuzivaju sa najmi na vyrovnanie

Strukturédlnej nerovnovahy likvidity, repo operacie a intervencie na devizovom trhu.
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4 Meranie nezavislosti ECB a NBU

Jednotlivé druhy nezavislosti sa daju rozne interpretovat’ a ich posudenie a meranie moze
byt’ individualne, pripadne sa moze opierat’ o isti mieru naplnenia urcitych kritérii. Preto sa
Vv tejto kapitole zameriam na metodologiu GMT, vytvorent v roku 1991 talianskymi
ekonomami- Grilli, Masciandaro a Tabelini, ktora urCuje mieru politickej a ekonomickej

nezavislosti na zédklade odpovedi na ur¢ené otazky.

V pripade ECB sa za vladu povazuju ako organy Eurdpskej unie tak aj vlady jednotlivych

Clenskych Statov.

4.1 Meranie politickej nezavislosti
Ako som uz spominala v prvej kapitole, miera politickej nezavislosti sa urcuje podl'a

odpovedi na nasledujucich osem kritérii:

guvernér menovany bez vladnej Gcasti;

funkéné obdobie guvernéra je 5 a viac rokov;
bankova rada menovana bez vladnej ucasti;
funk¢éné obdobie Bankovej rady je 5 a viac rokov;
nepovinné zastipenie vlady v Bankovej rade;

vlada nie je povinna schvalovat’ menovu politiku;

N o g~ w d e

CB je povinnd zo zdkona sledovat’ stabilitu meny ako jeden z hlavnych
cielov;
8. pre rieSenie konfliktu medzi CB a vladou existuje zdkonné opatrenie, ktoré
posiliiuje postavenie CB.
Za kazdu odpoved’, kde skutocnost’ sthlasi s konStatovanim daného kritéria, banka
dostane jeden bod. Cim viac bodov v suéte dostane, tym vy3siu mieru politickej nezavislosti

CB dosiahla.®

V Tabulke 8 je zobrazené¢ bodové ohodnotenie politickej nezavislosti vybranych CB-

ECB a NBU.

% Grilli, V., Masciandaro, D., Tabellini, G. (1991)
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Tabul’ka 8- Bodové ohodnotenie politickej nezavislosti

ECB NBU
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o

Sucet bodov: 6

Zdroj: vlastné spracovanie

Politicka nezavislost Europskej centrdlnej banky nie je absolitne naplnena. Funkéné
obdobie prezidenta je stanovené na osem rokov, ¢im je splnené druhé kritérium. Funkéné
obdobie guvernérov narodnych CB musi byt minimalne pit ro¢né, tym je splnend Stvrté
kritérium. Clen Eurdpskej rady aj Eurdpskej komisie sa moze zucastiiovat’ rokovani organov
ECB, ale nemaju hlasovacie pravo, preto méZzeme povazovat’ za splnené aj piate kritérium. Na
zaklade zakotvenia nezavislosti od vlady v Konsolidovanom zneni Zmluvy o Eurdpskej tnii
a Zmluvy o fungovani Europskej tnie je splnené aj Sieste kritérium.®* Hlavny ciel’ stanoveny
ako udrzanie a podpora cenovej stability je zakotveny v zakone®, teda je naplnené aj siedme
kritérium. KedZe pripadné sudne spory by riesil Eurdpsky sudny dvor, je mozné povazovat
za splnené aj posledné, 6sme kritérium. Prvé kritérium nie je splnené, pretoze prezident ECB
je menovany Eurdpskou radou na odporucanie Rady po porade s Eurépskym parlamentom
a Radou guvernérov.63 Tretie kritérium sa da povaZovat’ za nesplnené z dévodu, ze guvernéri

narodnych centralnych bank sit menovani prezidentom alebo vladou daného S$tatu.

Politickd nezéavislost Narodnej banky Ukrajiny je naplnené eSte v nizSej miere ako

nezavislost ECB. Funkcéné obdobie guvernéra aj ¢lenov Rady NBU je stanovené na sedem

81 Protokol, ¢.4 o Statute Europskeho systému centralnych bank a Eurépskej centralnej banky, Clanok 7.
%2 K onsloidované znenie Zmluvy o Eurépskej unii a Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, Clanok 141
% protokol, &.4 o Statute Eurdpskeho systému centralnych bank a Eurépskej centralnej banky, Clanok 11.
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rokov, teda su splnené kritéria dva a §tyri.64 V Zakone o Narodnej banke Ukrajiny je
stanovené, ze rozhodnutia ohladom menovej politiky nemusia byt schvalované vladou, ¢im
je naplnené Sieste kritérium. UdrZanie a podpora stabilnej cenovej hladiny je v Zakone

0 Narodnej banke Ukrajiny definované ako hlavny ciel’, tym je naplnené siedme kritérium.

Guvernér NBU je nominovany prezidentom a menovany NajvySSou radou Ukrajiny.
Polovica ¢lenov Rady NBU je menovana prezidentom Ukrajiny a druha polovica je menovana
Najvyssou radou Ukrajiny. Z tychto dovodov nie st splnené kritéria jedna a tri. Clenovia
Kabinetu Ministrov Ukrajiny sa mozu ucastnit’ na rokovaniach Rady NBU a maju pravo
hlasovania, preto sa kritérium &islo pit taktiez povaZuje za nesplnené.”® Osme kritérium
povazujem za nenaplnené z dovodu, ze v Zakone o Narodnej banke Ukrajiny nie je uvedené

ziadne takéto opatrenie.

4.2 Meranie ekonomickej nezavislosti

Miera ekonomickej nezavislosti sa urcuje podl'a odpovedi na rozSirujucich sedem kritérii

metodologie GMT:

1. neexistuje automaticky proces, na ktorého zéklade vlada moéze dostat’ od
CB priamy uver;
2. neexistuje priamy uver alebo je poskytovany vlade za trznti urokovi mieru;
3. neexistuje priamy tver alebo je poskytovany vlade len docasne;
4. neexistuje priamy uver alebo je poskytovany vlade v mnozstve, ktoré je
limitované;
5. CB sa nezucastnuje na primarnom trhu vladneho dlhu;
6. diskontnt sadzbu urcuje CB;
7. za dohl'ad nad bankovym sektorom nenesie zodpovednost’ CB alebo sa o
tito zodpovednost’ deli s inou institiciou.
Pri posudeni tychto kritérii CB opdt dostane jeden bod za odpoved’, ktord sthlasi
s konStatovanim kritéria. Pri poslednej otazke si CB priradené dva body ak sa na dohl'ade nad
bankovym sektorom nepodiel’a a jeden bod ak sa na dohl'ade podiel’a s inou institGciou. Ak

dohl'ad vykonava CB sama, toto kritérium nespliia a nie je jej priradeny Ziaden bod.

8 7Z4kon o Nérodnej banke Ukrajiny, Clanok 10 a 18
8 74kon o Nérodnej banke Ukrajiny, Clanok 52
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Tabul’ka 9- Bodové ohodnotenie ekonomickej nezavislosti

ECB NBU
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Sucet bodov:

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri hodnoteni ekonomickej nezavislosti sa vychadza hlavne z ukotvenia priameho alebo
nepriameho tverovania vlady v zakonoch. V pripade ECB je v Konsolidovanej Zmluve
ukotveny zékaz uverovania a priameho odképenia pohladédvok organov a tradov Unie alebo
vlad c¢lenskych Statov.® Tymto sa prvych pit’ kritérii d4 povazovat’ za splnenych. UrCovanie
diskontnych sadzieb patri medzi kompetencie ECB, tymto je splnené aj kritérium cislo Sest.
Dohl'ad nad bankovym sektorom medzi kompetencie ECB nepatri, tymto je splnené aj

posledné kritérium.

NBU ma v Zakone o Narodnej banke Ukrajiny definovany zakaz priameho a nepriameho
Giverovania vlady. Dalej ma zakaz nakupovania $tatnych cennych papierov a pohladavok
vlady na primarnom trhu. Prvych piat’ kritérii sa teda d4 povazovat’ za splnenych aj v tomto
pripade. Urcovanie diskontnej sadzby v Ukrajine ma na starosti Narodnd banka, teda je
splnené aj kritérium Cislo Sest’. Dohl'ad nad bankovym sektorom je vyluéne v kompetencii

NBU, teda toto kritérium splnené nie je.

% Konsolidované znenie Zmluvy o Eurdpskej unii a Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, Clanok 123.
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Zaver

V postaveni centralnych bank doslo, od zalozenia prvych centralnych bank az po
sucasnost, k vyraznej zmene. NajstarSie centralne banky, Sveriges Riksbank a Bank of
England, vznikali uz v sedemnéastom storo¢i za ucelom financovania vojen a samotnych
panovnikov krajin. Dalsie centralne banky sice vznikali neskor, ale za podobnym uéelom,
pripadne sa im pridavalo zavedenie monopolného postavenia v emisii peniazi. Tieto centralne
banky boli podriadené panovnikom krajin alebo ich vladam a 0 ich nezavislom postaveni sa
vobec neuvazovalo. Postupom c¢asu vSak nastavali problémy s financovanim vladnych dlhov
a tak vznikali snahy o oddelenie monetarnej politiky centralnych bank od vladnej politiky.
Niektorym centralnym bankam sa to aj podarilo, no k hlavnej vine ziskavania nezavislosti
doslo az v devédtdesiatych rokoch 20. storocia. Proti zvySovaniu nezavislosti centralnych bank
existuje mnoho argumentov, ale vo vSeobecnosti sa da povedat, ze oddelenie monetarnej
politiky a samotnej ¢innosti centralnej banky od vplyvu vlady ma skor pozitivny efekt na celt
ekonomiku. Sucasne so zvySujiicou sa nezavislostou CB sa da sledovat’ aj postupné
priklananie sa ktomu, aby CB boli za svoje ¢innosti zodpovedné verejnosti alebo
demokraticky volenym politickym zastupcom. Bez splnenia tejto poziadavky by CB stratili

podporu pre jej nezavisla ¢innost” a skor ¢i neskor by o nezavislost’ pravdepodobne prisli.

Vseobecne sa pojem nezavislost’ da vysvetlit’ ako schopnost’ centralnej banky vykonavat
menovu politiku bez zasahov vlady, parlamentu alebo inych institacii. Kazda CB do istej
miery disponuje jednotlivymi typmi nezavislosti. Existuju r6zne delenia typov nezavislosti.
Jedno z najcastejsich je delenie na cielovu a inStrumentalnu. Podl'a iného druhu delenia su to
nezavislost' personalna, institucionalna, funkéna, politicka a ekonomicka. Tieto druhy sa
navzajom prekryvaju alebo jeden druh je sucastou iného. Najobsirnejsie su politicka
a ekonomicka nezavislost’. Nakoniec je to delenie na nezavislost’ pravnu a skuto¢nu, pretoze
nezavislost' neovplyviiuje len jej ukotvenie v zakonoch a zmluvach, ale ovplyviuje ju aj
mnoho inych, ¢asto tazko meratelnych a kvantifikovatelnych faktorov. Tieto faktory na
nezavislost’ vplyvaji bud’ priamo alebo nepriamo. Jednym znich je napriklad aj vysSie
spomenutd zodpovednost. Dalsimi kI'dovymi faktormi su transparentnost’ a kredibilita.
Vsetky spomenuté faktory st navzdjom prepojené. Zodpovednost’ vyplyvajica z tradicii alebo
zvykov je vo forme podavania menovo-politickych sprav parlamentu, pravidelnych tlacovych
konferencii a zverejiiovania informacii verejnosti. Takze zodpovednost’ dosahuji cez vysoku
mieru transparentnosti. Zodpovednost'ou a Vysokou mierou transparentnosti postupom ¢asu

centralne banky ziskaji aj kredibilitu, teda doveryhodnost’ verejnosti. No nie automaticky,
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centralne banky musia preukazat’ dlhodobli uspeSnost’ v dosahovani stanovenych cielov.

Vysoka kredibilita pomaha CB dosahovat’ stanovené ciele s niz§imi spolo¢enskymi nakladmi.

V praktickej Casti som sa venovala porovnaniu Eurdpskej centrdlnej banky a Narodnej
banky Ukrajiny. V prvej Casti su predstavené rozhodovacie organy CB, jej tlohy, stanovené
ciele a nastroje, ktoré k dosiahnutiu ciel'ov vyuziva. Obe CB maju ako hlavny ciel’ stanovené
udrzanie stabilnej cenovej hladiny, najcastejsie k jej udrzaniu vyuzivaju trokové sadzby, stale
facility apovinné minimalne rezervy. V druhej casti je samotné meranie politickej
a ekonomickej nezavislosti podl'a GMT indexu. PIni mieru politickej nezavislosti podl'a tohto
indexu nedosahuje ani jedna zo skimanych CB, Narodna banka Ukrajiny eSte v mensej miere
ako ECB. Tento rozdiel vyplyva z moznosti ucasti vladnych predstavitel'ov s hlasovacim
pravom na zasadnutiach Rady NBU a taktiez, ze v Zakone o Narodnej banke Ukrajiny nie je
stanovené Ziadne opatrenie, ktoré by posiliiovalo jej postavenie pri sporoch. Co sa tyka
ekonomickej nezavislosti, v pripade ECB bola dosiahnuta v plnej miere. NBU je na tom

horsie z dovodu, Zze NBU ako jedina inStitlicia nesie zodpovednost’ za bankovy dohl’ad.

Podla tohto merania a zdkonnych ustanoveni sa moze zdat, ze obe centrdlne banky
dosahujt relativne vysoku mieru nezavislosti. No pravna a skuto¢na nezavislost’ sa od seba
Casto vyznamne liSia. V pripade ECB sa da povedat, ze to tak tuplne nie je pravda. ECB je
verejnost'ou uz dlho povazovand, za najnezavislejSiu centralnu banku. D4 sa povedat, Ze jej

nezavislost’ je na poZadovanej urovni a dostatocna k vykonu jej fukeii.

O NBU sa to na druhej strane povedat’ nedd. Podl'a merani sa zda jej nezavislost’ taktiez
na pozadovanej Grovni, no V skuto¢nosti je to sporné. Dovera obcanov v NBU je vel'mi nizka
hlavne z dévodu vysokych hodnét inflacie, v roku 2016 bola inflacia 12,4%°", rastu
spotrebitel'skych cien a zlej politickej situacii, kvoli ktorej sa rast HDP zastavil. Taktiez obrat
guvernérov hovori v neprospech nezavislosti. Len za poslednych osem rokov sa vystriedalo
pat’ guvernérov. V marci tohto roku bol predstaveny novy guvernér Yakiv Smoliy, ktory
uviedol, ze hlavné priority NBU bude zabezpeCenie cenovej stability, stability bankového
systétmu a efektivna reguldcia finan¢ného systému. Prezident Ukrajiny Petro Poroshenko
vSak uviedol, ze posledné Styri roky bola NBU prvykrat v historii skuto¢ne nezéavisléa a ziadni
politici jej ni¢ neprikazovali v Ziadnej oblasti. Skutocnd miera nezavislosti NBU je teda

naozaj sporna, z roznych pohladov vychadza ina miera jej nezavislosti.

87/ roku 2015 dosiahla inflacia historické maximum- 43,3%.
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Po zhrnuti vysledkov je mozné potvrdit, ze nezavislost’ centralnych bank je ovplyvnena
mnohymi faktormi a to, ze je ukotvend v zdkonoch a zmluvach nemusi nutne znamenat’ jej
skuto¢ni nezavislost. Taktiez je mozné potvrdit, Ze nezavislost ma vplyv na mnohé
makroekonomické veliCiny. A preto je mozné konStatovat’ aj to, ze nezavislost’ je jednym

z hlavnych faktorov, ktoré urcuji buduici vyvoj a smerovanie ekonomiky krajiny.
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