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1. Cil prace
Cilem prace je analyzovat nezavislost CNB v porovnéni s centralnimi bankami vybranych
statii Evropské unie v letech 2005-2018, a to pfedev3im za pomoci pfedem uréenych
nastrojl pro stanovovani nezévislosti centralnich bank a zhodnotit, zda vyvoj nezavislosti
CNB konverguje viici centrdlnim bankam vybranych statd.
2. Vyznam, aktualnost nebo o&ekavany pfinos zvoleného tématu
Centralni banka tvofi zékladni pilif narodniho hospodéfstvi. Hlavnim cilem nezavislé
centralni banky obvykle byva udrzovat cenovou stabilitu a nebyt ovlivnéna politikou za
Géelem kratkodobého povzbuzeni ekonomiky. V dnesni dobé je ¢asto diskutovano, do jaké
miry by centrlni banky mély byt nezavislé, napfiklad v souvislosti s inflaci. Vystupem mé
prace bude zhodnoceni, zda se nezéavislost CNB blizi nezavislostem centralnich bank
vybranych vyspélejsich stat EU a vyhodnoceni vyvoje od roku 2005.
. Charakteristika teoretické Casti prace
V teoretické asti se zamé&fim na obecnou teorii centralniho bankovnictvi a jeho souvislost
s hospodarskou politikou stitu. Budu se podrobnéji vénovat samotné nezévislosti
centralnich bank. Vysvétlim indexy pro méfeni nezavislosti, které budou pouzité
v praktické Easti. Shrnu kritiku danych indexi i mozné zépory kladeni az pfilisného dirazu
na nezavislost centralnich bank.
4. Charakteristika praktické &asti prace
V praktické asti uréim nezavislost centralnich bank vybranych zemi pomoci indext pro
méfeni zavislosti. Vstupy do téchto modelt budu erpat z publikaci vydanych centralnimi
bankami. Vysledné hodnoty poté porovnam pomoci komparativni analyzy a zhodnotim,
zda vyvoj nezavislosti CNB konverguje k nékteré dal3i analyzované centrélni bance.
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Abstrakt

Bakalatska prace ve své teoretické ¢asti shrnuje stru¢nou teorii centralniho bankovnictvi,
centralni bankovnictvi v souvislosti s EU a problematiku nezavislosti centralnich bank.
Zaveérem teoretické casti je uveden aktualni ekonomicky diskurz k tématu prace.
Prakticka cast nejprve analyzuje historicky vyvoj a aktudlni stav nezavislosti centralnich
bank Ceské republiky, Danska, Némecka a Svédska. Dale je pak provedena komparativni
analyza vyvoje (stavu) nezavislosti zvolenych centralnich bank pomoci indextit GMT a
Cukierman. Cilem prace je ovéfit hypotézu, Ze vyvoj nezavislosti CNB v obdobi 2005-
2018 konverguje vici vybranym centralnim bankdm. Na zaklad¢ zjisténi, Ze béhem
zkoumaného obdobi nedosSlo ve zkoumanych centralnich bankach k zadnému vyvoji
nezavislosti, a to ani po finan¢ni krizi, byla hypotéza vyvracena. Divody pro tento zaveér
jsou diskutovany na zavér praktické ¢asti. Hlavnim diivodem je podminéni nezavislych
CB Evropskou unii (spodni hranice nezavislosti) a na druhou stranu velmi vysoka troven
nezavislosti jiz v roce 2005 (ke zvyseni nezavislosti mize dojit u zkoumanych CB jiz
pouze v dil¢ich ptipadech).

Klicova slova
Centralni banka, nezavislost, aktualizovany GMT index, aktualizovany Cukierman index
Abstract

The theoretical part of Bachelor Thesis comprises of the summary of the central bank
general theory, central banks in the context of the EU and the area of central banks
independence. The last part of the theoretical part consists of the todays’ literature review.
The practical part of the Bachelor Thesis analyses the historical development and todays
situation in the context of the central bank independence in Czech Republic, Denmark,
Germany and Sweden. After this, the comparative analysis of the development (state) of
the independence of chosen central banks was made, using GMT and Cukierman index.
The aim of the Bachelor Thesis is to test the hypothesis, which says that Czech National
Bank development during years 2005-2018 converges with the development of other
tested central banks. The research has proven that there was no development during 2005-
2018, even after the Financial Crisis, so the hypothesis was proven to be false. The
arguments are discussed in the end of the practical part. The main argument might be the
condition of the central bank independence of the EU (lower constraint) and on the other
hand the high level of independence back in the year 2005 (raise of the independence of
each tested central bank can be done only in a few particular cases).
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Uvod

Centralni banky maji bezesporu obrovsky vliv na narodni hospodafstvi vSech vyspélych stata
a tvori zakladni pilif statnich ekonomik. Hlavnim cilem, nebo pfi nejmensim jednim z hlavnich
cilt, nezavislé centralni banky je stabilni cenova hladina. Na zaklad¢ vyzkumt uskutecnénych
v 80. a 90. letech minulého stoleti, které vykazovaly nepfimou uméru mezi nezavislosti
centralni banky a inflaci, pfevazuje mezi odborniky vSeobecné piesvédceni, Ze nezavislé
centralni banky lépe koriguji inflaci, tedy ze nezavislé centrdlni banky jsou schopné Iépe
udrzovat stabilni cenovou hladinu. ZkouSkou pro nezavislé centrdlni banky byla v posledni
dob¢ predevsim finan¢ni krize v letech 2007-2010, ale i uzivani nekonven¢ni ménové politiky
a problematika nulovych nominélnich urokovych sazeb. Otazkou dnesni doby je, zda bude
centralni bankovnictvi pokracovat v trendu z 90. let minulého stoleti, tedy Ze nezavislost
centralnich bank bude dale rtust, nebo se naopak centralni banky stanou zavislejSimi na

narodnich vladach zemi.

Bakalatska préace je rozd€lena na teoretickou a praktickou cast. V teoretické Casti je nejdiive
zpracovana kapitola vénujici se centralnimu bankovnictvi obecné, v rdmei niZ jsou konkrétné
rozebrany funkce centralnich bank a role centralni banky v narodnim hospodafstvi. Nasledujici
kapitola pojednava o centralnim bankovnictvi v ramci Evropské unie. Prvni podkapitola je
vénovana ménové unii v EU zvané eurozona, nasleduje podkapitoly o ESCB a Eurosystému.
Na zavér kapitoly 1.2. je podkapitola o Evropské centralni bance. Tato kapitola byla pfidana do
bakalai'ské prace predevsim proto, Ze viechny zkoumané centralni banky (véetnd CNB) jsou
finan¢ni krize 2007-2010. Pfedposledni kapitola teoretické ¢asti s €. 1.4. vymezuje samotnou
nezévislost centralnich bank. V ramci kapitoly 1.4. jsou 2 subkapitoly. Prvni se zabyva
nezavislosti ECB a CB ¢lenskych zemi EU. Ve druhé podkapitole jsou predstaveny indexy
nezavislosti pouzité v praktické ¢asti. Posledni kapitola teoretické ¢asti je literarni reSerSe, ve

které jsem se pokusil shrnout aktualni ekonomicky diskurz k tématu prace.

Uvodni, tedy teoretickd, ¢ast by méla étendfe informovat o viech potiebnych teoretickych
faktech a souvislostech tykajicich se nezavislosti centralniho bankovnictvi, a to piredevSim
v ramci Evropské unie a aktudlniho déni (tedy déni od roku 2005 do soucasnosti). Ve druhé
Casti (praktické casti) je nejprve vénovan prostor stru¢né charakteristice jednotlivych
centralnich bank, a to pfedevsim vyvoji jejich nezavislosti a vyznamnych peripetiich. Nasledné

byly aplikovany zvolené indexy nezavislosti (GMT a Cukierman index) na zkoumané zemé
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v daném obdobi. Poté byla v subkapitolach komentaie GMT indexu, komentare Cukierman

indexu a diskuzi provedena komparaéni analyza CBI zkoumanych centralnich bank.

Prace analyzuje, zda v obdobi 2005-2018 nezavislost Ceské narodni banky konvergovala viiéi
nezavislostem vybranych centralnich bank vyspélejSich stati (Némecko — Deutsche
Bundesbank, Dansko — Danmarks Nationalbank a Svédsko — Sveriges Riksbank). Jinymi slovy
tedy zda v uvedeném obdobi doslo k vyvoji nezavislosti CNB, a piipadné i vyvoji nezavislosti
ostatnich zvolenych centralnich bank, a pokud ano, tak zda vyvoj nezavislosti CNB sméfuje
k hodnotdm nezavislosti vybranych centralnich bank vyspélych statt EU. Cilem prace je
provést komparacni analyzu vyvoje (€1 piipadné stavu) nezavislosti vybranych centralnich bank

za obdobi 2005-2018 za pomoci indext nezavislosti GMT a Cukierman index.
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1.Teoreticka ¢ast

1.1. Centralni bankovnictvi

Centralni banky, diive téZ emisni banky, hraji v trznich ekonomikach stézejni roli.
Zakladnimi defini¢nimi znaky centralnich bank jsou monopol na emisi hotovostnich

pen¢z, provadéni ménové politiky a regulace bankovniho systému.

Nejdiive se centralni banky odliSovaly od béznych komer¢nich bank prvnim zminénym
znakem, tedy emisnim monopolem na daném tzemi. Pozd¢ji zacaly centralni banky
Vv ramci provadéni ménové politiky regulovat mnozstvi penéz v ekonomice za ucelem
udrzeni cenové stability a také urcovat zakladni povinnosti a pravidla pro obchodni a dalsi
banky pulsobici na daném tzemi. Provadéni ménové politiky a regulace bankovniho

systému viak byvaji v netrznich ekonomikéch &asto netplné, nebo pozménéné.?

V praktické ¢asti bakalaiské prace jsou srovnany miry nezavislosti centralnich bank jak
stath mimo ménovou unii, tak zemé, ktera je soucasti eurozony. Z tohoto divodu je

V teoretické ¢asti vénovan urcity prostor rozdiltim, které z této odlisnosti plynou.

Profesor Revenda uvadi, Ze Vv soucasné¢ dobé€ jsou hlavnim divodem pro existenci
centrdlnich bank jejich funkce. Déale pak pokracuje o tom, ze funkce jsou vzajemné
provazané a vyvijeji se v ¢ase. Zajimavosti je, Ze pro ilustraci vyvoje funkci v ¢ase pouzil
profesor Revenda zakaz pfimého uvérovani statu a posilovani samostatnosti v ménové
politice,> oba piiklady totiz uzce souvisi s tématikou nezavislosti centralnich bank.
Centralni banky plni v narodnich hospodafstvich typicky funkci emisni ¢innosti, ménové
politiky, devizové ¢innosti, regulace a dohledu nad bankami, plni téZ funkci tzv. banky

bank a jsou bankou statu.?

1.1.1. Funkce centralnich bank

Tvrzeni, Ze monopol emisni ¢innosti drzi centralni banka, je tfeba uptesnit. Centralni
banky totiz maji monopol pouze na hotovostni penize a emisi bezhotovostnich penéz
kromé CB vykondvaji jesté obchodni banky. Hotovostni penize v dne$ni dob¢ nejcastéji
predstavuji bud’to papirové ¢i plastové bankovky a mince. V modernich ekonomikach

jsou mince obvykle vydavany mincovnami, které spise podléhaji ministerstvu financi nez

! REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 26-27. ISBN 978-80-7261-230-
7.

2 Jinymi slovy tedy posilovani nezavislosti centralni banky v provadéni m&nové politiky.

3 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 33. ISBN 978-80-7261-230-7.
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centralni bance. Protoze vSak bankovky pfedstavuji mnohem vétsi podil na penézni

zasobé, d4 se fict, Ze centralni banky drzi monopol hotovostnich penéz.*

Funkce centralni banky, ktera byva pii nizké mife nezavislosti centralni banky zna¢né
ovlivnéna je funkce provadéni ménové politiky. Ménova politika je nejdulezitéjsi a
zaroven velmi komplexni funkce CB. Podil hotovostnich penéz na celkovém mnozstvi
penéz se postupné snizuje a rozmach zazivaji moderni informacni a telekomunikacni
technologie, coz komplikuje proces ménové politiky a teoreticky to snizuje jeji i¢innost.
Hlavnimi cili ménové politiky centralnich bank je udrzovani stalé cenové hladiny,
podpora ekonomického ristu a podpora zaméstnanosti. Tyto kone¢né cile ménova
politika nepfimo ovlivituje skrze operativni a zprostiedkujici kritérium pomoci svych

néstroji; tento sloZity proces se nazyva transmisivni mechanismus.®

Posledni funkci, ktera je fazena do makroekonomickych funkci® centralni bank je
devizova Cinnost. Tato ¢innost predstavuje napiiklad drzeni devizovych rezerv a operace
Snimi na devizovém trhu. Vstupem do ménové unie, napf. eurozony, ztraci narodni
centralni banka funkci vlastni devizové ¢innosti. V uplynulych letech jsme v Ceské
republice byli svédky velmi zasadniho ovlivnéni trhu provedené¢ho Ceskou néarodni
bankou, které by pii &lenstvi v eurozond nebylo mozné. CNB totiz prostiednictvim
devizové Cinnosti v uplynulych letech (2013-2017) udrzovala kurzovy zavazek Ceské

koruny vi¢éi euru.’

Regulace a dohled bank je dals$i velmi dilezitou ¢innosti centralnich bank. Obchodni
banky jsou v narodnich hospodaistvich velmi diillezitymi hraci (a to nejen kvuli tomu, ze
se vedle CB podili na emisi bezhotovostnich penéz) a neni proto divu, Ze bankovnictvi
patii ve vyspélych ekonomikéach k nejvice regulovanym odvétvim. Regulatory tohoto
odvétvi pak ve vétSin€ piipadl jsou pravé centralni banky. Centralni banky c¢lenskych
statli eurozony v roce 2014 predaly svoji funkci dohledu nad bankami do rukou ECB,

kterd vykonava jednotny mechanismus dohledu.®

4 MOENJAK, Thammarak. Central Banking: Theory and Practice in Sustaining Monetary and Financial Stability [online]. 2014. John
Wiley & Sons Singapore Pte., 2014 [cit. 2019-03-26]. s. 38-40. ISBN 9781118832554. Dostupné z: https://search-proquest-
com.zdroje.vse.cz/legacydocview/EBC/1729553%accountid=17203

S REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 67-82. ISBN 978-80-7261-230-
7.

® Makroekonomické funkce — emisni ¢innost, ménova politika, devizova ¢innost. Mikroekonomické funkce — regulace a dohled bank,
banka vlady,

7 Vice podrobnosti v kapitole 2.1.1. Ceska narodni banka.

8 Podrobngji popsano v kapitole 1.2.1. M&nov4 unie — eurozéna.
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Me¢énova politika a dohled bank nejsou jedinymi vazbami mezi centralnim bankovnictvim
a obchodnimi bankami. Centralni banky piijimaji od obchodnich bank vklady napiiklad
V podobé povinnych minimalnich rezerv, ale poskytuji jim i uvéry. Centralni banka tak
nabyva své dalsi funkce, a to tzv. funkce banky bank. Centralni banka je pro obchodni
banky v dobach krize také tzv. véfitelem posledni instance (,,Lender Of the Last Resort™).
V souvislosti s LOLR pfichazi obavy z tzv. problému moralniho hazardu obchodnich
bank, totiz pokud obchodni banky védi, Ze v piipad¢é problémt mohou vzdy vyhledat
pomoc u centralnich bank, tak mohou vstupovat do rizikovéjSich projekti, nez by se
odvazily v ptipadé, ze by LOLR nebylo mozno vyuzit. Za tcelem minimalizovani
moralniho hazardu se CB snazi obchodni banky vyhledavajici pomoc smétovat spise
K jinym zpsoblim zachrany a také avizuji, Ze ne kazda banka musi byt zachranéna. Pfi
nedavné finan¢ni krizi vSak instituce jako Fed, ECB i Bank of England ptevzaly roli

LOLR aby zamezily destabilizaci finan¢nich trhi a jesté vétsimu poskozeni ekonomiky.®

Banka statu, tedy funkce centrdlni banky, kterda je praptivodnim divodem vzniku
centralnich bank, je v dne$ni dob& oSetiena mnoha zéakony stanovujicimi stupen
nezavislosti centralni banky. Centrdlni banka naptiklad vede ¢ty statu a také spravuje

statni dluh.

Funkce centralnich bank, jak jiz bylo uvedeno v ptedchozi kapitole, pfedstavuji hlavni
podstatu samotné existence centralniho bankovnictvi a jako takové se postupem casu
vyvijeji a upravuji. Nezavislost centrdlnich bank a samotné métfeni miry nezavislosti
centralnich bank je tedy logicky s funkcemi centralnich bank tizce propojeno. Naptiklad
kritérium hodnotici samostatnost ve tvorbé ménové politiky, dale napiiklad podminky

uvérovani vlady (banka statu) nebo kritérium GMT indexu tykajici se diskontni sazby
(banka bank).

9 MOENJAK, Thammarak. Central Banking: Theory and Practice in Sustaining Monetary and Financial Stability [online]. 2014. John
Wiley & Sons Singapore Pte., 2014 [cit. 2019-03-18]. s. 48-50. ISBN 9781118832554. Dostupné z: https://search-proquest-
com.zdroje.vse.cz/legacydocview/EBC/1729553%accountid=17203
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1.1.2. Role centralnich bank v ndarodnim hospodarstvi
V nasledujici podkapitole se podrobnéji zamétim na roli obchodnich a centralnich bank
V narodnim hospodarstvi. Rozvoj ekonomiky zemé je tzce spjat s kvalitnim bankovnim
systémem v zemi. V dnesni dob¢ je v trznich ekonomikach bankovni systém pievazné
dvoustupniovy. To znamend, ze je v ném oddé€leno centrdlni a obchodni bankovnictvi.
Centralni banky tvoii prvni stupeii a obvykle nezasahuji do Cinnosti obchodnich bank,
které tvoii druhy stupei.’? Obchodni banky plni nejenom funkci zprosttedkovatele mezi
nabidkou a poptavkou po penéznich prostiedcich, ale také zajiStuji platebni systém.
Sluzby nabizené¢ komercénimi bankami jsou naptiklad vedeni béznych UcCtu, piijimani
terminovanych vklad@i nebo poskytovani uvérd.'! Obchodni banky se orientuji na

vytvareni zisku.

Na druhou stranu, centralni banky reguluji bankovni systém za Gi¢elem zaji$téni stabilniho
ménového vyvoje a také kredibility a efektivnosti bankovniho systému. Hlavnim cilem
centralnich bank v dne$ni dob¢ byva piedevsim cenova a ménova stabilita. Toho dosahuji

naptiklad pomoci pfedem stanovené a deklarované inflace.

Inflace, by se podle mého nazoru dala ¢aste¢né prirovnat k ohni; dobry sluha, ale zly pan.
V dnesni dobé mnoho centralnich bank pouzivd ménovépoliticky rezim zalozeny na tzv.
cilovani inflace. Patii mezi né naptiklad americky Fed, Evropska centralni banka, ale 1
CNB.

KdyzZ centralni banky emituji velké mnozstvi penéz, pak dochéazi ke snizovani nakladt
spojenych s plijcovanim penéz a také se sniZuje prisnost pravidel omezujicich ptjcovani
penéz, coz umozinuje dluznikim iniciovat vice ekonomické aktivity. Firmy si mohou
pujéovat vice penéz, to mimo jiné vede napiiklad k rozSifovani pracovnich kapacit,
budovani novych produkénich linek a obecné zvySovani produkce. Domacnosti mohou
snadné&ji ziskavat véry na nové domy, auta a dal$i movité i nemovité produkty. Investice
firem a domacnosti vedou K ristu cen vyrobk a sluzeb. Pokud centralni banky i v tomto
ptipad¢ vydavaji nové penize, pak dochazi ke snizovani kupni sily penéz. Inflace je tedy

proces, pii kterém dochdzi k neptetrzitému a dlouhodobému zvySovani cenové hladiny.

V extrémnich piipadech, kdy centralni banka nezvlada svoji ulohu a emituje stale vétsi a

vétsi mnozstvi penéz, mize dojit az k hyperinflaci. Pti hyperinflaci klesd hodnota penéz

0 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 15-20. ISBN 978-80-7261-230-
7.
11 J{LEK, Josef. Finanéni trhy. Praha: Grada, 1997. s. 449-450. ISBN 80-716-9453-3.
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tak rychle, Ze penize téméf uplné ztraceji svoji funkci uchovatele hodnoty a lidé se snazi

penize utratit, pokud mozno, okamzité poté, co je obdrzi.

V opacném piipad¢, tedy pokud banka naopak vydava nedostate¢né mnoZzstvi penéz,
jejich vzacnost se zvysuje a je obecné obtiznéjsi ziskat uvér. Pti této situaci je pro firmy
obtizné expandovat a podobny problém maji i domacnosti, které jen obtizn¢ dosahnou na
hypotéky a dalsi uvéry. S postupem casu a s pribyvajici vzacnosti penéz jsou firmy
nuceny ke snizovani cen. Pokud firmy ani tehdy nejsou schopné produkovat zisky,
uchyluji se k propousténi, a to nakonec miize vést az ke sniZzeni agregatni poptavky a
ekonomika se ocitne v tzv. recesi. Stejné jako u inflace, i opacna strana mince ma svij
extrém; deflaci. V pifipadé deflace dosahnou penize tak vysoké vzacnosti, ze klesa
ekonomické aktivita, mnoho firem krachuje a roste nezaméstnanost. Prezivsi firmy jsou
nuceny sniZzovat ceny, aby zaujaly zakazniky. Situace, kde dochéazi k nepfetrzitému

snizovani cenové hladiny se nazyva deflace.'?

Uvedené ptiklady krajnich situaci plynoucich z chybné politiky centralni banky ilustruji
dalezitou a nezastupitelnou roli centralnich bank v narodnich hospodarstvich trznich
ekonomik. Hlavnim cilem vétSiny centralnich bank ptedstavujicim kvalitni zaklad pro
hospodaisky rist je stabilni cenova hladina a nizka inflace. Tento cil mize byt naruSovan
vlivem politické moci, ktera obvykle sleduje spiSe kratkodobé&jsi cile, coz vSak miva
negativni dlouhodobé nasledky.'® I kviili tomu v dne$ni dobé& panuje konsenzus, Ze
nezavislé centralni bankovnictvi tvoii lepsi prostfedi pro hospodaisky riist a financni

stabilitu ekonomiky.

2 MOENJAK, Thammarak. Central Banking: Theory and Practice in Sustaining Monetary and Financial Stability [online]. 2014.
John Wiley & Sons Singapore Pte., 2014 [cit. 2019-03-18]. s. 39-46. ISBN 9781118832554. Dostupné z: https://search-proquest-
com.zdroje.vse.cz/legacydocview/EBC/1729553%accountid=17203

18 politickd moc napt. miiZe usilovat o sniZeni nezaméstnanosti, coz se kratkodobé mizZe dafit zvySenim cenové hladiny(diky pen&zni
iluzi), avSak v dlouhém obdobi to pouze zvysi inflaci.

15



1.2. Centralni bankovnictvi V ramci Evropské unie

V roce 1993 byla zavedena v platnost Smlouva o Evropské unii, jez mimo jiné ustanovila

zavedeni nové spole¢né meény. Zavedeni spole¢né mény bylo rozdéleno na tfi etapy.

e Liberalizace kapitalovych obchodt (od 1. ledna 1990)
e Konvergence vnitrostatnich hospodaiskych politik (od 1. ledna 1994)

e Vytvoreni jednotné meény a Evropské centralni banky (nejpozdéji od 1. ledna 1999)

Vyjimku ze zavedeni tfeti etapy dostalo Spojené kralovstvi a Déansko svoji ucast
podminilo vnitrostatnim referendem. Obé zemé¢ vSak smi zavést tieti etapu, paklize se tak
rozhodnou. ** Pro vstup do eurozény viak musi viechny staty splnit podminky stanovené

ve Smlouvé o fungovani EU.

Podminky pro vstup do eurozény, tzv. maastrichtska kritéria, uvedené ve Smlouvé o
fungovani EU byly stanoveny za ucelem ovéfeni, zda je dand zemé, a predevsim jeji
ekonomika pfipravena pro vstup do eurozony. Kritéria hospodarské konvergence, ktera
se sleduji v ramci vyhodnocovani kandidatd, jsou cenova stabilita, zdravé a udrzitelné

finance, stabilita sménného kurzu a dlouhodobé trokové sazby.!®

Minimalné kazdy druhy rok je Evropskou centrdlni bankou a Evropskou komisi
vyhodnoceno, zda ¢lenské staty EU mimo eurozonu spliiuji konvergenéni kritéria, a tudiz
jsou pfipravené na zavedeni eura.’® Vysledné hodnoceni v ramci tzv. konvergenénich
zprav predkladaji ECB a EK ke schvaleni Radé¢ Evropské unie, kterd rozhoduje o

samotném piijmuti kandidati.

Kandidati na vstup do eurozony musi kromé konvergencnich kritérii také ptizplsobit své
vnitrostatni pravni predpisy. Musi tak ucinit, aby zajistili nezavislost svych centralnich
bank a také, ,,Soulad jejich statutu s ustanovenimi Smluv a jeho slucitelnost se statutem

Evropské centralni banky (ECB) a Evropského systému centralnich bank (ESCB)*. 1/

Na tématiku nezavislosti centralniho bankovnictvi je v Evropské unii obecné kladen
velky diraz. Naptiklad ve Smlouvé o fungovani EU je v ramci ¢lanku 130 Evropské

centralni bance a narodnim centralnim bankam ¢lenskych statti zakdzano ptijimat pokyny

1 Maastrichtskd smlouva o Evropské unii, dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=legissum%3Axy0026
[cit. 2019-03-13]

5 Konvergenéni kritéria, Generalni sekretaridt Rady, dostupné z: https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/joining-the-euro-
area/convergence-criteria/ [cit. 2019-03-13]

16 Vyhodnocovany jsou vSechny &lenské stity EU mimo eurozénu s vyjimkou Danska a Spojeného kralovstvi.

17 Konvergenéni kritéria, Generalni sekretaridt Rady, dostupné z: https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/joining-the-euro-
area/convergence-criteria/ [cit. 2019-03-14]
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https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/
https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/
https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/
https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/

od orginli a instituci EU a také od jednotlivych vlad.'® I proto ma Evropska unie

nezpochybnitelny vliv na miru CBI zemi zkoumanych v praktické casti.

V ramci nasledujicich subkapitol se blize zaméfim na eurozonu a tfi evropské instituce,
které maji rozhodujici vliv na centralni bankovnictvi zemi jak v eurozoné, tak v zemich
mimo ni. Jsou to Evropsky systém centralnich bank, Eurosystém a Evropska centralni

banka.

1.2.1. Meénova unie — eurozona

V roce 1995 byl Evropskou radou schvalen ¢asovy plan, ktery ustanovoval zavedeni

spole¢né mény Evropské unie.’®

M¢énova unie Evropské unie (eurozéna) meéla
V budoucnu pouzivat spole¢nou ménu s ndzvem euro. Nejdtive bylo euro zavedeno pouze
jako ucetni penize v roce 1999 a euro v podobé hotovostnich penéz veslo do ob&hu

zacatkem roku 2002.

V roce 1999 piijalo euro 11 zemi Evropské unie, ke kterym se v roce 2001 p¥idalo Recko,
a tak v roce 2002 zbyvaly uz jen 3 ¢lenové EU, ktefi nebyli soucasti eurozony; kromé
Spojeného kralovstvi a Danska, jez méla vyjednanou vyjimku, to bylo také Svédsko, které

nespliiovalo kritéria ke vstupu do eurozény.

Centralni banky, které jsou soucasti eurozony se nékterych svych defini¢nich znakl a
funkei vzdaly ve prospéch Evropské centralni banky. V praxi to tedy naptiklad znamena,

Ze neemituji svoji vlastni ménu ani neprovadéji samostatnou meénovou politiku.

Po svétové finanéni krizi v roce 2008 a nasledné dluhové krizi v eurozoné zareagovala
Evropské unie vytvofenim bankovni unie. ,,Bankovni unie je systém bankovniho dohledu
a feSeni krizi bank na urovni EU, fungujici na zakladé celoevropskych pravidel. 2
Bankovni unie je zaloZena na dvou pilifich; a to na jednotném mechanismu dohledu
(SSM) a jednotném mechanismu pro feseni krizi. Povinnosti v oblasti dohledu se ECB
V plné mife ujala vroce 2014. Tim tedy piebrala funkci bankovniho dohledu od

centralnich bank, které jsou soudasti bankovni unie.?

18 Smlouva o fungovéani Evropské unie https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A12012E%2FTXT [cit. 2019-
03-27]

1 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 471. ISBN 978-80-7261-230-7.
2 Bankovni unie, Generalni sekretariat Rady, dostupné z: https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/banking-union/ [cit. 2019-03-
13]

21 Cleny bankovni unie jsou viechny staty eurozény. Ostatni staty EU maji moznost vstoupit, pokud tak cht&ji uginit.
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1.2.2. Evropsky system centralnich bank (ESCB)

Evropsky systém centralnich bank zahrnuje Evropskou centralni banku, centralni banky
¢lenskych statli eurozony, ale i centralni banky clenskych statti EU, které ¢leny eurozony

nejsou.

Ve Smlouvé o fungovani Evropské unie je pro nynéjsi Eurosystém spiSe pouzivan nazev
ESCB, protoze vznikla za pfedpokladu, ze vSechny zem¢ EU pfijmou euro, coz doposud
nebylo naplnéno. Ztoho divodu je tedy nutné rozliSovat mezi Eurosystémem a
Evropskym systémem centralnich bank, a to do doby, nez vSechny ¢lenské zem¢ EU

piijmou euro.

Cleny ESCB lze rozdélit na takzvané insiders a outsiders. Prvni skupinou jsou minény
zeme, které jsou zaroven i ¢leny Eurosystému a druhou skupinou jsou ¢lenové ESCB,
ktefi stoji mimo Eurosystém. Insiders lze jest¢ dale délit na tzv. core, normal a new
insiders. Mezi tzv. core insiders patii napiiklad Francie, Némecko, Italie a Spanélsko,
které jsou mnohaletymi a velkymi ¢lenskymi staty EU a nabyvaji proto oproti ostatnim
statim vétsiho vlivu na prosazovani svych narodnich zajmi a priorit tykajicich se
monetarni politiky. Normal insiders tvoii téz mnohaleté, ale spiSe malé Clenské staty
(napt. Belgie, Nizozemi, Rakousko), z toho vyplyva, Ze jejich vliv neni tak velky, jako
vliv core insiders. Posledni skupinu tvoii staty, které se do EU ptidaly teprve nedavno a
jsou povazovany za nepriili§ zkuSené, co se tyCe instituciondlni, politické a ekonomické
logi¢nosti ESCB a Eurosystému. Tudiz potiebuji néjaky ¢as, nez se také stanou normal

insiders. Pojem outsiders zastupuje ¢lenské zemé EU, které nejsou souéasti eurozony.?

Uvnitt ESCB, insiders a outsiders pojimaji nejenom jiné funkce,? ale stavi se i jinak
k implementaci rozhodnuti ESCB. To znamena, ze centralni banky ,, outsiderii* jsou
ovlivnény rozhodovanim ESCB jinym zptsobem, a to pfedevsim co se ty¢e vystupl
zZ procesu tvorby nadnarodnich politik. Naptiklad po vytvotfeni bankovni unie v roce 2014
byli v8ichni ¢lenové eurozony automaticky ¢leny, av§ak neclenové se mohou rozhodnout,

zda ptistoupi do jednotného mechanismu feseni krizi a SSM.%*

22 DYSON, Kenneth H. F. a Martin MARCUSSEN. Central banks in the age of the euro: Europeanization, convergence, and power.
New York: Oxford University Press, 2009. s. 53-63. ISBN 978-0-19-921823-3.

28 Napt. outsiders nemaji vliv na rozhodovani tykajici se Eurosystému.

2 Vice v kapitole 1.2.1. Ménov4 unie — eurozéna
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1.2.3. Eurosystem
Eurosystém je tvotfen Evropskou centralni bankou a centralnimi bankami ¢lenskych statt
eurozony. Hlavni ulohou Eurosystému je ur¢ovat a provadét ménovou politiku eurozony.
Cilem této ménové politiky je cenova stabilita. Eurosystém také prosazuje evropskou

integraci ve finanéni oblasti a udrzovani finanéni stability.?®

Dalsi zakladni ulohy Eurosystému jsou, podle ¢l. 127 odst. 2 Smlouvy o fungovani
Evropské unie, provadéni devizovych operaci, drzba a sprava oficidlnich devizovych

rezerv zemi eurozony a podpora plynulého fungovani platebnich systémii.

1.2.4, Evropska centrdlni banka
Evropskéd centrdlni banka je jeden z vrcholnych organt Evropské unie a sidli ve
Frankfurtu nad Mohanem. Prvni ujednani stanovujici jednotnou ménovou politiku EU
stanovuje Smlouva o fungovani EU a Statut Evropského systému centralnich bank a
Evropské centralni banky. ECB a ESCB byly ustanoveny 1. ¢ervna 1998, pticemz ECB
zacala plnit svoji faktickou funkci pfi vzniku eurozony, tudiz od 1. ledna 1999. Evropska

centralni banka tvofi hlavni pilif Eurosystému a ESCB.?’

Hlavnim rozhodovacim organem ECB je Rada guvernérl, ve které zasedd 6 clent
Vykonné rady ECB a guvernéti vSech CB ¢lenskych statti eurozony. ECB se po boku
narodnich CB zemi eurozény soustiedi predev§im na udrzovani hodnoty eura a
prostfednictvim toho zajistuje cenovou stabilitu v eurozoné. Dale ECB skrze jednotny
mechanismus dohledu drZi dohled nad Gvérovymi institucemi v eurozoné a piipadné i

dalSich ¢lenskych statech EU, které se dobrovolné tcastni bankovni unie.

Nezavislost Evropské centralni banky by na zdkladé teoretickych analyz a empirickych
zkuSenosti méla ptispivat k zachovani cenové stability, a proto je ddna ,,institucionalnim
ramcem jednotné ménové politiky (ve Smlouvé i ve statutu)*?® Nezavislost ECB je
podminéna ¢tyfmi zadkladnimi podminkami, které se zaroven vztahuji na narodni centralni

banky viech ¢lenskych stati EU.2° ¥

% Uloha Eurosystému. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2019-03-20]. Dostupné Z:
https://www.ech.europa.eu/ech/orga/esch/eurosystem-mission/html/index.cs.html

% Evropska centralni banka. Evropska centralni banka [online]. Dostupné z: https://www.ech.europa.eu/ecb/tasks/html/index.cs.html
[cit. 2019-03-19].

2 Cinnost ECB. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2019-03-20]. Dostupné z:
https://www.ech.europa.eu/ech/orga/esch/html/index.cs.html

2 Nezavislost ECB. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2019-03-20]. Dostupné z
https://www.ech.europa.eu/ech/orga/independence/html/index.cs.html

2 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 474. ISBN 978-80-7261-230-7.
30 Vice podrobnosti o podminkéch nezavislosti v subkapitole 1.4.1. Nezavislost ECB a CB ¢lenskych zemi EU
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1.3. Finanéni Kkrize 2007-2010

Globalni finan¢ni krize na konci minulého desetileti ukazala, jak se mezinarodni ménovy
systém globalizoval. Krize nejvice zasdhla vyspélé ekonomiky, piinesla upadek
celosvétového obchodu a pohrozila krachem celého finan¢niho systému. Prestoze krize
naplno vypukla az koncem roku 2008, spekulace o budouci krizi zacaly uz v polovin¢
roku 2007. Prvni zndmky krize se zacaly projevovat na americkém trhu druhotfadych
hypoték, kde investi¢ni banka Bear Stearns ohlasila problémy svych investiénich fondi. 3
Nasledkem krize rizikovych hypoték v USA se dostala do problémi i anglicka banka
Northern Rock. Den po vyhlaseni, ze Northern Rock potiebuje podporu Bank of England,
se uskute¢nil tzv. bank run?, prvni bank run na britskou banku po 150 letech, coz vytstilo

a7 ve znarodnéni Northern Rock v tinoru roku 2008.%3

V Evropské unii krize nejvice zasahla slabsi staty eurozony. V Irsku splasknula bublina
na trhu nemovitosti a irska vlada se zarucila za bankovni sektor. To vedlo k praktickému
prevedeni soukromého dluhu na dluh vefejny, ktery nekontrolovatelné vzrostl az do té
miry, Ze irska vlada byla nucena hledat pomoc vné statu. V Recku a Portugalsku se sniZil
rust HDP, schodky statnich rozpoctl rostly a uz v té dobé vysoky vetejny dluh v poméru
k HDP se zacal jevit jako netnosny, coz témto dvéma statim jesté vice ztizilo splaceni
jejich dluht. Ve Spanélsku sice ptivodné vetejny dluh v poméru k HDP nebyl vysoky,
avsak po propuknuti finan¢ni krize splaskla realitni bublin, a to v kombinaci s vladnimi
vydaji na podporu vysokého riistu nezaméstnanosti vedlo az ke ztrojnasobeni vefejného

dluhu na vice nez 90 % HDP v roce 2013.

Dal$im zasahem pro oslabené ekonomiky slabSich stati eurozony byl, Ze na zaklade
Smlouvy o fungovani EU maji ¢lenské staty eurozony udrzovat rozpoctovy schodek pod
3 % HDP. To donutilo vlady snizovat fiskalni vydaje a nezbyvaly jim tedy uz zadné
nastroje, které by pomohly stimulovat ekonomiku v recesi, nebot’ monetarni politiku
ptredaly do rukou ECB, ktera se soustfedi spiSe na cely Eurosystém. Navic spole¢na ména
zabranila statim devalvovat ménu, aby naptiklad podpofili export (zlevnénim) a zvysili

poptavku po svych produktech a sluzbach.

31 MOENJAK, Thammarak. Central Banking: Theory and Practice in Sustaining Monetary and Financial Stability [online]. 2014.
John Wiley & Sons Singapore Pte., 2014 [cit. 2019-03-18]. s. 30-33. ISBN 9781118832554. Dostupné z: https://search-proquest-
com.zdroje.vse.cz/legacydocview/EBC/1729553%accountid=17203

32 Bank run — Véfitelé ztraci diivéru v banku a hromadné vybiraji své vklady.

3 O'CONNELL, Dominic. The collapse of Northern Rock: Ten years on. BBC [online]. 2017 [cit. 2019-03-21]. Dostupné z:
https://www.bbc.com/news/business-41229513
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Huife postizené ekonomiky se staly rizikovéjSimi z hlediska schopnosti splaceni dluhd, a
proto byly nucené poptavat finan¢ni prostiedky za vétsi irokovou miru. Vyssi Groky jesté
vice oslabily schopnost splaceni narodnich dluhti, coz poskodilo cely evropsky bankovni
systém. Do roku 2012 byly nuceny vlady Irska, Recka, Portugalska a Spanélska nuceny
vyhledat finan¢ni pomoc od tzv. troiky. (Mezinarodni ménovy fond, Evropska unie a

Evropskd centralni banka)

Podle Miltona Friedmana muze v ,,dobach nejistoty a obtizi* nezavislost centralnich bank
zpusobovat neschopnost tvorby u¢innych opatieni a nezavislé centralni banky tak mohou
byt az kontraproduktivni. Tvrdil, Ze narocné Casy jako napt. Velkd hospodarska krize,
vyzaduji koordinaci politik (ménové, fiskalni a dalSich) a roztiisténost pravomoci mezi
vice autorit miize prispét ke zhorseni situace.®® V roce 2002 ¢len rady guvernérii Fedu
Ben Bernanke® na zavér svého projevu k piilezitosti 90 narozenin Miltona Friedmana
prekvapil svym komentarem k Velké hospodarské krizi: ,,Chtél bych Anné a Miltonovi
fict: Ohledn¢ Velké hospodarské krize; Méli jste pravdu, my za to mizeme. Mrzi nés to.

Ale diky vam uZ to znovu neudélame.**’

Globalni finan¢ni krize méla vliv nejen na strukturu a funkce centralnich bank, ale i na
jejich nezavislost. Piipadné zmény nezéavislosti centralniho bankovnictvi vlivem finan¢ni
krize zkoumali naptiklad De Haan et al. (2016) prostfednictvim rozsiteni Cukiermanova
indexu, GMT indexu a miry TOR do roku 2010, kde vSak Zadné vyznamné&j$i zmény
nezaznamenali. V roce 2018 De Haan et. al. (2018) aplikovali indexy az do roku 2014 a
na zakladé TOR v letech 2010-2014 konstatovali, ze se zvySuje politicky tlak na centralni

bankovnictvi, coz mélo za nisledek zvyseni TOR.%®

3 MOENJAK, Thammarak. Central Banking: Theory and Practice in Sustaining Monetary and Financial Stability [online]. 2014.
John Wiley & Sons Singapore Pte., 2014 [cit. 2019-03-18]. s. 33. ISBN 9781118832554. Dostupné z: https://search-proquest-
com.zdroje.vse.cz/legacydocview/EBC/1729553%accountid=17203

35 ORPHANIDES, Athanasios. The Boundaries of Central Bank Independence: Lessons from Unconventional Times. IMFS Working
Paper Series [online]. 2018, (124), 28 [cit. 2019-03-21]. Dostupné z: https://www.econstor.eu/handle/10419/182297

3 Od roku 2006 do roku 2014 byl piedsedou rady guvernérd.

37 Volné pielozeno z Remarks by Governor Ben S. Bernanke: On Milton Friedman's Ninetieth Birthday. The Federal Reserve Board
[online]. 2002, 2002 [cit. 2019-03-21]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2002/20021108/

% Zvysujici se mira obratu guvernéril centralnich bank podle autori implikuje snizujici se nezdvislost centralnich bank. Vice
podrobnosti o vystupech zkoumani De Haan et al. (2016) a De Haan et al. (2018) v kapitole 1.5 Literarni reserse.
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1.4, Nezavislost centralni banky

V dnesni dobé¢ je obecné uznavany konsenzus, ze nezavislost centralni banky je zadouci
a prospésna pro hospodarsky rtst. Myslenka nezavislych centralnich bank se zacala ve
vétsi mitfe objevovat v druhé poloving 20. stoleti poté, co americky Fed ziskal v roce 1951
vetsi nezavislost a podafilo se mu stanovit dobrou monetarni politiku a vytvofit
makroekonomicky model, ktery pfedstavoval dobré zaklady pro cenovou stabilitu.
Mnohem vyznamnéj$i nartst podpory pro nezavislé centralni bankovnictvi nastal v 80. a
90. letech 20. stoleti, kdy vétsina ekonometrickych méfeni vykazovala silnou nepiimou
uméru mezi mirou CBI a inflaci. Rostouci podpora nezavislého centralniho bankovnictvi
zapric€inila institucionalni zmény stavajicich centralnich bank, které ziskaly v¢étsi de jure
nezéavislost na vladé (napt. Bank of England 1997, Bank of Japan 1998), ale ovlivnila i
strukturu novych centralnich bank na de jure nezavislé. (napi. Evropska centralni banka

1998)%

Politicka moc se zamétuje spiSe na kratkodobé povzbuzeni ekonomiky, jako naptiklad
snizeni nezameéstnanosti. Podle Phillipsovy kiivky pifi zvySeni inflace dochdzi ke
kratkodobému sniZzeni nezaméstnanosti, avSak v dlouhém obdobi je Phillipsova kiivka
kolma4, protoze se mira nezaméstnanosti vzdy vrati na své optimum. Inflace a infla¢ni
oCekavani vsak nasledkem kratkodobého (a kratkozrakého) povzbuzeni ekonomiky
rostou a duvéra v cenovou stabilitu klesa. Zaroven se snizuje i kredibilita a efektivita
budouci monetarni politiky provadéné centrdlni bankou. Nezdvislé centrdlni banky
pusobi proti inflaci pfedev§im diky konzistentnimu chovani (oc¢isténému od vlivu a
zasaht politické moci), jeZ je zaméfené na udrzovani stabilni cenové hladiny. Nezéavislost
centrdlni banky neznamena, Ze by se centralni banka nikomu nezodpovidala, znamena to
spiSe, ze mize vykonavat ménovou politiku bez ohledu na kratkodobé cile politikti, kteti
obvykle touzici spiSe po znovuzvoleni nez po dlouhodobé prosperité narodniho
hospodafstvi.*

Arnone, Laurens a Segalotto (2006 I1) konstatuji, Ze vétSina poslednich méfeni souvislosti
mezi CBI, inflaci a rGstem ekonomik pouzivaji riizné méteni CBI, riizné Casové useky a

dalsi determinanty (napf. politickou nestabilitu, otevienost trhii, regulace kurzu mén,

% CARGILL, Thomas F. The Myth of Central Bank Independence. Mercatus Working Paper [online]. 2016, 26 [cit. 2019-03-25].
Dostupné z: https://www.mercatus.org/system/files/mercatus-cargill-central-bank-v1.pdf

4 MOENJAK, Thammarak. Central Banking: Theory and Practice in Sustaining Monetary and Financial Stability [online]. 2014.
John Wiley & Sons Singapore Pte., 2014 [cit. 2019-03-18]. s. 88-89. ISBN 9781118832554. Dostupné z: https://search-proquest-
com.zdroje.vse.cz/legacydocview/EBC/1729553%accountid=17203
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diichod per capita a urovenl vzdélanosti), aby vysvétlily geografické rozdily miry inflace
a rastu ekonomik. A pfestoze vétSina vystupl z téchto méfeni vykazuje silnou a jasnou
souvislost mezi CBI a inflaci, ma teze o souvislosti CBI a inflace své kritiky. Tezi 0
souvislosti mezi CBI a inflaci kritizuji ve svych clancich napt. Cargill (1995, 2016),

Cargill a O'Driscoll (2012), Jenkins (1996), Fuhrer (1997) a Campillo a Miron (1997).4

Cargill a O’driscoll (2012) povazuji diraz na souvislost mezi de jure nezavislosti
centralnich bank a inflaci za ,,moderni pohled“>. Tento pohled viak zpochybiiuji na
zéklad¢ 5 argument. Naptiklad prvni argument je zalozeny na faktu, ze Fed je
povazovany za jednu z nejvice de jure nezavislych CB, ale i ptesto se podilel na Velké
inflaci v 70. letech. Oproti tomu Bank of Japan, jedna z nejvice de jure zavislych CB (do
roku 1998), generovala v povale¢nych letech od roku 1950 tictyhodnou cenovou stabilitu.
DalS$im argumentem je napiiklad tvrzeni, Ze de jure nezavislost CB se mnohdy od de facto
nezavislosti lisi, na ptikladu Fedu uvadi, ze de facto nezavislost se ménila v zavislosti na
tom, kdo Fed vedl.*® Nakonec uvadi, Ze piestoze se de jure nezavislost centralnich bank
meéni ziidkakdy, jejich de facto nezavislost je proménlivd, coz dokazuje rozdilnost mezi

de jure a de facto nezavislosti.*

4 ARNONE, Marco, Bernard LAURENS a Jean-Frangois SEGALOTTO. The Measurement of Central Bank Autonomy: Survey of
Models, Indicators, and Empirical Evidence. IMF Working Papers [online]. 2006, 2006(227), 83 [cit. 2019-03-06]. s. 6. Dostupné z:
http://dx.doi.org/10.5089/9781451864878.001 (1)

42 Cargill ve svém ¢lanku z roku 2016 dokonce oznaluje tvrzeni, Ze se stabilni cenova hladina daii lépe udrzovat nezavislej$im
centralnim bankam, za tzv. ,,conventional wisdom* (tedy jakousi obecnou pravdu, ¢i obecné uznavanou pravdu).

43 Naptiklad pii predsednictvi guvernéra Williama M. Martina (1951-1970) a nésledné& guvernéra Arthura F. Burnse (1970-1978) byla
4 CARGILL, Thomas F. a Gerald P. O'DRISCOLL, JR. Measuring Central Bank Independence, Policy Implications, and Federal
Reserve Independence [online]. 2012. 42 [cit. 2019-03-29]. Dostupné z
https://www.aeaweb.org/conference/2013/retrieve.php?pdfid=100
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1.4.1. Nezavislost ECB a CB clenskych zemi EU*

Kromé ¢lanku 130 Smlouvy o fungovani EU, ktery stanovuje, Ze ECB ani centralni banky
¢lenskych stati EU nesmi pfi plnéni svych ukold a pravomoci pfijimat zddné pokyny od
instituci EU ani z&dné vlady clenského stitu EU, je nezavislost ECB a narodnich

centralnich bank clenskych stati EU podminéna ¢tyimi piedpoklady;

e Instituciondlni nezavislost — ,,banky nesméji pozadovat nebo piijimat pokyny od
organi ES, vlady clenského statu nebo jiného organu (¢l. 130 Smlouvy o
fungovani EU, ¢l. 7 Statutu ESCB a ECB)*.

e Osobni nezavislost — vrcholné organy centralnich bank c¢lenskych stati a ECB
musi mit funkéni obdobi dlouhé alespont 5 let a mohou byt odvolani pouze
z diivodt uvedenych ve Smlouvé o fungovani EU.

e Funkéni nezavislost — Smlouva o fungovani EU stanovuje jako hlavni cil
narodnich centralnich bank a ECB udrZovani cenové hladiny, centralni banky jsou
za plnéni tohoto cile zodpovédné

¢ Financ¢ni nezavislost — Rozpocet centralnich bank nesmi byt ovliviiovan vlddami
a zéroven nesmi byt centrdlni banky vyuzivany k financovani statnich vydajt.
Fakticky vykon nezévislosti centralnich bank je umoZnén finanéni nezéavislosti

podle ¢l. 123 Smlouvy o fungovani EU.

4 Evropska centrélni banka. Euroskop [online]. [cit. 2019-03-29]. Dostupné z: https://www.euroskop.cz/82/sekce/evropska-centralni-
banka/

24



1.4.2. Indexy méreni nezavislosti
Prvni méfeni nezavislosti centralnich bank byly spiSe jednou ze soucasti ¢lanka
zkoumajicich vztah mezi CBI a inflaci ¢i variabilitou ménové politiky. Za prvni
vytvoreny index CBI je oznacovany Bade and Parkin (1977). Ve svém c¢lanku se snazili
predevsim zkoumat vztah mezi obecnou charakteristikou monetarni politiky a zakony
vymezujicimi pravomoci CB. Zkoumani bylo provedeno na vzorku 12 vyspélych zemich
v obdobi 1951-1975 na zékladé 3 zkoumanych kritérii.*® Na zakladé vysledki autofi
vyhodnotili, Ze 1ze pozorovat slabou zavislost mezi prosazovanim stabilni cenové hladiny
jako hlavniho cile CB a niz§i primérnou inflaci. Dale konstatuji, ze vyssi CBI sice
implikuje nizs§i primérnou inflaci, ale nezaruCuje mensi variabilitu monetarni politiky.
Dalsim zkoumanim CBI se zabyval Alesina (1988, 1989), ktery rovnéz nalezl neptimou
umeérnost mezi CBI a inflaci, avSak zaroven uvedl, Ze tato souvislost nemusi nutné
znamenat kauzalni vztah mezi CBI a inflaci. Alesina shrnuje, Ze nalezeny vztah spise
reflektuje fakt, ze averze vici inflaci vylstuje ve vétsi ndklonost k autonomnim

centralnim bankam.*’

V dnesni dobé patii mezi nejcastéji pouzivané indexy pro méieni nezavislosti centralni
banky GMT index a Cukierman index. De Haan et al. (2018) ve svém c¢lanku
nepozorovali vyrazné zmény po finanéni krizi v GMT a Cukierman indexech, ale ve
vyspélych zemich se zvysil TOR, coz by mohlo indikovat snizovani nezavislosti a
zvyseni politického tlaku na CB. Ve své praci proto na vzorku zkoumanych zemi provedu

zkoumani pomoci GMT indexu, Cukierman indexu, a v diskuzi pfihlédnu i k mife TOR.

46 Kritérii jsou hlavni cil centrdlni banky (cenova stabilita), sloZeni rady centralni banky (zda je nékdo z vlady zarovefi i ¢lenem
bankovni rady) a vliv vlady na volbu bankovni rady.
47 ARNONE, Marco, Bernard LAURENS a Jean-Frangois SEGALOTTO. The Measurement of Central Bank Autonomy : Survey of
Models, Indicators, and Empirical Evidence. IMF Working Papers [online]. 2006, 2006(227), 83 [cit. 2019-03-06]. s. 8-10. Dostupné
z: http://dx.doi.org/10.5089/9781451864878.001 (1)
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1.4.2.1. Grilli, Masciandaro a Tabellini index (GMT)

V roce 1991 vydali Grilli, Masciandaro a Tabellini ¢lanek, ve kterém porovnavali rezimy
monetarni politiky v 18 zemich OECD béhem povalecnych let (1950-1989). Podobné
jako predchozi zminovani autofi i autofi GMT indexu dosli k zavérim, ze zemé s vétsi
CBI méli mensi nebo méné promeénlivou inflaci. Autofi vytvofili index, ktery je rozdélen
na dvé casti. Prvni ¢ast, zkoumajici politickou autonomii, méla ovétit schopnost CB
VvV prosazovani svych cili v ménové politice. Soubor otazek tykajicich se politické
autonomie sestaval ze tfi oblasti; proces jmenovani guvernéra a bankovni rady (kritéria I.
—IV.), pravni vztah mezi CB a vladou pii tvorbé monetarni politiky (kritéria V. a VI.) a
upravu formalni odpovédnosti centralni banky ohledné monetarni politiky (V1. a VIII.).
Tato ¢ast indexu vyjadfuje de jure politickou nezavislost centrdlni banky a je tvofena
t&mito kritérii:*®
I.  Guvernér CB neni jmenovan vladou
Il.  Guvernér CB je jmenovan na vice nez 5 let
[1l.  Bankovni rada neni jmenovana vladou
IV.  Bankovni rada je jmenovana na vice nez 5 let
V.  Neni vyzadovana tcast ¢lena vlady v bankovni radé
VI.  Neni vyZzadovéno schvéleni vlady pii formulaci ménové politiky centralni banky
VIl.  CB ma stanovujici pozadavek (¢i zdkonny, Ustavni), Ze musi prosazovat ménovou
stabilitu jako jeden ze svych hlavnich cild

VIIl.  Zékonem stanovené zvyhodnéni CB v ptipadé sporu s vladou

Nasledujici strana pokracuje kritérii ekonomické nezavislosti GMT indexu

4 ARNONE, Marco, Bernard LAURENS a Jean-Frangois SEGALOTTO. The Measurement of Central Bank Autonomy : Survey of
Models, Indicators, and Empirical Evidence. IMF Working Papers [online]. 2006, 2006(227), 83 [cit. 2019-03-06]. s. 11-14 a 69-70.
Dostupné z: http://dx.doi.org/10.5089/9781451864878.001 (1)
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Ekonomické nezavislost centralni banky je popsana kritérii zahrnujicimi oblast vlivu
vlady na dostupné finance od CB a povahu ménovych nastroji pod kontrolou CB. Dana
kritéria jsou nasledujici:*
I.  Piimy uvér vladé od CB neni automaticky

Il.  Pfimy Gvér vladé od CB je za trzni irokovou miru

1. Pfimy uvér vladé od CB je doCasny

IV.  Piimy uvér vladé od CB ma limitovanou vysi

V. CB nevystupuje na primarnim trhu vetejného dluhu

VI.  Diskontni sazba je ur€ovana bankovni radou

VIl.  Bankovni dohled neni provadény CB

Aplikace indexu probiha tak, Ze se hodnoti, zda situace ve zkoumané zemi odpovida
danému kritériu. Za kazdé kritérium politické nezavislosti (pokud je v souladu se situaci
V zemi) se pricitd jeden bod. Stejné je to i pro prvni az Sesté kritérium ekonomické
nezavislosti. Odlisné je pouze posledni kritérium tykajici se bankovniho dohledu. Za
nejvice nezadvislou CB je povazovana ta, kterd se nijak nepodili na bankovnim dohledu
(je ohodnocena 2 body), za relativné nezavislou je povazovana ta banka, ktera sdili
odpovédnost za bankovni dohled s jinou instituci (jeden bod) a pokud je CB jedinou
instituci vykondvajici bankovni dohled, tak je to povazovano za nejméné nezavislou

moznost (0 bodit).>

Vyslednd hodnota CBI je tvofena prostym souctem bodid za kritéria z politické i
ekonomické casti, kterd se shoduji se situaci v zemi. (0 = nejmensi CBI, 16 = nejvétsi
CBIPY) Autofi GMT indexu zaroveii poukazuji na to, Ze korelace mezi politickou a
ekonomickou nezavislosti neni vzdy pozitivni, a proto je nutné uvazovat souhrnnou CBI

sloZenou ze souctu kritérii z politické i ekonomické ¢asti indexu.

49 GRILLI, Vittorio, Donato MASCIANDARO a Guido TABELLINI. Political and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in the Industrial Countries. Economic Policy [online]. 1991, 6(13), 52 [cit. 2019-03-06]. s. 368-370. Dostupné z:
https://www.jstor.org/stable/1344630

%0 GRILLI, Vittorio, Donato MASCIANDARO a Guido TABELLINI. Political and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in the Industrial Countries. Economic Policy [online]. 1991, 6(13), 52 [cit. 2019-03-06]. s. 370. Dostupné z:
https://www.jstor.org/stable/1344630

51 Kviili odlisnému hodnoceni posledniho kritéria je maximalni hodnota CBI podle GMT indexu 16, piestoze kritérii je pouze 15.
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1.4.2.2. Cukierman index>?

Cukierman jako prvni autor poukazal na rozdilnost mezi formalni (de jure) CBI a redlnou
(de facto) CBI. Zastaval tedy nazor, ze CBI je ovliviiovana nejen mirou de jure
nezavislost (tedy nezavislosti stanovené oficialn€, zdkonn¢), ale i dalSimi faktory jako
napf. neformalnimi dohodami ¢&i kliGovymi osobnostmi.>® Podle Cukiermana je uziti
zékonnych proménnych a proménnych, které pokryvaji i neformalni praktiky, velmi
dobrym zakladem pro urceni celkové CBI. Cukierman index obsahuje 3 ukazatele CBI,
z nichz 2 (ukazatele LVAU-LVAW?®* a TOR) jsou hojné citovany a uzivany V literatute
0 CBI. Tteti ukazatel (QVAU a QVAW) je zaloZeny na dotaznicich zodpovézenych
kvalifikovanymi zaméstnanci zkoumanych centralnich bank. LVAU-LVAW ukazatel
ilustruje de jure CBI, oproti tomu TOR a QVAU-QVAW jsou ukazatele de facto CBI.

Cukierman dosel k zavéru, ze ve vyspélych zemich se de jure a de facto nezavislost lisi
méné nez v rozvojovych zemich, coz potvrzuje, ze ve vyspélych zemich se vztah mezi
vladou a CB vice fidi pravidly vymezenymi zakonem. Dale uvadi, ze LVAU-LVAW
ukazatel je dobrym ukazatelem nezavislosti ve vyspélych zemich a TOR se pro vyspélé
zem¢ spise nehodi. Naopak v méné rozvinutych zemich LVAU-LVAW neni tak dobrym

indexem nezavislosti jako ukazatel TOR.

Ukazatel LVAU-LVAW je zaloZeny na 16 kritériich, diky kterym poskytuje detailni
ilustraci zakonného ramce, ve kterém centralni banky operuji. Aplikace Cukierman
indexu spoc¢iva ve vyhodnoceni meétfenych kritérii, kterym se pfifazuje bodové
ohodnoceni (0-1) a vysledné hodnoty se poté zpriméruji, ¢imz se ziska prosty pramér
hodnot zvany LVAU. Nasledné se ukazate]l LVAU ptevadi, podle stanovenych vah, na
vazeny prumér LVAW. Kritéria nezavislosti jsou totiz rozdé€lené na oblasti, které maji

riiznou vahu®®;

Kritéria nezavislosti Cukierman indexu na nasledujici strané

52 GRILLI, Vittorio, Donato MASCIANDARO a Guido TABELLINI. Political and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in the Industrial Countries. Economic Policy [online]. 1991, 6(13), 52 [cit. 2019-03-06]. s. 14-16 a . Dostupné z:
https://www.jstor.org/stable/1344630

%3 Jako ptiklad Cukierman uvadi, e v Argentiné je zdkonem stanovené funkéni obdobi guvernéra CB 4 roky, ale je tradici, Ze guvernér
se méni i v pfipadé, ze se zméni vlada, ¢i dokonce jen ministr financi. (zdroj: CUKIERMAN, Alex, Steven B. WEBB a Bilin
NEYAPTI. Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes. The World Bank Economic Review
[online]. Oxford University Press, 1992, 6(3), 46. s. 361-363. [cit. 2019-04-01]. Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/3989977

% LVAU - prosty index, LVAW — vazeny index

% Kritéria jsou oznadeny arabskymi ¢islicemi (celkem 16) a oblasti nebo jinak fe¢eno nadskupiny, které maji rtizné véhy pro uréeni
ukazatele LVAW jsou oznaceny fimskymi Cislicemi (celkem 8).
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I.  Guvernér centralni banky — vaha 0.20
1. Jaka je délka funkéniho obdobi guvernéra?
2. Kdo jmenuje guvernéra?
3. Jaké jsou podminky pro odvolani guvernéra?
4. Muze guvernér CB zastavat funkce ve vlade?
Il.  Formulace monetarni politiky — vaha 0.15°°

5. Kdo tvofi monetarni politiku?
6. Kdo ma rozhodujici slovo pii konfliktu CB a vlady?
7. Podili se CB na tvorb¢ statniho rozpoctu?

1. Hlavni cil CB — vaha 0.15
8. Hlavni cil CB

IV.  Omezeni kratkodobych uvérh vladé (nesekuritizovanych uvéra) — vaha 0.15
9. Omezeni kratkodobych uvéra vladé

V.  Sekuritizované uvéry — vaha 0.10
10. Sekuritizované tvery

VI.  Podminky Gvérovani CB — vaha 0.10
11. Podminky uvérovani CB

VIl.  Kdo si od CB mtize ptjcovat — vaha 0.05
12. Kdo si od CB muze ptjc¢ovat?
VIIl.  Ostatni omezeni Givérovani — vaha 0.10

13. Jakym zptisobem je limitovana velikost uvéru CB?
14. Jaka je doba splatnosti uvéra poskytovanych CB?
15. Jaka je trokové sazba za uvéry od CB?
16. Smi centralni banka obchodovat se staitnimi dluhovymi cennymi papiry na

primarnim trhu?

Zpisob hodnoceni jednotlivych kritérii podle stavu v testované zemi je doplnén v piiloze.

% Véhy jednotlivych kritérii v ramci formulace monetdrni politiky jsou 0.5 konflikt bankovni rady s vladou, 0.25 tvorba ménové
politiky a 0.25 role centralni banky pfi stanovovani statniho rozpo¢tu. Dohromady tedy davaji jednotku, ktera do celkového LVAW
zasahuje vahou 0.15.
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1.5. Literarni reSerse

Marco, Laurens a Segalotto vydali v roce 2006 dva ¢lanky (pod zastitou IMF) zabyvajici
se nezavislosti centrdlnich bank a jejich méfenim. V prvnim ¢&lanku®’ se zaméfili
predevsim na teoretické vysvétleni zptisobli méfeni nezavislosti CB a v druhém®® ¢lanku
se zam¢rili spiSe na praktické porovnani vyvoje nezavislosti CB ve vybranych zemich.

Pro ucely této literarni reSerSe se hodi shrnout spiSe druhy, tedy prakticky ¢lanek.

V ném se autofi zaméfili predev§im na GMT index, ktery byl vypracovan v roce 1991 na
vzorku 18 zemi OECD.*® Pro téchto 18 zemi aktualizovali index GMT podle dat z roku
2003 a sledovali a komentovali zménu indexu za uplynulé obdobi. Poté se zaméfili i na
dalsi zemé¢, které rozd¢lili do dvou skupin. Prvni skupina tzv. rozvijejicich se ekonomik
(emerging economies, EE) a druha skupina se skladala z rozvojovych zemi (developing
countries, DC).%° Pro tyto dvé skupiny autofi pouZili jako vychozi hodnotu CBI index
Cukierman et al. (1992). Aby bylo mozné porovnat vyvoj vSech tfi skupin, museli autofi
vytvofit spolecnou standardizovanou proménou, do které prevedli jak vysledky GMT

(pro zemé OECD), tak i zemé rozvijejicich se ekonomik a rozvojovych zemi.

Jiz pfi prvotni analyze vysledkl pievzatych z Cukierman et al. (1992) autofi zduraznuji
vysoké hodnoty CBI nékolika zemi jak ze skupiny EE (mezi nimi napiiklad CR a Polsko),
tak i ze skupiny DC. V nasledném rozboru vystupt tykajicich se ekonomické nezavislosti
skupin EE a DC byl vyzdviZzen pfedev§im zdkaz uvéru poskytovanych CB pro vlady
danych zemi. Tento zakaz je naptiklad ukotveny ve Smlouvé o fungovani Evropské unie

(¢lanek 123). &

V zéavéru je shrnuto, Zze ve skupiné zemi OECD doSlo mezi lety 1991 a 2003
k vyznamnym pokrokiim v nezavislosti CB. Zemé¢, které mély podle GMT indexu v roce
1991 nejhorsi hodnoty ze skupiny OECD, vdéci za své zlepSeni pfedevsim implementaci

modelu ESBC. StéZejni roli v modelu ESBC maji pfedevS§im (i) podminku udrZeni

5" ARNONE, Marco, Bernard LAURENS a Jean-Frangois SEGALOTTO. The Measurement of Central Bank Autonomy : Survey of
Models, Indicators, and Empirical Evidence. IMF Working Papers [online]. 2006, 2006(227), 83 [cit. 2019-03-06]. Dostupné z:
http://dx.doi.org/10.5089/9781451864878.001

%8 Arnone, Laurens, Segalotto - Measures of Central Bank Autonomy : Empirical Evidence for OECD, Developing, and Emerging
Market Economies (2006)

% GRILLI, Vittorio, Donato MASCIANDARO a Guido TABELLINI. Political and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in the Industrial Countries. Economic Policy [online]. 1991, 6(13), 52 [cit. 2019-03-06]. Dostupné z:
https://www.jstor.org/stable/1344630

80 prestoze Ceska republika je ¢lenem OECD od roku 1995, autofi zatadili CR do rozvijejicich se ekonomik. Uginili tak nejspise proto,
7e v dobé vypracovani ptivodniho GMT indexu CR nebyla élenem OECD, a proto pro ni ptivodn& nebyl GMT index vypracovan.

81 Smlouva o fungovéani Evropské unie https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A12012E%2FTXT [cit. 2019-
03-27]
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stabilni cenové hladiny, jako hlavni cil monetarni politiky CB; (ii) izolace CB od

politickych zasahi; (ii1) zdkaz poskytovani piimych uvéra vladé od CB.

Politicky index Ekonomicky index Obecny index
Skupina
1991-1992 2003 1991-1992 2003 1991-1992 | 2003
OECD 0.361 0.743 0.590 0.806 0.476 0.775
EE 0.278 0.500 0.356 0.822 0.313 0.646
DC 0.208 0.542 0.500 0.750 0.341 0.636

Tabulka 1 Vyvoj nezavislosti CB, vlastni zpracovani (1= plnd nezavislost, 0= plna zavislost), zdroj (Il
Arnone, Laurens, Segalotto, 2006)

Dalsi vyvoj CBI analyzovali De Haan a Eijffinger ve svém ¢lanku The politics of central
bank independence®? pod zastitou DNB (De Nederlandsche Bank), ve kterém mimo jiné
hodnoti vyvoj CBI v souvislosti s finan¢ni a hospodatskou krizi v letech 2008-2009.
Srovnavaji zde vystupy 3 rGznych piistupti k CBI. PouZili dva nejcastéji pouzivané
indexy, tj. Cukierman et al. (1992) a Grilli, Masciandaro a Tabellini (1991), a poté tzv.
miru obratu guvernérii centralnich bank (TOR).%® Pouziti TOR odivodiuji tim, Ze
Vv zemich, kde je nizs§i mira tzv. rule of law (pravniho statu), je, podle Cukierman et al.
(1992), TOR lepsim ukazatelem CBI nezZ samotné zdkony centralnich bank. Zaroven vSak
tvrzeni, Ze dlouhodobé setrvani guvernéra CB ve funkci miiZe znamenat, Ze jednéani

guvernéra se odviji od preferenci vlady.

Na zdklad¢ dat ziskanych ze ¢lanku od Bodea a Hicks (2015), ktery rozsifil index
Cukierman et al. (1992) na 78 zemi od konce Brettonwoodského systému (1971) do roku
2010 konstatuji, ze se CBI vlivem hospodéiské krize nesnizila.**Na druhou stranu vsak
uvadi, ze podle dat od Masciandaro a Romelli (2015), ktefi pouzili k méfeni CBI index
GMT, doslo po hospodatské krizi v roce 2008 ke snizeni CBI.%® Pokles CBI pozorovali
hlavné u zemi mimo OECD a odlvodiiuji ho pfedevsim tim, Ze CB v mnoha zemich po

hospodaiské krizi prebrali funkci bankovniho dohledu. Podle indexu GMT ptebrani

2 DE HAAN, Jakob a Sylvester EIFFINGER. The politics of central bank independence.
DNB Working Paper [online]. 20186, 2016(539), 28 [cit. 2019-03-06]. Dostupné z
http://www.dnb.nl/en/binaries/Working%20paper%20539_tcm47-350814.pdf

88 Jednotkou ukazatele TOR je mira obratu guvernérii. Mezi mirou obratu a nezavislosti centralni banky je nepiima imérnost.

6 Viz tabulka ¢. 1, str. 14, De Haan, Eijffinger, The politics of central bank independence, 2016

8 Masciandaro a Romelli (2015) pouzili GMT index pro 45 zemi od roku 1972 do roku 2014.
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funkce bankovniho dohledu centralni bankou snizuje CBI. Tento faktor je vSak Casto
kritizovan, nebot’ neni zfejmé, Ze bankovni dohled vykondvany CB snizuje jeji

nezavislost. (Eijffinger a De Haan, 1996)

Nakonec autofi otestovali zménu CBI pomoci ukazatele TOR, ktery vSak zadny pokles
nezavislosti nenasvédeoval.®® V zavéru autofi shrnuji rizikové faktory pro CBI, kterym
centralni banky musi ¢elit v diisledku mnoha novych nekonvenénich néstroji monetarni

politiky zavedenych v poslednich letech.

Nejaktualngjsi dohledany ¢&lanek o problematice CBI od De Haan et al. (2018)% je
vyhradné zaméfeny na zmény nezavislosti centralnich bank z divodu hospodaiské krize
v letech 2008—2009. Nabizi pohled jak ekonomt, tak politologti. V ¢lanku vsak dojdou,
az na jednu vyjimku, k velmi podobnym vysledkiim jako De Haan a Eijffinger (2016),
tedy Ze k vyznamné&j$imu snizeni CBI nedoslo. Autofi upozoriiuji na zvySenou hodnotu
ukazatele TOR v obdobi 2010-2014% ve vyspélych zemich (advanced countries)®.
Z faktu, ze se mira obratu guvernéra ve vyspélych zemich po hospodarské krizi zvysila,

De Haan et al. vyvozuji, Ze politicky tlak na centralni banky se zvySuje.

1.5.1. Kritika indexii nezavislosti
Zpisoby méteni nezavislosti centralnich bank nejsou dostate¢né precizni na to, aby
mohly byt dosazeny jako proménné (zastupujici miru CBI) do regresnich modeli.
Pouzivani indexd nezavislosti dava vétsi smysl spiSe v souvislosti s pozorovanim a
ur¢ovanim zmén ve vztazich mezi vladou a centralni bankou, jako byly napiiklad v Anglii

(1997), Japonsku (1998) a Jizni Koreji (1998).7

Aplikace indext nezavislosti (Cukierman a GMT) casto také zaleZi na zpracovateli a
rizné hrani¢ni situace mohou byt posuzovany rizn€. Indexy tedy podle kritikli sice
ilustruji miru nezéavislosti centralnich bank, avSak nelze je povazovat za vylozené exaktni

metodu, jejiz vystupy by nebylo mozné zpochybnit.

% Viz tabulka ¢. 2 str. 16, De Haan, Eijffinger, The politics of central bank independence, 2016

7 DE HAAN, Jakob, Cristina BODEA, Raymond HICKS a Sylvester EIJFFINGER. Central Bank Independence Before and After
the Crisis [online]. 2018, 60(2), 22 [cit. 2019-03-06]. Dostupné z
https://www.researchgate.net/publication/322258148_Central_Bank_Independence_Before_and_After_the_Crisis

88 Rozdily v hodnotdch mohou zpiisobovat odligné ¢asové tiseky pro méfeni TOR. V &lanku z roku 2016 pouzili autofi 2 periody
(1995-2007 a 2008-2013) V ¢lanku 2018 pouzili periody 3 (1995-2007, 2008-2009 a 2010-2014) Ve ¢lanku z roku 2016 TOR
vyspélych zemi klesl byl ve druhé periodé 0 4.5 % niz§i. V druhém ¢lanku (2018) klesl TOR v periodé 2008-2009 oproti prvni periodé
o témeft 20 %, v posledni periodé viak vzrostl o 60 %. Prudka zména mezi 2. a 3. obdobim by mohla byt nasledkem kratkého méfeného
obdobi ¢. 2 (pouze 2 roky).
Srovname-li vSak 1. a 3. obdobi, zvySeni TOR je o 30 % oproti prvnimu obdobi. (De Haan et al., tabulka 4, str. 17, 2018)

% Clenéno podle World Economic Outlook od IMF.

" CARGILL, Thomas F. The Myth of Central Bank Independence. Mercatus Working Paper [online]. 2016, 26 [cit. 2019-03-25].
Dostupné z: https://www.mercatus.org/system/files/mercatus-cargill-central-bank-v1.pdf
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2.Prakticka ¢ast

2.1. Charakteristika zkoumanych centralnich bank

V praktické Casti je nejdiive uvedena strucna charakteristika jednotlivych centralnich
bank, které jsem vybral pro srovnani s CNB. Data o centralnich bankach byly erpany z
webovych stranek jednotlivych centralnich bank, jejich vydanych materialt a ¢lankt a
zakonti o téchto konkrétnich centralnich bankach.”* Diraz je kladen predev§im na
konkrétni vlastnosti centralnich bank, které ovliviiuji vyslednou hodnotu indexu
nezavislosti. Pro komparativni analyzu s Ceskou narodni bankou jsem vybral némeckou
Deutsche Bundesbank, danskou Danmarks Nationalbank a §védskou Sveriges Rikshank.
Némeckou centralni banku jsem zvolil nejen proto, Ze je Némecko sousedni zemi Ceské
republiky, vyznamnym obchodnim partnerem CR a zemi, kterd disponuje jednou
Z nejsilnéjsich ekonomik na svéte, ale predevsim proto, Ze Deutsche Bundesbank byva
uvadéna jako ,,vzorova“ centralni banka a jeji Cinnost a organizac¢ni struktura byla vzorem
pro ECB.”2 Dale i proto, Zze némecka centralni banka byvéa vzorem i v oblasti nezavislosti
centrdlnich bank a dlouhodobé¢ je oznacovana za jednu z nejvice nezavislych centralnich
bank na svété. Danskou a §védskou centrdlni banku jsem pfidal do srovnani proto, Ze se
jedna o velmi vyspélé zems, které jsou stejné jako CR ¢leny EU, ale nejsou &leny

eurozony.

Dale prakticka ¢ast obsahuje GMT a Cukierman indexy aplikované na vzorku vybranych
zemi od roku 2005 do roku 2018. Jednotlivé aplikované indexy nezavislosti jsou

doplnény komentafem a zaveérem praktické ¢asti je souhrnné diskuze.

™ Zdroje zakonti CB a webové strinky jednotlivych centrélnich bank uvedeny ve zdrojich na konci prace.
2 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. s. 487. ISBN 978-80-7261-230-7.
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2.1.1. Ceskd ndarodni banka

Ceska narodni banka byla ustanovena v roce 1993 jako &eska centralni banka, organ
vykonavajici dohled nad finan¢nim trhem a instituce odpovédnd za feSeni krizi na
finanénim trhu. Podle §2 Zakona o CNB je hlavnim cilem péée o cenovou stabilitu.
Dal§imi cili jsou finanéni stabilita a bezpeéné fungovani finanéniho systému. CNB by
zarovenn mé¢la konat tak, aby podporovala hospodarskou politiku vlady za tcelem
udrzitelného hospodaiského ristu. CNB je soucasti ESCB, takze stejné jako ostatni
centralni banky ¢lenskych stath EU dodrzuje Smlouvu o fungovani EU a Protokol o
statutu ESCB a ECB. V ramci toho napi. nesmi piijimat zadné pokyny od ¢lenti vlady ¢i

instituci EU, coZ bez pochyb ptispiva k jeji politické nezavislosti.

Meénovépolitickym rezimem CNB je od roku 1998 infla¢ni cilovani. Inflaéni cil CNB se
snizoval az na celkovou inflaci ve vysi 2 %, ktera je platna od roku 2010 az do doby, nez
se Ceska republika pfipoji do eurozony. Kratce po piechodu na inflaéni cilovani byla
v roce 2000 zavedena novela zakona o CNB, a to predev§im za uéelem harmonizace
s legislativni upravou postaveni ECB. V ramci této novely se vSak pii projednavani ve
snémovné implementovaly dalsi Gpravy, které od roku 2001 zteteln€ snizily nezavislost
CNB. Dodate¢nymi tipravami poslanci uzakonili naptiklad nutnost konzultace inflaéniho
cilovani a kurzového rezimu s vladou a ,,jejich stanoveni mélo byt vazdno na dosazeni
dohody s vladou“.” Dalsi zménou, ktera ovliviiovala vysledné hodnoty pfi méfeni
nezavislosti CNB byla zm&na mechanismu jmenovani ¢lenti Bankovni rady. Ti méli sice
stale byt jmenovani prezidentem, avSak nové¢ na zaklad€ nadvrhu vlady. Dodate¢né zmény
omezujici nezavislost byly odsouzeny odbornou vefejnosti a institucemi jako IMF,
Evropskou komisi a ECB. Ustavni soud Ceské republiky shledal tyto zmény jako
netstavni a v srpnu 2001 dodate¢né upravy zménil. S platnosti od roku 2002 byla

zakonnd Uprava nezavislosti CNB navracena do stavu pied rokem 2000.

CNB (podobné jako vétsina odborné literatury) obhajuje nezavislost centralni banky tim,
ze nezavisli centralni bankéfi jsou schopni ucinit dilezitd opatieni (i pres to, Ze takové
opatfeni nemusi byt popularni), a tim zajistit sviij hlavni cil, kterym je cenova stabilita.
Takovym nepopularnim opatfenim bylo 1 zavedeni kurzového zdvazku viici euru v roce
2013. CNB tehdy za uéelem udrzeni stabilni cenové hladiny (v podobé 2 % inflace)

oslabovala ¢eskou korunu a udrzovala vii¢i euru kurzovy zavazek prostiednictvim

" (Ceskd narodni banka: Pro¢ je CNB  nezavisla?  [online].  [cit.  2019-04-08].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je_cnb_nezavisla.html
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devizovych intervenci.” V roce 2013 byl guvernérem CNB Miroslav Singer (2010-
2016), a po zavedeni kurzového zavazku a oslabeni koruny o témét 7 %, se Singer a cela
Bankovni rada ocitli pod tlakem vefejnosti, tisku ale naptiklad i prezidenta Zemana.”
Devizové intervence vSak nebyly zddnou nepromyslenou akci a Singer je hodnotil tak, ze
kazdy makroekonom si dokazal spocitat, Ze intervence byly nutné, mimo to byl kurzovy
zavazek doporuceny i hodnotici misi IMF v kvétnu 2013. V zahranic¢i obdrzel tehdejsi
guvernér CNB diky intervencim 3 prestizni ocenéni a stal se Evropskym guvernérem roku
2014.7% V roce 2017 byl kurzovy zavazek zrusen, protoZze byl stanoven pouze jako

7

docasné feseni’’ a byl opétovné zaveden rezim plovouciho kurzu. Podle CNB diky

oslabeni kurzu pominula defla¢ni past a zrychlil se ekonomicky riist.”

Nejvyss$im fidicim organem CNB je Bankovni rada, ktera rozhoduje o opatienich ménové
a makroobezietnostni politice, dohledu nad financnim trhem a oblasti feSeni krize na
finan¢nim trhu. Bankovni rada je tvofena 7 ¢leny (guvernér, 2 viceguvernéti a 4 dalsi
&lenové Bankovni rady). Clenové Bankovni rady jsou jmenovani prezidentem CR na
6let¢ funkéni obdobi a nesmi zastdvat funkci Clena Bankovni rady vice nez dvakrat.

Zaroven nesmi ¢lenové Bankovni rady byt ¢leny parlamentu.

Skute¢nost, ¢ CNB vykonava bankovni dohled, snizuje vysledné hodnoty indexu
nezavislost GMT. CNB pIné& nevyhovuje kritériu &. 15, kde Ize ziskat 2 body za to, Ze se
centralni banka nijak nepodili na dohledu nad bankami. Toto kritérium je vSak Casto
kritizovéno, a proto je diskutabilni, nakolik objektivni je ztrata dvou bodi (napft. oproti

Dénsku), kviili skuteénosti, ze CNB provadi bankovni dohled.™

™ CNB nejdtive snizovala tirokové sazby, ale uz na podzim roku 2012 bylo na bankovni radé stanoveno, e po snizovani tirokovych
sazeb budou dal§im pouzitym nastrojem devizové intervence.

> Singer ve svém rozhovoru pro Hospoddiské noviny 25. 4. 2016 vyzdvihuje nezavislost centralni banky jako hlavni atribut.
V rozhovoru také hovoii o tom, e politika v CR nemé témét zadny vliv na sloZeni bankovni rady. Singer je také zastancem toho, Ze
by prezidentovo rozhodnuti o sloZzeni bankovni rady méla moci né&jaka jina instituce vetovat. Jako diivod uvadi, ze ne vzdy bude
prezidentem Havel a mél obavy z volby guvernéra v piipadé, 7e by se prezidentem stal Klaus nebo Zeman. Zdroj: Ceska narodni
banka: Hlavni je nezavislost [online]. 2016 [cit. 2019-04-08]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2016/cl_16_160425_singer_hn.html

78 Titul Evropsky bankéf roku dal Singerovi mésiénik The Banker, ktery vydava The Financial Times.

" Oproti tomu napiiklad v Dansku je kurzovy zavazek danské koruny vii¢i euru trvaly.

®  (CeskA narodni banka: Co byl kurzovy  zavazek? [online].  [cit.  2019-04-08].  Dostupné  z
https://www.cnb.cz/cs/fag/co_byl_kurzovy_zavazek.html

™ Eijffinger a De Haan (1996) tvrdi, Ze neni prokazano, Ze by vykonavani bankovniho dohledu mélo velky vliv na jeji nezavislost.
Dostupné z: EJFFINGER, Sylvester a Jakob DE HAAN. The Political Economy of Central-Bank Independence. Special Papers in
International Economics [online]. 1996, 1996(19), 82. S. 58. [cit. 2019-03-06].  Dostupné  z:
https://www.researchgate.net/publication/5072793_The_Political_Economy_of Central-Bank_Independence
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2.1.2. Danmarks Nationalbank

Danmarks Nationalbank byla znarodnéna a stanovena danskou centralni bankou v roce
1936. V zakon¢ o centralni bance, ktery ptivodn¢ vysel také v roce 1936 bylo jako hlavni
cil uvedeno udrzovani bezpecného a zajisténého ménového systému v zemi a usnadnéni
a regulace pohybu penéz v zemi. Aktualizovany zakon o danské centralni bance hovofi o
podobnych cilech, jako ptivodni zakon z roku 1936. Danska centralni banka se v dnesni
dobé, podle zékona, soustiedi predev§im na udrzovani stabilni cenové hladiny, bezpecny

platebni systém a stabilni finan¢ni systém.

Dénska centralni banka je specificka pro sviij zplisob udrzovani stabilni cenové hladiny.
Udrzuje ji diky kombinaci monetarni a predevsim kurzové politiky. Od 80. let minulého
stoleti byla monetarni politika Danska uzptisobena pro udrzovani stabilntho ménového
kurzu vi€i jiné méné. Nejprve byl pevné stanoven sménny kurz viici némecké marce
(DEM) a pozdé&ji vici euru. Protoze je tedy sménny kurz dénské koruny vici euru
fixovany, inflace v Dansku je siln€ ovlivnéna infla¢nim cilovanim ECB, ktera mé infla¢ni

cil stanoveny pod 2 %.%

Dénsky zékon o centralni bance obsahuje z pohledu indexii nezavislosti hned nékolik
hrani¢nich situaci, které by mohly byt riznymi autory posouzeny odli§n€. Nesrovnalosti
by se mohly vyskytnout napiiklad v politickém indexu nezavislosti tykajicim se
guvernéra centralni banky a bankovni rady. Organiza¢ni struktura vedeni danské centralni
banky sestdva ze tifi Casti; ,,Board of Directors® (feditelskd rada), ,,Committee of
Directors* (vybor feditelt) a ,,Board of Governors“ (rada guvernéri). Reditelska rada je
tvofena 25 ¢leny® z nichz 8 je zarovei Eleny poslanecké snémovny, 2 ¢lenové jsou
ekonom a pravnik voleni ministrem primyslu a obchodu a 15 ¢lend, kteti jsou odborniky
Vv oboru. Kromé nejdiive jmenovanych 8 ¢lenil nesmi byt zbyvajicich 17 ¢lent zaroven
Cleny poslanecké snémovny. Dvé kritéria GMT indexu se vyslovné tykaji bankovni rady
(konkrétné zda je jmenovéana vladou a jak dlouhé je funkéni obdobi). Jak jiz bylo
zminéno, z 25 ¢lend bankovni rady (pfesnéji tedy feditelské rady) je 8 pfimo cEleny
poslanecké snémovny a 2 jsou zvoleni a jmenovani ¢lenem vladdy (ministrem obchodu a
pramyslu), ale zbyvajicich 15 je na vlade nezéavislych. Jsou totiZ voleni stdvajicimi Cleny

feditelské rady na zakladé jejich odbornosti a zkusenosti v oboru. Odlisnost v posouzeni

8 Inflagni cil ECB je stanoveny jako ,, below, but close to 2 %" — inflace by tedy neméla presahnout 2 % ale zaroven by se méla
pohybovat tésné pod hranici 2 %.

8 Dle §4 aktudlniho znéni zdkona o danské centralni bance - The National bank of Denmark Act, zdroj:
https://www.nationalbanken.dk/en/about_danmarks_nationalbank/Legal_basis/Documents/The%20National%20bank%200f%20De

nmark%20Act.pdf
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https://www.nationalbanken.dk/en/about_danmarks_nationalbank/Legal_basis/Documents/The%20National%20bank%20of%20Denmark%20Act.pdf

tedy miize nastat pravé v bod¢, kdy se rozhoduje, zda vlada jmenuje, ¢i nejmenuje ¢leny
bankovni rady. Arnone et al. (2007) ve svém ¢lanku pod zastitou IMF urcili ddnskou
situaci jako nevyhovujici danému kritériu, jinymi slovy tedy posoudili, ze dénska
centralni banka kritérium o vlivu vlady na volbu bankovni rady nespliiuje.®? Stejnym
zpusobem je k tomuto kritériu pfistupovéano i v této bakalarské praci. Dalsi velmi tésné
nesplnéné kritérium danské centralni banky je funkéni obdobi bankovni rady, ta je totiz
volena na 5 let a pro splnéni kritéria je nutné, aby byli ¢lenové bankovni rady jmenovani

na déle nez 5 let.

Vybor teditelt tvoti 7 ¢lent z nichz 2 jsou dfive zminéni pravnik a ekonom voleni
ministrem a o dal$ich 5 hlasuje kazdy rok bankovni rada (feditelska rada). Jednou z funkci
vyboru fediteld je navrhovani dvou kandidatt do rady guvernérl (nejvysSiho organu
danské centralni banky). Kromé 2 guvernéri volenych feditelskou radou je soucasti rady
guvernéril jest¢ predseda rady (hlava Danmarks Nationalbank). Nejvyse postaveny ¢len
danské centralni banky a zaroven piedseda rady guvernért je volen kralem, coz de facto
znamena, e je volen vladou.®® Tento fakt ovliviiuje dalsi kritérium GMT indexu,
konkrétné prvni otazky tykajici se politické nezdvislost, kterd vyZzaduje jmenovani

guvernéra centralni banky nezavisle na vlivu vlady.

Dansky bankovni dohled je vykonavan danskou FSA (Finanstilsynet). Instituce
bankovniho dohledu byla zaloZena v roce 1988. Danské centralni banka se tedy nepodili
na bankovnim dohledu a diky tomu v plné mife spliiuje posledni kritérium GMT indexu

(podobné jako Svédsko).

8 ARNONE, Marco, Bernard J. LAURENS, Jean-Frangois SEGALOTTO a Martin SOMMER. Central Bank Autonomy: Lessons
from Global Trends. IMF Working Papers [online]. 2007,55. s. 29. [cit. 2019-04-04]. Dostupné z:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.367.6837 &rep=rep1&type=pdf

8 Danmarks Nationalbank. Danmarks Nationalbank [online]. [cit. 2019-04-04]. Dostupné Z:
http://www.nationalbanken.dk/en/about_danmarks_nationalbank/frequently_asked_questions/Pages/Danmarks-Nationalbanks-
organisation.aspx
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2.1.3. Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank je nezéavislou centralni bankou Spolkové republiky Némecko.
tehdy staly soucasti nové vzniklého Eurosystému uzivajiciho jednotnou ménu, euro. &
Némecka centralni banka se tedy od ostatnich zkoumanych centralni bank 1isi pfedevsim
Clenstvim v Eurosystému. Tento fakt vSak nema na nezavislost Deutsche Bundesbank az
takovy vliv, nebot’ pozadavky EU na nezavislost centralnich bank, které velmi siln¢
ovlivnily nezavislost centralniho bankovnictvi v EU, se vztahuje na vSechny CB

Clenskych stata EU.

Hlavni uloha Deutsche Bundesbank, podle zakona o centralni bance (Bundesbank Act)®®,
piimo souvisi s ¢lenstvim v ESCB (a hlavné skutec¢nosti, ze Némecko je tzv. core insider
ESCB®®). Zakonem danou tilohou Deutsche Bundesbank je tedy uzpisobit n&kolik
specifikovanych instituci a nastrojii v rdamci SRN za G¢elem udrZovani stabilni cenové
hladiny v eurozoné. Deutsche Bundesbank za timto téelem vykonava napt. drzbu a

spravu rezerv cizich mén SRN a stard se o domaci i mezinarodni platebni systém.

Bankovni rada Deutsche Bundesbank (Vorstand) je tvofena 6 ¢leny. Z nichz 1 ¢len je
guvernér centralni banky (President), 1 viceguvernér (Deputy President) a 4 fadovi
¢lenové. VSichni ¢lenové Vorstand jsou jmenovani prezidentem SRN. Guvernéra,
viceguvernéra a jednoho dalSiho ¢lena nominuje vlada SRN a zbyvajici 3 ¢lenové
nominuje némecky Bundesrat (poslaneckd snémovna). Funkéni obdobi ¢lenti bankovni

rady je stanoveno na 8 let, ve vyjimecnych situacich méné, ale nikdy méné nez 5 let.

Deutsche Bundesbank, pfestoZze byvala a je povaZovana za jednu z nejvice nezavislych
centralnich bank, m4 guvernéra a polovinu ¢lenti bankovni rady nominované vladou.
Napft. vysledky GMT indexu timto faktem nejsou ovlivnény. GMT index totiz pouze
zkouma, kdo guvernéra a Cleny bankovni rady jmenuje, nikoliv kdo je nominuje. Takze 1
pfes to, Ze napf. na nominaci a jmenovéni ¢lenti bankovni rady CNB nemaji poslanci ani
¢lenové vlady zadny vliv a je tedy bezesporu proces nominace a jmenovani ¢lenli vice
nezavisly, nez kdyz do toho zasahuji vladni ¢initelé a poslanci, vysledna hodnota indexu

GMT je pro CR a SRN v téchto kritériich stejna.

8 Deutsche Bundesbank: Central bank of the Federal Republic of Germany [online]. [cit. 2019-04-08]. Dostupné z:
https://www.bundesbank.de/en/tasks/central-bank-of-the-federal-republic-of-germany-626946

8 Deutsche Bundesbank: Bundesbank Act [online]. [cit. 2019-04-08]. Dostupné z
https://www.bundesbank.de/resource/blob/618304/6d6986chc43dff11cf78d56b2¢29502b/mL/bundesbank-act-data. pdf

8 0 insiderech a outsiderech ESCB vice v subkapitole o ESCB. (1.2.2 ESCB)
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Bankovni dohled v SRN byl krom¢ Deutsche Bundesbank vykonéavan i instituci BaFin
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht). Od roku 2014, kdy byl zaveden
jednotny mechanismus dohledu (SSM) jako soucast bankovni unie, vykonava bankovni
dohled nad nejvétsimi evropskymi bankovnimi skupinami (125) ECB. Z téchto 125
bankovnich skupin jich 21 sidli v Némecku a je pfimo pod dohledem ECB.®” Deutsche
Bundesbank tedy v kritériu tykajicim se bankovniho dohledu (v indexu GMT) je
oznaceno jednim bodem, ktery se piidéluje, pokud CB sdili pravomoc bankovniho

dohledu s jinou instituci.

87 BaFin [online]. [cit. 2019-04-08]. Dostupné z:
https://www.bafin.de/EN/DieBaFin/AufgabenGeschichte/Bankenaufsicht/bankenaufsicht_node_en.html
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2.1.4, Sveriges Riksbank®

Svédska centralni banka je povazovana za nejstarsi centralni banku a jednu z nejstarich
bank obecné.® Dalsi prvenstvi si Sveriges Riksbank piipsala v roce 1931, kdy se stala
prvni centralni bankou, ktera stanovila stabilni cenovou hladinu jako sviij primarni cil.
Od toho vsak v povale¢nych letech musela upustit a vratila se k tomuto cili az na zac¢atku
90. let. Svédska centralni banka byla vzdy velmi zavisld na vlads. To se zménilo aZ
v souvislosti s prevladajicimi nazory preferujicimi nezavislé centralni bankovnictvi v 80.

letech.

Reforma zakona o centralni bance (Sveriges Riksbank Act) v roce 1987, ktery vesel
v platnost v roce 1989, posilila n€kolika body nezavislost Sveriges Riksbank. Napiiklad
vlada tehdy ztratila pravomoc jmenovani ptedsedy bankovni rady, kterou disponovala od
roku 1897. Pfedseda bankovni rady je od té doby volen ¢leny bankovni rady. Zaroven se
funkéni obdobi guvernéra prodlouzilo ze 3 let na 5 let.® Na zacatku 90. let se
sjednocovala némecka marka, coZ mélo nasledky nejen na Svédskou korunu, ale 1 vétSinu
evropskych mén. Svédsko tehdy pouzivalo rezim pevného ménového kurzu, ktery se viak
nepodafilo uhdjit, a tak pfesli na rezim plovouciho ménového kurzu. V roce 1995 se
Svédsko na zékladé referenda rozhodlo vstoupit do EU, a to znamenalo i podepsani
Maastrichtské smlouvy. Nezavislost §védské centralni banky, i ptes zmény z roku 1987,
neodpovidala narokiim Evropské unie, a proto doslo k dal§im Gpravam zakona v roce
1999. Novy zédkon o centralni bance garantoval bankovni radé¢ pravomoc k urovani
ménové politiky a upevnil stabilni cenovou hladinu jako hlavni cil.®* Inflaéni cil
stanoveny v roce 1993 na 2 % zvySeni spotiebitelskych cen (s toleranci 1 %) byl tedy

konecné spravovan nezavislou centralni bankou.

V roce 2016 stanovila Svédska vlada parlamentni komisi pro pfezkoumani zakona o
centrdlni bance a zakonné Upravy V oblasti ménové politiky. Mimo jiné, byla komise
vytvofena za Gc¢elem vyjasnéni cilli a ndstrojii monetarni politiky a také prezkoumani
odpovédnosti Sveriges Riksbank v oblasti finanéni stability. Clenové komise musi

predlozit vyslednou zpravu vladé nejpozdéji do 31. kvétna 2019. Lze tedy predpokladat,

8 Sveriges Riksbank [online]. [cit. 2019-04-05]. Dostupné z: https://www.riksbank.se/en-gb

8V roce 2018 oslavila jiz své 350 vyroéi. Dalsi zajimavosti je, Ze u piileZitosti svého 300letého vyro¢i od vzniku zaloZila centralni
banka Svédska Nobelovu cenu za ekonomii. (Revenda, s. 489, 2011)

% pfedseda bankovni rady byl jednim ze 7 ¢leni bankovni rady. Avsak bankovni rada ziskala také pravomoc pro volbu 8. &lena
bankovni rady, ktery zaroven s mistem v bankovni radé nabyva funkce guvernéra svédské centralni banky.

% Do té doby ménovou politiku schvalovala §védska vlada.
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ze Svédsko by mohlo v blizkych letech provést dalsi zmény v zdkoné o centralni bance.

Otazkou vsak zustava, zda smérem k vEtsi, ¢i mensi nezavislosti.

Vedeni Sveriges Riksbank se skladd z obecné rady (General Council) a bankovni rady
(Executive Board). Obecna rada je jmenovana poslaneckou snémovnou a jejich 11 ¢lenti
je zodpovédnych za volbu bankovni rady (6 ¢lentt). V rdmci volby bankovni rady jeden
Z ¢lenti bankovni rady jmenovéan ptredsedou bankovni rady a zdroven guvernérem
Sveriges Riksbank. Funkéni obdobi &lent bankovni rady je 5 nebo 6 let. Clenové obecné
rady smi byt zaroven Cleny parlamentu, avSak ¢lenové bankovni rady nesmi byt zaroven
¢leny parlamentu.® V roce 2006 byl guvernérem Riksbank zvolen Stefan Ingves na dobu
6 let a diky opétovnému znovuzvoleni by mél byt v ¢ele Riksbank aktualn¢ do roku

2023.%

Bankovni dohled ve Svédsku je provadén instituci Finansinspektionen, ktera byla
zalozena v roce 1991 a zodpovid4 se ministerstvu financi. Diky tomu Svédsko v GMT

indexu plné spliuje posledni kritérium nezavislosti tykajici se vykonavatele bankovniho
dohledu.

92 Zpracovéno dle zakona o $védské centralni bance: The Sveriges Riksbank Act. Sveriges Riksbank [online]. [cit. 2019-04-05].
Dostupné z: https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/policy-documents/the-sveriges-riksbank-act/
9V roce 2011 byl jeho mandat prodlouzen o dalSich 6 let a od 1. 1. 2018 byl prodlouZen na dalsich 5 let.
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2.2. Aplikované indexy nezavislosti

2.2.1. Grilli-Masciandaro-Tabellini index (data)

Grilli-Masciandaro-Tabellini index — srovnani hodnot v letech 2005-2018

Kritéria hodnoceni nezavislosti GMT index CNB DanNat DeuBun SveRik
! Guvernér CB neni jmenovan vladou ! ! ! !
2 Guvernér CB je jmenovan na vice nez 5 let 1 1 ! !
=
= 3. Bankovni rada neni jmenovana vladou 1 0 1 1
]
= 4 Bankovni rada je jmenovana na vice nez 5 let 1 0 ! !
]
)
= > Neni vyzadovéna ucast ¢lena vlady v bankovni radé ! 0 ! !
Neni vyzadovano schvaleni vlady pfi formulaci
> 6 o 1 1 1 1
i ménové politiky
o
— CB ma stanovujici pozadavek (¢i zakonny, tGstavni),
- 7. 7e musi prosazovat ménovou stabilitu jako jeden ze 1 1 1 1
© svych hlavnich cili
(=W
Zakonem stanovené zvyhodnéni CB v piipadé
8. sporu 1 1 1 1
s vladou
9 Ptimy avér vladé od CB neni automaticky 1 1 1 1
- 10 1 1 1 1
5 ' Piimy uvér vladeé od CB je za trzni urokovou miru
<
it 11 Ptimy Gvér vladé od CB je doCasny 1 1 ! !
=
> 12. Piimy uvér vladé od CB mé limitovanou vysi 1 1 1 1
c
= 13. CB nevystupuje na primarnim trhu vefejného dluhu 1 1 1 1
]
=
=]
i 14. Diskontni sazba je ur¢ovana bankovni radou 1 1 0 !
m
15 Bankovni dohled neni provadény CB 0 2 1 2
Politicky index GMT celkem 8 5 8 8
Ekonomicky index GMT celkem 6 8 6 8
Celkovy index nezavislosti GMT 14 13 14 16

Tabulka 2 - GMT index Ceské ndrodni banky (CNB), Danmarks Nationalbank (DanNat), Deutsche
Bundesbank (DeuBun) a Sveriges Riksbank (SveRik), viastni zpracovaini
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2.2.2. Grilli-Masciandaro-Tabellini index (komentar)

Pro vSechny zkoumané zemé plati, ze jejich guvernér neni jmenovany vladou, takze
splituji prvni kritérium GMT indexu. Podle mého nazoru by tato podminka méla
zohlediiovat i samotnou nominaci daného kandidata na post guvernéra. Totiz, Svédsky
guvernér je nominovan a jmenovan General Council (obecnou radou), némecky prezident
CB, vcetn¢ jeho zéastupce jsou nominovani vlddou SRN, déansky guvernér CB je
nominovan a jmenovan danskym kralem a guvernér CNB je jmenovén a vybran
prezidentem CR. Némecka varianta je dle mého nazoru nejméné nezavisla na vlads, pak
ve Svédsku je sice guvernér nominovan obecnou radou, aviak obecna rada je vybrana a
jmenovana poslaneckou snémovnou. Dansky a c¢esky zptisob jmenovani guvernéra CB je
tedy beze sporu na vladé nejvice nezavisly, ale i pfesto v GMT indexu za kritérium

zohlediujici jmenovani guvernéra ziskéavaji vSechny zemé stejné hodnoceni.

Vysadni pravo eského prezidenta na jmenovani ¢lent bankovni rady a guvernéra CNB
bylo od roku 2001 zruSeno a prezident m¢l ¢leny bankovni rady jmenovat na zaklad¢
navrhu vlady. Jesté téhoz roku, po kritice od IMF, ECB a Evropské komise, shledal
ustavni soud zmény z roku 2001 jako netstavni a vratil zakon do podoby pied rokem

2001.

Druh¢ kritérium tykajici se guvernéra, tedy konkrétné jeho funkéniho obdobi, je opét
splnéno vSemi zemémi. Rozdilnost mezi konkrétnimi funkénimi obdobimi je vSak lépe
vidét v Cukierman indexu. GMT index zohlednuje pouze, zda je guvernér jmenovan na
dobu del§i, nez 5 let, coz velmi t&sné splituje Dansko (5 let), poté Svédsko (5 nebo 6 let)

nasledované CR (6 let) a nakonec SRN (8 let).

Dalsi dvojice kritérii se tyka celé bankovni rady. V CR jmenuje celou bankovni radu
prezident, a to na stejn¢ dlouhé funkéni obdobi, jako guvernéra. Danska centralni banka
vSak tato dvé& kritéria nesplituje, nebot’ nékolik ¢lend jak feditelské rady, tak vyboru
tfediteld je pfimo volenych a jmenovanych vladou. Pfestoze feditelska rada je volena na
Sleté obdobi, do nadfazeného organu, tedy vyboru fediteli, jsou ¢lenové voleni pouze na
1 rok.% V ptipadé Némecka a Svédska je situace velmi podobna jako v piipadé
guvernéra. Jediny drobny rozdil je v némeckém zplsobu, tam totiz zbyvajici 3 ¢lenové

bankovni rady jsou nominovani (ne jmenovani) poslaneckou snémovnou.

% Vice o systému volby bankovni rady v Dansku v kapitole 2.1.2. Danmarks Nationalbank.
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Kritérium 5. a 6. zkouma vztahy CB a vlady. Jediné Dansko nespliiuje jedno z téchto
kritérii. V Dansku je totiz ministrem obchodu jmenovan tzv. The Royal Bank-
Commissioner, ktery ma dohliZzet na jednani bankovni rady a sledovat, zda se fidi
zékonem o centralni bance. Posledni 2 kritéria politického indexu jsou splnéna vS§emi CB
zkoumanych zemi. Politicky index Svédska, SRN a CR je tedy shodny (8 boda®®), jen

Dansko zaostava s 5 splnénymi kritérii.

Ekonomicky index GMT je pro zkoumané zemé velmi podobny. VSechny zemé jsou
soucasti EU, s ¢imz se vaze 1 Clenstvi centralnich bank v ESCB a dodrzovani Smlouvy o
fungovani EU a Statutu, jenz zakazuji pfimé tveérovani vlady (statu). CB zkoumanych
zemi tedy ani nevystupuji na primarnim trhu vefejného dluhu. Kromé Deutsche
Bundesbank vSechny ostatni CB wurcuji diskontni sazbu. Rozhodujici odliSnost
ekonomické nezavislosti GMT indexu tedy spocivd v zavéreném (a zéaroven

nejrozporuplnéjsim) kritériu.

Posledni kritérium zohlediujici bankovni dohled v zemi je hodnoceny 0-2 body. Jako
jediné kritérium tedy v ptipad€ plného plnéni mize byt ohodnocen 2 body, coz v piipade
Daénska a Svédska plati (bankovni dohled v téchto zemich neni vykonavan CB a CB se
na ném ani nepodili). V Némecku kromé& Deutsche Bundesbank vykondva bankovni
dohled i BaFin (a od roku 2014 také ECB prostfednictvim Jednotného mechanismu
dohledu). V CR je vsak bankovni dohled vykonavan vyhradné CB, takze CNB plné

nesplituje posledni kritérium.

V dnes$ni dobé, kdy vétSina centralnich bank ve vyspélych ekonomikéch uz prosla
transformaci za ucelem vys$si nezavislosti jsou rozdily ve vyslednych hodnotach GMT
indexu jen nepatrné. Velky vliv na vyslednou hodnotu ma pravé posledni kritérium,
kritérium dohledu nad bankovnictvim, které diky dvoubodovému hodnoceni mé zasadni
vliv na vysledné hodnoty ekonomického indexu GMT. V ném je CNB a Deutsche
Bundesbank hodnocena 6 body a Sveriges Riksbank spole¢né s Danmarks Nationalbank
8 body.

Celkové nejlépe splituje GMT index Svédska Sveriges Riksbank s plnym poctem 16
bodi, Riksbank tedy jinymi slovy spliiuje vSechna kritéria GMT indexu. Deutsche
Bundesbank spoleéné s CNB jsou ohodnoceny shodné 14 body, piicemz CNB ztratilo 2

% Maximalni mozna dosazena hodnota dle GMT indexu v oblasti politické nezavislosti.
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body pouze kvili bankovnimu dohledu, avSak Deutsche Bundesbank ztraci jeden bod za

sdileny bankovni dohled a jeden bod za zptisob urcovani diskontni sazby.
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2.2.3. Cukierman index (data)

Ceska narodni banka — Ceska republika

Kritéria hodnoceni nezavislosti Cukierman index 2005-2018
Guvernér CB — vaha LVAW 0.2
1. | Jaka je délka funkcniho obdobi guvernéra? 0,75
2. | Kdo jmenuje guvernéra? 1
3. | Jaké jsou podminky pro odvolani guvernéra? 0,83
4. | Muze guvernér CB zastavat funkce ve vladeé? 1
Formulace monetarni politiky — vaha LVAW 0.15
5. | Kdo tvoii monetarni politiku? 1
6. | Kdo ma rozhodujici slovo pii konfliktu CB a vlady? 1
7. | Podili se CB na tvorbé¢ statniho rozpoctu? 0
Hlavni cil CB —vaha LVAW 0.15
8. | Jaky je hlavni cil CB? 1
Omezeni kratkodobych uveri viadé — vaha LVAW 0.15
9. | Omezeni kratkodobych uvéra viade 1
Sekuritizované uvery — vaha LVAW 0.10
10. | Sekuritizované uvéry 1
Podminky uverovani CB — vaha LVAW 0.10
11. | Podminky Gvérovani CB 1
Kdo si od CB miize piijcovat — vaha LVAW 0.05
12. | Kdo si od CB muze ptjcovat? 1
Ostatni omezeni uverovani — vaha LVAW 0.10
13. | Jakym zpiisobem je limitovéana velikost uvéru CB? 1
14. | Jaka je doba splatnosti tveért poskytovanych CB? 1
15. | Jak4 je trokova sazba za uvéry od CB? 1
16 Smi centralni banka obchodovat se statnimi dluhovymi cennymi papiry na )
' priméarnim trhu?
Celkovy Cukierman index LVAU 0,911
Celkovy Cukierman index LVAW® 0,942

Tabulka 3 - Cukierman index CNB (Ceskd republika), viastni zpracovant

% Vypodet vazeného indexu LVAW v kapitole 2.2.4. Cukierman index (vypo&et LVAW).
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Danmarks Nationalbank — Dansko

Kritéria hodnoceni nezavislosti Cukierman index 2005-2018
Guvernér CB — vdaha LVAW 0.2
1. | Jaka je délka funkéniho obdobi guvernéra? 1
2. | Kdo jmenuje guvernéra? 1
3. | Jaké jsou podminky pro odvolani guvernéra? 1
4. | Mize guvernér CB zastavat funkce ve vlade? 1
Formulace monetarni politiky — vaha LVAW 0.15
5. | Kdo tvofi monetarni politiku? 1
6. | Kdo ma rozhodujici slovo pfi konfliktu CB a vlady? 1
7. | Podili se CB na tvorbé¢ statniho rozpoctu? 0
Hlavni cil CB —vaha LVAW 0.15
8. | Jaky je hlavni cil CB? 0,6
Omezeni kratkodobych uverii viadeé — vaha LVAW 0.15
9. | Omezeni kratkodobych uvéra vliade 1
Sekuritizované uvery — vaha LVAW 0.10
10. | Sekuritizované Gvéry 1
Podminky uveérovani CB — vaha LVAW 0.10
11. | Podminky avérovani CB 1
Kdo si od CB miize piijcovat — vaha LVAW 0.05
12. | Kdo si od CB muze ptjcovat? 1
Ostatni omezeni uverovani — vaha LVAW 0.10
13. | Jakym zpiisobem je limitovéana velikost uvéru CB? 1
14. | Jaka je doba splatnosti tveért poskytovanych CB? 1
15. | Jak4 je trokova sazba za uvéry od CB? 1
16 Smi centralni banka obchodovat se statnimi dluhovymi cennymi papiry na .
' priméarnim trhu?

Celkovy Cukierman index LVAU 0,913
Celkovy Cukierman index LVAW?Y 0,903

Tabulka 4 - Cukierman index Danmarks Nationalbank (Dansko), vlastni zpracovani

9 Vypodet vazeného indexu LVAW v kapitole 2.2.4. Cukierman index (vypocet LVAW).
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Deutsche Bundesbank — Némecko

Kritéria hodnoceni nezavislosti Cukierman index 2005-2018
Guvernér CB — vdaha LVAW 0.2
1. | Jaka je délka funkéniho obdobi guvernéra? 1
2. | Kdo jmenuje guvernéra? 1
3. | Jaké jsou podminky pro odvolani guvernéra? 1
4. | Mize guvernér CB zastavat funkce ve vlade? 1
Formulace monetarni politiky — vaha LVAW 0.15
5. | Kdo tvofi monetarni politiku? 1
6. | Kdo ma rozhodujici slovo pii konfliktu CB a vlady? 1
7. | Podili se CB na tvorbé¢ statniho rozpoctu? 0
Hlavni cil CB —vaha LVAW 0.15
8. | Jaky je hlavni cil CB? 1
Omezeni kratkodobych uverii viadeé — vaha LVAW 0.15
9. | Omezeni kratkodobych uvéra vliade 1
Sekuritizované uvery — vaha LVAW 0.10
10. | Sekuritizované Gvéry 1
Podminky uveérovani CB — vaha LVAW 0.10
11. | Podminky avérovani CB 1
Kdo si od CB miize piijcovat — vaha LVAW 0.05
12. | Kdo si od CB muze ptjcovat? 1
Ostatni omezeni uvérovani — vaha LVAW 0.10
13. | Jakym zpiisobem je limitovéana velikost uvéru CB? 1
14. | Jaka je doba splatnosti tveért poskytovanych CB? 1
15. | Jak4 je trokova sazba za uvéry od CB? 1
16 Smi centralni banka obchodovat se statnimi dluhovymi cennymi papiry na .
' priméarnim trhu?
Celkovy Cukierman index LVAU 0,938
Celkovy Cukierman index LVAW?® 0,963

Tabulka 5 - Cukierman index Deutsche Bundesbank (Nemecko), vlastni zpracovani

% Vypodet vazeného indexu LVAW v kapitole 2.2.4. Cukierman index (vypocet LVAW).
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Sveriges Riksbank — Svédsko

Kritéria hodnoceni nezavislosti Cukierman index 2005-2018
Guvernér CB — vdaha LVAW 0.2
1. | Jaka je délka funkéniho obdobi guvernéra? 0,625%
2. | Kdo jmenuje guvernéra? 1
3. | Jaké jsou podminky pro odvolani guvernéra? 1
4. | Mize guvernér CB zastavat funkce ve vlade? 1
Formulace monetarni politiky — vaha LVAW 0.15
5. | Kdo tvofi monetarni politiku? 1
6. | Kdo ma rozhodujici slovo pii konfliktu CB a vlady? 1
7. | Podili se CB na tvorbé¢ statniho rozpoctu? 0
Hlavni cil CB —vaha LVAW 0.15
8. | Jaky je hlavni cil CB? 1
Omezeni kratkodobych uverii viadeé — vaha LVAW 0.15
9. | Omezeni kratkodobych uvéra vliade 1
Sekuritizované uvery — vaha LVAW 0.10
10. | Sekuritizované Gvéry 1
Podminky uveérovani CB — vaha LVAW 0.10
11. | Podminky avérovani CB 1
Kdo si od CB miize piijcovat — vaha LVAW 0.05
12. | Kdo si od CB muze ptjcovat? 1
Ostatni omezeni uverovani — vaha LVAW 0.10
13. | Jakym zpiisobem je limitovéana velikost uvéru CB? 1
14. | Jaka je doba splatnosti tveért poskytovanych CB? 1
15. | Jak4 je trokova sazba za uvéry od CB? 1
16 Smi centralni banka obchodovat se statnimi dluhovymi cennymi papiry na .
' priméarnim trhu?

Celkovy Cukierman index LVAU 0,914
Celkovy Cukierman index LVAW!® 0,944

Tabulka 6 - Cukierman index Sveriges Riksbank (Svédsko), viastni zpracovani

9 Nestandardni hodnota pro Cukierman index. Vice o udélené hodnoté pro dané kritérium v 2.2.5. Cukierman index (komentar).

100 yypodet vazeného indexu LVAW v kapitole 2.2.4. Cukierman index (vypocet LVAW).
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2.2.4.

Cukierman index (vypocet LVAW)

CNB Da_mmarks Deutsche S_veriges
Nationalbank Bundesbank Riksbank
Nadkritérium CNB DanNat DeuBun SveRik Viha
Guvernér CB 0,895 1 1 0,906 0,2
Formulace monetarni politiky 0,75 0,75 0,75 0,75 0,15
Hlavni cil CB 1 0,6 1 1 0,15
OI’nevzem kratkodobych uvéra 1 1 1 1 0,15
vladé
Sekuritizované uvéry 1 1 1 1 0,1
Podminky uvérovani CB 1 1 1 1 0,1
Kdo si od CB miize ptijcovat 1 1 1 1 0,05
Ostatni omezovani uv€rovani 1 1 1 1 0,1
CNB * Vaha | DanNat * Vaha DeuBun * Vaha | SveRik * Vaha
Guvernér CB 0,179 0,2 0,2 0,181
Formulace monetarni politiky 0,113 0,113 0,113 0,113
Hlavni cil CB 0,15 0,09 0,15 0,15
OI’nevzeni kratkodobych uvéra 0,15 0,15 0,15 0,15
vladé
Sekuritizované uvéry 0,1 0,1 0,1 0,1
Podminky uvérovani CB 0,1 0,1 0,1 0,1
Kdo si od CB miiZe pijcovat 0,05 0,05 0,05 0,05
Ostatni omezovani uveérovani 0,1 0,1 0,1 0,1
Cukierman index LVAW | 0942 | 0,903 | 0,963 | 0,944

Tabulka 7 - Cukierman index (vypocet LVAW)

2.2.5.

Prvni ¢ast Cukierman indexu, ktera tvofi ,,nadskupinu pro vazeny index LVAW* se tyka

Cukierman index (komentar)

guvernéra CB. Prvni otazka hodnoti funkéni obdobi guvernéra, oproti GMT indexu®® je

= 0 bodu, 4 roky = 0.25, 5 let = 0.5, 6-8 = 0.75 a vice nez 8 let = 1). Diky tomu Ize
pomérné dobfe rozliSit délku funkénich obdobi mezi zkoumanymi zemémi. Deutsche
Bundesbank (8 let) a Danmarks Nationalbank (dokud guvernér nedosahne 70 let) jsou
ohodnoceny maximalni hodnotou. Guvernér Sveriges Riksbank je jmenovan na 5 nebo 6
let (podle rozvrhu), takZe jsem pro Svédskou CB zvolil hodnotu 0.625, tedy hodnotu, ktera
se ve standardnim Cukierman indexu nepouziva.'®? Funkéni obdobi guvernéra CNB je 6

let, takze za Ostatnimi zemémi (spolecné se Svédskou CB) v tomto ohledu spiSe zaostava.

Dalsi modifikace ptivodniho Cukierman indexu byla nutna v ptipadé druhé otazky (kdo
jmenuje guvernéra). V dneSni dobé je nejcastéji guvernér CB jmenovan hlavou statu.

Tuto moznost vSak Cukierman index neobsahuje a nejvysSim skore je ohodnocena

101 GMT index rozliduje pouze zda guvernér je volen na dobu delsi nez 5 let, nebo ne.
102 Odklon od standardniho hodnoceni Cukierman indexu byl pouZit proto, aby dan4 otdzka méla vypovidajici hodnotu, pokud mozno,
co nejblize realné situaci.
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situace, kdy je guvernér jmenovan bankovni radou. Pii vypracovavani literarni reSerSe
jsem druhou otdzku Cukierman indexu nasel nejcastéji modifikovanou tak, ze nejvyssi
ohodnoceni (1) je udéleno Vv pfipad¢, ze je guvernér jmenovan bankovni radou, nebo

prezidentem.

Guvernér Sveriges Riksbank je nominovan a jmenovéan obecnou radou v ramci volby
bankovni rady. Riksbank by tedy ziskala plné ohodnoceni i v ptipadé, Ze bych nepouzil
pozménénou druhou otazku. I presto, ze guvernéra voli bankovni rada, neni nominace a
jmenovani uplné nezavislé na vlade, protoze obecna rada (11 Clend) je jmenovéana
Svédskou poslaneckou snémovnou. Takze 11 ¢lend obecné rady zvolenych poslanci jsou
odpovédni za volbu a jmenovani guvernéra a bankovni rady. Situace v CNB, kde sice
guvernér neni jmenovan bankovni radou (takZe by v pivodnim Cukierman indexu
neziskala plné hodnoceni), ale je jmenovan Cist¢ na uvazeni prezidenta, je dle mého
nézoru vice nezavisla, nez zpisob jmenovani ve Svédsku. V Dansku je nejvyssi guvernér
jmenovan kralem, takZe situace je podobna jako v CR. Guvernér Deutsche Bundesbank

je jmenovan prezidentem SRN, ale nominuje ho vlada (dale nominuje jeho zastupce a

jednoho dal$iho ¢lena bankovni rady).

Vsechny zkoumané zemé tedy v druhé otadzce hodnotim plnym poctem bodu. Piestoze by
viechny zemé kromé Svédska, podle ptivodnich odpovédi na 2. otazku, neziskaly plny
pocet bod, situace ve Sveriges Riksbank rozhodné neni nejvice nezavislou na vlade. To
je hlavni divod, pro€ jsem zvolil modifikovanou verzi; v opaéném piipadé by nejvyssi
skore ziskalo Svédsko a ostatni zemé by silné zaostavaly, pfi¢emz nejvice nezavisly

zpusob volby guvernéra je v Dansku a CR.

Posledni 2 otazky tykajici se guvernéra CB zkoumaji zptisob odvolani a zda guvernér CB
smi zastdvat zaroven s funkci guvernéra néjaky post ve vlade. Ucast guvernéra CB ve
vladé neni povolena v Zadné ze zkoumanych zemi. Kritérium zkoumajici zptisob odvolani
guvernéra CB je ohodnocen nejvy$Sim hodnocenim (1) v ptipad¢, ze v zdkonu o CB
nejsou specifikovana opatieni oSetiujici odvolani guvernéra. V piipadé, ze je v zakoné€ o
CB stanoveno, za jakych podminek smi byt guvernér odvolén, a tyto podminky jsou ryze
nepolitické, pak je kritérium hodnoceno 0.75. Neexistence opatieni pro odvolani
guvernéra CB v zakoné o CB je v Dansku, Svédsku i SRN, a pouze CNB ma ve svém
zékong podminky pro odvolani guvernéra (a je tedy ohodnocena 0.75). Proces odvolani
guvernéra CB je upraven ve Statutu, takZe mu jsou pfizpisobeny vSechny zkoumané

centralni banky.
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Vyse jmenované 4 otazky tvoii dohromady nadskupinu pro tvorbu vazeného indexu
LVAW. Nadskupina tykajici se guvernéra CB tvoii 0.2 celkové vahy indexu LVAW,
takze je pro celkovy index stézejni. Plny pocet bodii v této skupiné ma Deutsche
Bundesbank a Danmarks Nationalbank, o zhruba 0.1 bodu zaostava Sveriges Riksbank a
CNB. Piesna ¢isla jsou uvedené v tabulce: Tabulka 10 - Cukierman index (vypocet
LVAW).

Z dalsi skupiny otazek vysly vSechny zkoumané centralni banky shodné. Nadskupina se
nazyva Formulace monetarni politiky, sestdva ze 3 otdzek a do celkového Cukierman
indexu LVAW zasahuje vahou 0,15. Nejvyssi vahu ma otazka zkoumajici, kdo ma
rozhodujici slovo pii konfliktu mezi CB a vladou (0,5), dalsi dvé otazky zkoumaji, kdo
tvofi monetarni politiku a zda ma centralni banka aktivni funkci pfi tvorbé statniho
rozpoctu (ob€ otazky maji vahu 0,25 z celkové nadskupiny Formulace monetarni
politiky). Ve vSech zkoumanych zemich mé rozhodujici slovo pii konfliktu CB,
monetarni politiku tvofi také CB a CB nemaji zadnou aktivni roli pfi sestavovani statniho
rozpoc¢tu. Celkovy vazeny pramér v nadskupiné Formulace monetarni politiky je tedy

shodné 0,75 pro vSechny zkoumané CB.

Nadskupina Hlavni cil CB ma vahu 0,15 a tvoii ji pouze jedina otazka. Otazka hodnotici
hlavni cil CB stanoveny v zakoné o CB ma tedy nejvétsi vahu ze vSech kritérii, pokud
tedy neuvazujeme kritérium hodnotici omezeni kratkodobych uvéra CB vladeé (to spliuji
vSechny zkoumané zemé, navic kratkodobé tvéry vladé od CB v dnes$ni dob&é nejsou
povoleny v drtivé vétsin€ vyspélych statti). Jedina Danmarks Nationalbank za odpoveéd’
na tuto otazku ziskala 0.6, jinak vSechny ostatni CB ziskaly nejvyssi hodnoceni, protoze
cenova stabilita je jejich jedinym nebo hlavnim cilem, ktery ma v ptipad¢ konfliktu
s dal$imi cili rozhodujici postaveni. Danmarks Nationalbank ma stabilni cenovou hladinu
uvedenou pouze jako jeden z hlavnich cili a zaroven existuje vice hlavnich cil, které
nejsou s timto cilem v rozporu. Napt. v Zdkoné o CNB je péde o cenovou stabilitu
uvedena vyslovné jako hlavni cil. Kvuli této otdzce Danmarks Nationalbank vyrazné
ztraci ve vaZzeném indexu LVAW na ostatni zkoumané centrdlni banky. (Danmarks

Nationalbank 0.6, ostatni 1; viz Tabulka 10 - Cukierman index (vypocet LVAW))

Dalsi 3 otazky tvoii zaroven samostatné nadskupiny pro index LVAW, podobné jako
otazka na hlavni cil CB. Tyto otazky se zabyvaji kratkodobym uvérovanim CB,
sekuritizovanymi Gvéry od CB a podminkami tivérovani CB. VSechny zkoumané zemég

si Vv téchto kritériich stoji naprosto stejn€, takze z nich neplyne zadny rozdil de jure

52



nezavislosti. Nadskupiny téchto 3 otdzek dohromady tvoii 0,25 celkové vahy indexu

LVAW.

Nadskupina ,,Kdo si miize od CB pujcovat* hodnoti, jaké instituce si smi od CB pujcovat
a Vv celkovém indexu LVAW ma vahu 0,05. Od CB v EU si smi ptijcovat obchodni banky
a ve zkoumanych centralnich bankdch mohou takové uvéry byt pouze do 3 mésict.
Vsechny zkoumané CB tedy i v tomto kritériu ziskévaji shodné plny pocet. To plati i pro
zaverecnou nadskupinu, zkoumajici ostatni omezeni uvérovani, sestavajici ze 4 otazek

s celkovou vahou 0,1.

Pred celkovym shrnutim vyslednych hodnot Cukierman indexu je nejprve nutné
poznamenat, ze vSechny méfené zemé jsou moderni a rozvinuté se silné nezavislym
centralnim bankovnictvim, takze nelze oc¢ekavat zddné velmi vyrazné rozdily. Celkova
hodnota Cukierman LVAU indexu je velmi podobna pro CNB, Danmarks Nationalbank
I Sveriges Riksbank (0,911; 0,913; 0,914) a index Deutsche Bundesbank je mirné vyssi
nez vysledné hodnoty ostatnich zemi. (0,938).

Vézeny index LVAW klade na riznd kritéria jiny dlraz, coZ na vzorku zkoumanych zemi
zvyraznilo rozdily. Cukierman pfi stanovovani rtiznych vah svého vaZeného indexu
LVAW rozhodl, Ze néktera kritéria ovliviiuji CBI vice a jind méné¢, takze prestoze néktera
zem¢ muze ziskat pomérné slusnou hodnotu LVAU, pfepoétem na LVAW si muize
vyrazné piihorSit. Na vzorku zkoumanych zemi plati, Ze LVAU > LVAW pouze pro
Dansko. A to pfedevs§im kvili kritériu zohlediiujicimu hlavni cil CB (kritérium s vysokou
vahou), které Dansko spliuje ze 60 %. Pravé to zpusobuje nizs§i hodnotu LVAW oproti
hodnoté LVAU v ptipadé danskeé CB.

Nejvyssi hodnotu indexu LVAW ma némeckd Deutsche Bundesbank (0,963),
nasledovana téméf shodnymi hodnotami ¢eské CNB (0,942) a §védské Sveriges Riksbank

v

Nationalbank, a to pravé kvuli hlavnimu cili CB (0,903).
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2.2.6.
hodnot

Grafické srovnani CBI vybranych zemi
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Graf 1- Grafické srovnani CBI vybranych zemi
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Grafické a tabulkové srovnani namérenych

Deutsche
Bundesbank

| Sveriges Rikshank

CNB

Danmarks
Nationalbank

Celkové srovnani namérenych hodnot GMT a Cukierman index

) 5 Danmarks Deutsche Sveriges
Typ indexu CNB ) )
Nationalbank | Bundesbank Riksbank
Politicky index GMT 8 5 8 8
Ekonomicky index GMT 6 8 6 8
Cukierman index LVAU 0,911 0,913 0,938 0,914
Celkovy GMT index 14 13 14 16
Cukierman index LVAW 0,942 0,903 0,963 0,944

Tabulka 8 - Celkové srovnani nameérenych hodnot GMT a Cukierman index
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2.3. Diskuze

Prestoze vV méfeném obdobi (2005-2018) doslo k finan¢ni krizi, zkoumané centralni
banky neprosly zadnymi dostatecné vyznamnymi zménami, aby byly ovlivnény indexy
nezavislosti GMT a Cukierman. V daném obdobi tedy nedoslo v oblasti métenych kritérii
nezavislosti vybranych CB k zddnému vyvoji, takze vSechny méfené CB dosahovali
stejnych vyslednych hodnot v roce 2005 i nyni v roce 2019. Pivodnim ptedpokladem
vSak bylo, Ze po Soku, jakym bezesporu byla finanéni krize, CB vyspélych statli prosly
natolik vyznamnymi zménami, ze se zmenila 1 jejich nezavislost. Provedené méfeni vSak
prokazalo, ze k Zadnym zménam CBI (a to pfedevsim k jejimu snizeni) po finan¢ni krizi
nedoslo. Ke stejnému zavéru dosli ve své praci i De Haan a Eijffinger (2016) a De Haan

et al. (2018).

De Haan et al. (2018) vsak tvrdi, Ze po finan¢ni krizi se zvysil politicky tlak na centralni
banky, k ¢emuz dosel na zakladé zvySené miry TOR ve vyspélych ekonomikach. Jinymi
slovy pozoroval zvySenou miru obratovosti guvernéru CB ve vyspélych zemi oproti tomu,
jak by to mélo byt podle zdkonem stanovenych funk¢énich obdobi. Ve zkoumanych
zemich vSak k Zaddnému vyraznému zvySeni miry TOR v méfeném obdobi nedoslo, takze

ani to nenasvédéuje snizovani miry nezavislosti.!%®

Ur¢ité zmény zékona o CB lze v blizké dobé& o¢ekavat ve Svédsku, protoZe jiz na konci
kvétna 2019 by méla komise delegovana parlamentem piedstavit vysledky témét 3letého
pfezkoumavani zdkona o CB a zdkonné Upravy v oblasti ménové politiky. Posledni
vyznamné zmény tykajici se CBI byly ve Svédsku provedeny v roce 1999 a znamenaly
tehdy vyrazné zvySeni nezavislosti Sveriges Riksbank. Tézko predikovat, kterym smérem
posunou Sveriges Riksbank pfipadné budouci reformy, avSak z pohledu GMT indexu se
uz nema ,.kam posouvat“ (hovofime-li o zvySovani nezavislosti, protoze Riksbank
doséhla plného poctu bodlt). To ovSem nelze fict o Cukierman indexu, ktery shledava za
problematické funkéni obdobi §védského guvernéra. To bylo u Sveriges Riksbank
nejkratS$i ze vSech méfenych zemi, takze piipadné zvySeni nezdvislosti by mohlo byt
dosazeno praveé prostiednictvim prodlouzeni funkéniho obdobi guvernéra CB.
Zajimavosti mize byt, Ze prestoze funkéni obdobi §védského guvernéra je 5 nebo 6 let

(nejkratsi ze zkoumanych zemi), Stefan Ingves je guvernérem Sveriges Riksbank jiz 13

103 Funkéni obdobi guvernérii zkoumanych centralnich bank v m&teném obdobi byla; CNB (2000-2010 Tama, 2010-2016 Singer,
2016-soucasnost Rusnok), Danmarks Nationalbank (2005-2013 Bernstein, 2013-souc¢asnost Rohde), Deutsche Bundesbank (2004-
2011 Weber, 2011-soucasnost Weidmann), Sveriges Riksbank (2006-soucasnost Ingves).
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let a jeho aktudlni funkéni obdobi konéi az v roce 2023 (coz dohromady c¢ini 17 let).
V navaznosti na predpoklad snizovani CBI vlivem finan¢ni krize bychom vSak mohli
Cekat, ze se CBI Sveriges Riksbank snizi. Tento vyvoj vSak neocekavam a Svédsky
parlament by pro néco takového nemél ani moc prostoru ze strany zavazki v oblasti CBI
vuci EU.

Sveriges Riksbank ma také velmi dobrou vyslednou hodnotu CBI podle obou indexi
nezavislosti. V GMT indexu doséahla nejvyssiho hodnoceni 16 bodii a vazeny Cukierman
index LVAW ma podobny jako CNB 0,944. Bude tedy urditd zajimavé, s jakymi
zménami pfijde §védska parlamentni komise na konci kvétna.’** Hodnota CBI danské
Danmarks Nationalbank byla nejnizsi jak v GMT indexu (13), a to predevsim kvili nizké
politické nezévislosti, tak v Cukierman indexu LVAW (0,903). D4 se tedy s jistotou fici,
7e z méfenych zemi disponuje Dansko nejméné nezavislou centralni bankou. Ceska
narodni banka v GMT indexu ziskala 14 bodt a v Cukierman indexu LVAW 0,942.
Z hlediska GMT indexu CNB ztratila pouze kvili spornému kritériu zohlediujicimu
bankovni dohled. Pokud bychom tedy neuvazovali toto kritérium, pak by CNB
dosahovala maximalni hodnoty nezavislosti GMT. V Cukierman indexu CNB dosahla
velmi podobnych hodnot jako ostatni zemé a diky vysokému hodnoceni v oblasti
hlavniho cile CB dosahla spole¢né se Sveriges Riksbank zhruba 94 % maximalniho CBI

podle Cukierman indexu.

I pfesto, Ze Danmarks Nationalbank dosahla v GMT i Cukierman indexech nejnizSich
hodnot, mohla byt vysledna hodnota jesté nizsi. Pii sestavovani GMT indexu pro
Danmarks Nationalbank byl danské CB udélen bod za dodrzZeni kritéria o tom, Ze vlada
nejmenuje guvernéra CB. Stejné bylo posouzeno i podobné kritérium Cukierman indexu.
V Cukierman indexu byl udélen Danmarks Nationalbank 1 bod za to, ze guvernér je
jmenovan danskym kralem. Ale jak jiz bylo zminéno v podkapitole o Danmarks
Nationalbank, danska CB na svych webovych strankdch uvadi, Ze guvernér je jmenovan
danskym kralem, coz de facto znamena, ze je jmenovan vladou. To by znamenalo 0 bodt
za dané kritérium v GMT indexu a 0,25 bodt v Cukierman indexu. Odborné ¢lanky vsak
ve veétsin¢ piipadli uznavaji dansky stav jako vyhovujici kritériim, takze i1 v této

bakalarské praci byla Danmarks Nationalbank vyhodnocena tak, Ze spliuje dana kritéria.

104 \/ dobé psani bakalaiské prace (biezen, duben 2019) dosud neni zprava parlamentni komise zvefejnéna.
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Némecka Deutsche Bundesbank je ¢asto povazovana za vzorovou CB a v mnohém byla
i vzorem pro ECB. Deutsche Bundesbank byva také oznacovana za jednu z nejvice
nezavislych centralnich bank na svété, takze mé jeji vyrazné vyssi skore v Cukierman
indexu LVAW nepiekvapilo. Piekvapivé Deutsche Bundesbank ztraci v GMT indexu.
Tato ztrata je vSak, podle mého ndzoru, pouze zdanliva. Deutsche Bundesbank totiz ztraci
jednak za kritérium zohlednujici stanovovani diskontni miry, které se v SRN stanovuje
na zaklad¢ komplexniho systému zalozeného na hodnotich z minulych let (coz sice
znamena, Ze diskontni mira neni plné v moci CB, avSak ani to neznamena, ze by byla
ovliviiovana vladou SRN). Dalsi bod ztraci, podobné jako CR (ta v§ak ztraci za toto
kritérium 2 body), za kritérium zkoumajici oblast bankovniho dohledu. Celkov¢ je tedy
GMT index Deutsche Bundesbank 14 bodi, aviak opét podobné jako v piipadé CNB,
pokud by se neuvazovalo sporné kritérium bankovniho dohledu a jiny zpracovatel indexu
by benevolentnéji vyhodnotil kritérium diskontni miry jako splnéné, mé¢la by Deutsche
Bundesbank plny pocet bodti. Hodnota Cukierman indexu LVAW vS$ak je u Deutsche

Bundesbank jako u jediné zkoumané banky vyrazné vyssit®

nez u ostatnich zkoumanych
centralnich bank, takze z hlediska Cukierman indexu se potvrzuje, Ze je Deutsche

Bundesbank velmi nezavislou CB.

O nezavislosti Deutsche Bundesbank na vladé SRN tedy na zaklad¢ indexti neni pochyb.
Otazkou vsak zistava, do jaké miry lze hovofit o nezavislé centralni bance vzhledem
K tomu, ze je souéasti Eurosystému. Ptestoze je tedy Deutsche Bundesbank témét Giplné
nezavisla na vladé SRN, kdyby se rozhodla z nic¢eho nic zvysit infla¢ni cilovani na 5 %,
jen tézko lze ptredpokladat, Ze by uspéla. Ma totiz pouze jeden hlas v radé guvernéru

uvnitt ECB a aby doslo ke zm&ndm ménové politiky eura, musela by to odsouhlasit ECB.

At uz hovotime o Deutsche Bundesbank, nebo ECB, jsou to bezesporu velmi nezavislé
centrdlni banky, alespont co se tyCe nezavislosti na vladnich institucich. Pokud vSak
hodnotime nezavislost Deutsche Bundesbank 1 zhlediska nezavislosti na jinych
institucich (v tomto ptipad¢ na ECB, kde hlas prezidenta Deutsche Bundesbank je jen
jednim hlasem z 19) neda se jiz hovotit o tak vysoké nezavislosti jako v piipadé vladni

nezavislosti.

105
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,»,Vyrazné vyssi“ je pouze relativni pojem. Jak jiz bylo zminéno, hodnoty CBI se ve vzorku zkoumanych zemi pfili§ nelisi, protoze
vSechny zkoumané zemé maji velmi vyspélé ekonomiky a troven jejich CBI je celkoveé na velmi vysoké Girovni. Vyrazné vyssi tedy
znamena spiSe to, ze Deutsche Bundesbank se vyraznéji liSila oproti ostatnim zkoumanym centralnim bankam (v hodnotach
Cukierman indexu). Hodnota LVAU Deutsche Bundesbank byla o téméf 3 % (procentem je mysleno procento z maximalni mozné
hodnoty — tedy 1.00 = 100 %) vyssi nez hodnoty LVAU ostatnich zemi, které se téméf nelisily. Hodnoty vazeného Cukierman indexu
LVAW poté v piipadé Deutsche Bundesbank opét byly o témét 2 % vyssi nez nasledujici hodnoty CNB a Sveriges Riksbank, a
dokonce o 6 % vyssi nez hodnota Danmarks Nationalbank.
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Vyvoj CBI v obdobi 2005-2018, tedy 1épe feCeno stagnace, nemusi byt tak prekvapivy,
jako by se zprvu mohlo zdat. Alespon hovofime-li o centralnich bankach zemi EU. Ve
veci vyvoje CBI v méfeném obdobi mohly nastat pouze 3 situace (CBI klesla, nezménila

se nebo CBI rostla).

Nejen na zaklad¢ tvrzeni Miltona Friedmana o nezavislém centralnim bankovnictvi,
zminéném na konci kapitoly o krizi (1.3. Finanéni krize 2007-2010)'%, by se dalo
predpokladat, ze CBI v méfeném obdobi (tedy v obdobi pted, béhem a po finan¢ni krizi)
obecné klesla. Pokud vSak hovoiime o zemich EU, pak je jen velmi malo prostoru pro
reformy vedouci ke snizeni CBI. A to ptfedevsim proto, ze EU ma stanovenou urcitou
»spodni hranici nezavislosti CB, pod kterou nesmi zadna CB c¢lenského stati EU
klesnout. Snizovani CBI v zemich EU by tedy mohlo byt pouze nepatrné a s ohledem na
dodrzovani Statutu a dal$i zavazky vici EU. Aby bylo moZné vyrazngjsi snizeni CBI
Vv Clenskych zemich EU, musela by iniciace zmén v oblasti CBI pochazet z fidicich
instituci EU. Jinak feCeno by musely fidici orgdny EU spolecné s ECB snizit naroky na
nezavislost narodnich bank ¢lenskych statd, ¢imz by pro snizeni nezavislosti jednotlivych

centralnich bank udélaly prostor.

Dalsi alternativou vyvoje mohlo byt zvyseni CBI. Jakkoliv se muze zdat zvySovani CBI
Vv obdobi krize a bezprostfedné po ni nepravdépodobné, je to obecny trend, ktery lze
pozorovat uz od 90. let minulého stoleti. AvSak pravé proto, Ze mezi zkoumanymi
zemémi byly viechny zemé velmi vyspélé a zaroven také ¢lenské zemé EUY, tak uz
vroce 2005 byla jejich CBI na velmi vysoké trovni a moc prostoru pro piipadné

zvySovani nezbylo.

Proto, ze jen obtiZzn¢ mohlo dojit ke zvySeni CBI, ale stejné obtizné by pro ¢lenské zemé
EU bylo 1 jeji sniZeni, tak se fakt, Zze se hodnota CBI v méfeném obdobi ve vybranych
zemich nezmeénila, nejevi jako nijak Sokujici. Jsem presvédCeny, ze vyspélé staity EU
s vysokou mirou CBI se nyni nachazeji mezi jakousi spodni hranici stanovenou EU, ECB
a ESCB, pod kterou jiZ nelze klesnout a z druhé€ strany je omezuje jakysi strop, nebo horni
hranice, nad kterou se nezéavislost centralni banky zveda jen velmi obtizné, nebo to je

témét nemozné. K drobnym zménam miry CBI tedy jist¢ dojit miZe, ale nelze oc¢ekavat

106 \/ tomto odstavci pisi o tom, Ze Friedman zpochybiioval, Ze nezévislé centralni banky nejsou schopny fesit krizové situace tak
dobfe jako zavislejsi centralni banky, se kterymi je snadnéjsi koordinovat ménovou a fiskalni politiku. Nejenze byl tedy zastancem
spise uzsich vazeb mezi centralni bankou a vladou, ale navic jako hlavni argument uvadél obdobi krizi, takze i proto se po finanéni
krizi 2007-2010 o&ekavalo spise snizeni nezavislosti CB.

197 Cimz chci fict, Ze uz v roce 2005 musely viechny zkoumané zemé spliiovat podminky CBI stanovené ECB a EU.
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zadné razantni zmény nezavislosti centralnich bank vyspélych stati EU at’ uzZ smérem
Kk vyssi nebo niz$i mite CBI.

Mira nezavislosti Ceské narodni banky je na velmi dobré Grovni. Z hlediska indexu GMT
dosahuje CNB téméf nejvyssi hodnoty, které lze dosahnout. Jak uZ bylo nékolikrat
zminéno, vysledek CNB vindexu GMT je sniZen pouze nesplnénim kritéria
zkoumajiciho bankovni dohled, kde l1ze (v ptipad¢, ze se CB nijak nepodili na vykonavani
bankovniho dohledu) ziskat az 2 body. V Ceské republice je bankovni dohled vykonavéan
pravé CNB, takze CNB ziskava za toto kritérium 0 bodti. Jedno rozporuplné a kritizované
(napt. Eijffinger a De Haan, 1996) kritérium tedy znamena, ze CNB ma v GMT indexu
14 bodti. Hodnota CNB v Cukierman indexu LVAW je 0,942, coZ je téméf stejné jako
CB Svédska a jen o 2 setiny méné nez Deutsche Bundesbank. CNB ztratila ptedeviim
Vv oblasti guvernéra CB, konkrétné ma kratsi funkéni obdobi guvernéra a podminky
odvolani guvernéra jsou dle Cukierman indexu méné nezavislé nez podminky v ostatnich

zkoumanych zemich.

Ceské narodni banka uZ pfi svém vzniku v roce 1993 byla pomérné silné nezavislou
centrdlni bankou. Nezavislost centrdlni banky byla mnohokrét jiz v prubéhu 90. let
zpochybiiovana a néktefi politici se nechali slySet, Ze by radi nezavislost CNB omezili.
Mezi kritiky nezavislosti CNB patfili napt. V. Klaus, M. Zeman a R. Holman. Nezavislost
CNB vsak nebyla vzdy stejna a v roce 2001 byla novelou Zakona o CNB, tedy predevsim
jejimi upravami implementovanymi v poslanecké snémovné, jednoznaéné sniZzena. To
pfedevsim prostfednictvim zavedeni nutnosti konzultace infla¢niho cilovani a kurzového
rezimu s vladou a nové méli také ¢lenoveé bankovni rady byt nominovani vladou a az poté
jmenovani prezidentem. Tyto zmé&ny vSak byly shledany jako netstavni a s platnosti od

roku 2002 zruseny. Nezavislost CNB se tedy navratila do stavu pied rokem 2001.

Byvaly guvernér CNB Singer (2010-2016) vyzdvihuje nezavislost centralni banky s tim,
ze jeji dilezitost vynika pravé ve chvilkdch, kdy je nutné vykondvat nepopularni
rozhodnuti. Jedno takové (ve spole¢nosti) nepopularni rozhodnuti ma za sebou CNB
v nedavné dobg, byly jim ménové intervence. Podobny argument pro nezavislost je pouZit
i ve ¢lanku od CNB: ,,Pro¢ je CNB nezavisla“,'% kde jako jeden z hlavnich argumenti
uvadi, Ze nezavislost CB umozituje CB nenechat se ovlivnit kratkodobymi cili politik1,

jez mohou kratkodob& povzbudit ekonomiku, ale v dlouhém obdobi ji naopak uskodi.

108 (eska  narodni  banka: Pro¢ je CNB  nezavisld?  [online].  [cit.  2019-04-08].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je_cnb_nezavisla.html
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Oba argumenty vice ¢i méné souviseji s tim, ze nezavislost CB je pro CNB cennou
pfedevsim proto, ze mize provadet i nepopularni rozhodnuti, ktera jsou v§ak dlouhodobé

prospésna pro narodni hospodafstvi.

De jure mira nezavislosti CNB na vladé Ceské republiky je bezpochyby na dobré trovni
a je srovnatelna s CBI vyspélejsich zapadnich statd EU. Do jaké miry je viak CNB de
facto nezdvisla na statni exekutivé (neboli moci vykonné), do které patii kromé vlady i
prezident, neni tak snadné rozhodnout. Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, v CR je za
jmenovani guvernéra a bankovni rady zodpovédny pouze prezident. Slozeni bankovni
rady je tedy de jure absolutné nezavislé na vladé, avSak naopak plné zavislé na
prezidentovi. Predmétem zadnych de jure indexd nezavislosti v§ak neni, a ani nemiize
byt, do jaké miry je prezident zavisly nebo de facto ovlivnitelny vladou, premiérem, i
jinou statni ¢i soukromou instituci. At uz je prezident vice, ¢i mén¢é zavisly, volba
guvernéra a bankovni rady CNB byla za okolnosti jaké jsou nastaveny vzdy pomérné
rychld a nikdy nedopadla vylozené¢ tragicky. Trefné pfirovnal jmenovani guvernéra
byvaly guvernér CNB Singer ve svém rozhovoru pro Hospodaiské noviny; ,,U nas to
dosud fungovalo velmi dobfte (tim je myslena volba guvernéra a bankovni rady, pozn.

autora), protoze ultimatni pravomoc s sebou nese i ultimatni zodpovédnost.*.1%°

Konvergence miry nezavislosti CNB vi¢i mirdm nezavislosti centralnich bank
vyspélejSich zemi EU tedy zcela jist€ prob&hla, avSak stalo se tak v obdobi
predchéazejicimu méfenému obdobi a v méfeném obdobi CNB (stejné jako ostatni méfené
CB) pouze udrZela stejnou miru CBI. Nutno dodat, e mira CBI CNB je velmi podobna

miram CBI ve vyspélejsich statech EU a v nékterych ptipadech dokonce vétsi.

19 Guvernér CNB Singer: Pro centralniho bankéfe je hlavni nezavislost. Jen tak mize délat nepopularni rozhodnuti. Hospodaiské
noviny [online]. 25. 4. 2016 [cit. 2019-04-17]. Dostupné z: https://archiv.ihned.cz/c1-65262390-hlavni-je-nezavislost
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Z.aver

Tématika nezavislosti centralnich bank nejvice rezonovala odbornou spolec¢nosti v 90.
letech minulého stoleti. V prab&hu 80. a zacatkem 90. let totiz mnoho vyzkumi prokazalo
nepfimou umeru mezi mirou nezavislosti centralni banky a inflaci. Nezavislé centralni
ptispivaly k udrzitelnému hospodéiskému ristu zemi. V prib¢hu 90. let pak mnoho
centralnich bank proSlo institucionalnimi zménami smérem k vétsi nezavislosti na
vykonné moci statu. Jiz v 90. letech vSak mély nezavislé centralni banky své kritiky, ktefi
zpochybiiovali benefity plynouci z nezavislosti centralnich bank. Zaté¢zovou zkouskou
pro nezavislé centralni banky, a hlavné ty evropské, byla finanéni krize v letech 2007-
2010. Finan¢ni krize siln¢ zasahla ekonomiky, ale i centralni banky mnoha evropskych
zemi. Evropska unie reagovala vytvofenim bankovni unie a zavedenim SSM a jednotného
mechanismu feSeni krizi. Samotny fakt, Ze nezavislé centralni banky opé&t nedokazaly
ucinné zabranit financni krizi a jejim nasledkiim, stacil na to, aby vyvolal dalsi vinu
kritiky a zpochybnéni nezavislého centrdlniho bankovnictvi. V poslednich letech je
mozné s odstupem cCasu zhodnotit, zda finan¢ni krize méla skute¢ny vliv na vyvoj
nezavislosti centralniho bankovnictvi, nebo zda preference nezavislych centralnich bank

zustala nezménéna.

V ¢asti prace o nezavislosti jsem zminil kritiky ptiliSného dlirazu na nezavislé centralni
bankovnictvi. Jejich hlavnim argumentem je, Ze de jure a de facto nezavislost je mnohdy
odli$na. Pfi psani bakalaiské prace jsem vyuzil pro métfeni vyvoje nezavislosti GMT a
Cukierman indexy, u kterych je vSak nutné zdiraznit, Ze se vztahuji pouze na de jure
nezavislost. Cukierman ve své praci pouzival 1 index TOR, ktery je povaZovan za index
de facto nezavislosti. At uz vSak pouzivame de facto ¢i de jure index, musim dat za
pravdu kritikiim, Ze de facto zavislost 1ze prostfednictvim indexti nezavislosti zachytit jen
velmi tézko. Uzndvam, ze prestoze se de jure nezavislost mize jevit jako stabilni a
nemeénnd, de facto nezavislost se s pribéhem c¢asu, ¢i vyménou personalit ve vedeni
centralni banky, mlize ménit. Na druhou stranu, vysledky z méfeni nezdvislosti pomoci
de jure indexii jsem v diskuzi ovétil pomoci de facto indexu TOR a dosel jsem ke
stejnému zaveru, jako na zdkladé¢ de jure indexti. Potvrzuje se tedy skutecCnost, Ze
v zemich, kde je vysoka uroven pravniho stati, tedy anglicky Rule of Law, se de facto a

de jure nezavislost témét nelisi. V poslednich 5 letech vySlo vétsi mnozstvi ¢lankl o
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vyvoji nezavislosti centralnich bank a vétSina z nich se shoduje na tom, Ze vlivem finan¢ni
krize nedoslo ke zménam v oblasti nezavislosti centralnich bank. Ve své bakalarské praci

jsem na zaklad¢ teoretického i praktického badani dosel ke stejnému zavéru.

Cilem prace bylo zhodnotit, zda nezavislost Ceské narodni banky konverguje vidi
nezéavislostem centralnich bank vyspélejSich stati EU. Prvotni méfeni provedené
v praktické casti bylo logicky zaméfené na samotny vyvoj nezavislosti zkoumanych
centralnich bank v letech 2005-2018. Po provedeni prvniho méfeni jsem si jiz mohl byt
jist, ze zadny vyvoj nezavislosti CB nenastal. V méfeném obdobi totiz nedoslo u zadné
Z centralnich bank k tak vaznym zméndm, které by se projevily v mife nezavislosti.
Jinymi slovy, nedoslo k zadnému vyvoji nezavislosti jak v CNB, tak v ostatnich
meéfenych centrdlnich bankach. V diskuzi jsem dosel k zavéru, ze skute¢nost, Zze nedoslo
k zadnym zménam nezavislosti neni az tak prekvapujici, jak se zprvu mohlo zdat. Jiz
Vv roce 2005 totiz byla uroven nezavislosti métenych centralnich bank (mimo jiné i diky
¢lenstvi v EU a splnéni naro¢nych kritérii nezavislosti stanovenych ECB a EU) na velmi
dobré urovni, takze dodate¢né navySeni nezavislosti CB bylo uz jen velmi obtizné.
ZvySovani nezavislosti by bylo mozné, alesponl v piipadé¢ métenych centralnich bank,
pouze v dil¢ich ptipadech a kritériich stanovenych v diskuzi. Snizeni nezavislosti
centralnich bank ¢lenskych zemi EU je vSak na druhou stranu také velmi problematické,
praveé proto, ze musi spliiovat podminky nezavislosti stanoven¢ EU a ECB. To se
samoziejmé vztahuje i na CB, které nejsou soucasti Eurosystému, potad totiz jsou ¢leny
ESCB. Nutno podotknout, Ze jak vroce 2005, tak nyni, vroce 2019, je troven
nezavislosti CNB na vynikajici trovni a CNB se v tomto ohledu stavi po bok nejvice
nezavislych centralnich bank svéta. Piestoze tedy v uvedeném obdobi nekonvergovala
vuci nezavislej§im centralnim bankam, Ize predpokladat, ze tato konvergence probihala
Vv obdobi pfed mé&fenym obdobim (tzn. mezi lety 1993 a 2005), v piipadé CR vsak byla

vysoka nezavislost Ceské narodni bance p¥idélena jiz pii jejim vzniku v roce 1993.

V praci nebyly nalezeny zddné vyznamné zmény nezavislosti v méfeném obdobi 2005-
2018. Vyvoj nezavislosti viak nenastal jak u CNB, tak u ostatnich mé&fenych centralnich
bank. Jinymi slovy tedy vyvoj nezavislosti CNB v méfeném obdobi 2005-2018 byl stejny,
jako vyvoj Deutsche Bundesbank, Danmarks Nationalbank a Sveriges Riksbank. A proto,
7e vyvoj nezavislosti CNB a ostatnich méfenych CB v letech 2005-2018 byl stejny, nelze
fict, ze by v méfeném obdobi CNB konvergovala vii¢i ostatnim méfenym CB, takze

hypotéza byla vyvracena. Osobné jsem presvédéen, ze CNB v méfeném obdobi neprosla
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zadnym vyvojem smérem k tirovni nezavislosti meéfenych vyspélejsich CB proto, ze uz
Vv roce 2005 byla na viceméné stejné tirovni nezavislosti jako nejvice nezavislé CB svéta
a v meéteném useku uz pouze, stejn¢ jako ostatni méfené CB, udrZela svoji Groven

nezavislosti.

Kromé zkoumani, zda vyvoj nezavislosti CNB konvergoval viiéi Grovni nezéavislosti
vyspélejsich stati EU, by bylo mozné také porovnat vyvoj inflace za stejné métené
obdobi a zkoumat souvislost mezi inflaci a nezavislosti vybranych centralnich bank.
Kviili tomu totiz Cukierman index a GMT index puvodné vznikly. V ramci limitovaného
rozsahu a zadani v§ak neni mozné rozvést tuto problematiku v této bakalarské préci, a tak

by ptidani vztahu inflace a CBI mohl byt ndmét pro diplomovou praci.
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Seznam pouzitych zkratek:

CB
CBI
CNB
DNB
ECB
ESCB
EU
Fed
GMT index
HDP
IMF
LOLR
SSM
TOR
banky)
Statut

Centralni banka

Central Bank Independence (nezislost centralni banky)
Ceska narodni banka

De Nederlandsche Bank — Nizozemska centralni banka
Evropska centralni banka

Evropsky systém centralnich bank

Evropska unie

Federalni rezervni systém

Grilli, Masciandaro, Tabellini index

Hruby domaci produkt

International Monetary Fund (Mezindrodni ménovy fond)
Lender of the last resort (véfitel posledni instance)
Jednotny mechanismus dohledu

Turnover rate of central bank governors (mira obratu guv. centralni

Statut Evropské centralni banky a Evropského systému centralnich bank
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Table 1. Variables for Legal Central Bank Independence

Variable Numerical
number Description of variable Weight coding
1 Chief executive officer (CEO) 0.20
a. Term of office
Over 8 years 1.00
6 to 8 years 0.75
S years 0.50
4 years 0.25
Under 4 years or at the discretion of appointer 0.00
b. Who appoints ceo?
Board of central bank 1.00
A council of the central bank board, executive
branch, and legislative branch 0.75
Legislature 0.50
Executive collectively (e.g. council of ministers) 0.25
One or two members of the executive branch 0.00
¢. Dismissal
No provision for dismissal 1.00
Only for reasons not related to policy 0.83
At the discretion of central bank board 0.67
At legislature’s discretion 0.50
Unconditional dismissal possible by legislature 0.33
At executive’s discretion 0.17
Unconditional dismissal possible by executive 0.00
d. May ceo hold other offices in government?
No 1.00
Only with permission of the executive branch 0.50
No rule against CEO holding another office 0.00
2 Policy formulation 0.15
a. Who formulates monetary policy?
Bank alone 1.00
Bank participates, but has little influence 0.67
Bank only advises government 0.33
Bank has no say 0.00
b. Who has final word in resolution of conflict?»
The bank, on issues clearly defined in the law as
its objectives 1.00
Government, on policy issues not clearly defined
as the bank’s goals or in case of conflict
within the bank 0.80
A council of the central bank, executive branch,
and legislative branch 0.60
The legislature, on policy issues 0.40
The executive branch on policy issues, subject to
due process and possible protest by the bank 0.20
The executive branch has unconditional priority 0.00
c. Role in the government’s budgetary process
Central bank active 1.00
Central bank has no influence 0.00
3 Objectives 0.15
Price stability is the major or only objective in
the charter, and the central bank has the final
word in case of conflict with other government
objectives 1.00
Price stability is the only objective 0.80
Price stability is one goal, with other compatible
objectives, such as a stable banking system 0.60
Price stability is one goal, with potentially conflict-
ing objectives, such as full employment 0.40

Obrazek 1- Hodnoceni kritérii Cukierman index, zdroj:Cukierman (1992, s. 6)
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Table 1. (continued)

Variable Numerical
number Description of variable Weight coding
No objectives stated in the bank charter 0.20
Stated objectives do not include price stability 0.00
4 Limitations on lending to the government
a. Advances (limitation on nonsecuritized lending) 0.15
No advances permitted 1.00
Advances permitted, but with strict limits (e.g.,
up to 15 percent of government revenue) 0.67
Advances permitted, and the limits are loose
(e.g., over 15 percent of government revenue) 0.33
No legal limits on lending 0.00
b. Securitized lending 0.10
Not permitted 1.00
Permitted, but with strict limits (e.g., up to 15
percent of government revenue) 0.67
Permitted, and the limits are loose (e.g., over 15
percent of government revenue) 0.33
No legal limits on lending 0.00
c. Terms of lending (maturity, interest, amount) 0.10
Controlled by the bank 1.00
Specified by the bank charter 0.67
Agreed between the central bank and executive 0.33
Decided by the executive branch alone 0.00
d. Potential borrowers from the bank 0.05
Only the central government 1.00
All levels of government (state as well as central) 0.67
Those mentioned above and public enterprises 0.33
Public and private sector 0.00
e. Limits on central bank lending defined in 0.025
Currency amounts 1.00
Shares of central bank demand liabilities or capital 0.67
Shares of government revenue 0.33
Shares of government expenditures 0.00
f. Maturity of loans 0.025
Within 6 months 1.00
Within 1 year 0.67
More than 1 year 0.33
No mention of maturity in the law 0.00
g. Interest rates on loans must be 0.025
Above minimum rates 1.00
At market rates 0.75
Below maximum rates 0.50
Interest rate is not mentioned 0.25
No interest on government borrowing from the
central bank 0.00
h. Central bank prohibited from buying or selling
government securities in the primary market? 0.025
Yes 1.00
No 0.00

Note: The ranking under each criteria indicates the degree of independence of central banks—the
higher the code, the more independent the central bank.
a. Often the law does not contain a separate provision on the resolution of conflict. In those cases, the
variable was coded on the basis of the impression from reading the law in its entirety. If the law gives the
impression that the government formulates policy guidelines that the bank simply follows, then the

ranking is low.

Source: Various central bank laws, Aufricht (1961, 1967); Bank for International Settlements (1963);
Effros (1982); and the iMF’s computerized files on central bank laws.

Obrazek 2 - Hodnoceni kritérii Cukierman index, zdroj: Cukierman (1992, s. 7)
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