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1. Uvod

V této semindrni praci se zabyvam nezavislosti centralni banky, z toho plynoucimi vyhodami a
riziky. Zejména se soustiedim na ekonomickou a politickou nezavislost.

Ve druhé kapitole se zamérim na nepfilis snadno uchopitelny pojem nezdvislost a jeho definici, se
kterou budu dale pracovat.

Ve treti kapitole se podivam na vyhody nezdvislosti centrdlnich bank a uvedu priklad Uspésné
reformy centralniho bankovnictvi z Nového Zélandu.

Ve Ctvrté kapitole popisuji néktera rizika spojend s nezavislou centralni bankou a uvadim pfiklad

$patného rozhodnuti Ceské narodni banky.

2. Definice nezavislosti

Bade a Parkin, jak je cituji Alesina a Summers (Alesina a Summers 1993), definuji nezavislost
centrdlni banky pomoci téchto kritérii:
e instituciondlni vztah mezi centrdlni bankou a vladou
e procedura, jakou se jmenuje a odvolava hlava centrdlni banky
e vliv vladnich ¢initeld na bankovni radu
e frekvence kontaktl mezi vladou a bankou
Grilli, Masciandro a Tabellini, jez také cituji Alesina a Summers (Alesina a Summers 1993), chdpou
nezavislost trochu jinak a za podstatné faktory oznacuji jiné. K politické nezavislosti pridavaji i
ekonomickou. Co se politické nezavislosti tyce, podstatnymi faktory podle nich jsou:
e zdajsou guvernér a bankovni rada jmenovani vladou
e délka jejich funkéniho obdobi
e zda jsou vladni Cinitelé soucasti bankovni rady
e zda je zapotrebi vladniho souhlasu s rozhodnutimi o ménové politice
e zdaje cil ,cenové stability” explicitni a dulezitou soucasti statutu centralni banky
Co se ekonomické nezavislosti tyce, mini tim, jak snadné je pro vladu financovat svoje schodky
pfimym avérem u centralni banky.
Tyto indexy lze potom vyjadfit Cislem 1-4, kde vétsi Cislo pfedstavuje vétsi nezavislost. Primérem
z téchto dvou index( vyjde index, ktery ve svém c¢lanku pouZivaji Alesina a Summers. | v jejich indexu

tedy vétsi Cislo predstavuje vétsi nezavislost centrdlni banky na viadé.



3. Vyhody nezavislosti

Alesina a Summers dale zkouseji najit korelaci svého indexu nezavislosti s makroekonomickymi
veli¢inami.

Porovnavaji tak nezavislost centralnich bank s primérnou inflaci vzemi a jejim rozptylem,
pramérnym redlnym hrubym narodnim produktem a jeho rozptylem, priamérnym hrubym narodnim
produktem per capita a jeho rozptylem, primérnou nezaméstnanosti a jejim rozptylem a primérnou
realnou Urokovou mirou a jejim rozptylem.

Jejich vyzkum ukazal, Ze zatimco lze najit silnou negativni korelaci mezi nezavislosti centrdlni
banky a inflaci, u redalnych makroekonomickych veli¢in tento vztah najit nelze.

Nasledujici schéma — postupem ¢asu velmi zpopularizované — zachycuje vztah mezi nezavislosti

a pramérnou mirou inflace v dané zemi.
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Jako nejvice nezdvislé banky jsou zde reprezentovany centralni banky Némecka a Svycarska. Na
druhé strané v pfipadé novozélandské a Spanélské banky existuje velka zavislost na viadé.

Ze schématu lze vycist témér dokonalou negativni korelaci mezi obéma veli¢inami. A protoze
velkd mira inflace byva doprovazena velkym inflacnim rozptylem, je obdobnou korelaci mozno vidét
také v porovnani nezavislosti centralni banky s rozptylem inflacni miry.

V zadném z dalSich porovndvanych vztah(l nelze podobnou korelaci vysledovat. Napftiklad
primérna nezaméstnanost je podobnd v USA a v Dansku, kterym index nezavislosti centralni banky

pridéluje hodnotu 3,5 (USA), resp. 2,5 (Dansko). Nejvyssi primérnou nezaméstnanost sice vykazuje



Belgie s pomérné zavislou centralni bankou (hodnota indexu: 2), ale Norsko a Svédsko se stejnou
zavislosti centralni banky vykazuji primérnou nezaméstnanost o Sest procentnich bodU nizsi.

Prokazand nezavislost realnych veli¢in na nezavislosti centralnich bank (a v disledku na vyssi mire
inflace, jak je prokazano na zobrazeném schématu) potvrzuje teorii neutralnich penéz.

Jedinou vyjimkou z uvedeného je silna negativni korelace, kterd je pozorovdna u rozptylu
realnych Urokovych mér — jak se da ¢ekat po prokazani korelace u inflaéniho rozptylu.

Alesina a Summers tak dokazuji, Ze nezavislost centrdlnich bank ma vliv na miru inflace a jeji
stdlost. Avsak na nic dalSiho.

Ekonomové se v zdsadé shoduji na negativnich efektech inflace, jimiZ jsou zejména alokacni
neefektivnost v dasledku ztizené ekonomické kalkulace, prerozdélovani bohatstvi od véfitell
k dluzniklim nebo tzv. naklady jidelniho listku.

Rakouskd ekonomickd skola k negativnim efektim inflace pridavda jesté svoji teorii
hospodaiského cyklu. Inflace podle této teorie spousti hospodarsky cyklus, protoZe vede
k neefektivnimu pujcovani a ke Spatnym investicim, které potom nakonec vyusti v recesi. Podle
rakouské Skoly je toto nejhorsi negativni efekt inflace.

Ekonomové se tedy shodnou, Ze inflace je negativni jev, a tak se bere za pozitivni, pokud se najde

zpUsob jak ji omezit. V daném pfipadé je proto nezavislost centralnich bank vnimana jako vyhoda.

3.1 Novozélandska centradlni banka

V predeslém textu jsem jiz zminil, Ze novozélandska centrdlni banka je silné zavisla na vladé. Ve
véech tfech zminénych indexech dostala nejnizsi &islo ze viech Sestnacti centralnich bank. Clanek
Alesiny a Summerse vySel v roce 1993 a zkoumal data z obdobi 1955-1988.

Avsak v roce 1990 prodélala Reserve Bank of New Zealand, tedy centralni banka Nového Zélandu,
vyznamnou zménu v souvislosti s pfijetim tzv. Reserve Bank Act, tedy zdkona o centrdlni bance. Tento
zakon a jeho dopad na politiku centrdlni banky zkoumal ve svém ¢lanku Carl Walsh (Walsh 1995).

Reforma novozélandského centrdlniho bankovnictvi byla reakci na dlouhotrvajici vysokou inflaci
v tamni ekonomice. Na Novém Zélandu panovala od roku 1962 aZ do reformy vyssi inflace nez ve
Spojenych statech a také vyssi, nez Cinil primér zemi OECD. V letech 1973-1985 cinila novozélandska
inflaéni mira dokonce dvojndsobek americké.

Zminovany zakon na to reaguje nasledovné: ,Primarni funkci banky je formulovat a
implementovat ménovou politiku zamérenou na ekonomicky cil dosazeni a udrZeni stability
vSeobecné cenové hladiny.”

Z4dné sekundarni cile jako ekonomicky rist nebo plnd zaméstnanost uréeny nejsou. Predchozi
zakon zroku 1964 totiz stanovil: ,[Ménova politika] je smérfovana kudrzeni a podporeni

ekonomického rlistu a spolecenského blahobytu na Novém Zélandu, se zfetelem na potfebnost



podpory nejvyssi Urovné produkce a obchodu a plné zaméstnanosti, a k udrzeni stabilni vnitfni
cenové hladiny.”
Zakon dale stanovuje, Ze guvernéra centralni banky jmenuje ministr financi, a ¢ini guvernéra
odpovédnym za udrZeni nizké inflace. Pokud se inflace vymkne kontrole, mUzZe byt guvernér odvolan.
Carl Walsh nakonec uzavira, Ze tento zakon pres nékteré drobné vyhrady zfizuje témér optimalni
strukturu centrdlniho bankovnictvi.

evvs

nez ve Spojenych statech a nizsi, nez byl primér zemi OECD.

4. Rizika nezavislé centralni banky

Oproti vySe uvedenému je ovsem nutno namitat, Ze nezavisla centralni banka je nedemokraticka
instituce a predstavuje (mnohdy spiSe potencialni) hrozbu pro vyvoj ekonomiky, jak uvadi napt. Petr
Mach (Mach 2004).

Centralni banka je instituce s velkym vlivem na hospodafstvi dané zemé, je to instituce s velkymi
pravomocemi, a tudiZ se znac¢nou moci plynouci z tohoto pro bankovni radu. Je proti demokratickym
principtim, aby byl nékdo s takovymi pravomocemi neodvolatelny a nikomu se nezodpovidal.'

To muUZe vést k moralnimu hazardu. U bankovni rady tak miZe prevazit partikularni politicky
zajem, ¢eho? jsme byli svédky na piiklad v Ceské republice pfi mé&nové krizi v letech 1996-1997.
O tom vice napf. Klaus (Klaus 2009) nebo vyse zmifiovany Mach (Mach 2004).

Mach ddle argumentuje, Ze pokud jsou stanovena a dodrZovana nékterd jasna pravidla, je
nezavislost centrdlni banky zbytecnd. Tato pravidla se mohou tykat statniho rozpoctu, jak uvadi
Mach, lze si ale predstavit i zdvaznd pravidla pro politiku centralni banky. Takovd pravidla by
samoziejmé musela byt stanovena tak, aby je nemohla ménit vladni koalice prostou vétSinou svych

hlast v parlamentu.

5. Zavér

Dochdazim tedy ke stejnému zdvéru jako Mach. Nezavislost centralnich bank neni posvatna.
Ve treti kapitole této prace jsem dokazoval, Ze empiricky jsou na tom ekonomiky s nezavislymi
centrdlnimi bankami Iépe, co se inflace tyce.

ZkusSenosti s ¢eskou centrdlni bankou nas vsak nabadaji k opatrnosti a ke zpochybnéni vieobecné

pfijimané doktriny nezavislosti centralnich bank.

!V totozné situaci jako centralni banky byva zpravidla i soudni systém, zejména Ustavni soudy. Cesk
republika neni vyjimkou.
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