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Empirie vztahu mezi mirou
nezavislosti centralni banky
a vysledky jeji politiky

Viktor KOTLAN — Jan FRAIT*

V pribéhu uplynulych dvou dekdd se mezi ekonomy obnovil zdjem o zkou-
mani vztahu mezi chovanim politik a ekonomikou, pferuseny rostouci for-
malizaci ekonomické védy ve 30. letech. Paradoxni je, Ze prdavé metodolo-
gie, kterou tato formalizace p¥inesla, umoZnila koncem 70. let vznik ,,nové
politické ekonomie®. Pravé v této dobé se zadala objevovat teoreticka lite-
ratura zabyvajici se dopady vy3$si ¢i niZ5{ miry nezavislosti centralni banky
na vysledky bankou uplatifiované politiky. Jejim rozborem se zabyvali v pied-
chozim ¢&isle Gasopisu Finance a uvér Cihak a Holub (1999).

Empirickou verifikaci pomérné rozsdhlé teoretické literatury na dané
téma se v8ak ekonomicka obec zadala zabyvat aZ koncem 80. a poditkem
90. let. V této dobé také mnoho zemi miru nez4dvislosti svych centrdlnich
bank (CB) zvysilo. Nékolik diivoda tohoto posileni nezavislosti centrdlnich
bank v posledni dobé uv4déji Eijffinger a Haan (1996). Za prvé, po rozpadu
instituci, jejichZ cilem bylo dohliZet na makroekonomickou stabilitu (bret-
tonwoodské dohody, kurzovy mechanizmus EMS), hledaly zemé alternativni
zpusob jejiho zabezpeéeni. Druhym diivodem byly nepochybné zkusenosti
némecké Bundesbank, ktera p¥i vysoké mife nezavislosti dosahovala v boji
s inflaci nejuspésnéjsich vysledki.! Jeji zkuSenosti byly také pfeneseny do
pravniho postaveni Evropské centrilni banky (ECB). T¥etim dtivodem je
skuteénost, Ze pfed vstupem do Evropské ménové unie (EMU) musely p¥i-
sludné zemé upravit postaveni své CB v bodech tykajicich se jeji samostat-
nosti.2 Za &¢tvrté, zemé Latinské Ameriky se po uspésné makroekonomické
stabilizaci snaZily p¥ijmout opat¥eni, ktera by pomohla minimalizovat mo%-
nost recidivy vysoké inflace. Stejné tak se pro udéleni svym ménovym au-

* Ing. Viktor Kotlan, BBA — Ekonomicka fakulta V8B-TU Ostrava, katedra ndrodohospodéfsk4
Doc. Dr. Ing. Jan Frait — Ekonomicka fakulta VSB-TU Ostrava, katedra ekonomie
Autoti d&kuji za cenné podnéty Martinu Cihdkovi, Mojmiru Hamplovi, Igoru Kotlanovi, Romanu

Zedni¢kovi a anonymnim recenzentim. P¥ispévek vychdzi z vyzkumu, ktery je ¢4steéné podpo-
rovan grantem CEZ:J17/98:275100015
! Skuteénosti, Ze korelace mezi mirou nezavislosti centralni banky a vysi inflace nemusi nutné
znamenat existenci kauzality, se budeme zabyvat v dalsich édstech tohoto €lanku.

2 Zmény v postaveni centralnich bank vyvolané Maastrichtskou smlouvou v It4lii (1992), Belgii
(1993), Francii (1994) a ve Spanélsku (1994) popisuje Némcova (1998). V roce 1997 doslo rovnéz
ke zméné legislativy upravujici postaveni Bank of England, a¢koliv Anglie se rozhodla do EMU
zatim nevstoupit. BliZe viz (Kotlan, 1998).
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toritdm pomérné vysoké miry samostatnosti rozhodly tranzitivni ekonomiky
ve stiedni Evropé p¥i nové dpraveé institucionalniho rdmce hospodaiské po-
litiky. Poslednim dévodem pro riist miry nezavislosti centrdlnich bank v po-
slednim desetileti byl pravdépodobné i rostouci objem teoretické a empi-
rické literatury, ktera vyzniva ve prospéch nezavislosti.

Cilem tohoto &lanku je podat kriticky ptehled vysledkt empirické litera-
tury a pokusit se zodpovédét otdzku, zda dosavadni vysledky potvrzuji do-
mnénku, Ze vétdi nezévislost CB vede k niZ&i mife inflace a obecné k lep-
§imu fungovéani ekonomiky. Dostupna empiricka literatura se lisi pfedeviim
ve t¥ech oblastech. Prvni oblasti je zpisob definice a m&feni miry nezavis-
losti CB. Dalsim bodem, ktery jednotlivé prace oddéluje, je zptisob zkou-
mani vztahu mezi inflaci a nez4vislosti — objevuji se jak narativni, tak rtizné
pokrodilé exaktni studie, v nichZ 1ze nalézt rozdilné ekonometrické pfistupy.
Koneéné poslednim rozdilem je to, zda auto¥i zkoumaji pouze vztah mezi
mirou inflace a mirou nezavislosti CB, zda pro vysvétleni vyvoje inflace pou-
Zivaji i dal&i proménné a zda hledaji vliv nezavislosti na vyvaj ostatnich pro-
ménnych (nap¥iklad vztah ndklada dezinflace a stupné nezavislosti). Viem
zminénym oblastem se budeme v textu postupné vénovat.

V prvni ¢asti diskutujeme samotny pojem nezdvislosti CB. Ukazujeme,
jak lze nezdvislost chapat a jaké jsou moZnosti jejiho mé&feni. Ve druhé é4asti
uvadime kritické srovndni vysledkd hlavnich empirickych praci v této ob-
lasti. T¥eti ¢ast je vénovana vztahu nezavislosti, ndkladt dezinflace a ostat-
nich ekonomickych veli&in, jako jsou napfiklad redlnd ekonomick4 aktivita
a jeji volatilita, statni rozpo&et nebo tirokové sazby. Ctvrta kapitola nabizi
relativné nové poznatky tykajici se faktord, které determinuji miru neza-
vislosti CB. Posledni kapitola shrnuje hlavni zavéry, které z prace plynou.

1. Definice a méfeni nezavislosti centralni banky

Samotny pojem ,nezavislost CB“, kterym se rozumi nez4vislost CB na
vladg, parlamentu & jinych politickych strukturach, 1ze chdpat a é&lenit
rizné. V zakladni roving je nutné rozliSovat nezdvislost jako svobodu CB
samostatné si uréovat cile ménové politiky (goal independence) a nezdvis-
lost jako svobodu volby ndstroji; (instrument independence) p¥i dosahovani
cild (Fischer, 1995). CB ma ve vét&iné pfipadu cil své politiky uréen zako-
nem. V nékterych p¥ipadech je viak uréenych cili vice a CB m4 potom moz-
nost volby mezi jednotlivymi cili, a tim relativné vysckou nezavislost prv-
niho typu. Prakticky nulovou nezavislost tohoto typu ma CB v pripadé, kdy
ji je uréen jeden piesné kvantifikovany cil.?

Jiné déleni nezavislosti CB nabizeji Eijffinger a Haan (1996), kte¥i rozli-
Suji persondlni nezavislost, finanéni nezavislost a nezdvislost v politice. Per-
sonalni nezdvislosti rozuméji miru vlivu, kterou mé vlada na obsazeni ban-
kovni rady, finanéni nezavislost chdpou jako osvobozeni CB od povinnosti
financovat vladni deficit, posledni typ nezdvislosti se shoduje se svobodou
volby ndstroji zminé&nou vyse.

3 Cukierman (1992) ukazuje na zdkladé idajd o postaveni centralnich bank 72 zemi, ze v 80. le-
tech mélo 13 % viech CB stanoven jediny cil stabilni cenové hladiny, 24 % zemi mélo podle z4-
kona stanoveny i jiné nekonfliktni cile a 31 % CB mg&lo kromé cile cenové stability stanoveny
dalif konfliktni cile. Mezi cili nemélo pééi o cenovou stabilitu uvedeno 20 % CB a ve 14 % pak
nebyly zdkonem stanoveny Zadné cile.
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Pfi samotném méfeni nezavislosti nardZime na obecné problémy spojené
s pokusy kvantitativné popsat kvalitativni faktory. Jak poznamenava Cu-
kierman (1992), ,zdkladni obtiZnost v popisovani a mé¥eni nezavislosti CB
spofiva v tom, Ze nezavislost je determinovana mnoha legislativnimi, in-
stituciondlnimi, kulturnimi a osobnostnimi faktory, z nichZ jsou mnohé
tézko kvantifikovatelné a nékteré z nich jsou vefejnosti skryty” (s. 349).
Podle toho, které faktory autofi pi#i méfeni nezavislosti CB zvaZuji, délime
nezavislost na nezavislost de jure a nezavislost de facto. Prvnim typem ne-
zavislosti rozumime takovou nezavislost CB, jejiz méfeni vychazi z analyzy
legislativy uréujici jeji postaveni — tj. z ustavy, zakond, statutt a jinych no-
rem. Nezavislosti de facto, tedy nezavislosti skuteénou, potom rozumime
nezavislost, jejiz méfeni je zaloZeno na jinych nez pravnich faktorech.

1.1 Nezavislost ,de jure“

Méreni nezavislosti CB je vzhledem k nutnosti studia vSech zdakonnych
norem dosti pracnou zdlezZitosti, a proto vétSina autort pracuje s indexy ne-
zavislosti vytvofenymi nékolika hlavnimi studiemi na dané téma. Po ra-
nych pokusech o vytvoteni indexu nezavislosti (Bade — Parkin, 1982), (Ale-
sina, 1988), které pracovaly jen se tfemi, resp. étyfmi kritérii nezavislosti
a zahrnovaly jen omezeny vzorek zemi, je prvni podrobnégjsi studii na dané
téma prace Grilliho, Masciandara a Tebelliniho (1991).

Grilli, Masciandaro a Tabellini (GMT) rozli$uji politickou a ekonomickou
nezdvislost. Politickou nezavislost definuji jako ,,schopnost CB vybrat si ko-
neény cil ménové politiky“ a ekonomickou nezavislost jako ,,schopnost CB
vybrat si néstroje, se kterymi bude tohoto cile dosahovano“ (s. 366). Oba
typy nezavislosti tak odpovidaji Fischerové (1995) pojeti ,goal indepen-
dence® a instrument independence“. Politicka nezavislost je zavisla na
(1) procedute jmenovani élent vrcholnych orgdand CB, (2) vztahu té&chto or-
ganu a vlady a (3) na formaélni zodpovédnosti CB. Tyto charakteristiky byly
GMT vyuzity k vytvoreni osmi otdzek, u nichZ odpovédi na né jsou zikla-
dem indexu politické nezavislosti. Ekonomicka nezavislost je charakterizo-
vana (1) vlivem vlady na moZnost uréeni objemu financi, které ji CB pijéi,
a (2) povahou ménovych ndstroji pod kontrolou CB. Pomoci rozsifujicich
sedmi otdzek je poté vytvoifen index ekonomické nezavislosti. Konkrétni
otdzky na politickou a ekonomickou nezdvislost a zpisob vypoétu indexi
jsou uvedeny zde v Priloze (tabulka A1). GMT provedli priizkum na zdkladé
pravnich norem platnych v pribéhu 80. let v 18 zemich. Jejich vysledky
shrnuji prvni t¥ sloupce v tabulce 1.

Eijjffinger a Schaling (1993) zkonstruovali index nezdvislosti CB — po-
dobné jako Bade a Parkin (1982) a Alesina (1988) — na zakladé toho, (1) zda
je za ménovou politiku odpovédn4i pouze CB (2 body), zda tuto odpovédnost
sdili s vladou (1 bod) nebo zda je odpové&dna jen vlada (0 bodi), (2) zda neni
v bankovni radé pt¥itomen zdstupce vlddy a (3) zda je vice neZ polovina élenti
bankovni rady jmenovana nezavisle na vlddé. Bodovani odpovédi na prvni
otdzku jsme jiZz uvedli, v p¥ipadé kladnych odpovédi na dalsi dvé otdzky ob-
drzi CB po jednom bodu. Ke koneénému poétu boda ptidavaji auto¥i vidy
jeden bod a koned¢né bodovéni se tedy pohybuje v rozmezi jednoho aZ péti
bodi. Vysledky ukazuje étvrty sloupec tabulky 1.4

Pravdépodobné nejrozsahlejsi praci na téma nezdvislosti CB je kniha Cu-
kiermana (1992). Jeho index pravni nezavislosti se odli§uje od vySe uvede-
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TABULKA 1

Srovnani index( pravni nezavislosti centralnich bank ve vybranych zemich

zemé GMT (1991) GMT (1991) GMT (1991) Eijjfinger— Cukierman
politicky ekonomickd celkova Schaling (1992)
index nezdvislost nezévislost (1993) LVAU
Austrilie 3 6 9 (5) 1 0,31
Belgie 1 6 7 3(3) 0,19
Dénsko 3 5 8 4(2) 0,47 (5)
Finsko - - - 3(3) 0,27
Francie 2 5 7 2 0,28
Italie 4 4 8 2 0,22
Japonsko 1 5 6 3(3) 0,16
Kanada 4 7 11(3) 1 0,46
Némecko 6 7 13 (D) 5(D 0,66 (2)
Nizozemi 6 4 10 (4) 4(2) 0,42
Novy Zéland 0 3 3 33 0,27
Madarsko - - - 2 0,24
Polsko - - - 2 0,10
Rakousko 3 6 9 33 0,58 (3)
Recko 2 2 4 - 0,51 (4)
Spanglsko 2 3 5 3(3) 0,21
Svycarsko 5 7 12 (2) 5(1) 0,68 (1)
USA 5 7 12(2) 33 0,51 (4)
Velk4 Britdnie 1 5 6 2 0,31
Cesk4 republika - - - 4(2) 0,70

prameny: (Grilli — Masciandaro — Tabellini, 1991; tab. 12, 13); (Eijjfinger — Haan, 1996; tab. 2); (Cukierman, 1992;
tab. 19.3); (Soukup, 1998; s. 24).

pozndmka.: Zptisob hodnoceni jednotlivymi autory je uveden v textu a v Priloze. Cisla v zavorkdch uvad&ji po-
¥adi od CB s nejvyssim k CB s nejniZSim stupndm nezévislosti. Udaj v poslednim ¥4dku pro CR od-
povidé ukazateli LVAW. Udaje GMT (1991) za Novy Zéland vychézeji z legislativy na poddtku 80. let,
tedy pfed relativné razantnim rozsifenim samostatnosti Reserve Bank of New Zealand.

nych poétem kritérii a pfedevsim Sirsi Skdlou hodnoceni. Cukierman roz-
délil svych 16 kritérii do éty¥ skupin: (1) skupina kritérii vztahujicich se
k osobé guvernéra CB, (2) skupina otdzek pokryvajicich problematiku
vztahu CB a vlady, (3) otdzka cile CB a koneéné (4) skupina otazek zaby-
vajicich se ivérovanim vefejného sektoru centralni bankou — podrobnéji viz
tabulka A2 v Pfiloze. Odpovédim na celkem 16 otdzek v téchto étyFech sku-
pinach poté Cukierman ptifazuje bodovani mezi 0 aZ 1 bodem (napiiklad
pét podotazek p¥edstavuje moznosti 0; 0,25; 0,5; 0,75 nebo 1 bod). Hodnoty
jsou déle agregovany zpiisobem uvedenym pod tabulkou A2 do osmi mezi-
kritérii; nasledné lze vytvorit index pravni nezdvislosti CB. Cukierman na-
vrhuje jak nevaZeny index (LVAU - Legal Variable Average Unweighted),
tak index vaZeny (LVAW — Legal Variable Average Weighted).5 Cukierman
provedl srovndni de jure nezavislosti centralnich bank 72 zemi a jako je-
diny sledoval vyvoj pravni nezévislosti béhem &ty¥ dekad od 50. do 80. let.

4 Index byl puvodné Eijffingerem a Schalingem (1993) vytvofen pro 12 zemi. Pozdéji byl rozsifen
o dal8i zemé, viz (Eijffinger ~-Haan, 1996).
5 Vazeny index se li&i od nevaZeného v tom, Ze kazdému z osmi mezikritérif je pfitazena uréita
vdha (viz poznamka pod tabulkou A2 v Pfiloze). Pofadovy korelaénf index mezi vaZenym a ne-
vazenym indexem dosahuje hodnoty 0,91.
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Vysledky pro zemé srovnatelné s ostatnimi indexy uvadi posledni sloupec
tabulky 1.

Tabulka 1 poskytuje srovnani hodnot indext prdvni nezavislosti uvads-
nych vy&e zminénymi autory pro 20 zemi véetné CR.® Na prvni pohled je
z¥ejmé, Ze autofi nedospivaji ke stejnym vysledktim.” Zatimco centralni
banky Némecka a Svycarska jsou vesmés hodnoceny jako nejvice nezavislé
instituce, znaéné rozdily lze vypozorovat napiiklad u Belgie, Dénska ¢i Ra-
kouska. Pokusme se hledat odpovéd na otazku, proé tomu tak je. Prvnim
divodem rozdilt v hodnoceni je jednoduse to, Ze jednotlivi autofi nejlépe
znaji situaci v zemich svého ptivodu a p#i hodnoceni jinych zemi se mnohdy
dopouit&ji chyb, které vyplyvaji z nedostateéné znalosti legislativy. Nap¥#i-
klad Malinvaud (1991) uvadi v komenta¥i k prdaci GMT (1991), Ze charak-
teristika funkéniho obdobi guvernéra francouzské CB je nespravnd, nebot
v zdkoné je sice uvedeno, Ze guvernér je jmenovan na dobu neurcitou, ve
skuteénosti viak miiZe byt prezidentem kdykoliv odvoldn. Podobné Eijffin-
ger a Haan (1996) nesouhlasi s Cukiermanovym (1992) hodnocenim neza-
vislosti nizozemské CB. Dalsim divodem, pro¢ se vysledky lisi, je skuteé-
nost, e rdznym aspektiim nezavislosti CB jsou pi#ikladany rozliéné
subjektivni vahy. Vyjdeme-li z rozdéleni nezavislosti na nezdvislost finanéni,
personalni a politickou, pak index GMT (1991) p¥iklada jednotlivym oblas-
tem postupné védhy 30, 40 a 30 %, zatimco Cukierman (1992) je vazi zpi-
sobem 50, 20 a 30 % (viz Eijffinger — Haan, 1996, tab. 4). Také pokusy jed-
notlivé indexy agregovat, jak ¢ini napfiklad Alesina a Summers (1993), jsou
z tohoto pohledu metodologicky diskutabilni.

1.2 Nezavislost ,,de facto“

Pokud je mé¥eni pravni nezavislosti CB obtizné, pro méfeni nezavislosti
de facto to plati dvojndsob. Je jisté, Ze na skuteénou nezavislost dané CB
ma4 vliv mnoho faktord, mezi nimiZ lze identifikovat historické a kulturni
pozadi zemé, osobni charakteristiky véech ¢lend bankovni rady®, kvalitu vy-
zkumného oddéleni CB a dalsi. Tyto faktory nelze piimo kvantifikovat,
a proto byly Cukiermanem (1992) a Cukiermanem a Webbem (1993) vyvi-
nuty t¥i moZné zpusoby, jak skuteénou nezavislost aproximovat.

Prvnim zptsobem je dotaznikova metoda zaloZend na odpovédich speci-
alistti na mé&novou politiku a zdstupci CB dané zemé. Cukiermantv (1992)
dotaznik obsahoval otdzky v nasledujicich péti oblastech: (1) legislativni
aspekty nezavislosti, (2) skuteéna praxe p¥i aplikaci legislativy, ktera se CB
dotyka, (3) ndstroje mé&nové politiky a jeji kontroly, (4) stfednédobé cile a in-
dikdtory a (5) cile ménové politiky a jejich relativni vdha pii rozhodovani
(podrobnégji tamtéz, s. 412—413). Prizkum se uskute¢nil ve 24 zemich a res-

6 Udaj pro CR uvadime pouze ilustrativng, nebot diskuze dané problematiky ve vztahu k CNB
neni nasim cilem. Mirou nezavislosti CNB se zabyva &lanek Jonsse (1999) v predchozim &isle &a-
sopisu Finance a uvér.

7 Pofadové korelagni koeficienty mezi jednotlivymi indexy vypoéitané Eijffingerem a Haanem
(1996; tab. 3) jsou ve dvou p¥ipadech nizsi nez 0,5 a jen v jednom piipadé dosahuji hodnoty 0,52
(korelace Cukiermanova a GMT-indexu).

8 Je samoziejmé pravdépodobné, Ze pfi jmenovani ¢leni bankovni rady jsou vybirani bankéfi
s takovymi osobnimi charakteristikami, které vyhovuji z historicko-kulturniho pohledu subjektu,
v jehoZ pravomoci jmenovani je.
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TABULKA 2 Ukazatele skutecné nezévislosti centralnich bank ve vybranych zemich

zemeé dotaznikova metoda mira obratu guvernéra index politické
zranitelnosti
Belgie 0,53 0,13 0,00 (1)
Dénsko 0,70 (3) 0,05 (1) 0,14
Francie 0,65 0,15 0,06 (2)
Ttdlie 0,76 (2) 0,08 (2) 0,07 (3)
Japonsko - 0,20 0,20
Némecko 1,00 (1) 0,10 (2) 0,33
Nizozemi - 0,05 (1) 0,14
Novy Zéland - 0,15 0,25
Svycarsko - 0,13 0,06 (2)
USA -~ 0,13 0,00 (1)
Velk4 Britdnie 0,60 0,10 (2) 0,00 (1)
Etiopie 0,12 0,20 -
Peru 0,23 0,33 0,33
Turecko 0,48 0,40 0,60
Uganda 0,57 0,34 -
Uruguay 0,49 0,48 1,00

pramen: (Cukierman, 1992; tab. 19.8 a 19.5); (Cukierman - Webb, 1995; tab. A-1).

pozndmka: V zavorkdch jsou u kaZdého kritéria oznadeny nejvice nezavislé centralni banky a pofadi. U dotaz-
nikové metody Cukiermana se jednd o ukazatel QVAW (Question Variable Average Weighted) — v4-
Zeny pramér odpovédi.

pondenti byli Zaddni, aby charakterizovali situaci v 80. letech. Na zakladé
odpovédi bylo sestaveno devét kvantitativnich veli¢in a z nich byl agregaci
vypoéitdn paralelné k indexu pravni nezavislosti celkovy index skuteéné ne-
zavislosti ve vaZené i v nevdZené podobé. Vysledky pro vybrané zemé shr-
nuje prvni sloupec tabulky 2.

Druhou proxy veli¢inou pro skuteénou nezavislost CB je ,mira obratu®
(turnover) guvernéra ve funkci, kter4 je vypoéitana jako reciproéni hodnota
skuteéného funkéniho obdobi. Tradiénim pfikladem opodstatnénosti zave-
deni této veli¢iny je situace v Argenting, kde neni zdkonem dané étyfleté
funkéni obdobi guvernéra dodrzovano z divodu existujici tradice, kdy pti
zméné vlady nebo jen ministra financi nabizi guvernér CB svou rezignaci.
Zpravidla plati, Ze niz8i ,mira obratu“ naznaéuje vyssi de facto nezavislost
CB. Argument, Ze ,poddajny“ guvernér zustane ve funkci pravdépodobné
déle nez silné osobnost s jasnou vizi, vyvraei Cukierman (1992) tim, Ze exis-
tuje urcita hrani¢ni hodnota ,miry obratu“ (0,2-0,25), jejiz piekroéeni zna-
men4, Ze funkéni obdobi guvernéra je kratsdi nez obvyklé volebni obdobi.
V takovém pfipadé je pravdépodobné, Ze ,guvernér bude nachylnéjsi vlivu
exekuce a bude odrazovdn od implementace dlouhodobych politik“ (s. 385).
Vysledné primérné roéni ,miry obratu® pro nékteré zemé v obdobi
1950-1989 prezentuje druhy sloupec v tabulce 2.

Posledni veli¢inou aproximujici skuteénou nezdvislost CB je ,,index poli-
tické zranitelnosti CB“ vyvinuty Cukiermanem a Webbem (1995). Index au-
tofi definuji jako ,[...] tu &ast politickych zmén, které jsou v dalsim politic-
kém obdobi nédsledovdny vyménou guvernéra CB“ (s. 400). Empirickou
analyzou v 67 zemich dospivaji k zavéru, Ze v obdobi 1950-1989 mél index
politické zranitelnosti CB (méfeny pro obdobi Zesti mésict od politické
zmény) hodnotu 0,24 pro vSechny zemé, z toho 0,10 pro rozvinuté zemé
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a 0,35 pro rozvojové zemé&. Daliim poznatkem jejich studie je, Ze v rozvi-
nutych zemich je frekvence vimé&ny guvernéra CB béhem t¥{ mésict po uply-
nuti jeho funkéniho cbdobi daného zakonem desetkrat vétsi neZ v jinych ob-
dobich, zatimco u rozvojovych zemi je tato frekvence jen 2,2krat vétsi nez
v jinych obdobich. To naznaéuje, Ze v rozvojovych zemich je skuteéné funkéni
obdobi guvernérd CB ovliviiovano chovanim politik mnohem vice neZ v roz-
vinutych zemich. Obecnym zdvérem jejich studie je, Ze ,politickd nestabi-
lita zpasobuje nestabilitu v CB a sniZuje takto jeji nezavislost® (s. 404). In-
dex zranitelnosti pro nékteré zemé uvadi posledni sloupec tabulky 2.

Tabulka 2 zietelné ukazuje, Ze CB rozvojovych zemi® maji podle sledova-
nych indikatort v priméru niz$i nezdvislost nez CB v zemich rozvinutych.
Ze srovndni vychdzeji jako nejvice nezavislé centralni banky Némecka, Dan-
ska, Velké Britdnie a Italie. Vzhledem k tomu, Ze ,mira obratu® je u viech
rozvinutych zemi pod hrani¢ni hodnotou (0,2-0,25), nelze ji povaZovat za
ptilis dobrou aproximaci skuteéné nezavislosti. Naopak u rozvojovych zemi
vyuZzit ,miry obratu“ jako smysluplného ukazatele nezavislosti 1ze (Cukier-
man, 1992). Podobné Eijffinger a Haan (1996) uvadéji, ze ,ukazatele pravni
nezdvislosti mohou byt vhodné&jsi aproximaci nezavislosti u rozvinutych
zemi neZ u zemi rozvojovych® (s. 28).

Tuto éast piispévku,vénovanou zpisobiim méfeni nezavislosti CB, je
nutné uzaviit konstatovanim, Ze pouziti vice kritérii nemusi vidy vést ke
kvalitn&j§imu indexu. Je tomu tak proto, Ze méné podstatna kritéria mo-
hou ,zastinit* vyznam kritérii dileZit&jsich a p#idélovani riznych vah jed-
notlivym kritériim je vidy subjektivni. P¥i samotné analyze vlivu nezavis-
losti CB na miru inflace je proto uZiteéné pracovat s vice indexy nezavislosti.

2. Nezavislost centrilni banky a inflace

Prevdazna vétsina empirickych praci zabyvajicich se zkoumdnim vztahu
mezi mirou inflace a mirou nezavislosti CB dochédzi k zdavéru, %Ze mezi té-
mito veli¢inami existuje vyznamny negativni vztah. V této édsti budeme
nejprve obecné charakterizovat vysledky nékolika studii a poté rozebereme
jednotlivosti, v nichZz se prace li§i, a ukdzeme si jejich vliv na zavéry jed-
notlivych autord. Zminime také vysledky analyz vztahu mezi nezavislosti
CB a volatilitou inflace. Vztah mezi nez4vislosti a dalsimi veli¢éinami je pted-
métem tfeti ¢asti ldnku. Nejprve v tabulce 3 shrneme obecné vysledky a me-
todologii hlavnich empirickych praci na dané téma, jez mame k dispozici.

Vzhledem ke skuteénosti, Ze mira nezavislosti CB se v ¢ase piili§ ne-
méni, % nelze v empirickych studiich vyuZit regrese ¢asovych fad. B&Znymi
metodami zkoumdni dat jsou proto prifezové (cross-section) regresel! nebo
korelaéni analyza. Tato metodologie bohuzel neumoziiuje piimo rozlisit, zda
vztah mezi nezdvislosti CB a inflaci je vysledkem kauzality (a kterym smé-

9 Obé citované studie nabizeji pomérné velky vzorek rozvojovych zemi. Nasi snahou bylo vybrat
reprezentativni zdastupce téchto zemi.

10 Vyjimkou jsou samoziejmé legislativni zmény v 90. letech, jejichZ diivody jsou popsany v uvodu
textu. VétSina uvedenych studii viak s daty z 90. let nepracuje. Analyza vlivu téchto zmén na vy-
voj vztahu mezi inflaci a nezdvislosti tak pfedstavuje vyzvu pro dalsi vyzkum.

11 Vétsina autori se bohuZel p#ilis nezajima o charakteristiky rezidui regresi. Vyjimkou jsou Cam-

pillo a Miron (1996), kte¥i uvadéji standardni chyby upravené Whiteovou procedurou, které jsou
robustni viaéi heteroskedasticité.
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TABULKA 3 Zavéry empirickych studii o vztahu nezavislosti centraini banky a miry inflace

studie obdobi | pouZité potet | vysledky | ostatni
indexy zemi | (vyznamny | vysvétlujici veliéiny®
negat. vztah)

(GMT, 1991) 1950-89 | GMT 18 ano 3 aproximace politické
nestability

(Cukierman, 1950-89 | LVAW, QVAW | 70° anob4 -

1992) TOR

(Alesina — 1955-88 | kombinace AL | 16 ano -

Summers, 1993) a GMT

(Eijffinger — 1972-91 | AL, BP, ES, 12 ano -

Schaling, 1993) GMT

(Al-Mahrubi 1973-89 | AL, GMT, 21 ano otevienost ekonomiky,

— Willet, 1995) LVAW PD, EFIX, CORP

(Cukierman 1950-89 | politicka 64 ano®? politicka nestabilita,

— Webb, 1995) zranitelnost politicky reZim

(Fischer, 1995) | 1960-92 | GMT 18 ano -

(Bleaney, 1996) | 1973-89 | LVAW 17 ano CORP

(Campillo 1973-94 | LVAW 622 ne lag CPI, politick4

— Miron, 1996) nestabilita, IMP, HDP,
HDPyp.c., EFIX, BD

(Fuhrer, 1997) |1950-89 | LVAW 700 ne? UNE, BD, IR, HDP, BB,
1agCPI

pozndmky: indexy nezdvislosti: GMT — (GMT, 1991); LVAW — véiZeny index prdvni nezdvislosti, QVAW — vaZeny
index skuteéné nezévislosti zalofeny na dotaznikové metodé, TOR — ,mira obratu“ guvernéra, vie (Cu-
kierman, 1992); AL ~ (Alesina, 1988); BP — (Bade — Parkin, 1982); ES — (Eijffinger — Schaling, 1993);

vysvétlivky: ® — Oznaduje studie, které pracovaly s rozvinutymi i rozvojovymi zemémi.
b LVAW pro rozvinuté zemé, TOR pro rozvojové zemé
- Vzhledem k definici indexu zranitelnosti se jedn4 ve skuteénosti o pozitivni vztah.
— Studie pou#fvé misto miry inflace miru depreciace penéz (viz poznémka 15).
- Vysvétlen{ zkratek jednotlivych veliéin je uvedeno v textu.

<
d
e

rem tato kauzalita vede), éi vysledkem ptlisobeni t¥etiho faktoru.'? Litera-
turou, kterd argumentuje ve prospéch zavéru, Ze mira inflace zp&tné ovliv-
fiuje nezavislost CB, se budeme zabyvat ve &tvrté ¢4sti ¢lanku.
Zkoumanim daliich faktord, které ovliviiuji miru inflace, a dusledki,
které m4 jejich zafazeni do regresni rovnice pro vyznamnost vysvétlovaci
schopnosti miry nezavislosti, se zabyva n&kolik praci (viz tabulka 3). Zkou-
manim vlivu politické nestability se zabyvali GMT (1991), Cukierman
a Webb (1995), Campillo a Miron (1996). Zikladnim dtivodem zkoumani
vlivu politické nestability na inflaci je podezieni, Ze v méné stabilnim po-
litickém prost¥edi budou mit politici v&t5i snahu sledovat ¢asové nekonzis-
tentni politiky a v¥nosy ze ,seignorage“ — infla¢ni dané. Vysledky téchto
zkoumaéni vSak riznym indexidm politické nestability mnoho vlivu na in-

12 Eijffinger a Schaling (1996) uv4adgji jako klasicky p¥ipad tfetiho faktoru hyperinflaci 20. let
v N&mecku, ktersa vedla k silné averzi obyvatel viaéi inflaci s moZnymi dopady na vysokou neza-
vislost Bundesbank. Tento vztah v8ak souvisi spise s plisobenim miry inflace na miru nezévis-
losti CB. Proto se podle nids o klasicky ,tfeti“ faktor nejedna.
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flaci nepiisuzuji. Koeficient t&chto indext je vétSinou nevyznamny, a po-
kud je v¥znamny'?, nesnizuje vysvétlovaci schopnost miry nezavislosti CB.
Al-Mahrubi a Willet (1995) a Bleaney (1996) zkoumali vliv miry ,korpo-
rativizmu“ (CORP), ktery definuji jako ,institucializované vyjednavani,
spoluprdci a dohodu o mzdach a dichodovych politikdch mezi reprezen-
tanty kliéovych ekonomickych skupin ve spoleénosti (odbory a vlada)”
(s. 27, resp. s. 157). Jejich zavér ¥ika, ze atkoliv je struktura trhu prace
schopna ovlivnit miru nezamé&stnanosti, na inflaci vyznamny vliv nem4.
Al-Mahrubi a Willet (1995) dale, podobné jako Campillo a Miron (1996),
zkoumali vliv fixniho kurzu (EFIX) vétsiny zemi v pribéhu brettonwood-
ské éry. Fixni kurzy vedou z velké &asti ke ztraté autonomie ménové po-
litiky a inflace je pak éasto determinovdna exogenné. V takovém p¥ipadé
lze otekavat nizky vliv miry nezdvislosti domaci CB na inflaci. Vysledky
zmindnych studii v8ak tuto domnénku nepotvrzuji. Vefejné finance v po-
dobé vefejného dluhu k HDP (PD) a deficitu rozpoétu k HDP (BD) maji
mirny pozitivni a statisticky vyznamny vliv na inflaci. Zadn4 ze studii ho
viak nezkouma za 1ielem posouzeni robustnosti vlivu indext nezdvislosti
na inflaci.

Posledni dvé studie uvedené v tabulce 3 maji vice spoleénych rysi: jsou
nejlerstvéjsi, zkoumaji vliv mnoha dalgich faktort na inflaci a piedevSim
obé dospivaji k zdvéru, Ze mezi nezavislosti CB a inflaci neexistuje vyznamny
vztah. Obé studie se takto vymykaji zavérim ostatnich praci, a proto po-
vazujeme za dileZité vénovat jim vétdi pozornost. Campillo a Miron (1996)
zvazuji kromé nezavislosti definované indexem LVAW jesté vliv minulé in-
flace (1agCPI) aproximujici averzi obyvatel viéi inflaci; politické nestabi-
lity; poméru dovozi k HDP (IMP); riistu HDP; HDP na hlavu (HDPp.c.); re-
Zimu ménového kurzu (EFIX); poméru veiejného dluhu a HDP (PD).
Vyznamny negativni vztah s inflaci nachazeji pro veli¢iny IMP, HDP a po-
zitivni vztah pro velié¢iny politické nestability, HDPp.c. a PD. Pokud je v8ak
analyza rozdélena na rozvinuté a rozvojové zemé, vysledky se ve vztahu
k vyznamnosti vlivu nezdvislosti CB na inflaci znaéné méni. Podle zdvéru
prace u rozvinutych zemi existuje vyznamny negativni vztah, zatimco u roz-
vojovych zemi vyznamny pozitivni vztah. Domnivame se, Ze tento vysledek
je ovlivnén pouzitim Cukiermanova indexu LVAW pro obé skupiny zemi.
Sam Cukierman totiz uvadi, Ze ,indexy pravni nezavislosti jsou vhodnou
aproximaci nezavislosti u rozvinutych zemi, ale u zemi rozvojovych je lepsi
aproximaci ‘mira obratu’ guvernéra“ (s. 421). Studie Fuhrera (1997) trpi
stejnym nedostatkem. Navic je podle naseho nazoru jeho p¥istup pomoci
kombinované regrese priufezové (nezdvislost) a regrese ¢asovych Fad
(ostatni veli¢iny'*) metodologicky diskutabilni. Fuhrer (1997) pouziva stejné
jako Cukierman (1992) a Cukierman a Webb (1995) jako zdvislé veli¢iny
namisto miry inflace miru depreciace penéz.!® Tato odli§na specifikace v8ak
nemd na vysledky vliv.

Co se tyce vlivu odlisnych komponent prdvni nezdvislosti CB na inflaci,
Fischer (1995) dochdzi k zavéru, Ze nejuzsi vztah k inflaci vykazuje svo-

13 Cukierman a Webb (1995) rozliuji nizky, stfedni a vysoky stupen politické nestability, ale jen
u vysokého stupné nestability dochazeji k vyznamnému koeficientu. Campillo a Miron (1996) po-
tvrzuji vyznamnost politické nestability na inflaci pouze u rozvojovych zemi.

14 Krome jiz definovanych veliéin pouziva Fuhrer nezaméstnanost (UNE), kratkodobé urokové
sazby (IR) a index spjatosti s Bundesbank (BB) vyvinuty Bleaneym (1996).
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boda CB ve volném pouZivani jejich nastroja (volba diskontni sazby
a pravo nefinancovat vladu). Stejny zavér nabizi i Eijffinger a Haan
(1996).

Zkoumanim vztahu mezi volatilitou inflace a nezavislosti CB se ze studii
uvedenych v tabulce 3 zabyvaly studie (Alesina — Summers, 1993), (Eijf-
finger — Schaling, 1993) a (Cukierman — Webb, 1995). Kromé druhé studie,
ktera nachazi vztah pouze pro politicky index GMT (1991), dospivaji vSechny
studie k zavéru, Ze mezi volatilitou inflace a nezavislosti existuje vyznamny
negativni vztah. Tento vztah se zd4 byt vysvétlen silnou korelaci mezi drovni
a volatilitou inflace, kdyz zemé s vy3si inflaci vykazuji obvykle i vyssi vo-
latilitu inflace a naopak.

Zavér této casti prispévku: vyssi nezavislost CB je spojena s niz§i mirou
a volatilitou inflace. Vysledky se zdaji byt robustni vii¢i pouZitym indexim
nezavislosti, i kdyz se mirné lisi. Pro zkoumani daného vztahu v rozvojo-
vych zemich jsou vhodnéjsi indexy skuteéné miry nezavislosti, jako je na-
pfiklad ,mira obratu® guvernéra a index politické zranitelnosti.

3. Nezavislost centralni banky a realna ekonomika

GMT (1991) dospéli k zavéru, Ze ,mit nezavislou centralni banku je po-
dobné jako mit obéd zdarma; p¥inasi to vyhody bez zjevnych nakladd v po-
dob& makroekonomického vystupu” (s. 375). V této sekci budeme podrobné
zkoumat vztah mezi nezavislosti CB a dlouhodobym rastem a vztah mezi
nezavislosti CB a ndklady dezinflace. Uk4dZeme, Ze vyse uvedeny zavér neni
zcela pravdivy, a zaméFime se také na vztah mezi nezavislosti CB a jinymi
veli¢inami.

3.1 Nezavislost centralni banky a dlouhodoby rust

Zjisténi, ze nezavislost CB je obecné spojena s nizsi inflaci, nemutzZe byt
koneénym méFitkem dspésnosti této koncepce. Dllezité je pfedevsim to, zda
nezavislost CB vede ptes nizii inflaci k vy88imu blahobytu. Zde se dosta-
vame zprostiedkované ke vztahu mezi inflaci a hospoddfskym rtstem.!® Za-
stanci nezavislosti a tvrdého boje s inflaci éasto argumentuji tim, Ze sta-
bilni cenova hladina je dilezitou podminkou pro dosahovani dlouhodobé
udrzitelného rastu. Jinymi slovy, pokud nezavislejsi banky dosahuji nizsi
miry inflace, mélo by se to odrazit ve vy88im ekonomickém rtstu. V zavé-
rech empirickych praci v8ak tato dedukce jednozna¢né potvrzena neni (viz
tabulka 4).

Pozitivni vztah mezi nezavislosti CB a ekonomickym ristem nachazi Cu-
kierman a kol. (1993) a Cukierman a Webb (1995). Tento vztah v8ak plati

15 Mira depreciace penéz je definovéna jako: d, = 1 - —1v+—1—ﬂ— = T pgl Duavodem uptednostnéni
t I3

tohoto ukazatele je, Ze zmirfiuje vychyleni vysledkd plynouci z vlivu zemi s trojmistnou inflaci,
jako je Argentina ¢&i Bolivie.

16 Méteni blahobytu formou ziskd a ztrat HDP je samozfejmé velmi problematické. Inflace viak
ovliviiuje blahobyt mnoha zpisoby, které neni mozné v ramci spolehlivého formalniho modelu
zachytit.
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TABULKA 4 Nezavislost centraini banky a reainé veli¢iny

studie ekonomicky volatilita rozpottovy urokové sazby
rast rastu deficit
(GMT, 1991) 7adny vztah | Zadny vztah | negativni vztah, -
nevyznamny
(Alesina — Summers, zadny vztah | zddny vztah - z4dny vztah,
1993) niZ3i volatilita
(Cukierman a kol., pozitivni negativni - pozitivni vztah,
1993)? vztah vztah nizsi volatilita
(Eijffinger — Schaling, | Zadny vztah | zddny vztah - -
1993)
(Pollard, 1993) - - nizsi volatilita -
deficita
(Cukierman — Webb, pozitivni - - pozitivni vztah,
1995)2 vztah nizsi volatilita
vysvétlivka: * - Studie pracuje s indexem zranitelnosti CB a s ,mirou obratu“ guvernéra CB.

pouze pro rozvojové zemé, coZz Cukierman a kol. (1993) vysvétluji skuteé-
nosti, ze ,zavislost CB negativné ovliviiuje rast pouze tehdy, pokud je do-
statetné silna“ (s. 112). Auto¥i dale zkoumaji moZnost opa¢né kauzality ve
sméru: nizky riast — politickd nestabilita — nizkd nezavislost CB (vysoka
~mira cbratu“ guvernéra) a dochdzeji k zavéru, Ze takova kauzalita neexi-
stuje. Studie ddle nachazi negativni vztah mezi nezavislosti CB a volatili-
tou ristu pro rozvojové zemé; ten se viak po odetfeni pocateénich drovni
HDP stdava nevyznamnym. Vét$ina autort tedy dospiva k zavéru, Ze vySsi
mira nezavislosti CB nemd pozitivni ani negativni vliv na rast ¢ na jeho
variabilitu.

Neschopnost nalézt vérohodny pozitivni vztah mezi nezavislosti CB
a dlouhodobym riistem je pomérné zavazna. Za hlavni problém ,z4vislych®
bank a zaroven za kliGovy argument ve prospéch nezavislosti je povazovian
sklon k nadmérné inflaci (inflationary bias), ktery je disledkem ¢asové ne-
konzistentnosti. Otazkou ovS8em zustava, zda nemohou mit nezivislé CB
opaéné sklony, tj. sklon k nadmeérné dezinflaci & p¥ilis nizké inflaci, které
mohou sniZovat dlouhodoby rast. Pokud je totiz hlavnim, ¢i dokonce jedi-
nym cilem nezavislé CB cenova stabilita, mize byt jejim hlavnim zajmem
maximalizace vlastni reputace, i kdyz ,spoleéensky” zdjem muzZe byt mno-
hem &irsi.

V tomto bodé se dostdvame k pomérné kontroverzni tematice nakladu
a vynosu nenulové inflace a dezinflace a k hled4ani optimdlni miry inflace
¢i optimalniho tempa dezinflace. Vychozim bodem zkoumadni téchto otdzek
je empiricka analyza vztahu mezi inflaci a ristem. Frait (1998) ve své pte-
hledové studii dospiva k zdavéru, Ze mezi inflaci a ristem skuteéné existuje
negativni vztah, je vSak ekonomicky pomérné slaby, neni pfili§ robustni,
nelze jej povazovat za kauzdlni a inflaci nelze vzhledem k rastovym deter-
minantam povaZovat za exogenni. Tento vztah je navic silné nelinedrni.
Rist je negativné korelovan se zdpornou ¢i témé# nulovou inflaci a rela-
tivné vysokou inflaci. Pro inflaci nap¥. v rozsahu 3-15 % neni identifikace
negativniho vlivu na rist mozZna.
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3.2 Nezavislost centralni banky, ndklady dezinflace a optimalni mira
inflace

Vyie uvedené by mohlo naznadovat, Ze optimalni mira inflace je nenu-
lova a Ze dezinflaéni 1sili CB by mélo byt vzhledem ke zndmym nékla-
dam dezinflace!” velmi opatrné. Presto lze v teoretické literatufe nalézt
silnou podporu pro politiku nulové inflace. Z hlediska blahobytu je tento
navrh nutné posuzovat srovndnim vynostd z nulové inflace a ndkladd na
jeji dosaZeni a udrZovani. Vynosy nulové inflace prameni z eliminace né-
kladi inflace.'® Mezi né lze #adit transakéni naklady na optimalizaci drzby
hotovosti pti nenulové inflaci, znamé také pod terminem ,shoe leather
costs”, ztraty spojené s redistribuénimi efekty inflace, ndklady na ¢asté
zmény cen neboli ,menu costs®, ztraty spoéivajici v substituci prace vol-
nym éasem, ndklady spojené s piesmérovanim zdroji od vyroby zboZi k fi-
nanénim aktivitam, ndklady spocivajici v distorznich dopadech inflace na
kapitdlové a diichodové dané p¥i nedokonalé indexaci, a zejména ndklady
ze zvySené nejistoty spodivajici v negativnim vlivu inflace na relativni ceny
— v jejich duasledku klesa informaéni hodnota cen a dochazi k nespravné
alokaci zdroji. Tyto naklady nejsou bohuzel jako celek dostateéné véro-
hodn& kvantifikovatelné a jednotlivé empirické studie nabizeji velmi
sporné zavéry ohledné jejich vyse. V koneéném souhrnu pak miZeme na-
lézt presvédéivou argumentaci pro jejich vysokou droven — napt. (Marty
— Thornton, 1995) — i pro jejich téméF zanedbatelnou droveii — nap¥. (Ai-
ygari, 1997).

Druhou stranu problému predstavuji ndklady dezinflace a naklady nu-
lové inflace. Ty jsou v ekonomické literatufe zdliraziiovany mnohem méné
neZ niklady inflace. Podivejme se nejprve na ndklady dezinflace. Ty jsou
obvykle stanovovany pomoci Phillipsovy k¥ivky. V&tsina ekonomd se shodne
na tom, Ze kratkodoba Phillipsova k¥ivka neni vertikdlni, a proto jsou na-
klady dezinflace nenulové. Obvykle se mé&¥i pomoci miry obéti (sacrifice ra-
tio). Ta uvadi, kolik procent nediskontovaného kumulativniho jednoroéniho
HDP za celé obdobi dezinflace je nutné obétovat pro permanentni pokles in-
flace o 1 %.1? Obvykle trvaji dezinflaéni obdobi 2-4 roky a mira obéti se po-
hybuje mezi 2-6 % (Huh — Lansing, 1997). Objevuji se rovné% ndzory, Ze ani
dlouhodob4 Phillipsova k¥ivka nemusi byt vertikdlni. Akerlof, Dickens
a Perry (1996) studuji makroekonomické efekty nepruznosti mezd smérem
dolti v ekonomice, ve které jsou firmy vystaveny monopolistické konkurenci
a stochastickym Sokim v poptavce a nabidce ve vztahu k produktu firem.
Snazi se dokazat, Ze v takové ekonomice neexistuje 24dn4a piirozend mira
nezaméstnanosti, nybrz Ze mira nezaméstnanosti konzistentni s inflaci ve
stalém stavu je funkei miry inflace. V dlouhém obdobi proto zajisti opti-

17V modelech s racionédlnimi oéekdvdnimi a dokonalou kredibilitou CB ma dezinflace i v krat-
kém obdobi nulové niklady. Empirie viak jednoznaéné dokazuje, Ze dezinflace je obecné dosti na-
kladn4, nebot inflace je obecné perzistentni. P¥&iny této perzistence mohou byt rtizné, nicméné
mezi hlavni p¥i€¢iny rozhodné& pati{ zpisob, jakym zaméstnanci a firmy uzaviraji dlouhodobé mz-
dové a cenové kontrakty (Fuhrer, 1995).

18 P¥ehledny popis ndkladi inflace prezentuje napt. Fischer (1995, tab. 2, s. 62-63) nebo Kotlan
(1999b). Nékladtim ,o30oupanych podrazek“ se podrobné vénuje napt. Pakko (1998).

19 Pokud byla nap¥. délka Volckerovy dezinflace 16 &tvrtleti, inflace klesla o 6,5 % a ztrata vy-
stupu ¢inila celkem 20 % (v primé&ru 5 % roéné), pak je mira obéti asi 3. K poklesu inflace 0 1 %
tedy bylo nutné obétovat za celé 4 roky asi 3 % roéniho HDP (0,75 % HDP za kazdy rok).

576 Finance a 1ivér, 49, 1999, &. 10



maélni zaméstnanost a vystup pouze mirna inflace, zatimco nulova inflace
prostifednictvim hystereze dlouhodobé& zvysi nezaméstnanost a snizi vy-
stup.?® Dezinflaéni ndklady proto nemuseji byt pouze doéasné, ale mohou
byt i dlouhodobé a ekonomicky vyznamné. Specifickym problémem je dez-
inflace v tranzitivni ekonomice, ve které existuji silné tlaky na zmény re-
lativnich cen. Silna dezinflace zde miZe vyvolat dodateéné naklady spojené
se Spatnou alokaci zdroji v disledku cenovych distorzi. Coorey, Mecagni
a Offerdal (1997) uvadéji, Zze v pokrodilych fazich transformace a p¥i rela-
tivné nizkych virovnich inflace se stava cenova nepruznost implikovana zmé-
nami relativnich cen pomérné silnou, coz znamena, Ze ndklady dezinflace
mohou byt v porovnani se zemémi, kde k tak zasadnimu p¥izphisobovani re-
lativnich cen nedochdzi, velmi vysoké. Tranzitivni ekonomiky proto museji
velmi opatrné fesit dilema mezi udrzovdnim mirné dvouciferné inflace,
ktera poskytuje prostor pro relativni cenové p¥izptisobeni, a prudkou dez-
inflaci, ktera sice neumozni zafixovani inflaénich oéekdvani na relativné vy-
soké irovni, ale vede k velkym ztratam vystupu.

Kromé nakladd dezinflace mohou vznikat i ndaklady (téméf) nulové in-
flace. Jednim z kli¢ovych argumenta ve prospéch nenulové inflace je rych-
lejsi a snazsi prizphsobovani relativnich cen v reakei na exogenni Soky pfi
nepruznosti mezd a cen smérem doli (Tobin, 1972). Nenulov4 inflace miize
dale zvySovat dc¢innost anticyklické politiky,?! pokud recese vyzaduje vy-
razny pokles realnych dirckovych sazeb, éi dokonce jejich negativni droven
(Summers, 1991), (DeLong — Summers, 1992), (Krugman, 1999?2). P¥i nu-
lové inflaci totiZ mohou byt nomindlni sazby tak nizké, Ze se ekonomika
mize dostat do pasti likvidity. Dal§im argumentem je obecné sdileny pied-
poklad, Ze standardni mé&¥itka inflace maji tendenci nadhodnocovat sku-
teény rast cen kvili ignorovani kvalitativnich zmén produkce. Nulovy in-
fla¢ni cil by tak de facto mohl znamenat cilovani deflace.

Vzhledem k vyse uvedenym argumentim Howitt (1990) i jini pochybuji,
zda prospéch z nulové inflace pfesdhne ndklady jejiho dosaZeni z hlediska

20 Autofi podavaji empirické dikazy toho, Ze mzdova nepruZnost je hluboce psychologicky a his-
toricky zakofenéna a nomindlni mzdy stézi kdy klesaji, zatimco jejich nulovy rist je zcela b&zny.
Z toho vyvozuji, Ze v mnoha ptipadech by mély redlné mzdy klesat mnohem rychleji, ale neni to
moZné v dusledku neakceptovatelnosti absolutniho poklesu nomindlnich mezd. Velmi nizk4 in-
flace p¥i nepruZnosti nomindlnich mezd redukuje flexibilitu redlnych mezd a mtiZe za uréitych
okolnosti zvysovat i dlouhodobé nezaméstnanost. Nepruznost nomindlnich mezd je prolomena
obvykle az tehdy, kdyZ jsou firmy pod velkym finanénim tlakem a zaméstnanci si tento tlak uve-
domuji. V tomto momenté viak jiz nelze zabranit rozsdahlym ztratdm vystupu a nezaméstnanosti.
Dezinflace se v tomto smyslu muZe promitnout do snifeni dlouhodobého ristu predevsim tehdy,
pokud je trh prace charakterizovan hysterezi. Autofi predklddaného ptispévku se ddle domni-
vaji, 7e hystereze redlné ekonomiky by v ekonomice typu CR mohla vznikat kvili neexistenci &
neuplnosti trhu kapitélu.

2t Haimowitz (1998) dokumentuje, Ze aktivni anticyklick4 politika byla jednim z kli¢ovych fak-
tord, které v povaledném obdobi velmi vyrazné zménily priabéh amerického hospodatského cyklu.
Pramérn4 délka expanze se prakticky zdvojnésobila a naopak priimérnd délka recese se stala
poloviéni. Z tohoto pohledu je provadéni aktivni monetdrni a fiskdlni politiky velmi dilezité.

22 Krugman se domniv4, Ze neschopnost Japonska dostat se ke konci 90. let z recese, je do znaéné
miry vyvolana pasti likvidity. Japonskd ekonomika by podle n&j pfi pfebytku zamyslenych uspor
nad zamyslenymi investicemi potfebovala mnohem niZii (negativni) redlnou virokovou sazbu. P¥i
téméf nulovych nominalnich urokovych sazbach této potfebé oviem brani ofekavani, ze CB bude
dlouhodobé cilovat cenovou stabilitu. I kdyby se CB pokusila provadét mnohem expanzivngjsi
politiku, budou ziejmé& ekonomické subjekty povazovat tuto monetdrni expanzi za pouze dodas-
nou. Z pasti likvidity tak miZe ekonomiku vyvést kredibilni ,nezodpovédné4“ monetéarni politika
spodivajici v cilovani nékolikaprocentni inflace.
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nékladi ztraceného vystupu (do¢asnych ve smyslu Phillipsovy k¥ivky i dlou-
hodobych vlivem hystereze).?? Zastanci nulové inflace tvrdi, Ze z praktic-
kého hlediska je problémem pouze to, Ze zatimco kratkodobé ndklady dez-
inflace jsou jednodusSe viditelné a meéritelné, dlouhodoby prospéch
z eliminace inflace je ,neviditelny“ a neméfitelny (Ragan, 1998). Tento roz-
por pak vede k neochoté politikti a vefejnosti prosazovat nulovou inflaci,
i kdy? jeji dlouhodoby prospéch jednoznadéné prevaZuje. Pravdou je, Ze po-
kud by neexistoval zadny trvaly vztah mezi inflaci a ristem, pak by krat-
kodobé ndklady dezinflace mohly stéZi pievysit dlouhodoby prospéch z eli-
minace inflace. V takovém p#ipadé by byla nulova inflace spolefensky
optimdlni. Aviak i v pfipadé, Ze ndaklady inflace jsou ekonomicky pomérné
vyrazné, plati to, Ze prospéch ze sniZovani inflace l1ze realizovat pouze do té
doby, dokud se inflace nedostane pod svou optimalni miru.

Existuje obecna shoda v tom, Ze vysoka inflace a poptavkové vyvolana de-
flace jsou jednoznaéné suboptimalni. Kli¢ovou otdzkou ale zistava ¢isty pro-
spéch ze sniZeni inflace z mirné \irovné (6—-10 %) na velmi nizkou droven
(1-3 %). Pravé na tuto otazku se snazi odpovédét Ghosh a Phillips (1998)
pomoci panelové regrese a stromové techniky (binary recursive trees), je-
jichz udelem je prozkoumat zejména nelinearity a robustnost v pfislu$ném
vztahu. Nachédzeji statisticky i ekonomicky vyznamné a rovnéZ robustni
vztahy. Pfi velmi nizké inflaci (3 % a niZe) je vztah mezi inflaci a ristem
pozitivni, coZ naznaduje, Ze optimalni mira inflace je ziejmé vyssi neZ nu-
lova.?* P#i vy&8i inflaci je tento vztah negativni, ale konvexni (pokles ristu
pfi zvySeni inflace z 10 na 20 % je mnohem vy38i neZ pii zvySeni inflace ze
40 na 50 %). Zaroven zjistuji, Ze dezinflace nemusi byt vidycky uZite¢na.
Vztah mezi dezinflaci a ristem se miZe znaéné lisit od vztahu mezi inflaci
a rustem ve stdlém stavu. Obzvlasté prudké dezinflace (nap¥. sniZeni in-
flace na polovinu bé&hem jednoho roku) nebo dezinflace iniciované p¥i jiz po-
mérné nizké inflaci mohou vést k prudkému kratkodobému, & dokonce
stfednédobému poklesu rastu. Celkové je tedy moZné ¥ici, Ze nezavisla CB
cilujici velmi nizkou inflaci (nap¥. 1-2 %) muze skuteéné podléhat sklonu
k nadmeérné dezinflaci.

Ot4zku, zda vy$si nezavislost CB sniZuje inflaci bez ndkladd v podobé niz-
gtho rastu a zda je skuteéné& mozZné, aby nezavislost CB byla ,obédem
zdarma“, zkoumali empiricky Walsh (1994) a Fischer (1995). Jejich vysledky
ukazaly, Ze vySS§i nezdvislost CB je v praxi spojena s vys8imi ndklady
dezinflace. Teoreticky zédklad jejich tvrzeni vychdzi z dbsledkd vyssi neza-
vislosti CB na tvar a sklon Phillipsovy k¥ivky. Vy8si nezavislost CB vede
k vyssi kredibilité jeji politiky. Kredibilni monetarni politika je schopna sni-
Zit inflaci s mensimi ndklady v podobé redlné ekonomické aktivity. Phillip-
sova k¥ivka se tedy diky vy$&i nezavislosti CB posunuje doleva dolti. Na-
proti tomu vy&si kredibilita monetdrni politiky a niZ$i mira inflace by mély
vyvoldvat pokles v mnoZstvi indexovanych mzdovych kontrakt a rist délky
uzavienych kontraktia.?® To vyvold pokles sklonu Phillipsovy k¥ivky (jeji

23 Podle Howittova pravidla by sniZzovani inflace mélo pokradovat tak dlouho, dokud se souéasna
diskontovand hodnota prospéchu spoleénosti z malého sniZeni inflace nevyrovna soudasné dis-
kontované hodnoté ndkladu ze ztraty vystupu.

24 Nelze samozfejmé Fici, Ze pravé 3 % jsou optimalni mirou inflace. Jiné studie, které pouzivaji
jiné techniky, nachézeji hraniéni miru inflace na jiné vdrovni. Optimaln{ mira inflace je navic od-
lisnd v riznych ekonomikéich, méni se s jejich vyspélosti i v dase.
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Lharovnavani“), coz potencidlné zvysuje naklady dezinflace. Vysledkem je,
Ze nezdvislost CB je spojena s plo$si kratkodobou Phillipsovou k¥ivkou, coZ
zvySuje pokuseni stimulovat rist na \dkor inflace a zdaroven vede k vys8im
ndkladim dezinflace. Empirické vysledky Walshe (1994) pro 12 zemi EU
a obdobi 1962-1991 ukazuji, Ze ,mezi dezinflaénimi ndklady zemé& a stup-
ném nezdvislosti jeji CB existuje pozitivni vztah“ (s. 23). Fischer (1995) do-
chazi pro 16 zemi a obdobi 1962-1992 k zavéru, Ze ,vice nezavislé CB plati
za sniZeni inflace o jeden bod v priiméru vét$im poklesem vystupu® (s. 49).
Ke stejnym zavéram dochazi i Posen (1995). Zavérem je k témto vysledktim
nutné dodat, Ze stejné jako u vztahu nezdvislosti a inflace ani zde nent jis-
té, zda zvySeni nezavislosti CB vede ke zmé&ndm na trhu prace, jez zpiso-
buji rast ndkladd dezinflace, nebo zda to jsou prvotné zmény na trhu préce,
které vedou ke zvySeni nezavislosti CB a rastu dezinfladnich nakladi. Do-
stupné data a metodologie zatim nejsou schopné smér kauzality uréit.2®

3.3 Nezavislost centralni banky a dalsi makroekonomické velié¢iny

Ackoliv vztah mezi nezavislosti CB a inflaci ¢ ekonomickou aktivitou je
nepochybné pro legislativni dpravy stupné nezavislosti CB uréujici, mira
nezavislosti muze mit vliv i na dalsi veli¢iny (viz tabulka 4). Vztah mezi
rozpoétovym deficitem a nezavislosti ¥e8i ve své praci Pollardova (1993),
kterd navazuje na studii GMT (1991). Méné nezavislé CB mohou podléhat
tlaktim monetizovat rozpodtovy deficit. UvaZime-li, Ze otdzka uéasti CB na
primdrnim trhu stdatnich obligaci je ve vétsiné p¥ipadt obsaZena v krité-
riich ovlivilyjicich indexy nezdvislosti, 1ze o¢ekavat, Ze mezi nezévislosti
a rozpoétovymi deficity nalezneme negativni vztah. Vysledky empirického
vyzkumu Pollardové (1993) pro 16 zemi a obdobi 1973-1989 kopiruji pred-
chozi vysledky: mezi nezdvislosti CB a pomérem deficitu k HDP existuje
negativni vztah, ktery v8ak neni statisticky vyznamny. Naopak vyznamny
je negativni vztah mezi volatilitou rozpoétovych deficitli a nezdvislosti CB.

Analyzu pasobeni nezavislosti CB na uroveti a volatilitu #rokovych sazeb
odstartovala prace Alesiny a Summerse (1993), kterd v8ak vyuziva pouze
grafického srovndni. Zavérem je, Ze mezi ex post redlnymi sazbami a ne-
zavislosti vztah neexistuje, zatimco mezi variabilitou ex post redlnych sa-
zeb a nezdvislosti existuje vztah negativni. Exaktnéjsi ptistup voli Cukier-
man a kol. (1993), kteii analyzuji ex post realné depozitni sazby a dochazeji
ke stejnému zdvéru, Ze mezi volatilitou sazeb a nezavislosti CB existuje ne-
gativni vztah. Zaroven vSak zjistuji, Ze v zemich s vice nezdvislou CB je
v priméru vy$si redlna depozitni sazba. Tento vztah vysvétluji tim, Ze v ze-
mich s méné nezavislou centralni bankou ovliviiuje vldda regulacemi a in-
flaénimi $oky kriatkodoby nomindlni vynos vice ne¥ v zemich s vice neza-
vislou centrdlni bankou. Cukierman a Webb (1995) ptredchozi vysledky
potvrzuji.

Koneéné studie (Cukierman a kol., 1993) zkoum4d vztah mezi nezavislosti
CB a dal8imi veli¢inami. Auto¥i dospivaji k zavéru, Ze velmi nizk4 droven

2 Viz (Ball — Mankiw — Romer, 1988). Posen (1995) viak na zdkladé empirického vyzkumu ar-
gument, Ze nizkoinflaéni prostiedi podporuje mzdové a cenové nomindlni rigidity, zpochybiiuje.

26 Analyzu optimisticky uzavira Walsh (1994), kdy% poznamenav4, %e i kdyby opravdu rist ne-
zavislosti vedl k rastu nakladt dezinflace, vy3si nezavislost CB pravdépodobné ptesto blahobyt
spoleénosti zvySuje” (s. 24).
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nezavislosti ma negativni vliv na soukromé investice a rist produktivity.
Tento zavér je v8ak podle naseho minéni diskutabilni, nebot plati pouze pro
nékterd analyzovand obdobi a pFidanim dal$i vysvétlujici proménné se ¢asto
stava nevyznamnym.

Zavér 3. Easti pFispévku: mira nezavislosti CB nema vyznamny negativni,
ale ani pozitivni vliv na redlnou ekonomickou aktivitu. Pfesto vSak neni
omezeni inflace zvy$enim nezavislosti CB bez ndklada. Ukazuje se, Ze vice
nezdvislé CB se mohou potykat s vy$8imi ndklady dezinflace nebo mohou
dokonce uvalovat na ekonomiku dlouhodobé ndklady, pokud ciluji niZsi nez
optimalni miru inflace.

4. Co determinuje nezavislost centralni banky?

Jak jsme ukazali v 1. éasti ¢lanku, mira nezavislosti centralnich bank se
mezi zemémi podstatné li&i. V této sekei budeme kratce diskutovat faktory,
které mohou stupen nezavislosti CB ovliviiovat. Dostupné studie, které se
touto otazkou zabyvaji, nabizeji nékolik moznych determinant.

Prakticky ve v8ech pracich se objevuje mira politické nestability. Cukier-
man (1992) nabizi dvé vysvétleni toho, proé¢ by stupeni politické nestability
mél ovliviiovat miru nezdvislosti pfiznanou centrdlni bance. V p¥ipads, Ze
se vladnouci politicka strana obdva moZnosti ztraty své moci v nasleduji-
cim volebnim obdobi, je pravdépodobné, Ze se bude sna?it omezit svému pro-
tivnikovi a potencidlnimu nastupci ve vladé skalu opatfeni, kterymi muaze
v nasledujicim volebnim obdobi situaci v zemi zménit.?” Vice nezdvisla cent-
ralni banka je jednou z moZnych variant, jak toho dosdhnout. Na zdkladé
tohoto argumentu by tedy vétsi politickd nestabilita méla vést k vice neza-
vislé CB. Na druhou stranu lze ale namitnout, Ze prvotné se dan4 strana
bude viemi mozZnymi prostiedky snaZit udrzet se u moci. Jak znamo z teo-
rie volebnich cyklt, snaha o maximélni vyuZiti kratkodobého negativniho
vztahu mezi mirou nezaméstnanosti a inflaci je jednou z moZnosti. Cim
méné nezavisla CB, tim snadnéji lze vztahu plynouciho z kratkodobé Phil-
lipsovy kiivky vyuZit. Na otdzku, zda politick4 nestabilita vede ve skuted¢-
nosti k vy3si nebo k niz§i mife samostatnosti CB, se pokusme odpovédét
srovnanim vysledk empirickych praci.?® Cukierman (1992) vyuzivd dva in-
dexy politické nestability, z nichZ prvni zachycuje politickou zménu typu
»Zprava doleva“ a druhy zménu reZzimu. Jeho vysledky potvrzuji domnénku,
Ze vy8§i nestabilita prvniho typu vede k vy$&i nezavislosti CB v ,klidnéj-
Sich® zemich, a hypotézu, Ze vyssi nestabilita v reZimu zemé vede k ome-
zeni samostatnosti CB.2° Vysledky studie Haana a Van ‘T Haga (1995) po-

¥ s

tvrzuji druhou hypotézu, Ze vyssi politicka nestabilita je spojena s méné

27 Muze se jednak naptiklad o snahu maximalné omezit moZnosti ristu rozpoétovych vydajd.

28 Cukierman (1992) se pokousi spojit obé alternativni hypotézy do jedné vnitiné konzistentni
hypotézy pomoci myslenky, ze ,v zemich s dostateénym stupném vnitini soudrznosti by politicka
nestabilita méla vést k vyssi nezdvislosti CB a naopak v zemich s relativné nizkou drovni na-
rodniho porozuméni by politickd nestabilita méla vést k omezeni nezavislosti CB“ (s. 446).

28 Cukierman (1992) pracuje pouze se vzorkem 14 pfevazné rozvojovych zemi (tab. 23.1), ale ne-
vysvétluje, pro¢ tyto zemé ze vzorku 72 vybral. Je otdzkou, zda testovani hypotéz u téchto za-
hadné vybranych zemi zaloZené na indexu pravni nezavislosti (LVAW) neni jen typem ,data-mi-
ningu“. Sam Cukierman totiz uvadi, Ze pro rozvojové zemé je vhodnéjsi pouZivat indexy skuteéné
nezavislosti.
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nezavislou centralni bankou. Jedinou studii, jez zkouma tento vztah s ,de
facto“ nezavislosti CB aproximovanou indexem ,politické zranitelnosti“, je
(Cukierman — Webb, 1995). Autofi dospivaji k zavéru, Ze vysoka politickd
nestabilita je spojena s vysokym indexem ,politické zranitelnosti“, a potvr-
zuji tedy hypotézu, Ze nestabilni politicka situace je spojena s niZ8i neza-
vislosti centralni banky.

Jak bylo fefeno v druhé ¢asti textu, vztah mezi inflaci a nezavislosti CB
vétsina autori obvykle a priori chdpe jako kauzalitu od nezavislosti smé-
rem k inflaci. Uroveii inflace v§ak maze determinovat také miru nezavis-
losti CB a kauzalita tak muZe vést v obou smérech. Testy Grangerovy kau-
zality mezi ,mirou obratu® guvernéra CB a mirou nezavislosti CB, které
proved]l Cukierman (1992), tuto hypotézu potvrzuji. Autor dokonce hovo¥i
o bludném kruhu mezi vysokou inflaci a nizkou nezavislosti CB: ,Pokud
trva inflace delsi dobu, narusuje nezavislost CB; nizk4 nezavislost CB poté
dale vede k vyssi inflaci.“ (s. 429) Haan a Van ‘T Hag (1995) ukazuji na
obousmérnou zavislost mezi inflaci a nezdvislosti CB rovnéz. Na rozdil od
Cukiermana (1992) v8ak na zakladé analyzy vlivu primérné miry inflace
b&hem prvnich &tyfFiceti let tohoto stoleti na nezavislost CB v souéasnosti
tvrdi, Ze zku8enost obyvatel zemi s vysokou inflaci vede k vysoké averzi
k inflaci a k podpofe nezavislosti CB.3°

Haan a Van ‘T Hag (1995) testuji i dal&i veli¢iny, které mohou ovliviiovat
miru nezavislosti CB. Mezi né pat¥i i situace na trhu prdce. Pokud p¥ijmeme
hypotézu, Ze inflaéni pfekvapeni jsou v kratkém obdobi pozitivné korelo-
véana jak s mirou inflace, tak s mirou zaméstnanosti, potom je pravdépo-
dobné, Ze pro politiky zemé s vy3§i pFirozenou mirou nezaméstnanosti bu-
dou inflaéni pfekvapeni ptitazlivéjsi. Tyto zemé, védomy si vy&e uvedeného,
budou inklinovat k delegovani vy#8i miry nezavislosti své CB. Podobny ar-
gument uvadéji Haan a Van ‘T Hag (1995) pro vysi vlddniho dluhu. P¥i vy-
sokém viddnim dluhu jsou vynosy z inflaénich pfekvapeni pfevaZeny na-
klady z rdstu irokového zatiZeni. Proto u zemi s vy$&im vladnim dluhem
1ze o¢ekavat vice nezdvislé centralni banky. Tyto hypotézy jsou viak po em-
pirickém testovani zamitnuty.

Na zavér této ¢asti p¥ispévku je tfeba poznamenat, Ze poskytnuti vys$si &i
nizsi samostatnosti CB je priméarné otdzka politické wiile. Ta je v demokra-
tické spole¢nosti do znaéné miry disledkem preferenci veiejnosti. Rozpo-
znani vlivii vedoucich ke zméné preferenci vefejnosti a vlivii motivujicich po-
litické predstavitele k dpravam statuti centralnich bank neni v praxi lehké.
Mira samostatnosti centralni banky je tak ovliviiovdna predevsim historic-
kymi, politickymi a hospodafskymi zku$enostmi dané zemé, mezi né% sa-
moziejmé pat¥i jak stupeni politické nestability, tak ostatni zminéné faktory.

5. Zavér

Otdzky souvisejici s mirou nezavislosti centrdlni banky a kredibilitou jeji
politiky se od 80. let staly nedélitelnou souéasti monetdrni teorie. Zaroven

30V této souvislosti byva ¢asto uvddén vztah mezi zkusenosti obyvatel Némecka s hyperinflaci
20. let a vysokou nezavislosti némecké Bundesbank (viz téZ poznamka 12). Jinou moZnosti, ktera
spi%e podporuje argumentaci Cukiermana, v3ak je, Ze si lidé na vysokou miru inflace zvyknou
a pFizptsobi se ji (napfiklad zabéhnutym systémem indexace mezd). Mezi takové zemé v minu-
losti patfily Brazilie, Izrael nebo Argentina.
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politické reprezentace mnoha zemi delegovaly v posledni dobé svym CB
vétsi miru nezavislosti. Tyto praktické kroky tviirci hospodaiské politiky
byly ve vétsi ¢ mensi mife motivovany pfesvédéenim, Ze nezavislejsi cent-
ralni banka bude moci uskuteétiovat kredibilnégjsi politiku, jejimZ vysled-
dané zemé. Cilem tohoto élanku byl rozbor literatury, kterd se ovéfenim
této hypotézy zabyva empiricky.

Metodologie vyzkumu srovnavajicich kvalitativni ukazatele stupné ne-
zavislosti CB s kvantitativnimi ukazateli vyvoje inflace a redlné ekonomické
aktivity se opira pfedevsim o co nejexaktnéjsi definici faktord, které urduji
miru nezavislosti CB. Je zfejmé, Ze viechny ukazatele miry nezédvislosti CB,
jimiZ jsme se zabyvali v prvni éasti élanku, maji pouze omezenou vypovi-
daci schopnost. U legislativnich ukazatelt je nutné subjektivné odhadnout
vahu, jez by jednotlivému kritériu nezdvislosti méla byt ve vztahu k dal8im
kritériim p¥ifazena. Aproximace skuteéné miry nezdvislosti pomoci riznych
indexi ¢&i dotazniki je také nedokonald. Obé& definice nezavislosti jsou na-
vic jen aproximaci pojmu nezavislost, s nimz ve skuteénosti pracuje teore-
tick4 literatura. DileZitou vyzvou pro dalsi vyzkum se zd4 byt precizovani
vliva nezavislosti CB a jeji kredibility na redlnou ekonomickou aktivitu.
Zjisténi vétsiny studii, Ze mira nez4ivislosti CB neni nijak spojena s tem-
pem redlného ristu ekonomiky, je pfekvapivé minimélné z toho davodu, Ze
nizsi a méneé volatilni inflace spojend s nezavislejsi CB by méla mit na rist
priznivy vliv. Zaroveni otazka vyssich ndkladd dezinflace u zemi s nezavis-
lejgi CB piedstavuje zajimavy impulz pro komplexnéjsi vyzkum na dané
téma.

Navzdory tomu, Ze nezavisla centralni banka neni v praxi ani postaéu-
jici, ani nutnou podminkou k dosaZeni cenové stability, empirické vysledky
jasné dokladaji, Ze zemé s vice nezdvislou centralni bankou jsou v boji s in-
flaci v priméru vyznamneé 1ispésnéjsi nez zemé ostatni. Zaroveti ale nelze
jednoznaéné ¥ici, Ze samo zvySeni samostatnosti CB ustdd¥i inflaci ,rozho-
dujici rdnu“ a povede ke zvyseni blahobytu spoleénosti.
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PRILOHA

TABULKA A1 Politicka a ekonomicka nezavislost podle Grilliho, Masciandara a Tebelliniho (1991)

politicka (1) Guvernér neni jmenovén vlidou.
nezavislost (2) Guvernér je jmenovan na vice nez 5 let.
(3) Vlada nejmenuje celou bankovni radu.
(4) Bankovni rada je jmenovdna na vice nez 5 let.

(5) Utast zdstupce vlady v bankovni radé neni nafizena.

(6) Souhlas vlady s ménovou politikou neni vyZadovan.

(7) CB ma4 podle zdkona mezi cili povinnost sledovat cenovou stabilitu.
(8) V ptipadé konfliktu s vlddou zdkon udéluje vétsi moc CB.

ekonomicka (1) P¥imé tivérovani vlady neni automatické.
nezavislost (2) P¥imé ivérovani vlddy probihd za trzni sazby.

(3) Pfimé tivérovéni vlady je pouze dofasné.

(4) Piimé vvérovani vlddy je omezeno co do objemu.

(5) CB neni ddastnikem primédrniho trhu vefejného dluhu.
(6) Diskontni sazbu uréuje CB.

(7) Bankovni dohled neni svéfen CB.

pramen: (Grilli — Masciandaro — Tabellini, 1991, tab. 12 a 13)

pozndmka: Za ka?dé konstatovani v tabulce, které souhlasi se skuteénosti, je centralni bance p¥ifazen jeden bod.
U posledni otdzky ekonomické nezdvislosti jsou CB p¥ifazeny dva body. Pokud se CB na bankovnim
dohledu podili s jinou instituci, pak je ji piitazen jeden bod. Pokud provadi bankovni dohled sama,
neobdr#i z4ddny bod. Cim vice bod CB obdr#i, tim vice je nezavisla.

TABULKA A2 Kritéria pravni nezavislosti podle Cukiermana (1992)

guvernér (1) funkéni obdobi
centralni banky (2) Kdo jej jmenuje?
(3) podminky odvoldni z funkce
(4) MizZe zastdvat dalsi funkce?
formulace monetarni  (5) Kdo formuluje politiku?
politiky (6) Kdo m4 koneéné slovo v p¥ipadé konfliktu (CB, legislativni,
nebo exekutivni slozky)?
(7) Podili se CB aktivné na p#ipravé statniho rozpoétu?

cile centrdlni banky (8) Cenova stabilita je jediny (vedlejsi, hlavni, neni) cil.

omezeni uvéra (9) pFimé uvéry
viadé (10) sekuritizované uvéry

(11) Kdo rozhoduje o terminech a podmink&ch pajéek?

(12) Kdo v8echno si maze od CB phjéovat?

(13) Jak je objem pijéky limitovan?

(14) Jak je limitovana doba splatnosti?

(15) Jak jsou uréeny iirokové sazby za uvéry?

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

pramen: (Cukierman, 1992; tab 19.1 a tab 19.2)

pozndmka: Cukierman p¥i agregaci vyse uvedenych 16 kritérii do osmi mezikritérii postupuje tak, Ze sloudi kri-
téria 14 se stejnou vahou, déle sloudi kritéria 5-7 s vahami postupné 0,25; 0,5 a 0,25, kritéria 8-12
zustdvaji beze zmény a kritéria 13-16 jsou agregovéna do jednoho mezikritéria (stejné vahy). Neva-
Zeny index (LVAV) je primérem osmi mezikritérii. VaZeny index LVAW pFisuzuje osmi kritériim po-
stupné tyto subjektivni vdhy: 0,2; 0,15; 0,15; 0,15; 0,10; 0,10; 0,05 a 0,10.
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SUMMARY

JEL Classification: E 52, E 58, E 61
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Examining the Relation Between the Degree
of Central Bank Independence and Its Policy
Outcomes

Viktor KOTLAN — Jan FRAIT, Faculty of Economics, Technical University, Ostrava

The authors survey the literature dealing with policy consequences of central bank
independence (CBI); they outline the methodology of CBI measurement and discuss
some related problems, then analyze the relation between the degree of CBI, infla-
tion and economic growth. They also discuss some recent findings on the determi-
nants of CBI and on the optimal rate of inflation.

Most of the empirical studies on the subject show that countries with a higher de-
gree of CBI experience lower inflation. While the evidence shows that the degree of
CBI seems to have no effect on economic growth, it is believed that to a certain de-
gree a more independent central bank raises the costs of disinflation by altering the
slope and the position of the Phillips curve.
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