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Razebné a financovani centralni
banky

Tomas HOLUB*

Snahou nasledujiciho prispévku je ukazat na spojitosti mezi standard-
nimi finaénimi vykazy centralni banky (tj. jeji bilanci a vysledovkou) a kon-
ceptem tzv. razebného z ekonomické literatury. Zaméiime se na dvé nej-
jednodussi definice razebného, které maji primou souvislost s finanénimi
vykazy centralni banky. Prvni ¢ast ¢lanku se zabyva ,monetarnim razeb-
nym“ ve vztahu k bilanci centralni banky. Druha ¢ast je pak vénovana ana-
lyze tzv. ,razebného v podobé nakladt uslé prilezitosti“, které ma svij od-
raz v hospodarském vysledku centrdlni banky. Teoretické poznatky jsou
v obou ¢astech aplikovany na konkrétnim piikladu CNB v letech 1993-99.

Treti ¢ast ¢lanku je vénovana SirS$im definicim razebného na bazi hoto-
vostniho toku (cash-flow) — tzv. . fiskalni razebné“, ,celkové razebné“ apod.
Na vyvinuti a empirickou aplikaci téchto Sirsich konceptt razebného se bé-
hem 90. let soustiedila svétova ekonomicka literatura (v éele s M. Neu-
mannem) i nékteré prispévky v ceské literature. Hlavni cil tohoto ¢lanku je
vSak presné opacny — ukazat, Ze tyto $irsi koncepty razebného lze povazo-

vat za teoreticky malo opodstatnéné a matouci. Ctvrta ¢ast ¢lanku shrnuje
hlavni poznatky.

1. Bilance centralni banky a monetarni razebné

Vyjdéme ze schematické bilance centralni banky zachycené v tabulce 1.
V této bilanci jsou — oproti bézné ucetni praxi — konsolidovana néktera ak-
tiva a pasiva tak, aby na strané aktiv staly ¢isté pohledavky centralni banky
vi¢i zahranici, vladé a soukromému sektoru.

Cista zahrani¢ni aktiva predstavuji rozdil mezi devizovymi rezervami
a devizovymi zavazky centralni banky. Drzba devizovych rezerv odrazi spe-
cifickou roli centralni banky p¥i zajistovani mezindrodni sménitelnosti do-
madci mény, stabilizaci jejtho ménového kurzu vadi jinym ménam apod. Cis-
ty dluh vlady vaéi centralni bance je rozdilem mezi aktivy centralni banky
vuci vladeé (statni pokladniéni poukazky, dvéry verejnym institucim apod.)
a jejimi zavazky vuci vladé (prostiredky na uc¢tu statniho rozpocétu, FNM

# Ceskd narodni banka; FSV UK Praha; VSE Praha
Tento piispévek vyjadiuje osobni ndzory autora, které se nemuseji shodovat s ndzory uvede-
nych instituci. Autor dékuje za poskytnuti nékterych pramend E. Stavrevovi z CNB a za cenné
podnéty a piipominky M. Cihakovi z MMF, Z. Tamovi z CNB a dvéma anonymnim recenzen-
tam. Jakékoli chyby jsou vsak autorovy vlastni.
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TABULKA 1 Schematicka bilance centralni banky

aktiva pasiva

Cista zahranicni aktiva (ZACE) ménova baze (MO)

¢isty dluh vlady vaéi centralni bance (VDC5) z toho: obézivo (CU)

ostatni Cista aktiva (OA°) povinné rezervy (PMR)

volné rezervy (VR)
LCisty kapital“ (K)

apod.). Ostatni ¢ista aktiva predstavuji rozdil mezi pohleddavkami a zavazky
centralni banky véi domacimu soukromému sektoru. Mezi tyto pohledavky
patii cenné papiry komerénich bank, refinanéni uvéry apod., mezi zavazky
hraji vyznamnou dlohu repo operace s komerénimi bankami ke stazeni lik-
vidity. V Ceské realité jsou ostatni ¢istd aktiva zdporna, nebot objem za-
vazku z repo operaci CNB vyrazné prevysSuje jeji pohledavky vaéi doma-
cimu soukromému sektoru.

Na strané pasiv centralni banky v takto konsolidované bilanci pak zbyva
pouze tzv. ménova baze a ,Cisty kapital“ centralni banky. Ménovou bazi v nej-
uzsim pojeti rozumime souhrn emitovaného obéziva a povinnych i volnych
rezerv bank na clearingovych uétech u centralni banky. Ménova baze pred-
stavuje nejuzsi penézni agregat, volné receno jde o ,penize vydané centralni
bankou®. Jedna se o dtusledek emisniho monopolu centralni banky. ,,Cistym
kapitalem“ banky budeme v tomto élanku rozumét rozdil mezi jejim vlast-
nim jménim a vysi fixnich aktiv (budovy, informac¢ni technologie apod.),
které centralni banka pottebuje k zajisténi svého provozu.

Tzv. monetarni razebné (S) je definovano jako zména ménové baze v da-
ném ¢asovém obdobi vydélend cenovou hladinou (P).! Formaélni definice mo-
netarniho razebného je:

_ AMO
S 2 (1)
Pii méfeni vyznamu razebného jako zdroje piijmu pro verejny sektor vsak
neni podstatna ani tak jeho absolutni vysSe jako spiSe jeho relativni vyse
v poméru k realnému HDP, tj.:

S AMO
o _ Ak 2
Y PY 2
Tuto rovnici miZeme jednoduse upravit na:
S _ AMO MO_ MO (3)

Yy Mo Py MPpy

kde po = AM0/MO je procentni tempo rastu ménové baze. Monetarni ra-
zebné je tedy dano souinem tempa riastu ménové baze a poméru ménové
baze k nominalnimu HDP - viz napt. (Friedman, 1971).

1 Jedn4 se o hrubé monetarni razebné, které zanedbéva naklady na tisk a obsluhu ob&ziva. Cisté
monetarni razebné je definovano jako rozdil hrubého monetdrniho razebného a zminénych na-
kladu.
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Z ekonomického pohledu je vsak pomér ménové baze k nominalnimu HDP
obtizné uchopitelna veli¢ina, nebot poptavka po ménové bazi je obvykle
velmi nestabilni a je ovliviiovana celou ¥adou regulaénich i strukturalnich
parametri. Abychom tyto faktory od sebe vice odlisili, miZe byt vhodné pie-
psat rovnici (3) s vyuzitim definice penézniho multiplikdtoru na:

S MO0 MO M2 1 M2 _ = cu+re M2

- 1+cu PY @

N T TPy 0

Yy "ry TRy T mm Py

kde M2 je penéini zasoba zahrnujici v CR obé&zivo (CU) plus b&zné a ter-
minované vklady v domadci i cizi méné (souhrnné: DE), mm =M2/MO je pe-
nézni multiplikator ménového agregatu M2, cu =CU/DE znaci pomér obé-
ziva ke vkladtim a re =(PMR+VR)/DE je pomér celkovych rezerv bank ke
vkladim. Muazeme tedy fici, Zze razebné je v poméru k HDP tim vyssi, ¢im
rychleji roste ménova baze, ¢im vétsi je podil penézniho agregatu M2 k no-
mindlnimu HDP (tzv. ,monetarizace ekonomiky“) a ¢im mensi je ménovy
multiplikator. Ménovy multiplikator piritom klesa s rostoucim pomérem obé-
ziva ke vkladim a s rostoucim pomérem rezerv bank ke vkladtm.?

A koneéné, pro malé zmény ménové baze muizeme jeji tempo rastu za-
psat jako rozdil mezi procentnim tempem rtstu ménového agregatu M2
(e = AM2/M?2) a procentni zménou penézniho multiplikatoru mm (g,,,, =
=Amm /mm). Pak dostaneme vztah:

cu +re M2 (5)

S _ _ Mz
v == 8m) T BY

Y

Mizeme tedy shrnout, Ze vySe razebného v poméru k HDP roste s:

(1) tempem ristu penézni zdsoby;?

(2) rychlosti poklesu ménového multiplikdtoru (ten muZe pramenit bud
z rustu poméru obéziva ke vkladiim, nebo ze zvy$eni poméru rezerv ke
vkladtm);

(8) vysi poméru obéziva ke vkladim v ekonomice;

(4) vysi poméru neurocenych rezerv bank u centralni banky;

(5) drovni monetarizace ekonomiky, tj. s pomérem M2 k nominalnimu HDP.#

1. 1. Empiricka aplikace na CR

Nyni si uvedené poznatky miizeme ilustrovat na praktickém piipadu CR
v letech 1993-2000. Vyvoj ménové baze CNB béhem tohoto obdobi zachy-
cuje graf 1. Vedle nominalnich udaja jsou prezentovany i realné udaje (pie-

2 Jeden z anonymnich recenzentd upozornil, Ze uvadéni penézniho multiplikdtoru a penézni za-
soby jako faktort vySe razebného piredstavuje svym zpusobem tautologii, nebot mezi ménovou
bézi, penézni zdsobou a penéznim multiplikdtorem existuje defini¢éni vztah. Tuto vyhradu ¢as-
te¢né piijimame. OvSem za smysluplnd povazujeme i nadéle tvrzeni typu: ,NiZ§i mira povinnych
minimalnich rezerv ¢i nizsi pomér obéziva k depozitim snizuji — p¥i jinak stejné ménové politice
a poptavce po Sirokych penézich — podil razebného na HDP.“ nebo: , Trvaly autonomni posun v po-
ptévce po Sirokych penézich znamenda — pii nezménéné mife povinnych minimalnich rezerv a po-
méru obéziva k depozitim — zvySeni razebného.“ Tato tvrzeni maji piitom vys$si vypovidaci schop-
nost nez piim4 interpretace rovnice (3).
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GRAF 1 Ménova baze
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pramen: CNB; vlastni vypodty

pocitané pomoci indexu spottebitelskych cen na stélé ceny ledna 1993) a ab-
solutni meziroéni zmény redlnych ddaja. Jak vidime, ménova baze CNB
rostla od poéatku roku 1993 az do dubna 1997. V redlném vyjadieni se za
uvedené obdobi zvysila téméf o 150 % (ze zhruba 75 mld. Ké na 180 mld. K¢
ve stalych cenach ledna 1993). Poté vSak doslo k obratu a ménova baze za-
éala klesat. Od dubna 1997 do kvétna 2000 ¢inil tento pokles ve stalych ce-
nach zhruba 35 % (ze 180 mld. Ké na 115 mld. Ké). Za celé obdobi od po-
éatku roku 1993 tak realné monetarni razebné kumulativné dosahlo zhruba
40 mld. Ké. V nominalnim vyjadieni razebné za uvedené obdobi piesahlo
120 mld. K¢, coz piedstavuje asi 1,2 % HDP.> Nasledujici odstavce disku-
tuji hlavni faktory popsaného vyvoje razebného v ¢lenéni na vyse uvede-
nych 5 bodu.

3 Zrychleni tempa rustu penézni zasoby vSak v delsim ¢asovém obdobi zvySuje razebné méné nez
v obdobi kratkém. Rychlejsi rist penéz v obéhu se totiz s ur¢itym zpozdénim projevi vyssi inflaci,
ktera snizuje poptavku po penézich. Pokles monetarizace ekonomiky pusobi — v souladu s rov-
nici (5) — proti rastu razebného. Pokud centralni banka prekroéi urc¢itou mez, mtze zrychleni ris-
tu penézni zasoby vést dokonce k poklesu razebného; tento efekt ,Lafferovy kiivky“ pro razebné
popisuje znamy Caganuv model razebného (Cagan, 1956), (Romer, 1996). Jeho empiricka apli-
kace vede k zdvéru, Ze razebné je maximalizovdno p¥i mirdch inflace v intervalu 700-2000 %
roéné (Romer, 1996), (Friedman, 1971), nicméné odkazuje na odhady vysoké elasticity poptavky
po penézich a za razebné maximalizujici miru inflace poklada —10 az + 50 % ro¢né. Z historie
zname fadu ptipadua, kdy se nékteré zemé dostaly za uvedenou kritickou mez — naptiklad hyper-
inflace v Némecku ¢ Madarsku po prvni svétové vélce, hyperinflace v zemich Latinské Ameriky
v 80. letech apod. Vétsina vyspélych zemi se viak v soucasnosti pohybuje hluboko pod kritickou
hranici, a v jejich ptipadé tudiz rychlejsi rast penézni zédsoby vede k vy$§imu razebnému jak krat-
kodobé, tak i dlouhodobé.

Cagantiv model aplikovali pro CR Budina a kol. (1994) a Hanousek a kol. (1995). Dospéli k za-
véru, Ze v CR je razebné maximalni p¥i inflaci 20 % ro¢né. Tento zavér vSak povazujeme za du-
sledek nespravné interpretace ekonometrickych odhadu autory obou élankt. P#i odhadu urokové
semielasticity poptdvky po penézich ve vysi 0,05 je razebné maximalni p¥i 20ndsobném zvyseni
cenové hladiny za rok, tj. pti inflaci 2000 % (a nikoli 20 %).

4 Alternativné bychom mohli ¥ici, Ze razebné je klesajici funkci dichodové rychlosti obratu pe-
nézniho agregatu M2, ktera je definovana jako V = PY/M2 (Friedman, 1971).

5 Tato vySe razebného je vyssi nez v USA ¢i EMU. Napiiklad pokud bude rist ménové baze v del-
§im obdobi zhruba odpovidat indikativnimu cili ECB pro penézni zdsobu M3 ve vysi 4,5 % ro¢né,
bude razebné v EMU ¢init zhruba 0,2-0,3 % HDP — viz téz (Smagh — Gros, 2000). VySe razeb-
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1. 1. 1. Tempo rustu penézini zasoby

Meziro¢ni tempo rustu penézni zasoby M2 se v letech 1993-96 pohybo-
valo na vysokych drovnich — mezi 15 az 25 %. To prispivalo k vySsimu ra-
zebnému. Od roku 1997 se vSak rust penézni zasoby vyrazné zpomalil — dos-
tal se zhruba do pasma 5 az 10 % (graf 2), coz samozi'ejmé piisobi ve sméru
poklesu monetarniho razebného. Casteéné se jedna o disledek protiinflaéni
politiky CNB; v souladu se svym poslanim sleduje centralni banka cil nizké
inflace a na pokles razebného piitom nebere zietel. Cdstené je sniZeni ris-
tu penézni zdsoby mozné pripsat také hospodarské recesi v letech 1997-99,
ktera s sebou nese zpomaleni rastu poptavky po penézich.

1. 1. 2. Zmény penézniho multiplikatoru

Vyvoj penézniho multiplikatoru ptsobil na razebné stejnym smérem jako
rast penézni zasoby. V letech 1993-96 multiplikator klesal (graf 3), coz zvy-
Sovalo razebné. V obdobi let 1997-99 se ale multiplikator opét zvysil, coz
bylo doprovazeno snizenim ménové baze, a tudiz i zapornym razebnym. Po-
divejme se nyni podrobnéji na faktory vyvoje penézniho multiplikatoru.

1. 1. 3. Pomér obéziva ke vkladum

Pomér obéziva ke vkladim v obdobi let 1993-96 rostl (graf 4), a tim tla-
¢il na pokles multiplikatoru a na rist razebného. Tento vyvoj byl z velké
éasti korekci skokového poklesu obéziva spojeného s ménovou rozlukou se
SR pocéatkem roku 1993. V dalsim obdobi se pomér obéziva k depozitim
zhruba stabilizoval kolem drovné 12—-14 %, k jeho dalsimu zvySeni pak do-
slo az od konce roku 1999 (graf 4).% To je jeden z faktort, které v posledni
dobé pusob1 smérem ke zvySovani monetiarniho razebneho Z Casti se Jedna
o prlzmvy vysledek dezinflaéni politiky CNB, ktera umoznila vyrazné sni-
Zeni nomindlnich urokovych sazeb z vkladi, a tim sniZila naklady uslé pii-
lezitosti z drzby obéziva. Z¢asti jde o autonomni vyvoj mimo kontrolu CNB
— koncem roku 1999 ptisobila mimo jiné i obava z p¥echodu informaénich
systémt bank na rok 2000 a po¢atkem roku 2000 neduvéra ve finanéni sek-
tor, spojenda s problémy nékterych bank a druzstevnich zalozen.

1. 1. 4. Sazba povinnych minimalnich rezerv

Dalsim faktorem, ktery podstatné ovlivnil vyvoj penézniho multiplika-
toru, a tim i razebného, byly zmény v sazbé povinnych minimalnich rezerv.

ného v CR je naopak podobna jako naptiklad v Polsku, kde monetdrni razebné v letech 1993-99
dosahlo zhruba 1,5 % nomindlniho HDP za uvedené obdobi. V zemich s vysokou inflaci & hype-
rinflaci vS§ak muze byt razebné vyrazné vyssi, jeho maximum se odhaduje zhruba na 10 % HDP
(Romer, 1996). Napiiklad v nékterych zemich Latinské Ameriky, které mély béhem 80. let tii- az
étyfcifernou ro¢ni miru inflace, dosahovalo razebné zhruba 4,5-7,0 % HDP (Dornbusch — Fischer,
1994).

6 Tento obrazek zachycuje vyvoj obéziva podle ménové baze, tj. veskerého obéziva emitovaného
CNB. Obézivo zahrnuté do ménového agregatu M2 se od néj lisi tim, Ze vyluduje obéZivo v tre-
zorech obchodnich bank.
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GRAF 2 Meziroéni rlist penézni zasoby M2

pramen: CNB

GRAF 3 Penézni multiplikator

pramen: CNB

V letech 1995-96 CNB tuto sazbu ve dvou krocich vyrazné zvysila (opét viz
graf 4), nebot se snazila piibrzdit rychly rist penézni zasoby spojeny s pri-
livem zahraniéniho kapitdalu. To znamenalo pokles ménového multiplika-
toru, rast ménové baze, a tedy i rist monetarniho razebného. Povinné mi-
niméalni rezervy vSak postupne piestaly hrat svou ménovépolitickou roli
s tim, jak se CNB odkl4né&la od monetaristického transmisniho mechanizmu
ménové politiky a piesla k rezimu cilovani inflace prostfednictvim kontroly
kratkodobych urokovych sazeb. Od roku 1997 proto CNB ptistoupila v né-
kolika krocich ke sniZeni sazby povinnych minimalnich rezerv z jejich his-
torického maxima ve vysi 11,5 % az na soufasna 2,0 % — coz je jiz uroven
srovnatelna s vyspélymi ekonomikami. Tento krok znamenal vyrazné ne-
gativni razebné. CNB se v podstaté vzdala velké ¢asti implicitni dané, ktera
byla prostifednictvim povinnych minimélnich rezerv v minulosti uvalena na
banky a jejich klienty. Opét se jedna o dtsledek toho, Ze CNB — v souladu
se svym poslanim — upiednostiiuje své hospodaiskopolitické cile (v tomto
pripadé konkurenceschopnost bankovniho sektoru vici zahraniénim ban-
kam i ostatnim segmentiim finanéniho trhu) pred zisky z razebného.

14 Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 1



GRAF 4 Faktory vyvoje penézniho multiplikatoru
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pramen: CNB, vlastni vypodty

1. 1. 5. Monetarizace ekonomiky

Poslednim faktorem razebného je vyvoj monetarizace ekonomiky, tj. po-
méru mezi ménovym agregatem M2 a nominalnim HDP. Tento pomér se
v letech 1993-96 zvysil ze zhruba 62 % na 68 %, coz prispivalo k rastu mé-
nového razebného. V nasledujicich letech uvedeny pomér opét mirné klesl
(na 66 %), v roce 1999 se vSak znovu zvysil (zhruba na 70 %). Jednim z dua-
vodu tohoto zvySeni je pokles inflace a nominalnich drokovych sazeb, ktery
zvy§il poptavku po penézich. Dalsim divodem je ziejmé existence ¢asovych
zpozdéni mezi vyvojem penézni zasoby a nominalniho produktu — v dalsim
obdobi dojde pravdépodobné ke zrychleni rustu produktu, a pomér mezi M2
a nomindlnim HDP proto mutzZe opét mirné klesnout. 5

Celkové mtzeme shrnout, Ze v poslednich letech prevazily v CR faktory
pusobici na pokles ménové baze (tj. zpomaleni rastu M2 a sniZeni sazby
PMR) nad faktory ptsobicimi na jeji zvySeni (rist poméru obéziva k vkla-
dim a rast monetarizace ekonomiky). Monetarni razebné proto bylo v tomto
obdobi zaporné.

2. Hospodarsky vysledek centralni banky a vynosy z razebného

V literatuie lze najit také alternativni definici razebného, tzv. ,razebné
v podobé nédkladua uslé piilezitosti“ (angl. ,opportunity cost seignorage®) —
viz napt. (Kotulan, 1995); (Kun, 1996). Drzi-li ekonomické subjekty netiroce-
né obézivo, vzdavaji se tim vynosu, ktery by mohly realizovat p#i investici
téchto prostiedkid do irocenych aktiv. Podobné naklady uslé piileZitosti pod-
stupuji banky, kdyZ drzi rezervy na clearingovych uctech u centralni banky,
které bud nejsou droéeny vibec, nebo jsou droéeny nizsi nez trzni irokovou
sazbou.” Formalné mtzZeme tento koncept razebného (S’) zapsat jako:

7 CNB v soudasnosti povinné minimalni rezervy neurodi. Opaéné je tomu v pripadé ECB, kterd
urodi povinné rezervy svou ménovépolitickou referenéni sazbou, takze zdrojem piijmt z razeb-
ného v EMU je v podstaté jen emise obéziva — viz napi. (Smaghi — Gros, 2000).
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kde i je trzni trokova mira z domécich aktiv a i” je tirokova mira z povin-
nych minimaélnich rezerv (pro jednoduchost neuvazujeme volné rezervy).?
V poméru k HDP se razebné v podobé naklada uslé prilezitosti rovna:

§’=icu+re M2 i PMR %
Y 1+cu PY PY

MiuZeme tedy tici, Ze vySe razebného v podobé naklad uslé prileZitosti v po-
méru k HDP roste s:

1) V}’réi nomindlnich drokovych sazeb (které rostou s vysi inflace),®

(2) vysi poméru obéziva ke vkladim v ekonomice,

(3) vysi poméru rezerv bank u centralni banky,

(4) drovni monetarizace ekonomiky,

(5) poklesem turokové sazby z povinnych minimaélnich rezerv.

Tyto zavéry jsou podobné jako v predchozi éasti pro monetarni razebné, na-
vic zde hraje roli droceni povinnych minimalnich rezerv (coz predstavuje
vyhodu razebného v podobé nakladt uslé piilezitosti — viz niZe).

V dalsim textu se zaméiime na demonstrovani skutec¢nosti, Ze razebné
v podobé nidkladi uslé ptileZitosti je zarovern implicitnim pfijmem centralni
banky Podlvejme se zpét na bilanci centralni banky (tabulka 1). Cista ak-
tiva vaci zahranici, vladé i domacimu soukromému sektoru prinaseji cent-
ralni bance vétsinou néjaky vynos. Naptiklad devizové rezervy ma centralni
banka vesmés investovany do kratkodobych ndstroju penézniho trhu v za-
hraniéi, které jsou uroéeny kratkodobymi zahrani¢nimi sazbami. Na strané
pasiv je vSak situace jina — obézivo je zcela neuroceno a povinné minimalni
rezervy jsou uroéeny bud nulovou, nebo nizsi nez trzni sazbou. Neurocen je
i Cisty kapital banky. Tato skuteé¢nost umoznuje centralni bance, aby po-
tencialné dosahovala zisku (pokud ovSsem neutrpi naptiklad kurzové ztraty
nebo ji nevzniknou jiné naklady).

Konkrétné si situaci mizeme ilustrovat (tabulka 2) na schematickém vy-
kazu ziskt a ztrat centralni banky.'® V tabulce je i urokova mira z éistych
zahraniénich aktiv, e procentni tempo znehodnoceni ménového kurzu, ¥
pramérna urokova sazba z ¢istého vladniho dluhu vagéi centralni bance a i°
pramérnd urokova sazba z éistych ostatnich aktiv. N8 znadi éisté ostatni

8 Razebné v podobé nakladu uslé piilezitosti se tak rovna monetarnimu razebnému pouze ve spe-
cialnim ptipadé, kdy nejsou udrofeny povinné minimalni rezervy a ménova baze roste tempem
shodnym s vy$i nomindlnich drokovych sazeb v ekonomice. To muzZe nastat napiiklad pii stabi-
lité dtichodové rychlosti obratu penéz i penézniho multiplikdtoru a nulové vysi redlnych droko-
vych sazeb. Pii nulovych redlnych drokovych sazbédch a nedroc¢enych povinnych minimélnich re-

zervach se razebné v podobé nakladt uslé piilezitosti zaroven rovna tzv. ,inflaéni dani“ — viz napt.
(Friedman, 1971) — ve vysi o %, kde 7 je mira inflace.

9 Plati stejna pripominka jako v pozndamce (3), tj. i zde funguje efekt ,Lafferovy kiivky“ z Caga-
nova modelu.

10 Pro jednoduchost piedpokladdme, Ze vSechna ¢ista aktiva centralni banky maji dobu splatnosti
maximalné jeden rok, takZze nemusime uvazovat kapitdlové vynosy/ztraty z jejich drzby (s vy-
jimkou kurzovych ztrat).
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TABULKA 2 Schematicky vykaz zisk( a ztrat centrélni banky

vynosy (Cisté) naklady

z Cistych zahrani¢nich aktiv = (iZ + €)(ZAP) na ménovou bazi = i" (PMR)

z vladniho dluhu vigi centraini bance = iv (VDF) | na kapital = 0

z Cistych ostatnich aktiv = i° (OA®®) provozni naklady (NC°5) ]
zisk 7 = vynosy — naklady

naklady (provozni naklady, odpisy, naklady na tvorbu opravek a rezerv
apod.). Zisk centralni banky je tedy dan vztahem:

7B = (i7 + e) ZACB + i*'VDB + i°OACB — i" PMR — N°¢B (8)

Rovnici (8) mizeme piepsat pomoci domaci trzni irokové miry i na:

7B = (7 + e) ZA®B + i (VDB + OACB) — (i —i*) VDB —
— (i —1i°) OA®E — " PMR — N¢B 9)

Vyznam této upravy bude ziejmy z nasledujiciho textu.

Budeme dale predpokladat, ze plati tzv. teorie nepokryté tirokové parity.
Ta #ika, ze ofekavany vynos z drzby domacich a zahraniénich finanénich
aktiv se — po zohlednéni kurzovych zmén — muze liSit pouze o rizikovou pré-
mii p, tj. plati:

i=ir+E @) +p (10)

kde E(e) je otekavané procentni znehodnoceni doméaci mény.

A koneéné symbolem £ budeme znacdit odchylku skuteéného znehodnoceni
ménového kurzu od jeho ocekavaného znehodnoceni neboli neéekany jed-
norazovy kurzovy Sok:

e=e—E (e) (11)

Pokud dosadime z (10) a (11) do rovnice (9), preskupime ¢leny na jeji pravé
strané a uvédomime si udetni identitu M0 = ZACE + VDCE + OACE — K, do-

staneme vyraz pro zisk centralni banky ve tvaru:

7B = {iMO — i* PMR} — (p — &) ZA®B — (i — i*) VDB —
— (i — i°) OAB + iK — N°B (12)

coZ po vydéleni cenovou hladinou dava realny zisk:

% _ [, MO_, PMR)]_ _  ZA®® . . VD _
P P P P P
(13)
. ... OACB . K N¢B
— (-1 iz +1 2 2

Prvni ¢len ve slozené zavorce na pravé strané rovnice (13) predstavuje
,2razebné v podobé nakladua uslé prilezitosti“. Podatilo se nam tedy demon-
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strovat vztah mezi timto konceptem razebného a ziskem centralni banky.

Z rovnice (13) vSak vidime, Ze zisk centralni banky spoluurcuje i fada dal-

gich faktoru. Zisk centralni banky je tim vyssi, ¢im:

(1) vétsi je ,razebné v podobé naklada uslé piilezitosti®,

(2) mensi je rizikova prémie pozadovana investory pii drzbé domacich aktiv,

(3) vétsi je neCekané znehodnoceni mény nad ramec toho, s ¢im poéita ne-
pokryta drokova parita,!!

(4) méné je prumérnd drokova sazba z cistého vladniho dluhu vicéi cent-
ralni bance pod trzni irokovou mirou,

(5) méneé je vynosnost ¢istych ostatnich aktiv centralni banky pod trzni uro-
kovou mirou,'?

(6) vétsi je ,Cisty kapital“ centralni banky,

(7) mensi jsou €Gisté provozni ndaklady centralni banky.!?

Vyznam vyjadieni zisku centralni banky ve tvaru rovnice (13) spodiva
v tom, Ze umoznuje, aby bylo teoreticky od sebe odliSeno ,razebné opirajici
se o naklady uslé prilezitosti“ (tj. vynos z postaveni centralni banky jako
emisniho monopolu) od nakladt a vynosud centralni banky z jeji funkce pti
zajistovani mezinarodni sménitelnosti a stability mény (druhy ¢len na pravé
strané rovnice), od vlivu drokovych rozpéti u ¢istych aktiv centralni banky
vaci vladé a domacimu soukromému sektoru ve srovnani s trzni urokovou
mirou (tfeti a étvrty élen rovnice), od vynost z ¢istého kapitalu centralni
banky (paty ¢len v rovnici) a od provoznich a jinych naklada centralni banky
(8esty ¢len rovnice). VSechny tyto dalsi vynosy a naklady muzZeme v jistém
smyslu interpretovat jako pouziti vynost z razebného na zajisténi provozu
centralni banky, na financovani jejich dalsich hospodéaiskopolitickych funkci
anebo jako transfer razebného ostatnim ekonomickym subjekttim.

Naptiklad role p¥i zajistovani sménitelnosti doméci mény (plus stability
jejiho ménového kurzu apod.) vede centralni banku k drzbé devizovych re-
zerv, které nesou v piipadé pozitivni rizikové prémie p nizZsi vynos nez do-
maci aktiva — coZ zisk centralni banky sniZuje. Sprava devizovych rezerv
také znamena, Ze centralni banka drzi velkou otevirenou devizovou pozici,
a jeji zisk je proto velmi citlivy na neéekané vykyvy ménového kurzu. Po-

1 Predchozi dva efekty jsou samoziejmé tim silné&jsi, im vySsi jsou ¢istda zahraniéni aktiva cent-
ralni banky.

12 Ty plati jen tehdy, jsou-li ¢istd ostatni aktiva centralni banky kladnd. V CR jsou v disledku
velkého objemu repo operaci nutnych ke stazeni likvidity zdpornad, takze plati opaéné tvrzeni.
Podobné poznamka plati i pro bod (4).

13 Zvlastnim typem ménového rezimu, ktery byl v neddvné dobé diskutovén i v ¢eském odbor-
ném tisku — viz (Rusek, 2000), (Cihdk — Holub, 2000) —, je tzv. ménovy vybor (,currency board“).
Ménovy vybor znamenad velmi kredibilni zafixovdni ménového kurzu, takZe jeho zisk neovliviiuji
neéekané kurzové vykyvy a teoreticky ani rizikova p¥irdzka na drzbu domécich aktiv (druhy ¢élen
rovnice (13)). Navic u teoreticky ¢istého ménového vyboru je ménova baze (rovnajici se vétsinou
jen obézivu) stoprocentné kryta devizovymi rezervami a zaddn4 jin4 €ista aktiva se v bilanci ne-
vyskytuji. Z pravé strany rovnice (13) proto vypadava také tieti a ¢tvrty ¢len. Zisk ménového vy-
boru je proto dan pouze ,razebnym v podobé ndklada uslé prilezitosti“ a vynosy z jeho ¢istého
kapitalu minus jeho ¢isté ndklady na zajisténi provozu, tj. <%>m= i % + iK — N°B, Neni tedy
spravné tvrdit, Ze zavedenim ménového vyboru se zemé vzdava vynosu z razebného. Ménovy vy-
bor emituje nedrocend pasiva v podobé doméciho obéziva a proti nim drzi dro¢ené devizové re-
zervy, takze inkasuje vynosy z razebného podobnym zpusobem jako standardni centralni banka.
Zavedenim ménového vyboru se zemé pouze vzdava moznosti ovliviiovat vysi razebného volbou
domadci miry inflace a nomindlnich drokovych sazeb.
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dobné centralni banka muze drZzet aktiva, ktera nesou nizsi nez trzni uro-
kovou sazbu — muze napiiklad pudjcovat vladé za nizkou drokovou sazbu
nebo odkupovat nebonitni pohledavky komerénich bank ve snaze konsoli-
dovat bankovni sektor. Tyto kvazifiskalni operace snizuji sice zisk centralni
banky, bylo by vSak chybou interpretovat je jako pokles razebného. V prv-
nim piipadé se jedna o zpusob transferu vynosu z razebného vladé, o ja-
kousi alternativu k pfimému transferu zisku centralni banky do statniho
rozpoctu; v druhém pripadé se jedna o pouziti vynosu z razebného na poli-
tiku stabilizace bankovniho sektoru.!*

V zavéru této teoretické pasaze se jeSté zamysleme nad vztahem mezi
L2razebnym v podobé naklada uslé prilezitosti“ a monetarnim razebnym.
Uvazujme jednoduchou situaci, kdy v néjakém vychozim ¢asovém obdobi
t=0 dojde k trvalému zvySeni ménové baze o AMO, které centralni banka
pouzije k nakupu libovolného domaciho aktiva (popt. k umoreni nékterého
ze svych pasiv — naptiklad ke snizeni zavazkd z repo operaci) droc¢eného
trzni sazbou i. Pokud doslo ke zvy$eni ménové baze vyhradné nartastem obé-
ziva, v rovnici (13) se v kazdém dal$im obdobi zvy$i prvni ¢len — tj. ,razebné
v podobé nakladta uslé piilezitosti“ — o iIACU (=iAMO0), a tim se o stejnou
éastku zvysi i zisk centralni banky. Redlna ¢ista soucasna hodnota tohoto
nekoneéného toku dodateénych ziskl se rovna:

(14a)

NPV (A7P) 1 {iACU+ iACU _ iACU | }_ACU_ AMO
P TP l1+i Q+i2 A+ ) P P

tj. vy$i monetdarniho razebného. Pokud naopak ménové baze vzrostla vy-
hradné v diasledku zvySeni povinnych rezerv bank, zisk centralni banky se
v kazdém obdobi zvysi jen o (i — i") APMR. Redalna ¢ista soucasna hodnota
tohoto nekoneéného toku dodateénych ziska se rovna:
‘B i ;T
NPV (Anf®,) _ (1 _z_'> APMR _ (1 _z_.> AMO (14b)
p i p i p
a je tedy nizsi neZ monetarni razebné — az na specialni pripad, kdy povinné
minimalni rezervy nejsou uroceny. Naopak pfi droceni povinnych mini-
malnich rezerv trzni urokovou sazbou — coz lze povazovat za druhy extrém
— je Cista souéasna hodnota zvySeni PMR pro centralni banku nulova.
Schopnost rozlisit mezi zménami obéziva a povinnych rezerv bank v si-
tuaci, kdy jsou tyto rezervy uroceny, je jednou z nejvétsich vyhod ,razeb-
ného v podobé nakladu uslé prilezitosti“ v porovnani s monetarnim razeb-
nym. Tuto slabinu monetarniho razebného je vSak mozné teoreticky
odstranit. Podivejme se na obecny pfipad, kdy ke zvySeni ménové béze do-
chazi kombinaci rastu obéziva a povinnych rezerv bank. Cistda soucasna
hodnota dodateénych ziskt centralni banky se v tomto pripadé rovna:

NPV (An{5)  ACU +<1_ i’) APMR _ AMO i" APMR
l

_r 14
P P P p 7 p (14

14 Podobné& argumentuji Hochreiter a kol. (1996), kte¥i pisi: ,, Byt dluZnikem centrdlni banky za
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Pravou stranu rovnice (14c) bychom mohli prohlasit za jakési ,upravené
monetarni razebné“ a béZznou definici monetarniho razebného z rovnice (1)
povazovat za jeho specidlni ptipad pro i"=0.15

»2Razebné v podobé nakladud uslé piilezitosti“ miZeme potom interpreto-
vat jako souasny realny vynos centralni banky z (upraveného) monetar-
niho razebného nakumulovaného za vSechna piedchozi obdobi (tj. nikoli jen
v soucasném obdobi). Centralni banka v minulosti emitovala nedrocéené
obézivo a povinné rezervy bank drocené nizsi nez trzni sazbou a tyto pro-
stredky investovala do vynosnych aktiv. Proto z tohoto (upraveného) mo-
netarniho razebného nakumulovaného v minulosti inkasuje v sou¢asnosti
¢isty urokovy vynos ve vysi (iM0 — i"PMR). Jako vhodnéjsi termin nez ,ra-
Zzebné v podobé nakladd uslé piilezitosti®, interpretujici celou problematiku
jakoby z pohledu ostatnich ekonomickych subjekti, proto navrhujeme ozna-
éeni ,,vynos z kumulovaného razebného“, ktery lépe odrazi vyznam této ve-
li¢éiny z pohledu centralni banky. V dal§im textu se budeme drzZet tohoto
zménéného oznadeni.®

2. 1. Empiricka aplikace na CR

Nyni se podivejme, jak se vyvijely vynosy z kumulovaného razebného
a zisk centralni banky v CR. Tabulka 3 zachycuje schematicky vykaz ziskt
a ztrat CNB za obdobi 1993-99. V béZznych déetnich vykazech centralni
banky samoziejmeé nevystupuji vynosy z kumulovaného razebného — jedna
se o Cisté teoreticky konstrukt, ktery nema piimy odraz v icetni praxi. Z vy-
kazu ziskt a ztrat miZeme pouze spocitat ¢isty finanéni vynos centralni
banky (7F) jako soucet jejich irokovych vynost a ziska z finanénich operaci
minus jeji urokové ndklady (8. fadek). Tento Cisty finanéni vynos odpovida
zhruba souétu prvnich 5 ¢lent na pravé strané rovnice (12),'7 tj.:

7 = {iMO —i" PMR} — (p — &) ZA®B — (i —i*) VDB + (15)
+ (i —i°) OACB + K

Vynosy z kumulovaného razebného vsak muzeme piiblizné odhadnout
tak, Ze vynasobime primérnou vysi ménové bize prtimérnou trini tro-
kovou sazbou v daném roce (vzhledem k tomu, Ze CNB netroc¢i povinné
minimélni rezervy bank). My jsme konkrétné pii vypoétu pouzili pramér-
nou dvoutydenni repo sazbu (nebot za tuto sazbu provadi CNB nejvice ob-
chodt s komerénimi bankami) pro obdobi let 1996—99 a pramérnou sazbu
2T PRIBOR pro piedchozi roky. Odhad vynosu z razebného je prezentovan
v 9. fadku tabulky 3.

15 Zavadéni novych definic razebného v8ak nepovazujeme za ptili§ vhodné, nebot jizZ mnozstvi do-
savadnich definic razebného vyvolava zmatek a nékteré z téchto definic jsou navic ekonomicky
pochybné — viz ¢ast 3.

16 Pak také piestava byt nutné odliSovat razebné definované v rovnici (1) adjektivem ,monetarni“
a muzeme mluvit prosté o razebném — tak jak tomu bylo v klasickém pojeti. Tento ptistup je
v souladu s navrhy nékterych ekonomu, aby ,termin razebné byl rezervovan pro monetarni ra-
zebné, piinejmensim z dcty k historii, a pro alternativni pojeti ptijmu z emitovani penéz byly za-
vedeny jiné pojmy“ — viz (Kun, 1996).

17 Rovnice (12) zanedbava kapitalové zisky/ztraty z jinych aktiv, néz jsou devizové rezervy (cenné
papiry, zlato apod.), coz samoziejmé v praxi predstavuje velké zjednoduseni.

20 Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 1



TABULKA 3 Vykaz ziski a ztrat CNB (zjednodugeno) v mid. K¢

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 93-99

1. vynosy z Urokl apod.2 185 | 234 | 31,5 | 34,8 | 40,9 | 57,5 | 33,4 | 240,0
2. zisk/ztrata z finanénich operaci -2,5 -0,5 2,0 -89 | 39,6 |-41,3 | 25,7 | 14,1
3. Cisté poplatky, provize a ostatni® -0,5 0,1 03| -04 | -52 01| 12,8 7,2
4. naklady na uroky apod. 10,5 | 145 | 23,2 | 31,0 | 34,1 | 55,9 | 28,9 | 198,1
5. provozni naklady, odpisy apod.© 1,2 1,1 1,3 1,5 2,0 2,1 231 11,5
6. Cista tvorba rezerv 2,3 6,0 8,3 1,7 | 28,6 9,0 83| 64,2
7. hospodarsky vysledek 1,5 1,4 10| -8,7 | 10,7 |-50,7 | 32,4 | -12,4
8. celkovy finanéni vynos (=1+2-4) 55 8,4 | 10,3 -5,1 | 46,4 |-39,7 | 30,2 | 56,0
9. — vynos z kumulovaného razebného? | 10,8 | 11,4 | 18,6 | 26,6 | 34,0 | 32,5 | 14,1 | 148,0
10. — ,naklady sménitelnosti mény“e -3,7 -5,2 | -15,6 | -36,9 93 [-71,6 | 19,1 |-104,6
11. — ostatni -1,6 2,2 7,3 52 3,1 -06 | -30| 12,6

pramen: CNB, vlastni vypocty
pozndmky: 2 véetné vynosl z CP s proménlivym vynosem a z majetkovych tcasti
© pfijaté poplatky a provize minus placené poplatky a provize, mimofadné vynosy minus mimofadné na-
klady, ostatni vynosy minus ostatni naklady
¢ v§eobecné provozni naklady, odpisy hmotného majetku, ostatni provozni néklady apod.

9 Vynos z kumulovaného razebného je imaginarni polozka, které se v béznych vykazech centraini banky
nevyskytuje. Jeji imputovana hodnota byla spoéitana vynasobenim primérné vySe ménové baze v da-
ném roce pramérnou sazbou 2T PRIBOR (resp. 2T repo) v daném roce.

¢ Zhruba odpovida druhému €lenu v rovnici (12) &i (15); poéitano jako rozdil mezi odhadem urokovych
a kurzovych vynostl z devizovych rezerv investovanych na zahrani¢nim mezibankovnim trhu (ve skladbé
DEM 65 % a USD 35 %) a odhadem vynosd, které by CNB ziskala investovanim devizovych rezerv na
Seském mezibankovnim trhu (za 2T PRIBOR, resp. 2T repo).

Vynosy CNB z kumulovaného razebného rostly v letech 1993-97, coz bylo
dtsledkem soubézného rastu ménové baze a zvysujicich se nominalnich uro-
kovych sazeb v tomto obdobi. V roce 1999 naopak vynos z kumulovaného
razebného vyrazné poklesl v dusledku soubéZného sniZeni ménové baze
a urokovych sazeb. V kazdém piipadé vsak plati, Ze vynos z kumulovaného
razebného byl kladny i v letech, kdy samotné razebné bylo zaporné. To je
obecna vlastnost — vynos z kumulovaného razebného nemuze byt nikdy za-
porny, nebot ménova baze i nomindlni drokové sazby jsou vzdy nezéaporné.
Za celé obdobi let 1993—-99 dosahly vynosy z kumulovaného razebného no-
minalni vySe zhruba 150 mld. K¢, tj. asi 1,4 % HDP za toto obdobi.®

Dalsim vyznamnou determinantou celkového finanéniho vynosu centralni
banky jsou jeji ,ndklady na udrzovani sménitelnosti mény“, jez plynou jed-
nak z rizikové prémie na drzbu domaécich aktiv a jednak z neéekanych po-
hybd kurzu — viz druhy ¢len v rovnici (15). Také tuto veli¢inu v béznych vy-
kazech centralni banky nenajdeme. Mtzeme vSak spocitat jeji imputovanou
hodnotu jako rozdil mezi skute¢nymi drokovymi a kurzovymi vynosy z de-
vizovych rezerv!® a odhadem toho, co by za své devizové rezervy mohla cent-
ralni banka ziskat jejich investovdnim na domécim mezibankovnim trhu.?°
Takto ziskanou hodnotu uvadi 10. fadek v tabulce 3.

18 Hochreiter a kol. (1996) analyzovali vynosy z razebného v roce 1993 pro t¥i transformaéni eko-
nomiky v porovnéni s Rakouskem a Némeckem. Dospéli k nasledujicim odhadéim vynost z ra-
zebného v poméru k HDP: Rakousko 1,02 %, Némecko 0,79 %, CR 1,11 %, Madarsko 4,2 %, Ru-
munsko 29,4 %. Tyto udaje v8ak nejsou p¥imo srovnatelné s nasimi vypoéty, protoze Hochreiter
a kol. (1996) pouzivali §irsi definici ménové baze. Smaghi a Gros (2000) odhadli vynosy z razeb-
ného pro EMU na méné nez 0,3 % HDP.
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Jak vidime, naklady CNB na udrZovani sménitelnosti koruny (a jejiho
fixniho kurzu) rychle a plynule rostly v letech 1993-96. Centralni banka
akumulovala stdle vice devizovych rezerv,?! které do zna¢né miry sterilizo-
vala emisi vlastnich pokladni¢nich poukazek uroéenych vyssimi sazbami
nez devizova aktiva. V roce 1996 byly navic naklady na devizové rezervy
zvySeny zhodnocenim ménového kurzu v ramci tehdejsiho fluktuaéniho
pasma. Od roku 1997 imputované naklady centralni banky z udrzovani
vnéjs$i sménitelnosti mény kolisaji s amplitudou desitek miliard korun.
Hlavni p¥i¢inou jsou jednorazové vykyvy ménového kurzu, ke kterym od
roku 1997 dochazi (nejprve znehodnoceni v roce 1997, pak zhodnoceni v roce
1998 a opétovné znehodnoceni pocatkem roku 1999). Za celé obdobi let
1993-99 dosahly implicitni ndklady spojené s drzbou devizovych rezerv
zhruba 105 mld. K¢, a pohltily tedy vice nez dvé tietiny vynosu z razebného
za toto obdobi. Tyto naklady lze zéasti chapat jako dan za nizkou kredibi-
litu ¢eské mény v pribéhu transformace. V soucasné dobé vSsak dochazi
k ptilivu zahraniéniho kapitédlu i pii velmi nizkém (a viéi dolaru dokonce
zaporném) urokovém diferencialu, coz by mohlo byt v jistém slova smyslu
interpretovano jako sniZeni prémie za drzbu ¢eskych aktiv. To znamena, Ze
naklady na udrzovani sménitelnosti koruny by se mohly pro CNB v bu-
doucnu snizit.??

Posledni radek tabulky 3 udava rozdil mezi ¢istym finaénim vynosem
centralni banky a tim, co lze pfipsat imputovanému vynosu z kumulova-
ného razebného a imputovanym ndkladim sménitelnosti mény. Jedna se
o rezidualni polozku, ktera v minulosti kolisala zhruba od —3 do +7 mld. K¢.
Tato polozka piedstavuje jednak vliv ostatnich veli¢in z rovnice (15), jed-
nak vliv mozn}?ch chyb pii vypoétu vynost z razebného a nakladd sméni-
telnosti mény.

Kromé celkového finanéniho vynosu CNB se na vysi jejiho zisku vyrazné
projevila také tvorba rezerv a opravnych polozek, ktera souvisi zejména
s pohledavkou CNB vici NBS (25,8 mld. K¢) a se ztratami CNB z konsoli-
daéniho programu v bankovnim sektoru (58,9 mld. Ké). Celkové proto cent-
ralni banka vytvorila v letech 1993—-99 ztratu ve vysi pres 12 mld. K¢. Z to-
hoto divodu odvedla za uvedené obdobi piimo do statniho rozpoétu jen
zanedbatelnou ¢astku a ani v nejblizSich letech nelze ofekévat, Ze by se
pfimé transfery zisku od CNB staly pro vladu vyznamnégjs$im p¥ijmem.

To ovSem neznamend, Ze by vynosy z kumulovaného razebného byly v mi-
nulych letech nulové, ¢i dokonce zaporné. Tyto vynosy zde realné existuji,

9 Pro obdobi 1997-99 lze zjistit tirokové i kurzové vynosy z devizovych rezerv ptimo z vyro¢nich
zprav CNB. Pro ptedchozi roky jsme tyto vynosy pouze odhadli. PouZili jsme p#itom jednak va-
zeného pruméru kratkodobych tdrokovych sazeb mezibankovniho trhu v DEM (65 %) a v USD
(35 %), jednak procentni zménu ménového kurzu koruny viéi kosi mén DEM (65 %) a USD (35 %).

20 P#i vypoctu jsme pouzili stejnou doméci irokovou sazbu jako pro vypocet vynost z kumulova-
ného razebného, tj. primérnou dvoutydenni repo sazbu pro obdobi let 1996-99 a pramérny
2T PRIBOR za ptedchozi roky.

21'V soucasné dobé ¢ini devizové rezervy téméi 500 mld. K& — v porovnani s ménovou bézi ve vysi
225 mld. K&. To vyrazné umociiuje citlivost zisku CNB na vysi rizikové prirdzky a neéekané vy-
kyvy ménového kurzu.

22 Jeden z anonymni recenzentd nicméné doporuéil ,,znaénou opatrnost pti pouzivani zavéru, ze
zaporny urokovy diferencidl naznaéuje pokles rizikové prémie ¢eskych aktiv,“ nebot ,podobny po-
cit mély zemé jihovychodni Asie v letech 1996-97 také“.
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pouze byly vice nez ,pohlceny” ztratami CNB z kurzovych zmén, nizs$imi vy-
nosy z devizovych rezerv v disledku existence rizikové prirazky na ceska
aktiva, riznymi kvazifiskdlnimi operacemi (sanace bank, odpis pohledavky
za SR apod.) a zéasti (cca 12 mld. Ké) také provoznimi ndklady CNB.23

3. Koncepty razebného na bazi hotovostniho toku (cash-flow)

V prabéhu 90. let se zakladni koncepty razebného, s nimiz jsme praco-
vali v piedchozich dvou ¢astech této prace, staly predmétem kritiky nékte-
rych ekonomt. Napiiklad Neumann (1992) piSe: ,Tradiéni koncept mone-
tarniho razebného neposkytuje uplny piehled o vladnich p#ijmech z emise
ménové baze. Abstrahuje od skuteéného procesu tvorby bazickych penéz,
a proto zanedbava skutecnost, Ze celkovy tok prijmua vlady zavisi také na
struktute aktiv centralni banky.“ K piekonani tohoto (tidajného) nedostatku
bylo navrzZeno nékolik alternativnich definic razebného (,fiskalni razebné®,
,celkové razebné“ apod.). Snahou tohoto ¢lanku je naopak ukazat, Ze tyto
koncepty maji pochybny ekonomicky vyznam a do problematiky razebného
vnaseji pouze zmatek.2*

Siroka pojeti razebného jsou ukazateli na bézi hotovostniho toku (cash-
-flow), které smésuji stavové veli¢iny z bilance centralni banky s tokovymi
veli¢éinami z jejitho vykazu zisku a ztrat, takze se ztraci jasna vazba razeb-
ného k ucetnim vykazam centralni banky. To samo o sobé predstavuje jis-
tou nevyhodu, nicméné zdaleka ne dostate¢nou na odmitnuti téchto kon-
cepta. I pro soukromé subjekty maji ukazatele na bazi cash-flow svij eko-
nomicky vyznam, v kratkém obdobi mnohdy vétsi nez standardni finanéni
vykazy. Tento vyznam vSak plyne z existence likviditnich omezeni, kterym
eli vétSina soukromych subjektt, coz neni problém vlad v rozvinutych ze-
mich (véetné CR), na néz byly ukazatele razebného koncipované na bazi
cash-flow vétSinou aplikovany. Tyto vlady si obvykle mohou bez problémut
pujcovat na finaénich trzich za standardnich podminek a tato moZnost je
omezena pouze ve vyjimeénych, krizovych situacich. Jiz tato jednoducha
uvaha naznaduje, Ze vyznam ukazatelt razebného koncipovanych na bazi
cash-flow muze byt omezen na pripad zemi s nerozvinutym finaénim trhem
a na krizova obdobi.

23 Zajimavou préci na téma vynosi z razebného v CR vypracovali Cincibuch a Vavra (2001), ktef{
se snazi odhadnout ¢istou sou¢asnou hodnotu emisniho monopolu CNB jako diskontovanou sumu
vSech budoucich vynosu centralni banky z kumulovaného razebného (neboli ,,razebného v podobé
nékladt uslé prilezitosti“). Jejich odhady povazujeme za korektni, oviem na misté je urcité va-
rovéni pfed snahou aplikovat tyto odhady pi¥imo jako mé¥itko ztraty, kterou by CR utrpéla pri
jednostranném zavedeni eura. Jak ukazuje nase empiricka analyza hospodarskych vysledktit CNB
v letech 1993-99, velka ¢ast vynost z kumulovaného razebného byla v minulosti pohlcena na-
klady sménitelnosti a kurzové stability koruny, které by pti zavedeni eura odpadly. Celkové ztraty
pro CR by proto mohly byt niz&i, nez odhaduji Cincibuch a Vavra (2000) — za piedpokladu, Ze by
se CR nepodaftilo eliminovat rizikovou prémii zvySenim své kredibility vlastni hospodatskou po-
litikou.

24 7 tohoto divodu nepovaZzujeme za tcelné se jimi zabyvat na empirickém prikladé CR. Pokud
by v8ak nésledujici kritika rozsitenych konceptt razebného nékteré ¢tenaie nepresvédéila, od-
kazujeme je na empirickou analyzu v praci Kotulana (1995) a Cukrowského se Stavrevem (1999).
Za zminku stoji, Ze Kotulan (1995) sice empirickou analyzu rozsifenych konceptt razebného pre-
zentuje, ale zaroven uvadi i nékteré kritické p¥ipominky, z nichz éasteéné Cerpa i tento ¢lanek.
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3. 1. Fiskalni razebné, celkové razebné apod. — definice

Ekonomickou problematiénost rozsirenych koncept razebného lze vsak
ukazat i sofistikovanéjsi, formalni cestou. Vyjdeme pii tom z rozpocétového
omezeni vlady (v piipadé ,fiskdlnitho razebného®), resp. konsolidovaného
rozpoc¢tového omezeni celého veiejného sektoru véetné centralni banky (,.cel-
kové razebné“ apod.). Standardni tvar rozpoctového omezeni je: primdrni
deficit rozpodtu + ndklady na obsluhu dluhu = zména dluhu (+ prFipadné
»razebné®). Pro nepenézni ekonomiku ma rozpoétové omezeni vlady (a za-
roven celého verejného sektoru) tvar:

(G-T) +iVDS = AVDS (16)

kde G jsou bézné vydaje statniho rozpoétu, T' datiové pi{jmy a VDS &isty
vladni dluh viéi soukromému sektoru. Toto rozpoctové omezeni samoziejmé
neobsahuje Zadné razebné. Pro penézni ekonomiku se rozpoétové omezeni
vlady rozsituje na:

(G-T) +iVD® +i*'VDB — TR = AVDS + VDB a7

kde VDCB je &isty vladni dluh vaéi centralni bance a TR je p¥imy transfer
zisku (nebo jeho édsti) od centralni banky vladé. Rovnice (17) ¥ik4, Ze sou-
det priméarniho deficitu (tj. G — T) a sekundarniho deficitu GVDS + i*VDCB)
statniho rozpoétu musi byt profinancovan bud transferem zisku od cent-
ralni banky, nebo emisi nového vladniho dluhu.

Snahou tzv. ,fiskalniho razebného“ je separovat od sebe v rovnici (17)
transakce vlady se soukromym sektorem od transakei vlady s centralni ban-
kou — snazime se tedy dat stranou vSechny éleny, které vystupuji v rovnici
(17) navic oproti rovnici (16). Po vydéleni cenovou hladinou dostaneme:

G-T) , VDS _, VDS +{AVDCB+TR—L'”VDCB}
P p P P

(18)

a za ,fiskalni razebné“ pak oznac¢ime zlomek ve slozené zavorce na pravé
strané rovnice (18). Tento ukazatel zachycuje celkovy Cisty hotovostni tok
(cash-flow) od centralni banky k vladé. Jedna se o soucet zmény c¢istého
dluhu vlady vaci centralni bance a piimych transfera zisku od centralni
banky vladé minus uroky placené vldadou z dluhu vaéi centralni bance.

Konsolidované rozpoétové omezeni verejného sektoru v penézni ekono-
mice lze zapsat jako:??

(G-T) . VDS . VDB CB {AVDS A(ZACB + OACB)}
+1 +1 -——= - +

pP pP pP P pP P

(19)
AMO

TP

25 Toto konsolidované rozpo¢tové omezeni dostaneme snadno z rovnice (18), pokud si uvédomime
udetni identity: TR = 7% — AK a AK = AZACE + AVD®E + AOAC® — AMO. Prvni identita ¥ik4, Ze
primy transfer zisku centralni banky vlddé se rovnd té éasti zisku centrdlni banky, kterd neni
pouzita ke zvySenti jejiho ¢istého kapitdlu. Druh4 identita vychazi z bilance centralni banky a ¥ik4,
ze zvySeni jejiho kapitdlu je rovno zvySeni jejich €istych aktiv vaci zahranié¢i, vladé a doméacimu
soukromému sektoru minus zvy$eni ménové baze.
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Leva strana rovnice (19) predstavuje konsolidovany rozpoctovy deficit ve-
fejného sektoru, tj. rozdil mezi jeho celkovymi vydaji a piijmy. Mezi tyto
prijmy patii — jako souéast zisku centralni banky — také vynos z kumulo-
vaného razebného a dalsi vynosy (minus naklady) centralni banky. P¥i kon-
solidaci se vykompenzuji iroky placené vladou centralni bance, které sice
zvy$uji vydaje vlady, ale zaroven zvysuji zisk centralni banky. Prava strana
rovnice (19) predstavuje zptisob financovani deficitu verejného sektoru. Vy-
raz ve slozené zavorce udava zménu konsolidovaného uro¢eného dluhu ve-
fejného sektoru, cozZ je soucet Cistych zavazka vlady minus ¢ista vynosna
aktiva centralni banky. Pii konsolidaci vefejného dluhu vypadava ¢isty dluh
vlady viéi centralni bance, nebot ten je zaroven soudasti vynosnych ¢éistych
aktiv centralni banky. Posledni ¢len na pravé strané rovnice (19) piedsta-
vuje monetarni razebné. Deficit veiejného sektoru je tedy zéasti pokryt emisi
uroceného konsolidovaného dluhu a zéasti zvySenim ménové baze. MuzZeme
tedy shrnout, Ze vynos z akumulovaného razebného stoji na strané urcéujici
vy$si deficitu vefejného sektoru a monetarni razebné pak na strané jeho fi-
nancovani.
Pokud prepiseme rozpoctové omezeni (19) na:

G-T), VDS _ AVDS JlAMo A(ZAF + OA®) 7P — i“VDCB} 20)

P p P P P P
ziskame ve slozené zavorce to, co Herrendorf a Valentinyi (1999) oznadili za
,2razebné v nejSirSim mozném slova smyslu“.26 Tento ukazatel odvodili na
zakladé dvahy, Ze ,razebné v nejSirS$im pojeti zahrnuje v8echny polozky
v konsolidovaném rozpoétovém omezeni verejného sektoru, které by v ném
chybély v piipadé nepenézni, barterové ekonomiky“. Jinymi slovy, opieli se
o stejnou dvahu, na jaké je zaloZeno ,fiskalni razebné“, pouze s tim rozdi-
lem, Ze ji neaplikovali na rozpoctové omezeni vlady, ale na konsolidované
rozpoctové omezeni celého verejného sektoru (a srovnavali tedy rovnice (16)
a (19)). Ve skuteénosti vSak razebné v konceptu Herrendorfa a Valentinyie
(1999) predstavuje jen jiny zapis ,fiskalniho razebného“ z rovnice (18), takze
se jimi miZeme zabyvat dohromady.2”

Dalsim rozsifenym ukazatelem razebného je Neumannovo (1992) ,rozsi-
fené monetarni razebné“, resp. Neumannovo (1996) ,celkové razebné“. To
je mozné ziskat z rovnice (19) jejim prepsanim na:

(2D

G-T),. VDS N _ { AVDS  A(ZA®E + OACB)} .
P p P | P P

.\ {AMO . 7B — eZACB _ j*VDCB 4+ NCB }
P P

26 Tato definice razebného je ve své podstaté ekvivalentni tomu, co Neumann (1996) oznacduje za
»east razebného vynaloZzenou na redlné zdroje“ (real resource component). Jak poukazuje Neu-
mann (1996), jedna se o zobecnéni definice razebného podle Drazena (1985) pro situace mimo
staly stav (steady state).

27 Uvedené tvrzeni lze snadno dokézat, kdyz si uvédomime uéetni identity z poznamky 25 a sku-
te¢nost, Ze Herrendorf a Valentinyi (1998) piedpokladali stoprocentni odvod zisku centralni banky
do statniho rozpoctu. Ve své praci to ukazali i sami Herrendorf a Valentinyi (1998).
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»,Celkové razebné“ je vyraz ve druhé slozené zavorce na pravé strané rov-
nice (21). Snahou tohoto ukazatele je mérit ,realny hruby tok zdroja vlad-
nimu sektoru spojeny s tvorbou ménové baze, ktery zahrnuje jednak tok
zdroju z expanze ménové baze nakupem turocenych aktiv, jednak tok uroka
z pohledavek vaci soukromému sektoru nakoupenych v minulosti centralni
bankou vyménou za netroéenou ménovou bazi“ (Neumann, 1996). Nepodi-
taji se do néj vSak uroky placené vladou centralni bance, protoZe ,nepired-
stavuji tok piijmua pro verejny sektor (Neumann, 1996) ani kurzové zisky
éi ztraty. Neumann (1996) tvrdi, Ze jeho ukazatel ,zastfeSuje vSechny ostatni
definice (razebného) v ekonomické literature®.

3. 2. Pozadavky na formalni a ekonomickou rozumnost

Je nicméné ziejmé, Ze dalSim rozepisovanim rozpoctového omezeni ve-
fejného sektoru v podrobnéjsim ¢lenéni jednotlivych poloZek a manipulaci
s nim mizZeme dostavat dalsi a dalsi, ,,zarucené nejlepsi a nejobecnéjsi“ uka-
zatele razebného — coz napiiklad délaji Herrendorf a Valentinyi (1999) pro
zemé stiedni a vychodni Evropy, jejichZ centralni banky maji ve své bilanci
nékteré ,specifické” polozky. Je jasné, Ze tento piistup by v koneéném dua-
sledku vedl k naprostému zamlZeni vyznamu razebného. Jiz tato skutec-
nost sama o sobé dava dobry divod k tomu, abychom se na rozsitené kon-
cepty razebného divali s jistou davkou skepse a snazili se najit kritéria,
ktera od sebe odlisi rozumné ukazatele od ukazatelt matoucich. Navrhu-
jeme dva pozadavky:

(1) Definice razebného by nemeéla odporovat logice standardniho rozpoéto-
vého omezeni ve tvaru: primdrni deficit rozpoctu + ndklady na obsluhu
dluhu = zména dluhu (+ pFipadné ,raZebné®).

(2) Vymezeni jednotlivych poloZek tohoto rozpoc¢tového omezeni (tj. primar-
niho deficitu, dluhu a razebného) by mélo byt z vécného, ekonomického
pohledu rozumné.

Prvni z uvedenych pozadavkl je mozné povazovat za naprosto minima-
listicky; piesto vSak pies jeho sito neprojde Neumannovo (1992, 1996) ,cel-
kové razebné“.2® Pokud se podivame zpét na levou stranu rovnice (21), vi-
dime, Ze v polozce ndklady na obsluhu dluhu zde vystupuje pouze dluh vlady
vicdi soukromého sektoru VDS. Na pravé strané rovnice (21) naopak jako
dluh vystupuje konsolidovany dluh celého veiejného sektoru (VDS — ZACB —
— OACB). Jedna4 se o logickou nekonzistenci, ktera podle naseho ndzoru uka-
zatel celkového razebného jednoznaéné diskvalifikuje. Zaroven znamena,
ze celkové razebné nemuze spliovat ani pozadavek (2) na ekonomickou ro-
zumnost.

U ,fiskalniho razebného®, resp. ,razebného v nejSirsim mozném pojeti“
podle Herrendorfa a Valentinyie (1999) takova jednoznaéna nekonzistence
se standardnim tvarem rozpoc¢tového omezeni nenastava. To neni piekva-
pujici, nebot odvozeni takto pojatého razebného je v obou piipadech zaloZeno

28 Coz neni az natolik pirekvapujici vzhledem k tomu, Ze ani v jedné ze svych praci Neumann
(1992, 1996) neuvadi odvozeni svého ukazatele z konsolidovaného rozpoétového omezeni verej-
ného sektoru. Zapis z rovnice (21) je proto nutné chéapat jako ekvivalent Neumannovy definice,
nikoli jako jeji pfesnou reprodukci.
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pravé na vyuziti uvedeného standardniho tvaru rozpoc¢tového omezeni —
v prvnim piipadé v kontextu rozpoc¢tového omezeni vlady, v druhém piipadé
pro konsolidované rozpoctové omezeni celého veiejného sektoru (viz vyse).
Dluhem se v rovnicich (18) i (20) rozumi pouze dluh vlady vaci soukromému
sektoru VDS, a to na levé i pravé strané obou rozpo¢tovych omezeni.

Nicméneé rovnice (18) a (20) podle naseho nazoru nesplnuji vyse uvedeny
pozadavek (2) na ekonomickou smysluplnost definice razebného.?® Napii-
klad neni ziejmé, proé je dluh v rozpoétovém omezeni (18) definovan pouze
jako dluh vlady viéi soukromému sektoru VDS. Standardnim argumentem
je, ze tento dluh se vykompenzuje pii konsolidaci za cely verejny sektor.
Rovnice (18) vSak neni konsolidovanym rozpo¢tovym omezenim veiejného
sektoru, ale rozpoctovym omezenim vlady. Pokud mezi vladou a centralni
bankou existuje — jako ve vétsiné vyspélych zemich — jasnd institucionalni
bariéra, je z pohledu viddy nepodstatné rozliSovat dluh viaéi soukromym
subjektiim a viéi centralni bance, nebot podminky téchto dluht jsou iden-
tické.?° Pro vladu je vyhodné dluzit centrdlni bance namisto soukromému
sektoru jenom tehdy, kdyz ji centralni banka poskytuje ,,mékké uvéry“ za
nizsi nez trzni urokovou sazbu. Z tohoto pohledu by bylo logi¢t&jsi prepiso-
vat rozpocCtové omezeni vlady z rovnice (17) na:

(G-T), . VDS+VD® _ VDS + VDCB+{ TR | (;_ VD } 22)
P P - P P P

Vyraz ve slozené zavorce piedstavuje celkovy transfer vynositi z raZebného
vlddé jednak prostiednictvim primého transferu zisku a jednak prostied-
nictvim zvyhodnénych drokovych sazeb. Jeho vyhodou je mimo jiné to, Ze
ma bezprostiedni vztah k zisku centralni banky z rovnice (13).2! Proto tento
ukazatel povazujeme za lepsi méritko toka razebného vladé nez tzv. ,fis-

29 Ekonomickou smysluplnost téchto definic raZebného zpochybiiovaly i nékteré ptedchozi prace.
Napiiklad Kotulan (1995) poukazuje na ptipad, kdy centrdlni banka nakoupi na sekundarnim
trhu vladni pokladniéni poukdzky od komerénich bank, a dojde tedy k soubéZznému naruastu ¢istych
aktiv centralni banky viéi vladé a poklesu jejich Cistych aktiv viaéi domédcimu soukromému sek-
toru. Tato operace nepiedstavuje nic jiného nez restrukturalizaci bilance centralni banky a ko-
merc¢nich bank, kterd nezvySuje ménovou bézi ani zisk centralni banky, neznamend p¥imy tok
penéz mezi centralni bankou a vladou a neméni ndklady vlady na obsluhu jejiho dluhu. Piesto
se vSak projevi zvySenim ukazatele ,fiskalni razebné“ jenom proto, Ze se zméni rozloZeni vlad-
niho dluhu mezi soukromym sektorem a centralni bankou. Zaroven tato transakce ovlivni Neu-
mannovo (1996) ,celkové razebné®, protoze se v tomto ukazateli odeéitaji vynosy centralni banky
z vladniho dluhu, jehoZ objem vzroste (resp. se v ném p¥i¢itaji vynosy z aktiv vi¢i soukromému
sektoru, jejichZ objem poklesne).

Tyto kritiky rozsifenych koncept razebného na konkrétnich p¥ikladech vSak nikdy nevedly
k striktnimu odmitnuti téchto konceptu, byly spiSe interpretovany jako nalezeni specidlnich p¥i-
padt, kdy tyto koncepty selhavaji. Cilem nésledujicich odstaved tohoto ¢élanku je naproti tomu
ukazat, ze uvedené koncepty selhdvaji zcela fundamentalné.

30 Napiiklad statut ECB ji zakazuje piimo uvérovat veiejny sektor. ECB muze pouze nakupovat
statni cenné papiry na sekunddarnim trhu. Toto omezeni zajistuje, Ze dluhové vztahy mezi vla-
dou a centralni bankou jsou postaveny na standardnich trznich podminkéach, a z pohledu vlady
je tedy jedno, zda jeji cenné papiry drZi centrdlni banka, ¢ soukromé subjekty. Podobné ustano-
veni bylo v ramci novely zdkona o CNB zavedeno i v CR.

31 Dalsi vyhodou je, Ze tento ukazatel se nijak nemé&ni ndkupem cennych papira vlady centralni
bankou na sekunddarnim trhu — viz poznamka 29.
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kalni razebné“.??2 Rozhodné ho vSak neni rozumné pojmenovavat terminem
typu ,fiskalni razebné“ — nejedna se totiZ o razebné, ale pouze o jeden ze
zpusobu jeho rozdéleni.

Podobnym zptisobem lze kritizovat i rovnici (20). V tomto konsolidova-
ném rozpocétovém omezeni verejného sektoru je sice korektni nezahrnovat
do polozky dluh zavazky vlady vaéi centralni bance, zaroven ale neni ko-
rektni nezahrnovat do néj aktiva centralni banky vici zahrani¢i a doma-
cimu soukromému sektoru (ZA®E + OACE), ktera spoluuréuji celkovou vysi
¢istého konsolidovaného dluhu veiejného sektoru. Je ponékud paradoxni od
sebe v konsolidovaném rozpo¢tovém omezeni veiejného sektoru kiecovité
oddélovat vladu a centralni banku, coz rovnice (20) éini.

TotéZ muZeme tici i jinym zptsobem. Rovnici (20) jsme odvodili tak, ze
jsme do razebného zahrnuli ,vSechny polozky v konsolidovaném rozpocto-
vém omezeni verejného sektoru, které by v ném chybély v pripadé nepe-
nézni, barterové ekonomiky“ — viz vysSe. Tento — jinak logicky — navod by-
chom v8ak ve skuteénosti neméli chapat tak, Ze do razebného zahrneme
vSechny polozky, jejichz symboly by chybély v rozpoétovém omezeni verej-
ného sektoru barterové ekonomiky, ale tak, Ze zahrneme polozky, které by
v tomto rozpoc¢tovém omezeni chybély vécné. I v nepenézni ekonomice mtze
verejny sektor drzet pohledavky za zahrani¢nimi a domacimi soukromymi
subjekty. Proto devizové rezervy centralni banky ¢i jeji uvéry domacim ban-
kam (apod.) nejsou polozky, které by vécné chybély v rozpoctovém omezeni
verejného sektoru nepenézni ekonomiky. Pouze by v ném nemély vlastni ex-
plicitni symboly (ZA°® a OACB) a byly by prosté zahrnuty v &istém dluhu
vlady vici soukromému sektoru (VDS). Totéz plati i o vynosech z téchto ak-
tiv, které by byly zahrnuty do ¢istych naklada vlady na obsluhu jejiho cel-
kového ¢istého dluhu.

3. 3. Navrat k tradié¢nim konceptam razebného (?)

Za vécnou analogii rozpo¢tového omezeni veiejného sektoru penézni eko-
nomiky v porovnani s ekonomikou nepenézni proto musime povazovat rov-
nici:

{(G -7, 0C } .\ {L. VDS _ e v o) ZAP OACB} . PMR
P P P P P P
(23)

_ {A(VDS — ZAB 4 OACB)} . AMO
- P P

32 Ani tento ukazatel viak neni v praxi dokonaly. Centralni banka miiZe totiz de facto pfesouvat
zdroje vlddé i jinak nez prostfednictvim pfimych transfert ¢i meékkych tdvért. P¥imé transfery
zisku vladé od CNB byly v minulosti minimalni, protoze CNB za obdobi let 1993-99 celkové vy-
kézala ztratu. V ¢eské realité nedochdzi ani k transferu zdrojt vladé prostiednictvim mékkych
uvéra (ackoli CNB v minulosti mohla — na rozdil napt. od ECB — poskytovat kratkodobé uvéry
vlddé prostiednictvim ndkupu statnich pokladniénich poukézek do vyse 5 % pi{jmt statniho roz-
poctu v uplynulém roce). Piesto vSak vldda nepiimo ziskala od CNB v letech 1993-99 vyznamné
sumy diky kvazifiskdlnim operacim CNB. Lze se totiz domnivat, Zze kdyby CNB nevynalozila
zhruba 65 mld. K¢ v podobé tvorby rezerv na sanaci bankovniho sektoru a odpis pohledavky za
NBS, musela by tyto penize nakonec zaplatit vlada.
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kterou snadno ziskame z rovnice (19) po dosazeni za zisk centralni banky
z rovnice (8). Vyraz (VDS — ZAB — OACB) predstavuje standardni pojeti
¢istého konsolidovaného dluhu vetejného sektoru a ekonomicky korektni
analogii vyrazu (VDS) v rozpoc¢tovém omezeni barterové ekonomiky. Pokud
si odmyslime posledni zlomek na levé i pravé strané rovnice, pak rozpocétové
omezeni (23) #ik4, Ze soucet primarniho deficitu vefejnych rozpoéta a na-
kladt na obsluhu ¢istého konsolidovaného dluhu vetrejného sektoru musi
byt pokryt zvySenim konsolidovaného dluhu verejného sektoru — coz je
piresna analogie rozpoétového omezeni verejného sektoru nepenézni ekono-
miky. Jediné polozky, které rovnice (23) z vécného pohledu obsahuje oproti
nepenézni ekonomice navic, jsou tedy uroky placené z povinnych minimal-
nich rezerv a monetarni razebné.

Piedchozi zjisténi potvrzuje skutecénost, Ze klasické (monetarni) razebné
predstavuje z ekonomického pohledu naprosto dostacujici ukazatel az na
to, Ze se neni schopno p¥ili§ vyrovnat s uroky placenymi z povinnych rezerv
bank — coz je v souladu s nasimi zji§ténimi z rovnic (14a,b,c). Pro¢ tomu tak
je? Pokud definujeme &isty konsolidovany dluh vefejného sektoru jako (VDS
— ZACB — OACB), pak v podstaté fikame, Ze ménovou bazi nepovazujeme za
standardni zavazek vefrejného sektoru, ale za zcela zvlastni ucéetni katego-
rii spojenou s emisnim monopolem centralni banky. Pak ovSem neni jasné,
pro¢ by centralni banka méla z ¢asti ménové baze platit droky. Pokud tak
¢ini, je to v podstaté dobrovolné rozhodnuti veiejného sektoru, které zna-
men4, ze ¢ast vytézki z emisniho monopolu je automaticky pfesouvana zpét
komerénim bankam. Uroky z povinnych minimalnich rezerv bychom v tomto
pojeti méli chapat jako urcity druh automatické subvence, a zarazovat je
tedy do primarniho deficitu vetrejnych rozpocti, tj. do prvni sloZzené zavorky
na levé strané rovnice (23).33

Na celou véc se v8ak mtzeme divat i jinak. Ménova baze predstavuje v mo-
dernim svété (na rozdil od dob stredovéku, k nimz se vaze vznik konceptu
monetarniho razebného) z uéetniho hlediska normalni zavazek centralni
banky vaci soukromému sektoru a centralni banka je povinna tento zava-
zek na pozadani splatit, tj. prijimat své emitované penize zpét. V duasledku
toho bychom za celkovy konsolidovany veiejny dluh mohli povazovat cely
vyraz (VDS — ZACE — OACE + MO0). Konsolidované rozpoétové omezeni verej-
ného sektoru pak muzZeme ¢ist jako:

33 Teoreticky bychom mohli postupovat i jinym zptsobem. V rovnicich (14a,b,c) jsme ukazali, Ze
za slozku jakéhosi ,upraveného“ razebného mtzeme povazovat jen ¢ast ze zmény povinnych mi-

i\ APMR i APMR
nimaélnich rezerv bank ve vysi (1 -2 ) . Zbyvajici ¢ast z této zmény ! pak lo-
i P i
gicky musime povaZovat za zménu konsolidovaného vefejného dluhu a vyraz i" za na-

klady na obsluhu této ¢asti vefejného dluhu. Konsolidované rozpoétové omezeni vefejného sek-
toru pak muzeme chédpat ve tvaru:

(G-T) OCes { VDS | ZACB  OACB
+ +ii———(@F +e) —1°

N PMR} B { A(VDS — ZA + 0A”)

+1
P P P

PP P i P
kde vyraz v posledni sloZené zavorce odpovida ,upravenému“ razebnému z rovnice (14c). Toto
Lupravené“ razebné je proto v souladu s vySe uvedenymi pozadavky (1) a (2) na formalni a véc-

nou rozumnost.

P
i APMR} . { AMO i APMR}
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{(G -T), OC } . {i VDS oy o) ZAE_, OA PMR} _
P P P P P 2
(24)

~ {A(VDS — ZACB + OACE 4 MO)}
P

Rovnice (24) nam ik, Ze soucet primarniho deficitu veiejnych rozpocta
a naklada na obsluhu ¢istého konsolidovaného dluhu vetejného sektoru
v nejsirsim pojeti (tj. véetné ménové baze) musi byt pokryt zvySenim dluhu
verejného sektoru v tomto nejsirsim pojeti — coz je opét presna analogie roz-
poc¢tového omezeni verejného sektoru nepenézni ekonomiky. Oproti nepe-
nézni ekonomice pak predstavuji jediny rozdil v rozpoétovém omezeni uro-
kové uspory z té ¢asti verejného dluhu, kterou piredstavuje ménova baze.
Tyto dspory (ve vysi iM0 —i"PMR) odpovidaji ,razebnému v podobé naklada
uslé prilezitosti“ nebo lépe Fe¢eno ,,vynostim z kumulovaného razebného“.
Tento koncept razebného je tedy mozné povazovat z ekonomického hlediska
také za opodstatnény a dostateéné obecny — oproti monetarnimu razebnému
je pouze zaloZen na trochu jiném ,filozofickém“ pojeti vefejného dluhu.34

4. Shrnuti

V ekonomické literatuie existuje ¥ada alternativnich definic razebného:
monetarni razebné, razebné v podobé nakladu uslé prilezitosti, fiskalni ra-
zebné, celkové razebné apod. V tomto ¢lanku jsme ukazali, jaky maji tyto
definice razebného vztah k ucéetnim vykaztim centralni banky a k rozpoc-
tovému omezeni vlady a verejného sektoru. Nejblize tradiénimu konceptu
razebného je tzv. monetarni razebné, definované jako nartst ménové baze
v ¢ase. Ménova baze piredstavuje nedrocend pasiva (s vyjimkou droéenych
povinnych minimaélnich rezerv) v bilanci centralni banky, proti nimz cent-
ralni banka drzi vynosna aktiva, coZ zvySuje jeji zisk. Tuto ¢ast zisku mu-
zeme chapat jako vynos z razebného nakumulovaného za v§echna predchozi
obdobi. V literatuie se v této souvislosti vétsinou pouziva — podle naseho
nazoru ponékud nestastné — termin ,razebné v podobé nakladi uslé prile-
zitosti“.

Ostatni koncepty razebného —tzv. fiskalni razebné a celkové razebné apod.
— jsou ukazateli na bazi cash-flow, kombinujicimi idaje z bilance a vysle-
dovky centralni banky. Jejich ekonomicky vyznam povazujeme za pochybny,
snad s vyjimkou situaci, kdy vladni sektor éeli svazujicim uvérovym ome-

34 Pokud definujeme veiejny dluh jako VD = (VDS — ZAE — OACE + M0), pak miiZeme rozpoctové
(G-T) Oce® ZACB OACB} .

omezeni vetrejného sektoru napsat jako { + + (p— &) + (@ —1i°)

. VD AVD { MO0 . PMR

I —=—+4+ i — =1
P P P
soulasti primarniho deficitu vefejného sektoru jsou zde i ndklady na udrZovani sménitelnosti
a kurzové stability mény a transfery vynost z razebného domacimu soukromému sektoru pomoci
jinych nez trznich drokovych mér. Implicitni naklady na obsluhu vefejného dluhu jsou spocitany
pomoci trzni drokové sazby i. Na strané financovani vetrejného deficitu pak stoji emise nového
vefejného dluhu a vynosy z kumulovaného razebného.

}. Tento tvar nejvice koresponduje s pojetim rovnice (13) —
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zenim a neni si schopen ptjéovat od soukromych subjektd za standardnich
trznich podminek. Ponékud paradoxné jsme v textu narazili na jiné zpu-
soby, jimiZ bylo mozZné rozsifenym zpusobem definovat razebné (viz rovnice
(14¢)) a transfery vynosu z razebného vladé (viz rovnice (22)). Tyto zptusoby
piitom netrpi stejnymi logickymi nedostatky jako dosavadni rozsitené kon-
cepty razebného. V teorii razebného v8ak jiz nyni existuje takovy termino-
logicky i vécny zmatek, Ze nepovazujeme za vhodné zavadét nové, alterna-
tivni definice razebného. 5

Z empirického pohledu jsme se proto pro CR zabyvali pouze tradi¢nimi,
uzkymi koncepty razebného. V CR rostla ménova baze — tj. (monetarni) ra-
zebné bylo kladné — od poéatku roku 1993 az do dubna 1997 diky kombi-
naci rychlého rastu penézni zasoby, rostouciho poméru obéziva ke vkladim
a zvySovani sazeb povinnych miniméalnich rezerv. Od dubna 1997 do biezna
2000 se vSsak ménova baze snizZila zhruba o 35 %, a razebné tedy bylo za-
porné. Pri¢inou bylo zejména vyrazné sniZzeni sazby povinnych rezerv (na
2 %). Za celé obdobi od poc¢atku roku 1993 tak razebné jen mirné presahlo
120 mld. K¢ (realné zhruba 40 mld. K¢ ve stalych cenach ledna 1993), t;j.
asi 1,2 % HDP za uvedené obdobi.

Vynosy CNB z kumulovaného razebného v letech 1993-97 rostly jednak
v dusledku ristu ménové baze, jednak v dusledku zvysSujicich se urokovych
sazeb. V roce 1999 naopak vynos z kumulovaného razebného vyrazné po-
klesl kvuli soubéZznému snizeni ménové baze a urokovych sazeb. Za celé ob-
dobi let 1993—-99 dosahly vynosy z kumulovaného razebného nominalni vyse
zhruba 150 mld. K¢. Tyto vynosy vSak byly vice neZz pohlceny naklady na
udrzovani sménitelnosti a kurzové stability mény spojenymi s existenci ri-
zikové prirazky na ¢eska aktiva a jednorazovymi vykyvy ménového kurzu
(cca 105 mld. K¢é), raznymi kvazifiskalnimi operacemi (sanace bank — cca
60 mld. K¢, odpis pohledavky za NBS — necelych 26 mld. K¢) a zcasti (ne-
celych 12 mld. K¢) také provoznimi naklady CNB.

LITERATURA

AUERNHEIMER, L. (1974): The Honest Government’s Guide to the Revenue from the Creation
of Money. Journal of Political Economy, vol. 82, 1974, pp. 598-606.

BUDINA, N. - HANOUSEK, J. — TUMA, Z. (1994): Money Demand and Seignorage in Transi-
tion. Prague, 1994, CERGE-EI, WP 48.

CAGAN, P. (1956): The Monetary Dynamics of Hyperinflation. In: Friedman, M. (ed.): Studies in
the Quantity of Money. Chicago, University of Chicago Press, 1956, pp. 25—-117.

CINCIBUCH, M. — VAVRA, D. (2001): Monetérni p¥ijem: jakou cenu mé emisni banka v tranzi-
tivni ekonomice? Finance a uvér (pFipravuje se).

CUKROWSKI, J. — STAVREYV, E. (1999): Central Bank Seignorage: Czech Republic 1993-1997.
Prague, 1999, CERGE-UK, WP 142.

CIHAK, M. —- HOLUB, T. (2000): Ménovy vybor: cesta z dilemat centralniho bankovnictvi v CR?
Bankovnictvi, 2000, ¢&. 6, ss. 25—28.

DORNBUSCH, R. — FISCHER, S. (1994): Makroekonomie. 6. vydani. Praha, SPN a Nadace Eco-
nomics, 1994.

DRAZEN, A. (1985): A General Measure of Inflation Tax Revenues. Economic Letters, 1985, vol.
17, ss. 327-330.

FRIEDMAN, M. (1971): Government Revenue from Inflation. Journal of Political Economy, 1971,
vol. 79, no. 3, pp. 846-856.

Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 1 31



HANOUSEK, J. —- KUBIN, J. - TUMA, Z. (1995): Poptavka po penézich a razebné v obdobf trans-
formace. Finance a vvér, 1995, é. 7, ss. 352—-368.

HERRENDORF, B. — VALENTINYI, A. (1999): Measuring Seignorage in Eastern Europe: An
Accounting Framework. University of Southampton, 1999 — mimeo.

HOCHREITER, E. — ROVELLI, R. — WINCKLER, G. (1996): Central Banks and Seignorage:
A study of three economies in transition. European Economic Review, 1996, vol. 40, no. 3—5 (April),
pp. 629-643.

KOTULAN, A. (1995): Razebné a fiskalni razebné: problémy méieni. Praha, 1995, CNB, VP,
¢. 44.

KUN, J. (1996): Seignorage and Burdens of Government Debt. National Bank of Hungary, Works-
hop Studies, 1996, no. 3.

NEUMANN, M. J. M. (1992): Seignorage in the United States: How Much Does the U.S. Go-
vernment Make from Money Production? Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 74, 1992,
no. 2 (March/April), pp. 32—40.

NEUMANN, M. J. M. (1996): A Comparative Study of Seignorage: Japan and Germany. Bank of
Japan Monetary and Economic Studies, vol. 14, 1996, no. 1 (July).

REVENDA, Z. (1999): Povinné minimalni rezervy — likvidita, ménova politika a dopad na statni
rozpocet. Politickd ekonomie, ro¢. 47, 1999, é. 6, ss. 733-750.

ROMER, D. (1996): Advanced Macroeconomics. New York, McGraw-Hill, 1996.

RUSEK, A. (2000): Currency Boards for Eastern Europe? Politickd ekonomie, 2000, ¢. 1, ss. 73-82.

SMAGHI, L. B. — GROS, D. (2000): Open Issues in European Central Banking. New York,
St. Martin’s Press, 2000.

SUMMARY
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Seignorage and Central Bank Finance
Tomas HOLUB — Czech National Bank

The author of this paper criticizes the broad, cash-flow based concepts of seigno-
rage that were introduced and emphasized by the economic literature of the
1990s (i.e., fiscal seignorage, total seignorage, etc.), which the author argues are ill
justified and confusing. On the other hand, the two classical definitions of seigno-
rage — ie. monetary and opportunity cost seignorage — are regarded as fully consis-
tent and sufficient for theoretical purposes.

The paper discusses the development of the classical concepts of seignorage in the
Czech Republic since 1993. It shows that the fast growth of the monetary base in
1993-96 gave way to decline, above all due to reduced minimum reserve require-
ments. Monetary seignorage thus reached 1.2% of GDP in 1993-99 as a whole. Op-
portunity cost seignorage reached 1.4% of GDP in the same period. However, it was
more than consumed by the central bank’s opportunity costs from holding foreign
exchange reserves (associated with the existence of a risk premium on foreign ex-
change markets) and by the government’s banking-sector bailouts.
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