Stati

ZTRATA CENTRALNIi BANKY — UCETNi A EKONOMICKY
POHLED NA PRIKLADE CESKE NARODNi BANKY

Martin Mandel, Vladimir Zelenka, Vysoka Skola ekonomicka v Praze*

1. Uvod

Mezi teoretickymi ekonomy pfevazuje nazor, ze centralni bankovnictvi je ziskové
odvétvi, kde centralni banka dosahuje pravidelného zisku z emise penéz na Gvéro-
vém zédkladg. Pres tento nazor kumulovana bilanéni ztrata centralni banky neni az tak
fidkym jevem, jak se na prvni pohled mtize zdat. Pringle (2003) poukazuje na znacné
trzni (Grokové) riziko Bank of Japan, ktera nakoupila ohromné mnozstvi statnich dlou-
hodobych dluhopisti s vynosovou mirou mensi nez 1%. Autor si klade otazku, jak
vysoka bude kapitadlova ztrata, az trzni urokova mira stoupne a trzni cena dluhopisti
naopak klesne. Stella a Lonnberg (2008) uvadi ptiklad vice nez deseti zemi spadajicich
dle ¢lenéni Mezindrodniho ménového fondu do skupiny zemi ,,Western Hemisphere*
(napt. Chile, Uruguay, Paraguay, Guatemala, Costa Rica atd.), jejichz centralni banky
mély chronické potize s bilanéni ztratou v obdobi 1987-2005. Pfi¢inou téchto ztrat
byla zejména finan¢ni podpora poskytovana nestabilnimu bankovnimu sektoru. Stejni
autofi rovnéz uvadéji ptiklad Mad’arské narodni banky, kterd v roce 1995 vykézala
ve své rozvaze kumulovanou ztratu 2 033 mld. forintti (37,5 % bilan¢ni sumy) z diivodu
apreciace domaci mény. V soucasnosti nardzime na podobny problém i u nékterych
dalSich centralnich bank, jejichz mény prochdzeji apreciacnim vyvojem. K 31. 12.
2007 vykazovaly zaporny vlastni kapital napt. nasledujici centralni banky: Narodna
banka Slovenska (38,2 % bilan¢ni sumy), Bank of Israel (9,2 % bilan¢ni sumy), Banco
Central do Brasil (4,0 % bilan¢ni sumy) a Bank of Thailand (3,4 % bilan¢ni sumy).
Do této skupiny centralnich bank mizeme zaiadit i Ceskou narodni banku.

Ze srovnani udaji ke konci rokd 1993 a 2008 (tabulka 1) je patrné, ze struktura
rozvahovych polozek v bilanci CNB doznala vyraznych zmén. Vlastni kapital CNB
na konci roku 2008 vykazoval zapornou hodnotu 134, 1 mld. CZK, coZ je v relativnim
vyjadieni 17,1 % bilanéni sumy nebo 3,6% HDP Ceské republiky. Zaporna hodnota
vlastniho kapitalu je odrazem nartistu kumulované ztraty CNB. Vznik této ztraty pak
bezprostfedné souvisi s existenci oteviené devizové pozice CNB, ktera ma za nasle-
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dek vznik dvou typu trzniho rizika — kursového a trokového. Z tcetniho pohledu
a historického vyvoje oteviena devizova pozice souvisi s vyraznym nartstem polozky
»~Pohledavky vici zahrani¢i“ ze 144, 3 mld. CZK (41,4 % bilan¢ni sumy) na 707, 7
mld. CZK (90,2 % bilan¢ni sumy), a to pfi sou¢asném relativnim i absolutnim poklesu
polozky ,,Zavazky vici zahranic¢i* na strané pasiv. Z pohledu pasiv je tento vyvoj sou-
casné doprovazen rustem relativniho podilu polozek ,,Penize v ob&hu a ,,Zavazky
vici bankam®. Je nutné vSak dodat, Ze zatimco rust relativniho podilu polozky ,,Penize
v ob&éhu” je dlouhodobym trendem, u polozky ,,Zavazky viici bankam® byl pomysiny
vrchol zaznamenan jiz v roce 2002, kdy CNB naposledy provadéla intervence proti
apreciaci ¢eské koruny a tyto intervence pak nasledné sterilizovala prostfednictvim
stahovacich repo operaci. Od tohoto roku tato polozka zaznamenava sestupny trend.

Tabulka 1
Rozvaha CNB ke konci roku 1993 a 2008
Aktiva k 31.12.2008 k 31.12. 1993
mil. K¢ v % mil. K¢ V %
Zlato 796 0,10 3860 1,11
Pohledavky vi¢i MMF 24707 3,15 55273 15,87
Pohledavky vici zahranici 707 739 90,23 144 274 41,43
Pohledavky vi¢i tuzemskym bankam 38 039 4,85 79 065 22,70
Pohledavky vici klientim (v¢. vlady) 44 305 12,72
Hmotny a nehmotny majetek 5251 0,67 16 083 4,62
Ostatni aktiva 7 863 1,00 5332 1,55
Celkem 784 395 100,00 348 277 100,00
Pasiva k 31.12.2008 k 31.12. 1993
mil. K¢ v % mil. K¢ v %
Penize v ob&hu 399 248 50,90 68 536 19,68
Zavazky via¢i MMF 21 008 2,68 91 032 26,14
Zavazky viuci zahrani¢i 2 838 0,36 28 274 8,12
Zavazky viuéi tuzemskym bankam 307 883 39,25 65789 18,89
Zavazky vici klientim (v¢. vlady) 178 592 22,70 37914 10,88
Emitované cenné papiry 38 000 10,91
Vlastni kapital -134 141 -17,10 9354 2,69
Ostatni pasiva 8 745 1,11 9377 2,69
Celkem 784 395 100,00 348 277 100,00

Pramen: CNB, Roéni zpravy o vysledku hospodareni

Cilem tohoto ¢lanku je rozbor pfi¢in a dopadii ztraty centralni banky a to jak
z pohledu téetnictvi, tak i ekonomické analyzy. Na piikladé CNB budeme diskuto-
vat problém, zda ztrata centralni banky a zaporna hodnota vlastniho kapitalu centralni
banky miZe ovlivnit plnéni zdkladnich funkci centralni banky.
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Ve druhé ¢asti tohoto prispévku si polozime tivodni otazku, zda Gcetnictvi cen-
tralni banky ma respektovat principy mezinarodné uznavanych standardi ucetniho
vykaznictvi, zejména International Financial Reporting Standards (IFRS). Vymezime
i zakladni rozdily v chapani pojmi (ne)likvidita a (in)solvence na trovni centralnich
a komer&nich bank. Vzhledem k hlavnim pii¢inam ztraty CNB budeme ve tieti ¢asti
diskutovat, zda sou¢asna vyse devizovych rezerv CNB je nadmérna ¢ pfiméiend a zda
je mozné devizové rezervy akumulovat bez vzniku ,,dlouhé®, tj. spekulacni, devizové
pozice. Ve ctvrté a v paté Casti budeme analyzovat ménové a finan¢ni dopady ztraty
centralni banky. Polozime si otazku, zda ztrata centralni banky je pouze ,.fiktivni
ucetni problém bez skute¢nych ménovych, dichodovych a poptavkovych dopadii.
Na zaklad¢ modelového piistupu budeme diskutovat omezeni uc¢innosti ménové poli-
tiky pfi boji s inflaci, a to i ve vztahu k ziskovosti ¢i ztratovosti ménové politiky.
V Sesté zavéreéné Easti shrneme jednotlivé nazory na feseni ztraty CNB a budeme zva-
zovat vyhody a nevyhody téchto feseni.

2. Uéetni vykaznictvi centralni banky

Vyznam transparentniho ucetniho vykaznictvi centralnich bank pievySuje tzce vy-
mezené zajmy, nebot’ toto vykazovani pfispiva k mezinarodni divéryhodnosti narodni
ekonomiky. Vetejné a odborné nazory vytvarené na zakladé publikovanych financ-
nich ¢isel o hospodareni centralnich bank mohou ovliviiovat ocekavani ohledné inte-
grity a stability ménového a finanéniho systému dané ekonomiky. Ugetni zavérky cen-
tralnich bank jsou jiz dnes bézn¢ zvefejiiovany na internetovych strankach centralnich
bank a jsou tedy lehce dostupné.

Problém v ucetnictvi vykazaného zaporného vlastniho kapitalu centralni banky
je obvykle diskutovan nad ¢&isly prezentovanymi v jeji Gcetni zavérce.! To vyvolava
potiebu zabyvat se specifickymi rysy vykazovani vlastniho kapitalu centralni banky
a jejiho vysledku hospodateni®, jakozto slozky vlastniho kapitalu, kterd nejvice pfi-
spiva ke zménam ve vysi vlastniho kapitalu. Problematice ti¢etniho vykaznictvi cent-
ralnich bank se z riiznych pohledt vénuje naptiklad Holub (2001), Stella (1997, 2002
a 2003), Garcia Hernando (2002), Cervantes (2006), Nugee (2005) a Sullivan (2005),
ucetni ztratou centralni banky se specificky zabyva naptiklad Leone (1993) a Dalton
a Dziobek (2005).

2.1 Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS)

Prestoze s vyjimkou vykaznictvi pro potieby Eurosystému (viz subkapitolu 2.3) ne-
existuje nadnarodné pozadovand standardizace ucetnictvi a uc¢etniho vykaznictvi pro

1 V souvislosti se zapornou hodnotou vlastniho kapitalu je mozno se rovnéz setkat s terminy zaporna
Cista aktiva ¢i kladné Cisté zavazky.

2 Zdeiv dalsim textu jsou terminy hospodatsky vysledek, zisk, ztrata uvazovany v kontextu
terminologie aktualniho znéni Mezinarodnich standardi ucetniho vykaznictvi (IFRS) v rozsahu
veli¢iny ,,profit or loss v rdmci Sir§iho ,,comprehensive income®. Termin vysledek tudiz v naSem
piispévku neobsahuje ostatni slozky uplného vysledku, tedy tzv. ,,other comprehensive income*,
jak je definovan v aktualnim znéni IAS 1 (novelizovaném v roce 2007, povinné G¢inném pro Gcetni
zaveérky za obdobi pocinajici 1. 1. 2009 a nasledujici).
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centralni banky, mnohé z nich se v ramci vyuziti specifickych nebo narodnich pravidel
blizi principim a pravidlim stanovenym Mezinarodnimi standardy ucetniho vykaz-
nictvi (IFRS). IFRS dnes pfedstavuji vysoce respektovany zplsob ucetniho vykaz-
nictvi, ktery je vSak primarn¢ orientovany na ucetni jednotky, které jsou zamétené
na tvorbu zisku.

Komeréni banky v fadé zemi v soucasné dob¢ sestavuji a vykazuji ucetni zavérky
podle IFRS, ptipadné podle narodnich standardi, které stézejni operace banky ticetné
zobrazuji v obdobném duchu. Pouziti IFRS je v ramci Evropské unie od roku 2005
povinné pro ty Gcetni jednotky, jimiz emitované nastroje jsou obchodovany na regu-
lovanych trzich EU. Do specifickych ¢eskych ticetnich piedpist® se pro finanéni insti-
tuce do zna¢né miry podafilo zahrnout pro vykazovani finan¢nich aktiv a financ-
nich zévazkl principy a pravidla viceméné obdobna s IFRS. To, ze finan¢ni insti-
tuce komer¢niho charakteru pouzivaji principy a pravidla IFRS (resp. pouzivaji jim
obdobné principy a pravidla), vedlo k tomu, Ze i centralni banky fady zemi se rozhodly
tyto principy a pravidla aplikovat.

Jednim ze stézejnich problémii ucetniho vykaznictvi centralni banky je vykazo-
vani nerealizovanych vysledkit (nerealizovanych ziskii nebo ztrat) u financnich aktiv
a financnich zavazkii. Jedna se predevsim o dvé oblasti:

— nerealizované kursové rozdily plynouci z drzeni financnich aktiv a finan¢nich
zavazki v zahrani¢nich ménach (podle IAS 21);

— nerealizované zisky a ztraty plynouci ze zmény ,,fair value* finan¢nich aktiv a finan-
¢nich zavazki (nékteré kategorie financnich aktiv a finan¢nich zavazki dle IAS 39).

Jak nerealizované kursové rozdily (dle IAS 21), tak i nerealizované zisky a ztraty
ze zmény ,.fair value (dle IAS 39) se vykazuji ve vysledku hospodateni a ovliviiuji
jeho vysi v bézném ucetnim obdobi. To ma piirozené dopad jak na vysledovku, tak
1 na rozvahu.

Vyvstava vsak otazka, zda vykazovani podle IFRS je za téchto podminek pro cen-
tralni banky vhodné. * Odpovédi na tuto otazku se rlizni. Proti vhodnosti pouZiti IFRS
pro centralni banky je mozno uvést nasledujici argumenty:

a) Vykazy sestavené podle IFRS jsou zalozZeny na finan¢ni koncepci udrzeni pod-
staty podniku, ktera spoc¢iva v tom, ze zisk vznika az v takovém rozsahu, v némz
¢isté jméni’ ke konci obdobi prevysuje ¢isté jméni na pocatku roku (pii odhlédnuti
od nékterych kapitalovych transakci®). Kritérium zisku vsak pro centralni banku
neni ,,na prvni pohled* natolik vyznamné.” Hlavni cile centralni banky vyplyvajici
z jejich makroekonomickych a mikroekonomickych funkci byvaji nejéastéji
v prislusnych zakonech specifikovany jako ,,ménova stabilita®, ,,cenova stabilita®,
,stabilita bankovniho systému‘ apod. (podrobnéji Revenda, 2001).

3 Zéakon o Ucetnictvi, provadéci vyhlasky a Ceské ugetni standardy.

Vykazovani nerealizovanych vysledkia CNB se tidi pravidly ¢eskych téetnich predpist. Reseni dané
problematiky je u nas vSak obdobné s IFRS.

Cistym jm&nim u ziskové orientovanych jednotek se mini vlastni kapital.
Napiiklad vklady akcionait, vyplata dividend apod.

Hodnotit Gspésnost ménové (piesnéji feceno kursové) politiky centralni banky podle ziskovosti a to
v ptipadé devizovych intervenci doporucuje M. Friedman (1953).
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b) Ugetni zavérky maji dle Koncepéniho ramce IFRS poskytovat relevantni informace
pro rozhodovani externich uzivatelii (investord, véfiteld, obchodnich partnertl,
zamgéstnanct ad.). Rozhodovani uzivatelii informaci o ¢innosti centralnich bank
vSak pfevazné nezavisi na tom, zda tato banka vytvari zisky, ale spiSe na tom, zda
je schopna efektivné plnit vyse uvedené cile.

¢) Vykonnost vedeni centralni banky (bankovni rady) neni hodnocena podle
hospodatského vysledku, jak tomu ¢asto byva u komercnich subjektd, ale zejména
podle toho, zda banka naplnuje cile v oblasti ménové politiky.

d) ,.Fair value” pouzita pro ocenéni financnich aktiv a finan¢nich zavazka dle IFRS
je ¢astkou, za niz mize byt aktivum sménéno nebo zavazek vypotradan mezi infor-
movanymi a ochotnymi stranami pii nezavislé transakci. Je vSak otazkou, zda
operace mezi domaci centralni bankou a komer¢nimi bankami splnuji tyto pod-
minky. Postaveni centralni banky na trhu lze z nékterych pohledii hodnotit jako
monopolni (Revenda, 2009).

e) Aplikace nerealizovanych vysledkt z drzby financ¢nich aktiv a finan¢nich zavazka
do vysledku hospodafieni, jak je pozadovano nékterymi mezinarodnimi ucetnimi
standardy (IAS 21, pro urcité vyznamné kategorie IAS 39), miize znamenat u cen-
tralni banky potencialni nartst volatility vykazovanych vysledkd.

Naopak ve prospéch pouziti IFRS pro centralni banky je mozno uvést ndsledujici
argumenty:

a) V nékterych piipadech centralni banky vyuzivaji financovani prostiednictvim emise
vlastnich dluhopisii na mezinarodnich eurokapitalovych trzich. Napt. se mize
jednat o doplnéni devizovych rezerv prostiednictvim emise dolarovych eurobondu.
Investofi by v téchto ptipadech méli mit moznost hodnotit emitenta na zakladé stan-
dardnich postupti, soucasti kterych je i hodnoceni ukazateld hospodateni.

b) Zisk¢iztratu centralni banky nelze hodnotit,,oddélené* ¢i odlisné od hospodaiskych
vysledkd ostatnich trznich subjektl, nebot’ v ptipadé tveérovych vztahil ztrata
centralni banky zaroven ptedstavuje zisk jiného subjektu. V tomto ohledu vztah
centralni banky ke komerénim bankam neni odli$ny od vztahu dvou soukromych
subjektii na trhu.

¢) Je otazkou, zda v pfipad¢é centralni banky s vysokou kumulativni ztratou neni
ohrozeno i plnéni jejich zakladnich cil v oblasti ménové politiky. V tomto ohledu
je nutné posuzovat zejména diichodové a monetarni aspekty ztraty centralni banky,
které mohou ,,neutralizovat® tirokové substitucni efekty pti zvySovani urokové
sazby centrdlni banky. Na mysli mame zejména piipad, kdy centralni banka
stahuje likviditu (napf. prostfednictvim repo operaci). Tento problém podrobng&ji
rozebereme v kapitole 5.

2.2 Mezinarodni ucetni standardy pro verejny sektor (IPSAS)

Myslenka, ze hlavnim cilem centralni banky neni tvorba zisku, mtze vést k nazoru,
ze ucetnictvi téchto instituci by mélo byt zaloZeno na principech, které pouzivaji i jiné
ucetni jednotky vefejného sektoru. Na tomto misté vyvstava otazka, zda existuji takové
nadnarodné uznavané standardy pro ucetni vykaznictvi vetejného sektoru, které by
podstatnéji omezily vyse uvedené vytky pro pouziti [FRS. Témito nadnarodné uznava-
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nymi standardy jsou Mezinarodni Gcetni standardy pro vetfejny sektor (IPSAS) vyda-
vané Mezinarodni federaci ucetnich (IFAC) (podrobnéji Mejzlik, 2006). Navzdory
svému urcent pro ucetni jednotky verejného sektoru, kam centralni banky rovnéz zahr-
nuji, IPSAS nenabizeji pro nékteré oblasti resent, ktera by byla odlisnd od IFRS.

Pro posuzovani vysledku centralni banky je dilezité vykazovani nerealizovanych
kursovych rozdild. Piislusny standard IPSAS 4 je vSak velice siln¢ ovlivnén standar-
dem IAS 21, pficemz pravidla pro vykazovani nerealizovanych kursovych rozdilt jsou
totozna. Co se tyCe feSeni nerealizovanych ziskd ¢i ztrat z drZeni financnich aktiv
a finan¢nich zavazki, IPSAS zatim neobsahuji standard, ktery by se zabyval proble-
matikou ocenovani finanénich néstroju, ktery by byl paralelou IAS 39. Proto ucetni
jednotky vefejného sektoru obvykle vyuzivaji pravidel IAS 39. Obecné lze fici, Ze
IPSAS vychazeji z IFRS tam, kde je to pro ucetni jednotky vetejného sektoru vhodné.
Zminéné oblasti, tj. nerealizované kursové zisky nebo ztraty a jiné nerealizované
vysledky z drzby financnich aktiv a zavazkl, nebyly v kontextu IPSAS shledany jako
oblast, ktera by se u ucetnich jednotek vefejného sektoru méla lisit od podnikatelskych
jednotek. Prechod z pouziti IFRS na pouziti IPSAS by tak ve zminénych oblastech
nevedl k feSeni vytek spojenych s pouzitim IFRS pro centralni banky.

2.3 Pravidla Evropské centralni banky

Specifické postupy pro vykazovani nerealizovanych ziskd a ztrat z finanénich aktiv
a zavazkd, reprezentuji pravidla Evropské centralni banky (ECB), ktera plati pro vyka-
zovani Eurosystému. Tato pravidla se li§i od IFRS i IPSAS.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) piedstavuje ECB a 27 narodnich cent-
ralnich bank zemi EU. Eurosystém pak zahrnuje ECB a 16 narodnich centralnich bank,
které zavedly jednotnou ménu Euro. Z analytickych i provoznich divodi ECB sesta-
vuje konsolidovanou rozvahu zaloZenou na rozvahach ECB a 16 narodnich bank zahr-
nutych do Eurosystému. ECB publikuje kazdé utery (pfip. stfedu) tydenni konsoli-
dované vykazy k predchozimu patku. Stanovy ECB/ESCB vyzaduji, aby byla stano-
vena sada standardnich pravidel, ktera by pokryvala uctovani a vykazovani operaci
uskuteénénych centralnimi bankami zahrnutymi do Eurosystému. Prirucka ECB, tyka-
Jjici se problematiky ucetniho vykaznictvi je zavaznym ndstrojem EU. Principy se pou-
zivaji pro Eurosystém a nejsou zavazné pro vykazovani narodnich centralnich bank
na narodni urovni. V zajmu srovnatelnosti a konsistence je vsak témto bankam dopo-
ruceno, aby i pro ndarodni vykazovani vyuzivaly pravidel Eurosystému.

Obecné zasady ECB ze dne 10. 11. 2006 o pravnim ramci pro ucetnictvi
a finan¢ni vykazovani v ESCB (ECB/2006/16), které jsou modifikaci ,,Obecnych
zasad“ ECB/2002/10, uvadi pro vykazovani vysledku hospodafeni centralnich bank
Eurosystému tato pravidla (kapitola 111, ¢l. 11. odst. 1):

,,Vynosy se zachycuji podle téchto pravidel:

a) realizované zisky a realizované ztraty se vykazuji ve vykazu zisku a ztraty,

b) nerealizované zisky se nevykazuji jako vynosy®, ale zachycuji se pfimo na uétu
pfecenéni,

8  Vyraz ,,income* je 1épe piekladat jako vysledek.
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¢) pokud nerealizované ztraty prevysSuji zisky z piedeslého precenéni zachycené
na prislusném Gctu precenéni, prevedou se ke konci roku do vykazu zisku a ztraty,

d) nerealizované ztraty zachycené ve vykazu zisku a ztraty nesméji byt kompenzo-
vany s budoucimi nerealizovanymi zisky,

e) nerealizované ztraty z jednotlivych cennych papirt, jednotlivych mén nebo zlata
nelze kompenzovat s nerealizovanymi zisky z jinych cennych papird, (jinych) mén
nebo (jiného) zlata.*

Prvnim dGvodem pro toto asymetrické feSeni vykazovani nerealizovanych ziskii
(resp. ztrat) je nazor, ze centralni banky by nemély vykazovat nerealizované zisky jako
soucast vysledku hospodateni, vzhledem k tomu, ze by mé¢ly byt nerozdélitelné, dokud
nebudou realizovany. Jako dalsi argument pro zminény model vykazovani nerealizova-
nych ziskll nebo ztrat v podminkach Eurosystému je uvadéna skutecnost, zZe centralni
banky Eurosystému maji trzné rizikova a obvykle statickd portfolia zahrani¢nich mén,
kterd jsou drzena v souvislosti s néstroji ménové a kursové politiky a nikoliv za uc¢elem
spekula¢niho obchodovani. Na druhou stranu je ziejmé, Ze vykazovani nerealizovanych
vysledkd u Eurosystému, stejné tak jako jejich vykazovani podle IFRS, IPSAS i naSich
pravidel ovliviiuje thrnnou vysi vlastniho kapitalu stejnou mérou. Pravidla ECB zahr-
nuji nerealizované zisky do specifické nevysledkové polozky vlastniho kapitalu namisto
do vysledku hospodateni, tedy vzdy do vlastniho kapitalu.

2.4 (Ne)likvidita, insolvence a zaporny vlastni kapital v pripadé centralnich bank

Likvidita a solvence, resp. nelikvidita a insolvence jsou vyznamnymi rysy, které cha-
rakterizuji kazdou hospodaiskou jednotku. V tomto piispévku je pfedmétem posou-
zeni ztrata centralni banky, a je proto vhodné vénovat pozornost obsahu termint nelik-
vidita a insolvence, a to na jedné stran¢ v kontextu hospodaiskych jednotek zamétenych
na tvorbu zisku (tedy i komer¢nich bank) a na stran¢ druhé u centralni banky.

Likvidita je vétSinou vnimana jako mira schopnosti urcité hospodaiské jednotky
prodat aktiva nebo je jinak sménit za penize nebo jiné likvidni aktivum tak, aby v sou-
vislosti s touto sménou tato jednotka utrpéla jen minimalni ztraty. Likvidita je tudiz pro
danou jednotku predpokladem k tomu, aby mohla uskute¢novat platby spjaté s uhradou
dluhti. Termin nelikvidita je naopak obecné pouzivan v situaci, kdy hospodarska jednotka
neni schopna ptevadét sva aktiva do likvidni formy bez vyznamnych ztrat, ¢imz mize
dojit k neschopnosti splatit dluhy ve Ihité splatnosti. Pokud je vySe uvedena vlastnost
spjata s konkrétnim aktivem, byva oznacovana za likvidnost (nelikvidnost) daného aktiva.
Na zakladé ucetnich udaji se Casto vycisluje mira likvidity, jakozto schopnosti pokryt
k danému okamziku dluhy (s uréitym rozvrhem zbytkové splatnosti) aktivy dluznika
vymezenymi uréitou mirou likvidnosti, pomoci pomérovych nebo rozdilovych ukazateld.

Insolvence znamena, Ze dana jednotka nemuze nadale (obvykle dlouhodob¢) dostat
svym zavazkam a provadét dalsi nezbytné platby tak, aby bylo zabezpeceno uchovani
provozuschopnosti této jednotky. Vedle takto vymezené insolvence, nékdy oznaco-
vané jako insolvence penéznich tokil, financni insolvence, je uvadéna i tzv. bilancni
(ucetni) insolvence. Takto je oznacovana situace, kdy ucetni zavazky prevysuji ticetni
aktiva. Tato situace vede k tomu, Ze je v rozvaze vykazovan zaporny vlastni kapital.

Hospodaiska jednotka se mize dostat do situace, Ze nemize splacet své zavazky,
tzn. je v situaci finan¢ni insolvence, ale bilanén€ nemusi byt insolventni. K tomu mtize
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dojit diky tomu, Ze jednotka drzi nelikvidni aktiva proti zavazktim s kratkou dobou
zbytkové splatnosti, pficemz thrn Gcetnich aktiv i nadale pievysuje vysi celkovych
ucetnich zavazkt. Na druhou stranu, i kdyz ma ucetni jednotka zaporny vlastni kapital,
tudiz je ucetné (bilan¢né) insolventni, mize mit dostatek likvidnich prostiedka k tomu,
aby hradila dluhy. K takové situaci mize dojit naptiklad proto, ze pfijaté trzby i pies
zaporny vlastni kapital dané jednotky stale po ur¢itou dobu umoznuji ekonomicke jed-
notce dostat aktualné splatnym zavazkiim (napi. kdyz ma jednotka vyznamné vyssi
podil zavazkt s dlouhodobou zbytkovou splatnosti na celkovych zavazcich).

Trvajici nelikvidita v uréitém casovém horizontu ¢asto vede k insolvenci, tedy
k chronické neschopnosti provadét nezbytné platby. Nejde vSak o jeji nutné vyus-
téni, zejména je-li nelikvidita pfechodna. Je na misté zminit, Ze ani insolvence auto-
maticky nemusi znamenat Gpadek (bankrot) dané jednotky. Upadek je specifickym
pravnim feSenim insolvence dané jednotky a nastava v jejim dusledku. K upadku v§ak
nemusi nutné dojit v kazdém ptipadé insolvence. Upadek je vymezen specifickymi
pravnimi normami (u nas tzv. insolvencni zdkon) a mize k nému dojit s vétsim ¢i
mens$im ¢asovym odstupem od okamziku, kdy byla identifikovana insolvence.

Na komer¢ni banky je v souvislosti s nelikviditou a insolvenci tieba pohli-
zet stejné jako na jiné ziskové orientované hospodaiské jednotky. Znamena to, Ze
v ptipadé finan¢ni insolvence muze dojit k zahajeni fizeni podle insolvenéniho zakona
a komer¢ni banka se muze dostat do upadku. Centralni banka je v jiné situaci. Tim, Ze
centralni banka emituje obézivo, nemiize se dostat do situace nelikvidity a nasledné
financni insolvence, a to i pres jeji pripadnou bilancni (ucetni) insolvenci, tedy ucetni
predluzeni. To je typické pro nékteré centralni banky, véetné CNB. Situace nasi cent-
ralni banky je specificka tim, Ze na rozdil od komer¢nich bank nemiize dojit k jejimu
upadku. Zakon ¢. 182/2006 Sb. o tpadku a zpisobech jeho feseni (insolvencni zakon)
podle § 6, odstavce 1, pismene c) nelze pouzit na Ceskou narodni banku. Jinymi slovy,
podle platného zakona se nemuze naSe centralni banka dostat do situace upadku. Je
tedy ziejmé, Ze pies bilancni (iicetni) insolvenci zakon neumoziuje vipadek CNB.

3. Ménova (kursova) politika CNB v obdobi 1993—-2008 a problém vzniku dlouhé
devizové pozice CNB

Vznik dlouhé devizové pozice CNB je bezprostiednim bilanénim odrazem politiky
sterilizovanych devizovych intervenci proti apreciaci ¢eské koruny, které CNB prova-
déla jak v systému pevného ménového kursu (obdobi 1993-1997), tak i v nasledujicim
obdobi fizeného floatingu (obdobi 1997-2002).° Problémy centralni banky vyplyvajici
z dlouhé devizové pozice, tj. nestabilni vyvoj c¢istého diichodu nebo dokonce riist kumu-
lované ztraty, je nutné zkoumat v kontextu kursové politiky centralni banky a pozado-
vané vyse devizovych rezerv. 1

9  Proti depreciaci ¢eské koruny CNB intervenovala pouze v kratkém obdobi pied a po mé&nové krizi
v kvétnu 1997. Posledni devizové intervence CNB byly na devizovém trhu uskutednény v zati
2002. Podrobna analyza ucinkt sterilizovanych devizovych intervenci a kursovych systémt Mandel
(1994), Smidkova a kol. (1998), Egert a Komarek (2005) a Duréakova (2009).

10 Kolman (2003) uvadi nasledujici historické pii¢iny kumulované ztrity CNB: a) nesoulad devizové
pozice banky a zhodnocovani koruny, b) steriliza¢ni operace k od¢erpani prebytec¢né likvidity
z komercnich bank, c) feSeni tizivé situace nékterych komercnich bank, d) nékteré dalsi jednorazové
operace.
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Pokud se zemé rozhodne pro systém pevného kursu nebo fizeného floatingu je
nutné respektovat skutecnost, ze centralni banka musi akumulovat urcity objem devi-
zovych rezerv, tak aby byla schopna tspésn¢ bojovat ve fazich destabilizaéni speku-
lace. V pfipad¢ alternativni volby kursového systému, tzv. ¢istého floatingu, centralni
banka devizové intervence principialné odmita jako neucinné a proto by teoreticky
mohla udrzovat nulové devizové rezervy a uzavienou devizovou pozici.

S uritymi vyhradami!! je mozno konstatovat, ze politiku bliZici se k ¢istému flo-
atingu CNB prakticky realizuje od konce roku 2002. Z pohledu dal$iho vyvoje je viak
nesporné, ze CNB se k systému pevného kursu bude nucena je$té jednou vratit a to

v ramci zapojeni do tzv. systému ERM I1.

V této souvislosti si polozime dv¢ otazky:
a) zda soucasnd vyse devizovych rezerv je primérend nebo naopak nadmeérnd,
b) zda je mozné devizové rezervy akumulovat bez vzniku dlouhé, tj. spekulacni devi-
Zové pozice.

12

Pfi pohledu na vysi devizovych rezerv ve vztahu k celkovym bilanénim aktiviim
CNB, mtize 89% podil devizovych rezerv na bilanénich aktivech vyvolavat dojem
nadmérné vysokych devizovych rezerv.!* Pii hodnoceni devizové likvidity zemé
Mezinarodni ménovy fond (MMF) jiz tradicné doporucuje vysi devizovych rezerv
na urovni, ktera kryje tfi az Sesti mési¢ni import zbozi a sluzeb zemé. Splnéni tohoto
ukazatele ma uréity ,,demonstrac¢ni* efekt, ktery mize ovlivitovat chovani trhi. Tento
ukazatel (tabulka 2) je i jednim z mnoha finan¢nich ukazateld, které sleduji centralni
banky a ratingové agentury pfi tzv. ratingu zemé&. Celkova vyse (trzni hodnota) devizo-
vych rezerv ke konci roku 2008 ¢inila 716 mld. K¢, coz odpovidalo pfiblizné tii mésic-
nimu objemu importu zboZi a sluzeb. Z tohoto pohledu je vyse devizovych rezerv CR
na dolni hranici doporu¢ované trovné devizovych rezerv.

Tabulka 2
Vyse devizovych rezerv CR

1994 2004 2005 2006 2007 2008

Kryti importu devizovymi rezervami
v poctu mésict 4,0 3.9 4,0 3.4 2,9 3,0

Pramen: CNB, Zpravy o platebni bilanci

Navazujici otdzkou je, zda soucasna vyse devizovych rezerv musela byt historicky
spojena se vznikem dlouhé devizové pozice CNB. V zasad¢ existuji Ctyfi zdroje ristu
devizovych rezerv — devizové intervence proti apreciaci domaci mény, pfimy nakup

11 CNB se v nékterych okamzicich snazi ovliviiovat vyvoj kursu prostfednictvim vyjadteni lent ban-
kovni rady k vyvoji ménového kursu (slovni intervence). Za interven¢ni zasah 1ze povazovat i ptimy
odkup devizovych privatizaénich piijmu ¢i prostiedkt z fondtt EU od statu za trzni kurs avSak ,,mimo
trh*. Standardni devizové intervence na OTC trhu viak CNB uskute&nila naposledy v roce 2002.

12 Vyzkum této problematiky ma dlouholetou tradici i v ¢eské odborné literatute (napt. Bakule, 1976
a Klausova, 1987).

13 Pro srovnani v rozvaze Federalniho rezervniho systému maji devizové rezervy 2% podil na strané
aktiv rozvahy. V ptipadé malych otevienych ekonomik je vak tento podil vyrazné vyssi — Polsko 88 %,
Slovensko 88 %, Mad’arsko 87 %, Norsko 80 %, Svédsko 79 %, Svycarsko 67 % a Dansko 38 %.
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deviz od vlady, vynosy z devizovych rezerv a vyptjcky centralni banky na mezinarod-
nich finanénich trzich.'*

Z pohledu rozvahy centralni banky dlouhd devizova pozice nevznikd pouze
v poslednim ptipad¢, kde proti devizovym rezervam vystupuje devizovy zavazek cent-
ralni banky. Dluhova tvorba devizovych rezerv je vSak pro trh malo kredibilni. Nejedna
se 0 ,,volné* devizové prostredky, které je mozné bez problému pouzit k devizovym
intervencim. Je mozné tedy konstatovat, ze dlouha devizova pozice centralni banky
je v systému pevného kursu zdakonitym jevem, ktery prameni z pozadavku nedluhové
tvorby devizovych rezerv. Existuji dva diivody, pro¢ v piipadé CR se tento ,,zakonity
jev* stava problémem.

Za prvé, CR je vyrazné oteviena ekonomika. Z pozadovaného poméru Import/
Devizové rezervy a z vysokého poméru Import/HDP prameni vysoky pomeér Devizové
rezervy/HDP a pii nedluhovém financovani devizovych rezerv tedy i vysoky pomér
Dlouhd devizova pozice CNB/HDP.

Za druhé, CR je konvergujici ekonomika, ktera preferuje kursovy kanal konver-
gence, tj. konvergenci prostiednictvim apreciace nominalniho kursu.

Z kombinace vysokého poméru dlouhé devizové pozice CNB k HDP a kursové
konvergenéni politiky, pak prameni relativné vysoka kumulovana ztrata CNB v poméru
k HDP (3,6 % HDP ke konci r. 2008).

4. Ménové, diichodové a poptavkové dopady ztraty CNB

Stejné jako J. Frait (2005) si polozme otazku, zda rocni ztrdata (resp. kumulovana
ztrdta za vice obdobi) centrdlni banky je pouze |, fiktivni ucetni problém ™ bez skutec-
nych ménovych, diichodovych a poptavkovych dopadu. N&§ ptistup k analyze bude
zalozen na jednoduchém obecné platném principu, ze v pfipad¢ bilan¢nich vztahd,
kde pohledavka jednoho subjektu predstavuje zaroven zavazek druhého subjektu, se
bude ztrata jednoho subjektu rovnat zisku druhého subjektu a naopak. Je samoziejme
tézké vzhledem ke spletitosti finan¢nich vztahl presné urcit, kdo je ziskavajici proti-
stranou. Zaroven je vSak nesporné, Ze tato protistrana skute¢né existuje, nebot’ ve spe-
kula¢ni hie na finan¢nim (resp. devizovém) trhu se musi vzdy jednat o ,,hru s nulovym
souc¢tem®, kdy jeden subjekt prodélava a druhy subjekt vydélava.

Predpokladejme dvousektorovy model, ktery je tvofen centralni bankou a doma-
cimi obchodnimi bankami. Pfedstavme si nasledujici hypoteticky piipad z obdobi
intervenci CNB proti apreciaci ¢eské koruny. Doméci obchodni banka spravuje na ter-
minovaném klientském uctu 10 mil. EUR. Sama vsak chce spekulovat na zhodnoceni
ceské koruny. Vyuzije k tomu situaci, kdy centralni banka intervenuje. Odproda cen-
tralni bance svych 10 mil. EUR, které ma likvidni na nostro uctu u zahraniéni kore-
spondenéni banky. Centralni banka, kterd intervenuje proti apreciaci ¢eské koruny,
nasledné sterilizuje ménovy efekt svych devizovych intervenci pomoci stahovaci repo
operace. Rozvahové pozice jsou zachyceny na obrazku 1.

14 Existuje zde i moznost zvyseni devizovych rezerv cestou devizového vkladu vlady u centralni banky
(napt. pfi pifjmech z privatizace nebo pii ¢erpani zdrojui z fondit EU). Zpravidla vsak vlada tyto
devizové zdroje odproda centralni bance, nebot’ vydaje vlady jsou realizovany zejména v domaci

meng.
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Obrazek 1
Centralni banka

Loro tcet 250 mil. CZK (10 mil EUR) Povinné minimalni rezervy 5 mil CZK
Repo 245 mil. CZK

Nerozdé¢leny zisk a ztrata 0 mil. CZK

Obchodni banka

Povinné minimalni rezervy 5 mil CZK Klientsky terminovany ucet 250 mil. CZK
(10 mil EUR)

Repo 245 mil. CZK

Nerozdéleny zisk a ztrata 0 mil. CZK

Béhem sledovaného ro¢niho obdobi doslo k apreciaci koruny proti euru o 10 %.
Zmény v nerozdéleném zisku a ztrat¢ u centralni banky a obchodni banky jsou zachy-
ceny na obrazku 2.

Obrazek 2
Centralni banka
Loro ucet 225 mil. CZK (10 mil EUR) Povinné minimalni rezervy 4,5 mil CZK
Repo 245,5 mil. CZK
Nerozdéleny zisk a ztrata -25 mil. CZK
Obchodni banka
Povinné minimalni rezervy 4,5 mil CZK Klientsky terminovany Gcet 225 mil. CZK
(10 mil EUR)
Repo 245,5 mil. CZK
Nerozdéleny zisk a ztrata +25 mil. CZK

Valna hromada rozhodla, ze zisk banky, ktery byl vytvofen diky uspésné spe-
kulaci, bude vyplacen ve formé dividend. Predpokladejme, Zze akcionafi maji bézny
ucet u své banky. Obchodni banka snizuje repo vklady u centralni banky a navysuje
povinné minimalni rezervy. Vyslednou situaci zachycuje obrazek 3.

Obrazek 3
Centralni banka

Loro ucet 225 mil. CZK (10 mil EUR) Povinné minimalni rezervy 5 mil CZK
Repo 245 mil. CZK

Nerozdéleny zisk a ztrata -25 mil. CZK
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Obchodni banka

Povinné minimalni rezervy 5 mil CZK Klientsky terminovany ucet 225 mil. CZK
(10 mil EUR)

Klientsky bézny ucet +25 mil. CZK

Repo 245 mil. CZK

Nerozdéleny zisk a ztrata 0 mil. CZK

Vratme se nyni k otazce, zda ztrata Ceské narodni banky (ne)miize byt spojena se
zvySenim korunové likvidity, kupni sily a poptavky. V nasem pripade domdaci viast-
nik terminovaného uctu v EUR neztrdaci svoji kupni silu v zemich eurozony. Nové vSak
vznikla korunova kupni sila u viastnika bézného victu v korundch."® Ke stejnému zavéru
by vedl i diichodovy pfistup k poptavce. Pokud ztrata CNB nevede k omezeni diichodi
a poptavky subjektit spjatych s centralni bankou, zisk protistrany bude riist poptdavky
podporovat. Je pouze otazkou, zda diichody ze spekulace budou Uspésni spekulanti
realizovat na devizovém trhu nebo na domacim trhu.

5. Protiinflaéni politika a ztrata CNB

N3 piib&h miizeme rozsifit i o ptipad, kdy CNB restriktivni urokovou politikou bojuje
proti inflaci, kterd smétuje nad inflaéni cil. Pro zjednodusSeni nadale budeme uvazo-
vat dvousektorovy ekonomicky model s centralni bankou a domacimi komerénimi
bankami. Co se stane, pokud centralni banka zvedne repo sazbu?

Nejdiive budeme sledovat dopad této restriktivni politiky na hospodaisky vysle-
dek centralni banky. Zjednodusena analytickd verze vykazu zisku a ztrat centralni
banky (PL ) ma nasledujici tvar

PL,, = IR, - REPO, +%-(1 +IR,)-FER— IR, - REPO, —c- MB,

kde IR, je repo sazba u emisniho repa, /R je repo sazba u stahovaciho repa, REPO, je
bilan¢ni stav emisniho repa, REPO je bilan¢ni stav stahovaciho repa, ER je ménovy
(spotovy) kurs, IR, je zahrani¢ni irokova mira, FER je bilan¢ni stav devizovych rezerv
v devizovém vyjadfeni, ¢ jsou jednotkové naklady na tvorbu ménové baze, MB je
meénova baze.

Inflace bude tlacena smérem dolti ve dvou transmisnich kanalech, se kterymi tra-
di¢né pracuji modely cilovani inflace:

1) Zvyseni repo sazby, které se prenese do vysSsich zapujcnich a depozitnich tro-
kovych sazeb (podrobnéji Brada a Brina, 2004), ve vysledku omezi poptavku
po spotiebitelskych tvérech a zaroven bude motivovat domacnosti k vyssi tvorbé
uspor. Pokud centralni banka realizuje svoji ménovou politiku vyhradné pies
stahovaci repo operace (REPO, = 0, REPO > 0), dojde diky vySsi repo sazbé
ke snizeni zisku resp. ke zvyseni ztraty centralni banky.

15V tuto chvili neni dilezité, zda vzroste ¢i nevzroste ménovy agregat M2. NerozliSujeme tedy, zda je
vlastnikem uctu domaci subjekt (M2 roste) nebo zahrani¢ni subjekt (M2 neroste). V obou piipadech
roste korunova likvidita.
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2) Zvyseni repo sazby a nasledné zvyseni trznich trokovych sazeb povede k pfilivu
zahrani¢niho kapitalu. Apreciace ¢eské koruny snizi inflaci prostiednictvim nizsich
korunovych importnich naklada. Nelze v§ak opomenout skutecnost, ze centralni

. L . L AER .
banka s dlouhou devizovou pozici pii apreciaci domaci mény (—— < 0) utrpi
kursovou ztratu. ER

Ve dvousektorovém modelu centralni banky a obchodnich bank plati, ze zaporny
hospodarsky vysledek centralni banky se rovna kladnému hospodaiskému vysledku
obchodnich bank

PL,,=~PL,.

Pokud si akcionéti obchodnich bank vyplati dividendy, zaroven plati, Zze kladny hospo-
datsky vysledek obchodnich bank se v koneéném vysledku projevi zvySenim depozit
(D) domécich (dolni index D) a zahrani¢nich (dolni index F) akcionata

AD,+ 4D, = PL,,.
Prirastek depozit domacich akcionait se pak rovna piirtstku penézni zasoby (M)
AM+ 4D,

Polozme si otazku, zda ztrata centralni banky muze vést az k selhani ménové poli-
tiky v oblasti kontroly inflace. Centrdlni banka ztrdaci kontrolu nad inflact, pokud pro-
inflacni efekt ztraty centralni banky spojeny s riistem diichodu a se zvySenim depozit
domdcich a zahranicnich subjektit je silnéjsi nez kursovy a urokovy protiinflacni efekt
spojeny s restriktivni urokovou politikou. Z tohoto pohledu by bylo mozno vymezit
i uréitou limitujici hranici pro politiku sterilizovanych devizovych intervenci. Tato
politika vede k nariistu bilanéni sumy centralni banky a to se specifickou strukturou
aktiv a pasiv — dlouha devizova pozice a kratka korunova uvérova pozice. Pri ,, bez-
brehém * provadeni sterilizovanych devizovych intervenct se rozvaha centralni banky
muze dostat az do stadia, kdy je ohrozena ucinnost jeji urokové protiinflacni politiky.
Zvyseni urokové sazby centralni bankou vede k naristu jeji ztraty z titulu apreciace
domdci meny a vyssich nakladit na stahovaci (sterilizacni) repo operace. Ekvivalentni
rust zisku (tj. diichodu) subjektii, které jsou v opacné financni pozici, nez je pozice cen-
tralnt banky, vytvori silnéjsi pozitivni poptavkovy efekt, nez je restriktivni efekt z piiso-
beni vyssi urokové sazby.

6. Moznosti feseni ztraty CNB

Kumulovana ztrata CNB souvisi zejména s dlouhou devizovou pozici nai centralni
banky, ktera zptisobuje, ze CNB je stale vystavena trznimu riziku v oblasti ménového
kursu a trokové miry. V této souvislosti si polozme otazku, zda jsou ¢i byla né&jaka
,Jjednoducha® feseni tohoto problému.

1. Jako systémové reseni se nabizi aplikace politiky cistého floatingu a devizové
rezervy v pripadé potreby doplnit prostrednictvim mezindrodnich vypujcek. Tato
varianta je dnes jiz pouze hypoteticka. Predpokladala by volbu jiného kursového
systému v roce 1993. Otaznikem je kredibilita devizovych rezerv ziskanych cestou
mezinarodnich vypijcek.
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2. Jako vytka se miize objevit i nazor, Ze CNB méla od pocatku svoji dlouhou devi-
zovou pozici zajistit pomoci ndstrojii financniho hedgingu. Tato politika by vSak
v dlouhém obdobi nemohla byt ispésna, nebot’ forwardové kursy v trendovém
vyvoji sleduji ocekavané hodnoty budoucich spotovych kurst. Finan¢ni hedging
je postup, ktery umoznuje snizit volatilitu hospodarského vysledku. Je nastrojem
obrany proti volatilité cen a kursti. Neni vSak nastrojem proti nevyhodnému tren-
dovému vyvoji ménového kursu pii pevné dané devizové pozici.

3. P. Mach (2001) doporucoval jako resSeni politiku postupného snizovani repo
sazby a to az k jeji nulové hodnoté.'® V obdobi 2001 az duben 2005 repo sazba
CNB skute¢né klesla z 5,25% na 1,75%. Toto snizeni vedlo k zaporné realné
tirokové sazbé a k naslednému dynamickému ristu Gvéra a penézni zasoby. CNB
pak nasledné pfistoupila k postupnému zvySovani repo sazby az na 3,50 % (srpen
2008). Tento vyvoj potvrdil, ze myslenka ,,nulové repo sazby* by byla kratkodob¢
uskutecnitelna pouze v piipadé deflacniho recesniho vyvoje ekonomiky.

4. J. Frait (2005) a J. Hurnik (2005) v souladu s tradi¢nim chépanim ziskovosti cen-
tralni banky ocekavaji, ze hlavnim zdrojem snizovani ztraty bude ,,rist obézZiva
na tikor likvidity sterilizované pomoci poukdzek CNB“. Tento proces je nesporny
a je mozno jej pozorovat v rozvaze CNB v poslednich letech.!” V obdobi 2002—
2008, tzn. v obdobi, které nasleduje po posledni devizové intervenci CNB, hoto-
vost v obéhu rostla primérnym tempem 8,9 %, zatimco uroené zavazky CNB
k obchodnim bankam klesaly praimérnym tempem 10,9 %. Zachovani vysokych
urokovych ziskl v§ak neni predem zarucené. Nizka korunova trokova sazba, ktera
se v relativné dlouhém obdobi nachdzela pod Grovni zahrani¢nich trokovych sazeb,
byla v souladu s o¢ekavanou apreciaci ¢eské koruny. Problémem je, Ze pokud dalsi
apreciace koruny nebude oc¢ekavana, korunova trokova sazba bude mit tendenci
se zvySovat. Protiinflacni tlak vyplyvajici z apreciace mé€nového kursu ziejmeé
nahradi politika vyssich domacich Grokovych sazeb. Jelikoz devizové rezervy jsou
akumulovany v ménach a aktivech s ,,nejvyssim ratingem®, korunova repo sazba
pravdépodobné vzroste nad zahrani¢ni Grokové sazby z diivodu rizikové prémie.

5. Pii diskusi ztraty CNB a jejim piipadném feSeni je centralni banka zpravidla
posuzovana jako samostatny subjekt. Jiny pohled na tuto problematiku ndim mize
poskytnout pristup zaloZeny na konsolidované rozvaze ceské viady a CNB. Zde
vznika moznost, ze dlouha devizova pozice CNB miize byt kompenzovéna kratkou
devizovou pozici vlady. V poslednim obdobi vlada pfistoupila k ptijckam na me-
zinarodnich financnich trzich a jeji kratkou devizovou pozici ke konci roku 2008
Ize odhadnout na 170 mld. K¢&.'® Devizova pozice na konsolidovaném zékladé pro
CNB a &eskou vladu byla tedy ke konci roku 2008 ,,dlouha* okolo 550 mld. K&.

16 Mach (2001) mimo jiné konstatuje: ,,To by v praxi znamenalo repo sazbu zrusit (resp. snizit
na nulu)...“. V zavéru pak sviij piistup upfesiiuje v tom smyslu, Ze ,,CNB by mé&la postupné b&hem
n&kolika let opatrné sniZovat repo sazbu tak, aby se penize uloZené za repo sazbu u CNB uvoliiovaly
do ekonomiky postupné, pozvolna a mirné.*

17 K analyze vyvoje hotovosti v obshu napt. Cimburek a Rezabek (2008).

18 Kratka devizova pozice vlady je spojena s dvéma emisemi vladnich dluhopisti denominovanych
v eurech a v jenech, které byly uskutenény v letech 2004 a 2005, a dale pak i s ptjckami od EIB
(od . 2002). V roce 2008 probéhla tieti emise dluhopist v celkové nominalni hodnoté 2 mld. EUR.
V kvétnu 2009 pak byla uskutecnéna dalsi emise 1,5 mld. EUR.
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7. Zavéry

Historicky bylo mozno vzniku kumulované ztraty CNB piedejit pouze v piipads,
pokud by v roce 1993 byl zvolen kursovy systém Gistého floatingu. CNB by neinter-
venovala proti apreciaci ¢eské koruny na devizovém trhu, resp. neprovadéla by piimé
nakupy deviz od vlady ,,mimo trh* a pozadovanou poptavku po likvidité¢ ze strany
obchodnich bank by uspokojovala cestou uvérovych operaci.

Z pohledu politiky pevného ménového kursu nejsou naSe soucasné devizové
rezervy nadmérné, ptestoze jejich podil na aktivech centralni banky je 89 %. Devizové
rezervy CR totiz kryji tfimé&siéni objem importu zbozi a sluzeb, coz je dolni hranice
doporuc¢ovand MMF. Tento ukazatel v systému pevného kursu (napt. v podminkach
ERM II) nelze podcenovat, nebot’ ma tzv. ,,demonstracni efekt* na financnim trhu.
Na druhé stran€ se domnivame, ze dalsi zvySovani devizovych rezerv cestou sterilizo-
vanych devizovych intervenci proti apreciaci ¢eské koruny neni vhodné, a to vzhledem
k problému dlouhé devizové pozice CNB.

Roc¢ni ztraty centralni banky z dlouhé devizové pozice nejsou pouze ,fiktivni*
ucetni problém a maji skute¢né¢ ménové, dichodové a poptavkové dopady. Ztrata cen-
tralni banky vyplyvajici z dlouhé devizové pozice vici trhu (v¢. domdacich obchod-
nich bank) a z kratké korunové uvérové pozice vici domacim obchodnim bankam
je na druhé strané ziskem subjektl v opacné financni pozici. Pokud je zisk doméacich
obchodnich bank vytvoteny z tohoto titulu rozdélen ve forme dividend, dochazi v prvni
fazi ke zvySeni korunovych depozit. Obecné plati, ze dodatecné dichody z Gspésné
spekulace vyvolavaji dodate¢nou poptavku na devizovém trhu nebo na domacim trhu.

Vzhledem k tomu, Ze ztrata centralni banky ma své skute¢né meénové, diichodové
a poptavkové dopady, je spravné, ze CNB ve svém hospodaiském vysledku skuteéné
vykazuje i1 nerealizované kursové rozdily a realizované i nerealizované ztraty a zisky
z precenéni financnich aktiv. Jinymi slovy: tento problém ,,nezametd pod koberec*
a umoznuje jeho analytické vyhodnoceni.

Dlouha devizové pozice CNB by neméla byt vyhodnocovéna pouze na individualnim
zaklade. Soucasti analyzy by mél byt 1 piistup zalozeny na konsolidované rozvaze ceské
vlady a CNB. Zde vznika moznost, Ze dlouh devizova pozice CNB miize byt kompenzo-
vana kratkou devizovou pozici vlady. V soucasné dobé¢ je vSak i konsolidovana devizova
pozice CNB a vlady dlouha a pokracujici apreciace Geské koruny, ktera je projevem kon-
vergenéniho procesu CR k vyspélym zemim EMU, bude prohlubovat ztratu.
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CENTRAL BANK LOSSES. AN ECONOMIC AND ACCOUNTING
PERSPECTIVE USING THE EXAMPLE OF THE CZECH
NATIONAL BANK
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Abstract

The first question that we ask ourselves in our article is whether the accounting of the central
bank is supposed to respect the principles of internationally accepted standards (especially the
International Financial Reporting Standards). We are looking for the basic differences in unders-
tanding of terms such as (il)liquidity and (in)solvency on the level of central and commercial
banking. We analyze the economic reasons for origination of the long foreign exchange position of
the CNB which, under the circumstances of trend appreciation of the exchange rate of the Czech
crown, is leading to a cumulative loss. We are discussing whether the current level of foreign
exchange reserves of the CNB is excessive or adequate. Special attention is paid to the monetary
and financial impact of the loss of the central bank. We are pointing out that losing the central bank
means profit for market subjects at the same time. It is not just a ,fictitious” accounting problem
and it can have its factual impact on the national economy. At the end we are summarizing and
assessing the individual opinions regarding the loss of the CNB.
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