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1. Uvod

Bankovni systémy mnoha rozvinutych ekonomik se v souvislosti s finan¢ni krizi setka-
vaji s novym fenoménem — prostfednictvim programt na podporu likvidity nabize-
nych centralnimi bankami udrzuji banky vyznamné vyssi objem likvidity na Gétech
u centralni banky nez v minulosti. Soucasné s tim se nékteré bankovni systémy dosta-
vaji do situace charakterizované dlouhodobym ptebytkem likvidity vznikajicim masiv-
nimi outright ndkupy cennych papirti centralni bankou. Na druhé strané pro rozvijejici
a tranzitivni ekonomiky neni tato zkuSenost neznama, nebot’ fada z nich se potyka se
stejnym problémem jiz od 90. let minulého stoleti v souvislosti s tlakem na apreciaci
domacich mén a akumulaci devizovych rezerv centralnimi bankami.

Systémovy piebytek likvidity vyvolava pro centralni banky potfebu vyznamnych
zmén v fizeni likvidity bankovnich systému (Ganley, 2004). Stabilizace ultrakratkych
urokovych sazeb do blizkosti hlavni urokové sazby centralni banky vyzaduje nasto-
leni systému efektivni sterilizace ptebyte¢né likvidity. Centralni banky jsou pfitom
nuceny reagovat na absorpci likvidity vyplyvajici z ptirozené tendence bankovnich
systému k rdstu poptavky po likvidité. S tim, jak centralni banky akumulaci devizo-
vych rezerv brani konkurenceschopnost domacich exportérii na svétovych trzich, jsou
vystaveny oteviené devizové pozici, v rdmci niz muze trendova apreciace domaci
mény vyznamné ohrozit kryti obéziva a rezerv bank aktudlné drzenymi aktivy
centralni banky. V souvislosti s tim se také diskutuji problémy negativniho hospo-
datského vysledku, resp. kapitalu centralnich bank, zpasobu jejich uhrady a vlivu
na jejich kredibilitu a nezavislost pti provadéni ménové politiky (Ize, 2005; Bindseil,
Manzaranes a Weller, 2004; Stella, 2002).
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Prezentovany Clanek se zamétuje na teoretické vymezeni problému systémového
pfebytku likvidity bankovnich systémil v kontextu makroekonomické rovnovahy
oteviené ekonomiky a akumulace devizovych rezerv centralnich bank. Zevrubné je
rozpracovan problém dynamiky absorpce likvidity a stability kryti obéziva a rezerv
bank ¢istymi zahrani¢nimi aktivy centralnich bank v rdmci odli§ného pfistupu central-
nich bank k pokryvani trendovych zmeén i kratkodobé volatility poptavky bankov-
nich systémt po likvidit€¢ riznymi nastroji meénové politiky. Nésledné je prove-
dena empirickéd analyza a komparace odliSnych pfistupti k feSeni téchto problému
na piikladu bankovnich systémii Ceské republiky (CR), Polska a Mad’arska. Jak teore-
tickd, tak 1 empirickd ¢ast bliZze navazuji na autorem diive publikované texty na téma
fizeni likvidity bankovnich systémii se zvlastnim zietelem na praxi CNB (Briina 2009
a 2005). Soucasné prispévek dopliiuje nekteré diive publikované Clanky tykajici se
negativniho kapitalu CNB (Cincibuch, Holub a Hurnik, 2009; Mandel a Zelenka,
2009), resp. kurzové politiky CNB (Duréakova, 2009).

2. Akumulace devizovych rezerv v kontextu makroekonomické rovnovahy
a politiky stabilizace absorpce

Vychodiskem pro pochopeni disledkid akumulace devizovych rezerv v bilanci centralni
banky je rovnice makroekonomické rovnovahy v oteviené ekonomice, v ramci které
je rozdil mezi hrubym doméacim produktem vytvofenym a uzitym v podob¢ vykonové
bilance (NX) roven souctu rozdilu mezi soukromymi tsporami (S) a investicemi (I)
a rozdilu mezi vladnimi ptijmy (T) a vydaji (G):

NX=(S-1)+(T-G) (1)

Z hlediska hospodaiské politiky je v mnoha ohledech diilezita dynamika absorpce (A)
v podobe¢ rozdilu mezi dichodem (Y) a saldem vykonové bilance:

A=Y -NX )

Akumulace devizovych rezerv je pfimou soucasti identity platebni bilance, v ramci
které je saldo bézného uctu v podobé souctu salda vykonové bilance, bilance vynost
(NY) a transfert (NT) financovano Cistym ptilivem kapitalu v podobé¢ salda finan¢niho
uctu (FA) a zménou devizovych rezerv centralni banky (ADR):

NX + NY + NT = - FA + ADR 3)

Substituci rovnice (1) do rovnice (3), resp. rovnice (3) do rovnice (2) 1ze odvodit tésnou
vazbu akumulace devizovych rezerv na makroekonomickou rovnovahu a hospodat-
skou politiku stabilizace absorpce:

ADR =(S—1I)+(T—-G)+NY + NT +FA (4)
A=Y +FA+NY +NT-ADR (5)

Devizové rezervy v bilanci centralni banky jsou tradi¢né spojovany s aplikaci rezimu
pevného ménového kurzu, v ramci kterého umoziuji centralni bance kratkodobé
zabranit prostfednictvim kurzovych intervenci znehodnoceni domaci mény za ramec
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horniho oscilaéniho pdsma. V tranzitivnich ekonomikach je tato situace nejcastéji
spojovana se situaci, kdy deficit bézného i¢tu neni v urcitém obdobi adekvatné pokryt
prilivem zahrani¢niho kapitalu. Strukturaln€ se v prvni fazi transformace obvykle jedna
o profinancovani zaporného cistého exportu souvisejiciho s vysokou investi¢ni aktivi-
tou firem ¢i spotfebitelskou poptavkou, popt. s deficity vefejnych rozpocti. Vyznamny
schodek na stran€ ¢istych vynosii se mnohdy piidava az s uréitym ¢asovym zpozdénim
vyplyvajicim z postupného zhorSovani Cisté investicni pozice zeme v kontextu pfilivu
zahrani¢niho kapitalu.

V ramci vnéj$i sménitelnosti domaci mény je schopnost centralnich bank udrzet pti
beézné vysi devizovych rezerv dlouhodoby tlak na znehodnoceni domaci mény znacné
omezend. V souvislosti s devizovymi rezervami centralnich bank je tak feSena otdzka
jejich optimalni velikosti. Hledaji se jak jednoduché indikatory objemu devizovych
rezerv ve vazb& na importni naro¢nost ekonomiky, kratkodobou zahrani¢ni zadluze-
nost ekonomiky (Greenspanovo-Guidottiho pravidlo) ¢i Siroky penéZni agregat, tak
propojeni optimalni vySe devizovych rezerv a vnéjsi rovnovahy ekonomiky (viz
napf. Beck a Rahbari, 2008). Rada autort zdiirazituje vyznam devizovych rezerv jako
zdrojli, prostfednictvim nichZ maji centralni banky moZznost zbrzdit pokles realné vyse
absorpce pii nahlém odlivu zahrani¢niho kapitalu (viz napt. Jeanne a Ranciere, 2006).

Na druh¢ strané¢ mnohé z centralnich bank v rdmci rozvijejicich se ¢i tranzitiv-
nich ekonomik vykazuji v dlouhém obdobi akumulaci devizovych rezerv vyrazné nad
ramec standardnich méfitek optimalni vySe devizovych rezerv. K tomuto jevu dochazi
izasituace, kdy centralni banky upoustéji v urcité fazi transformace od politiky pevného
kurzu a ptistupuji na riizné formy pohyblivych kurzovych systémil. Tyto ekonomiky
obvykle nepatii do skupiny zemi exportujicich kli¢ové komodity (ropa, zemni plyn),
jejichz devizové rezervy v uplynulych letech rostly v souvislosti s prudkym ristem
cen téchto komodit (ECB, 2006). Kli¢ovym faktorem akumulace devizovych rezerv
je proto ve vétSin€ piipadl tlak na trendové posileni domacich mén, které probiha -
i navzdory pokracujicim deficitim na béZzném t¢tu platebni bilance — diky postupnému
zlepsovani exportni vykonnosti t€chto ekonomik a ptedevsim s ohledem na masivni
pfiliv zahrani¢niho kapitdlu v podobé piimych zahrani¢nich investic. Akumulace
devizovych rezerv je tak prostfedkem, jak centralni banky mohou omezit negativni
efekty apreciace doméci mény na tempo ekonomického ristu tazeného exportem
a soucasné¢ zabranit dlouhodobému podstielovani svého inflacniho cile.

3. Zdroje a uziti likvidity bankovniho systému v ramci bilance centralni banky,
dynamiky autonomnich faktord a pouzivaného ménového instrumentaria

Akumulace devizovych rezerv na druhé strané vyznamné proménuje bilanci centralni
banky, kdyz se tato dostava do pozice spekulanta véticiho ve znehodnoceni domaci
mény. Spolu s tim ovliviluje také cistou likvidni pozici bankovniho systému vuci
centralni bance, zpisob fizeni likvidity bankovniho systému a kryti emise obéziva
a rezerv bank. Findlni naklady apreciace domaci mény tak nejsou absorbovany
vyhradné privatnimi ekonomickymi subjekty, ale jsou socializovany na tkor zisku
centralnich bank, kdy tak fada centralnich bank pracuje s negativnim vlastnim jménim
s jen obtizn¢ vycislitelnym horizontem budouci thrady kumulovanych ztrat (viz
simulace na piikladu CNB v Cincibuch, Holub a Hurnik, 2009).
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Tabulka 1
Autonomni faktory a nastroje ménové politiky v bilanci centralni banky

Aktiva Pasiva

Autonomni faktory

Obézivo (O)
Vladni depozita (Dy;)
Dobrovolné rezervy bank (DoR)

PoloZzky spojené s nastroji ménové politiky

Devizové rezervy (DR) Minimalni rezervy bank (PMR)
(kurzové intervence)
Vlastni cenné papiry Doyrrigur
Poskytnuté uvéry (U) (outright operace na volném trhu)
(avérové facility)
Vklady bank/Vlastni cenné papiry (Dggpo)
Cenné papiry (CPoytrignt) (repo operace)

(outright operace na volném trhu)
Depozita bank (Dpp)
Cenné papiry (CPreyrero) (depozitni facilita)
(reverzni repo operace)

Cenné papiry (CPyy)
(zé&ptijcni facilita)

Ostatni aktiva(OST, kriva) /pasiva(OSTpasiva)

Zakladni kapital (ZK)
Hmotna a nehmotna aktiva
Nerozd¢leny zisk/neuhrazena ztrata (NZ)

V ramci implementace ménové politiky centralni banka vyuziva ménového instru-
mentaria ke stabilizaci tirokovych sazeb na kratkém konci vynosové kiivky penézniho
trhu na Grovni, jeZ je konzistentni s dosazenim stanovenych ménovych cili. Efektivni
stabilizace téchto urokovych sazeb v blizkosti vyhlaSené hlavni turokové sazby
centralni banky predpoklada, ze centralni banka je na denni bazi schopna dosahnout
rovnovahy mezi nabidkou likvidity a poptavkou po likvidité bankovniho systému.
Likviditou bankovniho systému je chapan agregovany ziistatek na uctech rezerv v§ech
bank u pfislusné centralni banky v¢. zdroji uloZzenych docasné€ u centralni banky
v podob¢ sterilizacnich instrumentti. Celkovy objem likvidity bankovniho systému
je dan kumulovanym objemem ménovych operaci centralni banky, z velké Casti je
vSak ovlivnén exogenné dynamikou autonomnich faktor. Autonomnimi faktory jsou
minény polozky v bilanci centralni banky (mimo polozky spojené s ménovymi opera-
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cemi) (tabulka 1), které zplisobuji zmény v objemu likvidity bankovniho systému, jez
by mély za normalnich okolnosti za nasledek vyznamné odchyleni tirokovych sazeb
na kratkém konci vynosové kiivky penéZniho trhu od vyhlaSené hlavni Grokové sazby,
coz vede centralni banky k tomu, ze plné ¢i z velké ¢asti akomoduji dynamiku téchto
faktorti dodanim/od¢erpanim likvidity za ucelem obnoveni vySe zminéné rovnovahy.

Strana aktiv bilance pfedstavuje zdroje likvidity nabizené centrilni bankou,
zatimco strana pasiv vyjadiuje zplsob uziti této likvidity (kromé operaci v cizi méné
na strané aktiv i pasiv, v ramci nichz nedochazi ke sméné mezi domaci a zahrani¢ni
ménou — napf. pfijeti uveri ¢i vkladl v cizi méné -, a kromé hodnotovych zmén instru-
mentd, resp. Cistych vynost z cizoménovych instrumentdt). Likvidita je z pohledu
centralni banky poskytovana nadkupy domécich cennych papir v podobé¢ outright
operaci na volném trhu ¢i reverznich repo operaci (postaveni operaci na volném trhu
v implementaci ménové politiky viz Bindseil a Wiirtz, 2007), pomoci nadkupt zahra-
ni¢nich aktiv v ramci kurzovych intervenci, ¢i prostfednictvim uvérové ¢i zapijcni
facility (obvykle rliznou kombinaci téchto moznosti). Plati tedy, Ze:

Poskytnuta likvidita je bankami pouzita k naplnéni pozadavkii na minimalni rezervy,
popft. je drzena ve form¢e dobrovolnych rezerv, mize byt pouzita k uspokojeni poptavky
vetejnosti po obézivu ¢i v piipadé zvyseni zistatkii na ¢tu vlady u centralni banky.
V piipadé¢, ze bankovni systém pracuje v situaci systémového prebytku likvidity, je
poskytnuta likvidita zpétné od¢erpavana prostfednictvim repo operaci ¢i outright emisi
vlastnich cennych papird centralni banky. V okamziku, kdy bankovni systém pracuje
v rezimu systémového deficitu likvidity, ale objem likvidity bankovniho systému
momentalné pievysuje poptavku bank po likvidité, maji banky moznost prebytecnou
likviditu uloZit u centralni banky pomoci depozitni facility. Plati tedy, ze:

uziti likvidity = APMR + ADoR + AO + ADy, + ADgurriir+ ADgepo + ADpg + AOSTpasis  (7)

Bilance centralni banky také poskytuje informace o dlouhodobé a kratkodobé Cisté
likvidni pozici bankovniho systému vici centralni bance. Dlouhodobé cista likvidni
pozice je charakterizovana systémovym deficitem, resp. piebytkem likvidity bankov-
niho systému. Systémovym deficitem, resp. prebytkem likvidity rozumim piipad, kdy:

DR + CPourmiaur < PMR + DoR + O + Dy, (8)
resp.

Systémovy deficit likvidity piedstavuje situaci, kdy bankovni systém ziskava zdroje
od centralni banky pro naplnéni pozadavkid na minimalni rezervy a udrzovani dobro-
volnych rezerv, pro uspokojeni poptavky vefejnosti po obézivu ¢i zajisténi likvidity
k pokryti kladnych ziistatki na uctu vlady u centralni banky. Poptavka bank po likvi-
dité centralni banky je uspokojena kombinaci outright ¢i repo operaci a uveérovych
facilit nabizenych centralni bankou. V piipad¢ systémového deficitu likvidity plati,
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ze outright operace dlouhodobé objemove nepievysuji poptavku bank po likvidité
odpovidajici pfedpisu minimdlnich rezerv, velikosti dobrovolnych rezerv, objemu
obéziva a vkladi vlady. Systémovy prebytek likvidity je specidlnim piipadem, kdy je
centralni banka dodavatelem likvidity jako v ptfipad€ systémového deficitu, na druhé
stran¢ ale poskytuje likviditu zejména na bézi outright operaci, jejichz ziistatek dlouho-
dobé prevysSuje objem minimdlnich a dobrovolnych rezerv bank, obéziva a vkladu
vlady. Rozséhly objem likvidity nabizeny centralnimi bankami v reakci na aktualni
finan¢ni krizi prosttednictvim tverovych facilit tak nelze hodnotit jako ptipad systé-
mového prebytku likvidity, nebot tato likvidita je bankami dobrovoln€ poptavéna a je
udrzovana ve formé dobrovolnych rezerv ¢i depozitni facility v zavislosti na vyhod-
nosti uroceni téchto ménovych instrumentd, disponibility prostfedkli v ramci depozitni
facility ¢i vlastni existenci tohoto instrumentu.

Kratkodoba cistd likvidni pozice vyjadfuje momentalni nesoulad mezi existu-
jict likviditou a poptavkou bank po likvidité. V ptipad€ kladné ¢isté likvidni pozici
je objem rezerv bank a rozsah uZiti depozitni facility vétsi nez bankami poptavany
objem rezerv (u zaporné pozice je to naopak). Z kratkodobého hlediska miize tedy
dojit k situaci, kdy je objem likvidity vétsi nez poptavka bank, i kdyZz z dlouhodobého
hlediska bankovni systém pracuje se systémovym deficitem likvidity (¢i naopak).

Vzhledem k tomu, ze bilancné plati, ze tvorba likvidity bankovniho systému
odpovida jejimu uziti, akumulace devizovych rezerv v bilanci centrdlni banky se
projevi jako:

ADR = (ADgyrrigur + ADrepo — U — ACPourtriguT — ACPRrEVREPO) +
+ (ADpg — ACPy) + (ADoR + AHO + ADy; ) + (AOSTpasiva — AOSTaktiva) (10)

kde (ADgyrrigat T ADrepo — U — ACPoutricnT — ACPrevrEPO) Predstavuje zmeénu Cisté
pozice bankovniho systému vici centralni bance z titulu uvérovych facilit a provede-
nych outright ¢i repo operaci na volném trhu, (ADpp — ACP,5) vyjadiuje zménu Cisté
pozice bankovniho systému vici centralni bance z titulu pouziti automatickych facilit,
(ADoR + AHO + ADVL) ptedstavuje ptisobeni autonomnich faktorti na objem likvi-
dity bankovniho systému a (AOSTpagrya — AOSTakriva) Zobrazuje predev§im dopady
hodnotovych zmén devizovych rezerv do kapitalu centralni banky v¢. realizovanych
urokovych ¢i dividendovych vynosi.

4. Akumulace devizovych rezerv, zmény v cCisté likvidni pozici bankovniho
systému a metody sterilizace a absorpce prebytecné likvidity v kratkém
a dlouhém obdobi

Akumulace devizovych rezerv prostfednictvim kurzovych intervenci znamena ziskani
bézného bankovniho depozita v zahranicni méné vyménou za depozitum domaci
banky v domaci méné¢ na ctu rezerv u centralni banky. Dochézi tak k ristu objemu
likvidity bankovniho systému a zlepSovani Cisté likvidni pozice bank vici centralni
bance. Vzhledem k tomu, Ze ménové strategie centralnich bank jsou v soucasnosti
postaveny na cilovani rokovych sazeb na kratkém konci vynosové ktivky penézniho
trhu, jsou centrdlni banky nuceny v reakci na zmény v nabidce likvidity pfistoupit
ke sterilizaci poskytnuté likvidity. Divodem je, Ze kurzové intervence centralni banky
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nelze ztotoZnit s narlistem poptavky po likvidité centralni banky (tj. nové emitované
likvidite), ale pouze a vyhradn€ s ristem poptavky po existujici likvidit€¢ v domaci
méné. Absorpce likvidity ze strany autonomnich faktort totiZ nedosahuje kratkodobé
takového rozsahu, ktery by utlumil efekty zvySené nabidky likvidity na Grokové sazby
na mezibankovnim trhu. V takovém piipadé dochazi k poklesu urokovych sazeb
vyrazné pod vyhlaSenou Uroven hlavni Grokové sazby, kterd tak z hlediska centralni
banky ztraci zamyslené realné efekty v ramci infla¢niho cile.

V ptipad€ systémového deficitu likvidity zpsobuje akumulace devizovych rezerv
pouze kratkodoby pfevis nabidky likvidity. Zpisob sterilizace ptebytecné likvidity
zavisi na frekvenci provadénych operaci na volném trhu. Jestlize jsou tyto operace
realizovany na denni bazi, potom miiZze byt piebytek likvidity sterilizovan adekvat-
nim sniZenim nabizené likvidity ze strany centralni banky v rdmci dalSiho tendru
na dodani likvidity. Pokud je denni objem dodavané likvidity mensi nez rist likvidity
v diisledku akumulace devizovych rezerv, ke sterilizaci pfebytecné likvidity 1ze pouZzit
také dolad’ovacich operaci na volném trhu v podob¢ outright prodeji cennych papirt.
Jsou-li vSak operace na volném trhu provadény s mensi nez denni frekvenci, centralni
banka ztrdci moznost pouzit pravidelnych tendrti na dodéni likvidity k rychlému
obnoveni rovnovahy mezi existujici likviditou a poptavkou bank. V tomto piipad¢ je
vyfteSeni tohoto problému bud’ na strané intenzivnich dolad’ovacich operaci centralni
banky, ¢i je otazkou rozhodnuti bank, Ze momentalni pfebytek likvidity vyuZiji v rdmci
pozadavkil na minimalni rezervy ke kratkodobé akumulaci zdstatku na uctu rezerv nad
ramec predpisu minimalnich rezerv nebo vyuZiji moznosti vytvofit v mezidobi opako-
vané uroc¢ené depozitum u centrdlni banky prostfednictvim depozitni facility.

Akumulace devizovych rezerv vedouci k pfechodu mezi systémovym deficitem
likvidity k prebytku likvidity vyvolava komplexni zménu ve zpiisobu fizeni likvi-
dity bankovniho systému. Aktivita centralni banky se postupné piesouva k operacim
na strang pasiv bilance. Na druhé strané existujici portfolio instrumentli po urcitou
dobu piirozené absorbuje nartst likvidity, tak jak je postupné ukoncovana splatnost
uverovych facilit/repo operaci na dodani likvidity a jak centrdlni banka inkasuje
vynosy z outright drzenych instrumentd, resp. jak jsou tyto instrumenty umofovany.
Podobné ptisobi také autonomni faktory, které maji tendenci k trendovému ristu
(zejména emise obéziva). Bankovni systém se tak automaticky navraci do stavu systé-
mového deficitu likvidity, resp. za predpokladu pokracovani akumulace devizovych
rezerv se nepravidelné stiidaji obdobi systémového deficitu a prebytku likvidity (viz
ptipad Norges Bank v Fidjestel, 2007).

Akumulace devizovych rezerv v situaci systémového ptebytku likvidity znamena
roz§ifeni objemu likvidity, ktery centralni banka dlouhodobé od¢erpava z bankov-
niho systému. K tomuto Uc¢elu je mozné pouzit zvySeni pfedpisu minimalnich rezerv
uroc¢enych hlavni urokovou sazbou centralni banky, aniz tim dochézi ke zvySeni miry
restrikce ménové politiky. V rdmci systémového piebytku likvidity totiz neni rist miry
minimalnich rezerv omezujicim faktorem pro multiplikaci depozit prostiednictvim
poskytovani bankovnich Givérti, nebot’ banky nejsou v piipadé, Ze je ptiristek minimal-
nich rezerv z titulu uvérové aktivity mensi nez objem piebytecné likvidity, zavislé
pfi financovani zGstatklli na U¢tu rezerv na zdroje centralni banky. Jak ukazuje Gros
a Schobert (2009), centralni banky na dalsi rtst likvidity obvykle reaguji zvySenim
objemu likvidity, které jsou pfipraveny stdhnout pravidelnymi operacemi na volném
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trhu. Podobné jako v ptipad€ systémového deficitu likvidity proces sterilizace zalezi
na frekvenci tendrti na od¢erpani likvidity a predpokladd moznost vyuziti dolad’'ova-
cich operaci, vyhlaSeni mimotfadného tendru na od¢erpani likvidity ¢i pouZiti depozitni
facility.

V dlouhém obdobi mé centrdlni banka moZnost absorbovat likviditu vzniklou
akumulaci devizovych rezerv dvojim zptsobem. Prvni vychdzi z ptirozené tendence
bankovnich systému prohlubovat deficit likvidity, resp. oslabovat pfebytek likvidity
v disledku trendového nariistu poptavky po likvidité. Nejvyznamnéj$im trendovym
faktorem stojicim za absorpci likvidity je emise ob&Ziva, které - kromé pravidelnych
sezénnich vykyvil — obvykle vykazuje pozitivni tempo ristu v souvislosti s nartistem
nominalniho HDP, resp. spotieby obyvatelstva. Na absorpci likvidity se podili také
trendovy rist predpisu minimdlnich rezerv v souvislosti s v Case rostoucim objemem
priméarnich bankovnich vklad. Vzhledem k nizké mife minimdlnich rezerv je vSak
vyznam tohoto faktoru relativné omezeny. Proti tomuto trendu vSak muZe piisobit
proces sblizovani v implementaci ménové politiky tranzitivnich ekonomik, v rdmci
n¢hoz pivodné vysoké miry minimalnich rezerv plisobici jako zdroj ménové restrikce
konverguji k dnes obvyklym hodnotdm v fadu jednotek procent. Mozny vliv statniho
rozpoctu na trendovy pokles likvidity bankovniho systému je ve vétSiné pfipada Cisté
hypotetickou zaleZitosti, nebot’ vlady nejsou schopny dlouhodob¢ generovat piebytky
statnich rozpocta.

Druhy zptsob absorpce likvidity vychazi z vlastni aktivity centralni banky, ktera
ma moznost odprodat aktiva ze své bilance a omezit tak systémovy ptebytek likvi-
dity. Jestlize jsou plivodnim zdrojem likvidity bankovniho systému outright operace
na volném trhu se statnimi dluhopisy, 1ze jejich zpétnym prodejem na sekundarnim trhu
ucinng absorbovat likviditu. Ur¢itym omezujicim faktorem rychlosti zpétného prodeje
téchto aktiv je skute¢nost, Ze durace portfolia statnich dluhopist je vyznamné vyssi
nez splatnost bézné pouzivanych outright ¢i repo operaci na volném trhu, resp. hlavni
urokové sazby. Rychly odprodej dluhopist tak potencialng vytvari tlak na vynosnost
dluhopist s delsi splatnosti, jez nemusi byt konzistentni s aktualnim nastavenim hlavni
urokové sazby.

Je-1i hlavnim divodem pfebytku likvidity akumulace devizovych rezerv, je ptiro-
zené vyuzit nasledného rozpousténi devizovych rezerv jako hlavniho prostfedku
absorpce likvidity. Jestlize jsou vSak prvotnim motivem akumulace devizovych rezerv
obavy z apreciace domaci mény, potom zpétny prodej zahrani¢ni mény vytvaii ekono-
micky a nasledné i ,,medidlni“ tlak na oc¢ekdvané zhodnoceni doméci mény, ktery
mize byt v rozporu s nastavenym inflacnim cilem. Centralni banky jsou tak nuceny
ptizptsobit tempo dekumulace devizovych rezerv imérmé likvidité devizového trhu
s domaci ménou a rozprodavat devizové rezervy postupné v malych davkach, jejichz
velikost spiSe odpovida rozsahu vynost z devizovych rezerv. Tento zplisob ma sice
za nasledek postupné omezovani objemu prebytecné likvidity, na druhé strané nevede
k trendovému poklesu devizovych rezerv, coZ ma negativni dopady na zisk centralni
banky v ptipad€é pokracujici apreciace domaci mény. K prodeji devizovych rezerv
ve vetS§im rozsahu je teoreticky mozné vyuzit obdobi depreciace domaci mény, to
ovSem znamena, Ze centralni banka se navzdory deklarované politice pohyblivého
kurzu implicitn€ chova jako spekulant stabilizujici fluktuace kurzu v reZzimu pevného
kurzu.
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5. Stabilita kryti obéziva a rezerv bank aktivy centralni banky v kontextu
apreciace domaci mény a zmén Cisté likvidni pozice bankovniho systému

Obézivo a rezervy bank obvykle piedstavuji objemoveé nejvyznamnéjsi zdroje
poptavky po likvidité centralni banky. Jak jiz bylo feceno, v dlouhém obdobi obé
polozky vykazuji trendovy nardst. Na druhé strané v kratkém a ultrakratkém obdobi
je u nich mozné identifikovat sezonni kolisani. V pripadé obéziva se jedna o cykly
souvisejici se spotiebitelskym chovanim obyvatelstva (vys$si spotfeba na konci roku ¢i
v obdobi po vyplatnich terminech). Sezénni charakter dynamiky rezerv bank vychazi
ze strategie bank pfi plnéni minimalnich rezerv v ramci udrzovaciho obdobi a s tim
souvisejici poptavky po dobrovolnych rezervach. Casto se ukazuje, Ze banky v prvni
fazi udrzovaciho obdobi vytvaieji nizsi objem zlstatkti u centralni banky, nez ¢ini
predpis minimalnich rezerv, a jsou tak nuceny zvysit drzbu rezerv ve druhé casti
udrzovaciho obdobi. Kromé toho banky v zavéru udrzovaciho obdobi z opatrnostnich
diivodl poptavaji likviditu nad rdmec pfedpisu minimalnich rezerv. Obézivo a rezervy
bank vykazuji také vyznamnou denni a intradenni volatilitu, ktera z hlediska centralni
banky komplikuje snahu o dosazeni rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou po likvi-
dité v blizkosti vyhlasené Grovné¢ hlavni trokové sazby.

Z pohledu centralni banky jde v ramci fizeni likvidity o nalezeni zpUsobu, jak
bankam dodavat likviditu v reakci na nestabilitu poptavky bank po obézivu a rezer-
vach a jak soucasné zajistit stabilni kryti ob&ziva a rezerv bank aktivy centralni banky
v dlouhém obdobi. V prvnim pfipadé se jedna o skutecnost, ze bankovni systém je
z podstaty véci zavisly na likvidité poskytované centralni bankou, pfi¢emz trendovy
nartst obéziva a rezerv bank tuto zavislost v ¢ase dale prohlubuje. To, Ze v bankov-
nim systému muize aktualné existovat systémovy prebytek likvidity, nic neméni
na podstaté problému, nebot’ z pohledu fizeni likvidity jde pouze o obraceni problému
smérem k optimalnimu od€erpani piebytecné likvidity. Ve druhém pftipad¢ jde o to,
ze v ménovém systému, kde penize nejsou kryty zlatem, se nestabilita kryti ob€ziva
a rezerv bank v disledku hodnotovych zmén na stran¢ aktiv centralni banky promita
pouze do zmén v kapitalu centralni banky a nikoli do zmén ve vnitini kupni sile domaci
meény jako v ptipad¢ pohybi trzni ceny zlata. To znamena, ze tyto hodnotové zmény
jdou v rezimu mény kryté finan¢nimi aktivy vyhradné na ukor/ve prospéch vetejného
sektoru a nikoli privatnich subjektd jako v komoditnim systému zlatého standardu.
Situace, kdy fada centralnich bank v soucasnosti pracuje s negativnim kapitalem,
neptimo poukazuje na to, Ze problém nestability kryti obéziva a rezerv bank aktivy
centralni banky a s tim souvisejicich nakladi vefejného sektoru nebyl témito central-
nimi bankami — pfinejmensim v pocatecni fazi — nalezité reflektovan.

Centralni banka ma pro ucely poskytnuti likvidity k dispozici rizné instrumenty,
které se odlisuji casovym prubehem tokt likvidity mezi centralni bankou a bankami
a v Case rozdilnou stabilitou své hodnoty v kontextu kreditniho a trzniho rizika (blize
viz Broaddus a Goodfriend, 2001). V ptipadé trendového ristu obéziva je logické
pouzit pro velkou ¢ast poptavané likvidity instrumentli na outright bazi poskytujicich
likviditu s nekonec¢nou ¢i dlouhodobou splatnosti. K tomuto ucelu je z technického
hlediska vhodna jak akumulace devizovych rezerv, tak i outright ndkupy domacich
cennych papird s delsi splatnosti. Ob&é moznosti se vSak li§i v otazce stability kryti
takto poskytnuté likvidity. Z pohledu kreditniho rizika jsou ob¢ alternativy srovna-
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telné, nebot” centralni banky jak u devizovych rezerv, tak v ptipadé doméacich obligaci
pfisné limituji kreditni rating nakupovanych instrumentd. I soucasny trend rozsifeni
Skaly nakupovanych cennych papird od statnich k bankovnim instrumentiim v ramci
operaci na volném trhu, resp. od obligaci k akciim ¢i komoditdm v ptipadé diver-
zifikace devizovych rezerv nezvySuje podstatné kreditni riziko jednoho instrumentu
vii¢i druhému, nebot’ centrdlni banka pouziva z této skupiny instrumenty s nejmen-
§im kreditnim rizikem, resp. rizikovéjsi instrumenty zaujimaji relativné maly podil
v celkovém portfoliu.

Akumulace devizovych rezerv a outright nakupy cennych papirti se ale odliSuji
ve findlnich dopadech trzniho rizika. V ptipad€ outright ndkupi domdacich cennych
papiri je trzni riziko v dlisledku kolisdni urokovych sazeb s delsi splatnosti a vysoké
durace portfolia téchto instrumentl efektivné omezovano tim, ze trokové sazby jsou
za normalnich okolnosti stacionadrnimi fadami bez trendovych zmén v dlouhém obdobi
a ze centralni banka ptekondva kratkodobé zmény trokovych sazeb drzbou cennych
papirtt do jejich splatnosti. Centralni banky s vysokym podilem outright nadkupti
domadcich cennych papirli na emisi obéZiva tak maji dobry pfedpoklad udrZeni stability
kryti obéziva a zachovani kapitalu centralni banky.

Na druhé¢ stran€ dlouhodob¢ trendové zhodnoceni domaci mény typické zejména
pro tranzitivni (konvergujici) ekonomiky pfedstavuje v ptipadé devizovych rezerv
nevratné ztraty trzni hodnoty portfolia devizovych rezerv a kapitalu centralni banky
(k tomu blize viz Ferhani, 2007). Velikost tohoto problému se absolutn€ zvysuje s tim,
jak akumulace devizovych rezerv pii soucasné trendové apreciaci domaci mény snizuje
pomér kapitalu centrdlni banky vii¢i devizové expozici centralni banky. Problémem je,
ze zakladni kapital centralni banky obvykle nereflektuje velikost devizové expozice,
a tak jedinym zdrojem poskytujicim kryti obéZiva a rezerv bank zlstdvaji nerozdélené
zisky centralni banky. Velikost tohoto zisku je vSak v kontextu trendové apreciace
domaci mény nutn€ omezena. Asymetrie mezi aktivnim rozdélovanim zisku centralni
banky ve prospé&ch vetfejnych rozpocti a nulovym dodavanim kapitalu ze strany vetej-
nych rozpoctl v piipadé€ ztraty centralni banky jen dale zhorSuje rozsah kryti obéziva
aktivy centrdlni banky. Kombinace trendového rlstu ob&ziva s poklesem realné
hodnoty devizovych rezerv mlize v konecném dusledku zpisobit, Ze v pfipadé¢ central-
nich bank opirajicich se o emisi ob&ziva pfevazné na bazi akumulace devizovych
rezerv je ¢ast této emise kryta nikoli aktudlnimi aktivy centralni banky, ale nejistymi
budoucimi ¢istymi vynosy centralni banky.

Na druhé stran¢ pouziti outright operaci je problematické v okamziku, kdy je
centralni banka reaguje na vysokou volatilitu poptavky po likvidité v kratkém obdobi
(Cast sezonni volatility, dale denni a intradenni volatilita poptavky), (Papadia a Wiirtz,
2007). I kdyz je teoreticky predstavitelné, Zze centrdlni banka je schopna uspokojit
1 vysoce volatilni poptavku bank po likvidité permanentnimi intervencemi na devizo-
vém trhu ¢i aktivitou na domécim dluhopisovém trhu, s tim souvisejici ¢asté st¥idani
nakupt ¢i prodeju piisluSnych instrumenti nevyhnutelné¢ vede ke zvySeni variabi-
lity ménového kurzu ¢i trokovych sazeb. Diky tomu se tento zplsob fizeni likvidity
bankovniho systému stdva pro centralni banky nepouzitelnym, nebot’ mize subjek-
tim na finanénim trhu poskytovat signaly, které jsou v rozporu s nastavenim hlavni
urokové sazby a za ni stojici argumentaci centralni banky.
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Ze stejn¢ho diivodu je také problematické pouziti outright operaci ke kryti
pozadavkil na minimalni rezervy bank, nebot’ pomaly trendovy narlist minimélnich
rezerv v dlouhém obdobi je spojen s relativné vysokou denni volatilitou zGstatkl
na uctu rezerv. Tato volatilita vychazi z vysoké volatility autonomnich faktorti (denni
emise ob€Ziva a operace statniho rozpoctu), kterd je v ramci tendrd na dodani (odcer-
pani) likvidity zdrojem chyb predikce bankami poptavané (nabizené) likvidity ze
strany centrdlni banky. Je tak zcela pfirozené, ze kratkodoba volatilita poZadavkl
na likviditu je centrdlni bankou pravidelné vykryvana operacemi, které zajisti dodéani
(od¢erpani) likvidity na pfechodnou dobu (reverzni repo ¢i repo operace, resp. outright
operace s ultrakratkymi cennymi papiry). Z technického hlediska jde pouze o nalezeni
optimalni kombinace mezi frekvenci a splatnosti téchto operaci pfi omezeni daném
volatilitou autonomnich faktord. Jsou-li reverzni operace pievazujicim zplisobem
dodani likvidity za situace systémového deficitu likvidity bankovniho systému, je
vysoka frekvence a ultrakratka splatnost téchto operaci ptedpokladem dokonalé stabi-
lity kryti obéZiva a rezerv bank aktivy centralni banky dané jejich minimalnim kredit-
nim i trznim rizikem.

6. Akumulace devizovych rezerv a implementace ménové politiky
v kontextu dynamiky bilanci centralnich bank CR, Polska a Mad’'arska

Empiricka ¢ast obsahuje analyzu ¥izeni likvidity bankovnich systéma Ceské repub-
liky, Polska a Mad’arska v kontextu akumulace devizovych rezerv v bilancich Ceské
narodni banky (CNB), Narodni banky Polska (NBP) a Mad’arské narodni banky (MNB)
v letech 1999-2009. Jedna se o ¢asovy usek, zahrnujici zmény v ménové strategii
smérem k cilovani inflace za pouziti ménového instrumentaria bliziciho se praxi vyspé-
lych zemi (rok 1998 v piipadé CNB, 1999 v NBP a 2001 v MNB). Spoleénym rysem
srovnavanych bankovnich systému je systémovy prebytek likvidity, ktery z ¢asového
hlediska vznika jiz v prvni poloving 90. let (v r. 1993 v CR, 1994 v Polsku a 1995
v Mad’arsku) na zakladé kurzovych intervenci centralnich bank v systému pevného
kurzu (CR) a crawling pegu (Polsko a Mad’arsko). Pouziti réiznych variant pevnych
kurzovych systémii sehrava ve sledovanych ekonomikach dulezitou roli nominalni
kotvy v ramci stabilizace cenového vyvoje na pocatku transformacénich procesu.
Postupem ¢asu vSak — se zvysujici se sménitelnosti domacich mén a pii vyznamném
pozitivnim infla¢nim a tirokovém diferencialu vzhledem k vyspélym zemim — garanto-
vana stabilita kurzu vytvari idealni podminky pro ptiliv pfimych i portfoliovych zahra-
nic¢nich investic s pfirozenym tlakem na apreciaci domacich mén. Kurzové intervence
jsou tak vysledkem obav ze zhorSeni konkurencni schopnosti exportért a prohloubeni
deficitii bézného uctu platebni bilance v souvislosti s apreciaci domaci mény.
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Graf 1
Struktura aktiv CNB (v mld. CZK)
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Graf 2
Struktura pasiv CNB (v mld. CZK)
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Graf 4
Struktura pasiv NBP (v mid. PLN)
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Sterilizace prebytecné likvidity vychazi ze skutecnosti, Ze centralni banky v rdmci
své ménové strategie prosazuji dosazeni inflacniho cile nikoli fizenym piiriistkem
rezerv bank/meénové baze, ale v souladu s trendy ve vyspélych zemich prostfednictvim
cilovani urokovych sazeb na kratkém konci vynosové kiivky penézniho trhu. Definuji
tak hlavni Grokovou sazbu s ultrakratkou splatnosti a aktivné ovliviluji rozsah volné
likvidity bankovniho systému zpiisobem, ktery zajiSt'uje, Ze efektivni cena likvidity
obchodovana mezi centralni bankou a bankami v rdmci operaci na volném trhu, resp.
ultrakratké urokové sazby na mezibankovnim trhu se v priméru pohybuji v té€sné
blizkosti vyhla$ené tirovné hlavni urokové sazby. Z tohoto hlediska volba hlavni
tirokové sazby CNB logicky pfipada na &trnactidenni repo sazbu, NBP pouzivéa sedmi-
denni referen¢ni sazbu (do roku 2002 splatnost ¢ini 28 dni a do roku 2004 14 dni)

a MNB ¢trnactidenni bazickou sazbu.
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Graf 5

Struktura aktiv MNB (v mld. HUF)
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Struktura pasiv (v mld. HUF)
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Hlavnim néstrojem sterilizace systémového prebytku likvidity se stavaji operace
na volném trhu. Z hlediska formy té€chto operaci se centralni banky pfiklanéji k tomu,
aby odcerpani likvidity v mezidobi nezpisobilo zvySeni pravdépodobnosti Cerpani
zaptjéni facility v dsledku nedostatku likvidity individualni banky. Banky tak v rdmci
operaci na odCerpani likvidity ziskadvaji protihodnotu v podob& obchodovatelného
instrumentu, ktery mlize byt vyuzit ped svoji splatnosti k fizeni likvidity prostied-
nictvim operaci na sekundarnim dluhopisovém trhu. Z tohoto hlediska CNB vyuziva
operaci na volném trhu v podobé terminovaného vkladu, v ramci n¢hoz banky ziska-
vaji kolateral ve formé& poukazek CNB. Na rozdil od CNB spo¢iva sterilizace likvidity
v ptipadé NBP i MNB v outright emisi vlastnich poukdzek. MNB pouZiva v obdobi
1997-2001 spolu s vlastnimi poukazkami také nezajiSténého terminovaného vkladu.

CNB ma nejlepsi piedpoklady efektivni sterilizace likvidity emitované v kontextu
kurzovych intervenci, nebot’ aZ do kvétna 2006 vyhlaSuje repo tendry na odcerpani
likvidity na denni bazi (nasledné se frekvence sniZuje na tfikrat tydn€ v pondéli,
ve stfedu a v patek), coz ucinné¢ omezuje kumulaci kladné/zaporné kratkodobé Cisté
likvidni pozice bankovniho systému vici centralni bance. Oproti tomu NBP provadi
emise poukdzek az do ledna 2002 nepravidelné v zavislosti na rozsahu kumulace
volné likvidity zplisobujici vyznamny pokles O/N urokovych sazeb na penéznim trhu.
Posléze pfistupuje k pravidelné emisi poukdzek jedenkrat tydné v patek. Podobné
postupuje také MNB, ktera provadi aukce vlastnich poukézek jedenkrat tydné v utery.
V tomto ptfipadé mliZze v reakci na kurzové intervence a béznou dynamiku autonom-
nich faktori dochéazet ke kumulaci prebytku/deficitu likvidity.

7. Analyza zdroju likvidity a prostifedkt absorpce likvidity v dlouhém obdobi

Analyza kli¢ovych zdroji a uziti likvidity (viz graf 7) ukazuje, Ze v piipadé CNB
a MNB piesahuje ve sledovaném obdobi nove poskytnuta likvidita rozsah jeji absorpce.
Objemové neni tento graf zcela konzistentni s tidaji o zménach sterilizované likvi-
dity centralnich bank, nebot’ ve vypoctech nejsou zahrnuty vSechny operace ovliv-
nujici objem likvidity, resp. u fady transakci nejsou k dispozici piesné udaje o jejich
dopadech do likvidity (viz situace u NBP, ktera je dle grafu témét vyrovnana, i kdyz
ve skutecnosti se objem piebytecné likvidity ve sledovaném obdobi zvySuje). Z grafu
je jednoznacné patrné, ze hlavnim zdrojem nabidky likvidity je akumulace devizo-
vych rezerv. Tato situace nastava navzdory tomu, ze centralni banky opoustéji rezim
pevného kurzu, resp. crawling pegu. Systémovy piebytek likvidity dale zptsobuje,
7e potieba sterilizace likvidity (v¢. existence minimalnich rezerv bank u centralni
banky) vede k dalsimu zvySovani nabidky likvidity prostiednictvim nakladt, které
jsou centralni banky na sterilizaci likvidity a na minimalni rezervy bank nuceny
vynalozit. Tyto naklady jsou obecné funkci objemu prebytecné likvidity a velikosti
hlavni Grokové sazby, ktera je obvykle urCujici pro efektivni cenu stahované likvi-
dity a minimélnich rezerv. V ptipadé CNB v této souvislosti dochazi ke kompenzaci
vysokého objemu sterilizované likvidity a dlouhodobé nizké repo sazby vyplyvajici
z nizké inflace v domaci ekonomice, zatimco MNB navzdory niz§imu objemu pieby-
te¢né likvidity plati relativné vysoké naklady v dasledku nerovnovah v mad’arské
ekonomice a vysoké hladiné bazické sazby MNB.

738 @ POLITICKA EKONOMIE, 6, 2010



Z hlediska absorpce likvidity centralni banky vyuZivaji jak aktivniho zpisobu
omezeni prebytku likvidity, tak i pfirozené tendence bankovnich systémi k riistu
poptavané likvidity. Centralni banky vychazeji z toho, Ze moznosti absorbovat likviditu
omezenim své pozice vi¢i bankovnimu systému jsou minimdlni, nebot’ jiz na pocatku
sledovaného obdobi bankovni systémy pracuji v rezimu systémového prebytku likvi-
dity. Pozice centralnich bank vii¢i bankdm tak neni tvofena standardnimi operacemi
ve vazb¢ na implementaci ménové politiky, ale transakcemi souvisejicimi s trans-
formaci bankovnich systémil ¢i problémy konkrétnich bank. Akceschopnost tohoto
zpiisobu absorpce likvidity je navic omezena tim, Ze pro tento typ Uvérll neexistuje
likvidni sekundarni trh a ze centralni banka neni schopna dodatecné ovlivnit prabeh
splaceni uvéra. Pro CNB a MNB je pozice viiéi bankovnimu systému méné vyznam-
nym zdrojem absorpce likvidity, v pfipadé NBP jsou uvéry bankdm dokonce zdrojem
likvidity, kdyZ pocatecni pokles objemu uvért stiida v disledku finan¢ni krize jejich
naruist v souvislosti s programy NBP na podporu likvidity bankovniho systému (tyto
aktivity neovliviuji vysledky u CNB a MNB, protoZe veskeré uvérové programy
na podporu likvidity CNB a MNB jsou splaceny pied koncem roku 2009).

Graf 7
Zdroje likvidity (+) a prostredkyabsorpce likvidity (-) centralnich bank (v mid. CZK, PLN,
v desitkach mld. HUF)
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Graf 8
Pomér oteviené devizové pozice centralnich bank k obézivu a rezervam bank (mési¢ni data)
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Zdroj: NBP, MNB, vlastni vypocty

Centralni banky se tak soustfedi pfedev§im na eliminaci své pozice vici vladg, at’ jiz
je tato pozice v podobé ptimého tvéru viadé (CNB a MNB) & ve formé drzby statnich
dluhopisti (CNB a NBP), (viz graf 1, 3 a 5). Nejvyznamng;jsi je pozice centralni banky
vici vlade v ptipadé MNB (v roce 1999 tvorti vice jak 50 % aktiv MNB, pticemz 20 %
této pozice je denominovano v domaci méng¢), ktera napt. na zahrani¢nim dluhopiso-
vém trhu piisobi jako zprostfedkovatel emitujici dluhopisy na vlastni jméno, pficemz
ziskané zdroje pouziva k poskytnuti uvéru vladé. Naopak v piipadé CNB a Polska je
tento zdroj absorpce likvidity relativné nizky. Likvidita je absorbovéana jak prostym
umotenim dluhu, tak i restrukturalizaci dluhu ze strany vlady (refinancovani vlady
na primarnim trhu). NBP pfistupuje k postupnému odprode;ji statnich cennych papirt
v malych transich, které jsou motivovany snahou o minimalni dopady téchto operaci
do vynosové kiivky na polském dluhopisovém trhu.

Spoleénym rysem CNB, NBP a MNB je odprodej &asti devizovych rezerv
za UCelem sniZeni oteviené devizové pozice a odCerpani piebytecné likvidity.
Dekumulace devizovych rezerv probihd po malych ¢astech, pti¢emz centralni banky
zieteln€ deklaruji zajem neovlivnit kurz domaci mény. Tato politika tedy neptedstavuje
skrytou formu cilovani kurzu, v rdmci niz centralni banka akumuluje devizové rezervy
pfi apreciaci doméaci mény a odprodava cizi ménu pfi depreciaci se zdmérem stabilizo-
vat fluktuace kurzu, na druhé strané v chovani MNB lze nalézt z hlediska nacasovani
devizovych operaci rysy stabilizujiciho spekulanta, ov§em bez zamyslenych cenovych
efektll. Ro¢ni objem zpé&tného prodeje ale kvuli potencidlnim kurzovym vliviim tvofi
fadoveé pouze nekolik procent portfolia, coZz odpovida rozsahu vynosti z devizovych
rezerv (kromé kurzovych ziski/ztrat). V ptipadé CNB to umozituje stabilizovat objem
devizovych rezerv v zahrani¢ni méné, v ptipadé NBP a MNB vsak ani tyto operace
nebrani rychlému nérdstu devizovych rezerv, resp. emitované likvidity v poslednich
letech.
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Podle ocekavani je ve vSech ptipadech nejvyznamnéjsim zdrojem absorpce likvi-
dity vyplyvajicim z ptirozené tendence bankovnich systémt k ristu poptavky po likvi-
dit¢ narist obéziva. V primeéru roste objem ob¢ziva nejrychleji v Polsku a Mad’arsku
(shodné o 11,8% ro¢né), tempo ristu v CR je mirné nizsi (10,2 %). Tempo ristu
obé¢Ziva je ve vSech srovnavanych zemich vys$s$i nez primérné tempo rliistu nominal-
niho HDP (5,5% v CR, 7,3% v Polsku a 8,4 % v Mad’arsku). Oproti pfedpokladu jsou
rezervy bank v piipadé CNB a MNB zdrojem a nikoli prostiedkem absorpce likvidity,
nebot’ velikost miniméalnich rezerv bank ve sledovaném obdobi klesa, a to i navzdory
trendovému rlstu objemu priméarnich vkladi v bankovnim systému. Tento pokles
nastavé diky vyznamnému sniZeni miry minimalnich rezerv, resp. Gpravam baze, z niz
jsou minimalni rezervy pocitany. Jako prostfedek absorpce likvidity slouZi také nartst
vkladll vlady u centrdlni banky, ktery pohlcuje ¢ast likvidity emitované v rdmci vyse
zmitlovanych ndkupl zahrani¢ni mény ze strany centralni banky.

Specifickym zptsobem ovlivituje likviditu bankovniho systému vyplata dividendy
centralni banky ve prospéch statniho rozpoctu. Standardni situace nastava v pfipadé
NBP, ktera dividendu vyplaci pravidelné a v uhrnu tak zvysuje prebytek likvidity vice
nez naklady na sterilizaci a minimalni rezervy bank. MNB vyplaci dividendy pouze
do roku 2002, soubézné s tim se ale vlada zavazuje hradit MNB kurzové ztraty vyply-
vajici z apreciace HUF vii¢i mé€ndm tvoficim portfolio devizovych rezerv. Celkové
tak v souvislosti s rozdélenim hospodaiského vysledku MNB objem uhrad ztrat ze
statniho rozpoctu vyznamné pievySuje vyplacené dividendy a timto se tento zdroj
stavd nejvyznamnéj$im zplisobem absorpce likvidity tamniho bankovniho systému.
CNB vzhledem k zapornému vlastnimu jméni dividendy nevyplaci, vlada ptitom ad
hoc hradi ¢ast ztrat z apreciace koruny v souvislosti s odkupem privatiza¢nich ptijmu,
jejich pfesnd vyse neni ale vefejné znama.

9. Pokles kryti obéziva a rezerv bank v kontextu trendového riastu obéziva
a apreciace koruny, zlotého a forintu

Z vyse uvedené analyzy vyplyva, ze nabidka likvidity na bazi akumulace devizovych
rezerv ze strany CNB, NBP a MNB nereflektuje z objemového ani &asového hlediska
volatilitu poptavky po této likvidité. Objemovy nesoulad je patrny z existence piebytku
likvidity bankovnich systémd, tj. situace, kdy centralni banky dodavaji likviditu
pomoci outright operaci v podobé nakupli cizoménovych aktiv nad rdmec poptavky ze
strany bankovniho systému. Casovy nesoulad vychazi ze skuteénosti, e na¢asovani
nakupu zahranic¢nich aktiv v rdmeci intervenci nesouvisi s trendovymi zménami ani
kratkodobou volatilitou poptavky po likvidité centralni banky, coz se projevuje tim, Ze
objem piebytecné likvidity v Case kolisa (viz graf 2, 4 a 6).

Obnoveni rovnovahy mezi nabidkou likvidity ze strany CNB, NBP a MNB
a poptavkou bank po této likvidit€¢ je zalezitosti vhodné specifikace technickych
parametri steriliza¢nich opatieni. Pouziti steriliza¢nich operaci CNB, NBP a MNB
ma primarné za ucel reagovat na volatilitu poptavky po likvidité v ultrakratkém obdobi
a zamér cilovani ultrakratké Grokové sazby na penéznim trhu. Az ve druhé fadé jde
o umoznéni absorpce prebytec¢né likvidity v dlouhém obdobi. V ptipadé volatility
poptavky po likvidité jde ptedevsim o volbu vhodné frekvence steriliza¢nich opatieni
reagujicich na volatilitu autonomnich faktort, v pfipad¢ cilovani urokové sazby pak
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o nastaveni délky splatnosti operaci na volném trhu umoznujici vliv centralni banky
na ultrakratké urokové sazby. To vSe by zaroveit mélo umoznit postupny pokles staho-
vané likvidity. Takto definované podminky v zdsadé¢ vylucuji pouZiti instrumentii
s dlouhou dobou splatnosti a s nepravidelnou frekvenci, coZ je typické pro fizeni likvi-
dity bankovnich systéml, v rdmci nichZ centralni banka dodéva likviditu pro uspoko-
jeni trendového ristu obéziva (napt. v USA).

Z tohoto hlediska vyse diskutovana praxe CNB, NBP i MNB v zasadé pokryva
pozadavky na kvalitni vykryvani volatility poptavky po likvidite, pfi¢emz se vice blizi
specifikaci hlavnich refinancnich operaci ECB (tydenni frekvence a splatnost) nez opera-
cim na volném trhu Fedu praktikovanym pfed zacatkem finanéni krize (denni frekvence
a overnight splatnost). Odlisné frekvence operaci na volném trhu se vyznamné promita
jak do dynamiky rozpéti mezi O/N Grokovymi sazbami na mezibankovnim trhu a hlavni
urokovou sazbou (graf 9 a 10), tak i do Cetnosti a rozsahu pouZiti zapQjéni a depozitni
facility. Rozpéti mezi referenéni urokovou sazbou O/N PRIBOR a repo sazbou CNB
v souladu s na$i hypotézou vykazuje mimotradnou stabilitu. Smérodatna odchylka
rozpéti ¢ini pouze 19 bps. Na druhé strané rozpéti mezi referencni trokovou sazbou O/N
WIBOR a referencni sazbou NBP, resp. mezi O/N BUBOR a bazickou sazbou MNB
je diky nizsi frekvenci operaci na volném trhu vyznamné nestabilngjsi. Smérodatna
odchylka rozpéti ¢ini v piipadé O/N WIBOR 106 bps au O/N BUBOR 72 bps. Ve vsech
ptipadech je proces generujici rozpéti mezi referencni tirokovou sazbou a hlavni tiroko-
vou sazbou procesem AR(1), kdyz na 5% hladiné je statisticky vyznamny pouze prvni
parametr vybérové parcialni autokorelacni funkce (0,53 pro rozpéti u O/N PRIBOR,
0,69 pro rozpéti u O/N WIBOR a 0,83 pro rozpéti u O/N BUBOR).

Graf 9
Rozpéti O/N PRIBOR (O/N BUBOR) a hlavni Grokové sazby CNB (MNB) (denni data)
3 i .

:, ‘
| !

rozpéti O/N

BUBOR
-3
;] 8 5 8 8 3 8 2 5 g 2 —_—
< < < < < = < < < < < rozpéti O/N
o o o o o o o o o o o
< < < < < < < < < < < PRIBOR
o o o o o o o o o o o

Zdroj: CNB, NBP, MNB, vlastni vypodty
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Graf 10
Rozpéti O/N WIBOR a hlavni urokové sazby NBP (denni data)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, vlastni vypodty

Stejné tak pouziti depozitni/zaptjéni facility je u CNB spie vyjimeénou zéleZi-
tosti, zatimco v pripadé NBP a MNB je bankovni systém vyuziva pravidelné, kdyz
kumulace odchylek mezi predikovanou a skute¢nou poptavkou po likvidité a neoceka-
vanych zmén autonomnich faktorti nemaji v mezidobi jinou moznost dosazeni rovno-
vahy neZ prostiednictvim automatickych facilit (CNB, NBP ani MNB bé&zné nepou-
zivaji nastroje jemného ladéni likvidity, které jinak umoziuji nerovnovahu odstranit
diive). U NBP a MNB je také z grafii patrné, ze urokové sazby z automatickych facilit
efektivné stabilizuji variabilitu rozpéti mezi O/N referenéni trokovou sazbou a hlavni
urokovou sazbou tim, Ze umoziuji bankovnimu systému cerpat/ulozit na konci dne
chybgjici/ptebytecnou likviditu u centralni banky (Pivodné Siroky koridor urokovych
sazeb z automatickych facilit je postupné redukovan na + 100 bps, resp. = 150 bps).

Analyza oteviené devizové pozice CNB, NBP a MNB vzhledem k objemu obé&Ziva
a rezerv bank (viz graf 8) potvrzuje hypotézu o vyznamném poklesu kryti obéziva
arezerv v kontextu akumulace devizovych rezerv pii souc¢asné apreciaci domaci mény
a trendovém rdstu obéziva (popf. rezerv bank). Vzhledem k systémovému piebytku
likvidity jsou ob&Zzivo a rezervy bank v piipadé CNB a NBP jiz na pocatku obdobi
vice jak ze 100% kryta Cistymi zahrani¢nimi aktivy. V piipadé MNB je toto kryti
na urovni cca 65% s ohledem na vyznamnou c¢istou uvérovou pozici MNB viici
vladé. V prvni fazi (do roku 2001-2002) kryti ve vSech sledovanych ptipadech narista
v disledku akumulace devizovych rezerv (viz graf 1, 3 a 5), které je natolik vyznamné,
ze prekonava vliv apreciace CZK a PLN vuc¢i EUR a rtst obéziva. Trendovy pokles
kryti ob&Ziva a rezerv &istymi zahraniénimi aktivy centralni banky zagina u CNB
v roce 2003, v ptipadé NBP o rok pozdéji a u MNB azZ v roce 2006 s vyznamnym
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trendovym posilenim domacich mén (tento trend konc¢i s rokem 2008, kdy naopak
v disledku finan¢ni krize postihuje zejména PLN a HUF silna depreciace vic¢i EUR).
NBP a MNB se tak dostavaji do situace, kdy nejniz$i kryti dosahuje hodnoty kolem
1,3, coz pii soucasn¢ kladném vlastnim jméni téchto centralnich bank pfedstavuje
hodnoty, kdy jsou obéZivo a rezervy bank stale s dostate¢nou rezervou kryty aktual-
nimi aktivy centrdlni banky. Nejvétsi objem piebyte¢né likvidity naopak v piipadé
CNB ve srovnani s NBP a MNB zptisobuje, Ze navzdory kvantitativné rozséhlé apreci-
pomér kryti ob&Ziva a rezerv ¢istymi zahrani¢nimi aktivy vy§si nez u NBP a MNB
(nad 1,5). Na druhé strané tato skute¢nost vede k tomu, ze CNB od roku 2002 pracuje
s rozsdhlym negativnim vlastnim jménim.

10. Zavér

V ramci prezentované studie je feSen problém fizeni likvidity bankovniho systému
v reakci na akumulaci devizovych rezerv centralnich bank. V teoretické ¢asti je
definovana povaha systémového piebytku likvidity bankovniho systému vznikajici
akumulaci devizovych rezerv. Podrobné jsou diskutovany otazky tykajici se sterilizace
prebytku likvidity a trendovych i netrendovych faktor absorpce likvidity v dlouhém
obdobi. V neposledni fad¢ je poukazano na problém vykryvani volatility poptavky
bankovniho systému po likvidité centralni banky riznymi ménovymi instrumenty. Je
poukédzano na skutecnost, Ze struktura ménového instrumentaria v podob¢ outright
operaci vs. repo obchodi ovliviiyje stabilitu kryti obéziva a rezerv bank ¢istymi zahra-
ni¢nimi aktivy centralni banky za situace trendové apreciace domaci mény typické pro
tranzitivni ekonomiky.

Empiricka ¢ast je vénovana analyze tdchto problémi na piikladu CR, Polska
a Madarska a komparaci rozdilnych piistupat CNB, NBP a MNB k jejich feseni.
Ukazuje se, ze ackoli systémovy piebytek likvidity zptisobeny akumulaci devizo-
vych rezerv je spolecny témto centralnim bankam, existuje mezi nimi fada odliSnosti
v praktické aplikaci fizeni likvidity. Z hlediska objemu piebytecné likvidity a oteviené
devizové pozice dominuje CNB. Z pohledu nékladi sterilizace piebytedné likvidity ale
CNB na rozdil od MNB plati relativné nizkou &astku diky nizké miie inflace a hlavni
urokové sazbé. V pristupu ke sterilizaci likvidity se praxe centralnich bank blizi vice
k pojeti ECB nez Fedu, nizsi frekvence téchto operaci v piipadé NBP a MNB pfitom
vede k Cetn&jsimu vyuziti depozitni/zaptjéni facility nez u CNB a sou¢asné vyssi
nestabilité rozpéti mezi O/N referenénimi sazbami a hlavnimi trokovymi sazbami
téchto centralnich bank. Klicovym zdrojem absorpce je ve vSech pfipadech trendovy
rst obéziva, MNB mize ale ve velkém meétitku vyuzit také snizujici se pozici vici
vladé. Pro dynamiku absorpce likvidity je na druhé strané vyznamna praxe NBP, ktera
pravidelné vyplaci dividendu ve prospéch statniho rozpoctu, ¢i MNB, jejiz kurzové
ztraty kryje ze zakona statni rozpocet. Apreciace mén srovnavanych zemi podle oc¢eka-
vani zptsobuje pokles kryti ob&€Ziva a rezerv bank ¢istymi zahrani¢nimi aktivy central-
nich bank, navzdory vysokym kurzovym ztratdm vSak nenastava situace, kdy by tyto
polozky nebyly kryty aktualnimi aktivy centralnich bank.
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CENTRAL BANK’S FOREIGN EXCHANGE RESERVES ACCUMULATION
AND DYNAMICS OF BANKING SYSTEM LIQUIDITY ABSORPTION: THE
CASE OF THE CZECH REPUBLIC, POLAND AND HUNGARY
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Abstract

The paper deals with accumulation of foreign exchange reserves of central banks and its conse-
quences in banking system liquidity management. In theoretical part the case of banking system
liquidity surplus is analyzed focusing on creation of liquidity through FX operations, sterilization
of liquidity and main sources of liquidity absorption. In this context it is analyzed how monetary
policy instruments (on outright or repo basis) enable central bank to react on volatility of banking
system liquidity needs and to cover issued currency in circulation and bank’s reserves by net
foreign assets. In empirical part these problems are analyzed and compared using the example of
the Czech Republic, Poland and Hungary. The paper focuses on main differences in the level of
liquidity surplus, cost of sterilization, volatility of spread between O/N reference interest rate and
main policy rate, main sources of liquidity absorption and dynamics of currency in circulation and
reserves covering by net foreign assets.
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