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RaÏebné a financování centrální
banky
Tomáš HOLUB*

Snahou následujícího pfiíspûvku je ukázat na spojitosti mezi standard-
ními finaãními v˘kazy centrální banky (tj. její bilancí a v˘sledovkou) a kon-
ceptem tzv. raÏebného z ekonomické literatury. Zamûfiíme se na dvû nej-
jednodu‰‰í definice raÏebného, které mají pfiímou souvislost s finanãními
v˘kazy centrální banky. První ãást ãlánku se zab˘vá „monetárním raÏeb-
n˘m“ ve vztahu k bilanci centrální banky. Druhá ãást je pak vûnována ana-
l˘ze tzv. „raÏebného v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“, které má svÛj od-
raz v hospodáfiském v˘sledku centrální banky. Teoretické poznatky jsou
v obou ãástech aplikovány na konkrétním pfiíkladu âNB v letech 1993–99.

Tfietí ãást ãlánku je vûnována ‰ir‰ím definicím raÏebného na bázi hoto-
vostního toku (cash-flow) – tzv. „fiskální raÏebné“, „celkové raÏebné“ apod.
Na vyvinutí a empirickou aplikaci tûchto ‰ir‰ích konceptÛ raÏebného se bû-
hem 90. let soustfiedila svûtová ekonomická literatura (v ãele s M. Neu-
mannem) i nûkteré pfiíspûvky v ãeské literatufie. Hlavní cíl tohoto ãlánku je
v‰ak pfiesnû opaãn˘ – ukázat, Ïe tyto ‰ir‰í koncepty raÏebného lze povaÏo-
vat za teoreticky málo opodstatnûné a matoucí. âtvrtá ãást ãlánku shrnuje
hlavní poznatky.

1. Bilance centrální banky a monetární raÏebné

Vyjdûme ze schematické bilance centrální banky zachycené v tabulce 1.
V této bilanci jsou – oproti bûÏné úãetní praxi – konsolidována nûkterá ak-
tiva a pasiva tak, aby na stranû aktiv stály ãisté pohledávky centrální banky
vÛãi zahraniãí, vládû a soukromému sektoru.

âistá zahraniãní aktiva pfiedstavují rozdíl mezi devizov˘mi rezervami
a devizov˘mi závazky centrální banky. DrÏba devizov˘ch rezerv odráÏí spe-
cifickou roli centrální banky pfii zaji‰Èování mezinárodní smûnitelnosti do-
mácí mûny, stabilizaci jejího mûnového kurzu vÛãi jin˘m mûnám apod. âis-
t˘ dluh vlády vÛãi centrální bance je rozdílem mezi aktivy centrální banky
vÛãi vládû (státní pokladniãní poukázky, úvûry vefiejn˘m institucím apod.)
a jejími závazky vÛãi vládû (prostfiedky na úãtu státního rozpoãtu, FNM
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apod.). Ostatní ãistá aktiva pfiedstavují rozdíl mezi pohledávkami a závazky
centrální banky vÛãi domácímu soukromému sektoru. Mezi tyto pohledávky
patfií cenné papíry komerãních bank, refinanãní úvûry apod., mezi závazky
hrají v˘znamnou úlohu repo operace s komerãními bankami ke staÏení lik-
vidity. V ãeské realitû jsou ostatní ãistá aktiva záporná, neboÈ objem zá-
vazkÛ z repo operací âNB v˘raznû pfievy‰uje její pohledávky vÛãi domá-
címu soukromému sektoru.

Na stranû pasiv centrální banky v takto konsolidované bilanci pak zb˘vá
pouze tzv. mûnová báze a „ãist˘ kapitál“ centrální banky. Mûnovou bází v nej-
uÏ‰ím pojetí rozumíme souhrn emitovaného obûÏiva a povinn˘ch i voln˘ch
rezerv bank na clearingov˘ch úãtech u centrální banky. Mûnová báze pfied-
stavuje nejuÏ‰í penûÏní agregát, volnû fieãeno jde o „peníze vydané centrální
bankou“. Jedná se o dÛsledek emisního monopolu centrální banky. „âist˘m
kapitálem“ banky budeme v tomto ãlánku rozumût rozdíl mezi jejím vlast-
ním jmûním a v˘‰í fixních aktiv (budovy, informaãní technologie apod.),
které centrální banka potfiebuje k zaji‰tûní svého provozu.

Tzv. monetární raÏebné (S) je definováno jako zmûna mûnové báze v da-
ném ãasovém období vydûlená cenovou hladinou (P).1 Formální definice mo-
netárního raÏebného je:

DM0S ≡ ––––– (1)
P

Pfii mûfiení v˘znamu raÏebného jako zdroje pfiíjmu pro vefiejn˘ sektor v‰ak
není podstatná ani tak jeho absolutní v˘‰e jako spí‰e jeho relativní v˘‰e
v pomûru k reálnému HDP, tj.:

S DM0–– = ––––– (2)
Y PY

Tuto rovnici mÛÏeme jednodu‰e upravit na:

S DM0 M0   M0–– = ––––– ––– = m0 ––– (3)
Y M0 PY   PY

kde m0 ≡ DM0/M0 je procentní tempo rÛstu mûnové báze. Monetární ra-
Ïebné je tedy dáno souãinem tempa rÛstu mûnové báze a pomûru mûnové
báze k nominálnímu HDP – viz napfi. (Friedman, 1971).
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1 Jedná se o hrubé monetární raÏebné, které zanedbává náklady na tisk a obsluhu obûÏiva. âisté
monetární raÏebné je definováno jako rozdíl hrubého monetárního raÏebného a zmínûn˘ch ná-
kladÛ.

TABULKA 1 Schematická bilance centrální banky

aktiva pasiva

čistá zahraniční aktiva (ZACB) měnová báze (M0)
čistý dluh vlády vůči centrální bance (VDCB) z toho: oběživo (CU)
ostatní čistá aktiva (OACB) povinné rezervy (PMR)

volné rezervy (VR)

„čistý kapitál“ (K)



Z ekonomického pohledu je v‰ak pomûr mûnové báze k nominálnímu HDP
obtíÏnû uchopitelná veliãina, neboÈ poptávka po mûnové bázi je obvykle
velmi nestabilní a je ovlivÀována celou fiadou regulaãních i strukturálních
parametrÛ. Abychom tyto faktory od sebe více odli‰ili, mÛÏe b˘t vhodné pfie-
psat rovnici (3) s vyuÏitím definice penûÏního multiplikátoru na:

S M0   M0 M2   1 M2   cu + re M2–– = m0 ––– = m0 ––– ––– = m0 ––– ––– = m0 –––––– ––– (4)
Y PY   M2 PY mm PY 1 + cu PY

kde M2 je penûÏní zásoba zahrnující v âR obûÏivo (CU) plus bûÏné a ter-
mínované vklady v domácí i cizí mûnû (souhrnnû: DE), mm ≡ M2/M0 je pe-
nûÏní multiplikátor mûnového agregátu M2, cu ≡ CU/DE znaãí pomûr obû-
Ïiva ke vkladÛm a re ≡ (PMR+VR)/DE je pomûr celkov˘ch rezerv bank ke
vkladÛm. MÛÏeme tedy fiíci, Ïe raÏebné je v pomûru k HDP tím vy‰‰í, ãím
rychleji roste mûnová báze, ãím vût‰í je podíl penûÏního agregátu M2 k no-
minálnímu HDP (tzv. „monetarizace ekonomiky“) a ãím men‰í je mûnov˘
multiplikátor. Mûnov˘ multiplikátor pfiitom klesá s rostoucím pomûrem obû-
Ïiva ke vkladÛm a s rostoucím pomûrem rezerv bank ke vkladÛm.2

A koneãnû, pro malé zmûny mûnové báze mÛÏeme její tempo rÛstu za-
psat jako rozdíl mezi procentním tempem rÛstu mûnového agregátu M2 
(m2 ≡ DM2/M2) a procentní zmûnou penûÏního multiplikátoru mm (gmm ≡
≡ Dmm/mm). Pak dostaneme vztah:

S cu + re M2–– = (m2 – gmm) –––––– ––– (5)
Y 1 + cu  PY

MÛÏeme tedy shrnout, Ïe v˘‰e raÏebného v pomûru k HDP roste s:
(1) tempem rÛstu penûÏní zásoby;3
(2) rychlostí poklesu mûnového multiplikátoru (ten mÛÏe pramenit buì

z rÛstu pomûru obûÏiva ke vkladÛm, nebo ze zv˘‰ení pomûru rezerv ke
vkladÛm);

(3) v˘‰í pomûru obûÏiva ke vkladÛm v ekonomice;
(4) v˘‰í pomûru neúroãen˘ch rezerv bank u centrální banky;
(5) úrovní monetarizace ekonomiky, tj. s pomûrem M2 k nominálnímu HDP.4

1. 1. Empirická aplikace na âR

Nyní si uvedené poznatky mÛÏeme ilustrovat na praktickém pfiípadu âR
v letech 1993–2000. V˘voj mûnové báze âNB bûhem tohoto období zachy-
cuje graf 1. Vedle nominálních údajÛ jsou prezentovány i reálné údaje (pfie-
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2 Jeden z anonymních recenzentÛ upozornil, Ïe uvádûní penûÏního multiplikátoru a penûÏní zá-
soby jako faktorÛ v˘‰e raÏebného pfiedstavuje sv˘m zpÛsobem tautologii, neboÈ mezi mûnovou
bází, penûÏní zásobou a penûÏním multiplikátorem existuje definiãní vztah. Tuto v˘hradu ãás-
teãnû pfiijímáme. Ov‰em za smysluplná povaÏujeme i nadále tvrzení typu: „NiÏ‰í míra povinn˘ch
minimálních rezerv ãi niÏ‰í pomûr obûÏiva k depozitÛm sniÏují – pfii jinak stejné mûnové politice
a poptávce po ‰irok˘ch penûzích – podíl raÏebného na HDP.“ nebo: „Trval˘ autonomní posun v po-
ptávce po ‰irok˘ch penûzích znamená – pfii nezmûnûné mífie povinn˘ch minimálních rezerv a po-
mûru obûÏiva k depozitÛm – zv˘‰ení raÏebného.“ Tato tvrzení mají pfiitom vy‰‰í vypovídací schop-
nost neÏ pfiímá interpretace rovnice (3).



poãítané pomocí indexu spotfiebitelsk˘ch cen na stálé ceny ledna 1993) a ab-
solutní meziroãní zmûny reáln˘ch údajÛ. Jak vidíme, mûnová báze âNB
rostla od poãátku roku 1993 aÏ do dubna 1997. V reálném vyjádfiení se za
uvedené období zv˘‰ila témûfi o 150 % (ze zhruba 75 mld. Kã na 180 mld. Kã 
ve stál˘ch cenách ledna 1993). Poté v‰ak do‰lo k obratu a mûnová báze za-
ãala klesat. Od dubna 1997 do kvûtna 2000 ãinil tento pokles ve stál˘ch ce-
nách zhruba 35 % (ze 180 mld. Kã na 115 mld. Kã). Za celé období od po-
ãátku roku 1993 tak reálné monetární raÏebné kumulativnû dosáhlo zhruba
40 mld. Kã. V nominálním vyjádfiení raÏebné za uvedené období pfiesáhlo
120 mld. Kã, coÏ pfiedstavuje asi 1,2 % HDP.5 Následující odstavce disku-
tují hlavní faktory popsaného v˘voje raÏebného v ãlenûní na v˘‰e uvede-
n˘ch 5 bodÛ.
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3 Zrychlení tempa rÛstu penûÏní zásoby v‰ak v del‰ím ãasovém období zvy‰uje raÏebné ménû neÏ
v období krátkém. Rychlej‰í rÛst penûz v obûhu se totiÏ s urãit˘m zpoÏdûním projeví vy‰‰í inflací,
která sniÏuje poptávku po penûzích. Pokles monetarizace ekonomiky pÛsobí – v souladu s rov-
nicí (5) – proti rÛstu raÏebného. Pokud centrální banka pfiekroãí urãitou mez, mÛÏe zrychlení rÛs-
tu penûÏní zásoby vést dokonce k poklesu raÏebného; tento efekt „Lafferovy kfiivky“ pro raÏebné
popisuje znám˘ CaganÛv model raÏebného (Cagan, 1956), (Romer, 1996). Jeho empirická apli-
kace vede k závûru, Ïe raÏebné je maximalizováno pfii mírách inflace v intervalu 700–2000 %
roãnû (Romer, 1996), (Friedman, 1971), nicménû odkazuje na odhady vysoké elasticity poptávky
po penûzích a za raÏebné maximalizující míru inflace pokládá –10 aÏ + 50 % roãnû. Z historie
známe fiadu pfiípadÛ, kdy se nûkteré zemû dostaly za uvedenou kritickou mez – napfiíklad hyper-
inflace v Nûmecku ãi Maìarsku po první svûtové válce, hyperinflace v zemích Latinské Ameriky
v 80. letech apod. Vût‰ina vyspûl˘ch zemí se v‰ak v souãasnosti pohybuje hluboko pod kritickou
hranicí, a v jejich pfiípadû tudíÏ rychlej‰í rÛst penûÏní zásoby vede k vy‰‰ímu raÏebnému jak krát-
kodobû, tak i dlouhodobû.
CaganÛv model aplikovali pro âR Budina a kol. (1994) a Hanousek a kol. (1995). Dospûli k zá-
vûru, Ïe v âR je raÏebné maximální pfii inflaci 20 % roãnû. Tento závûr v‰ak povaÏujeme za dÛ-
sledek nesprávné interpretace ekonometrick˘ch odhadÛ autory obou ãlánkÛ. Pfii odhadu úrokové
semielasticity poptávky po penûzích ve v˘‰i 0,05 je raÏebné maximální pfii 20násobném zv˘‰ení
cenové hladiny za rok, tj. pfii inflaci 2000 % (a nikoli 20 %).
4 Alternativnû bychom mohli fiíci, Ïe raÏebné je klesající funkcí dÛchodové rychlosti obratu pe-
nûÏního agregátu M2, která je definována jako V ≡ PY/M2 (Friedman, 1971).
5 Tato v˘‰e raÏebného je vy‰‰í neÏ v USA ãi EMU. Napfiíklad pokud bude rÛst mûnové báze v del-
‰ím období zhruba odpovídat indikativnímu cíli ECB pro penûÏní zásobu M3 ve v˘‰i 4,5 % roãnû,
bude raÏebné v EMU ãinit zhruba 0,2–0,3 % HDP – viz téÏ (Smagh – Gros, 2000). V˘‰e raÏeb-

GRAF 1 Měnová báze

pramen: ČNB; vlastní výpočty



1. 1. 1. Tempo rÛstu penûÏní zásoby

Meziroãní tempo rÛstu penûÏní zásoby M2 se v letech 1993–96 pohybo-
valo na vysok˘ch úrovních – mezi 15 aÏ 25 %. To pfiispívalo k vy‰‰ímu ra-
Ïebnému. Od roku 1997 se v‰ak rÛst penûÏní zásoby v˘raznû zpomalil – dos-
tal se zhruba do pásma 5 aÏ 10 % (graf 2), coÏ samozfiejmû pÛsobí ve smûru
poklesu monetárního raÏebného. âásteãnû se jedná o dÛsledek protiinflaãní
politiky âNB; v souladu se sv˘m posláním sleduje centrální banka cíl nízké
inflace a na pokles raÏebného pfiitom nebere zfietel. âásteãnû je sníÏení rÛs-
tu penûÏní zásoby moÏné pfiipsat také hospodáfiské recesi v letech 1997–99,
která s sebou nese zpomalení rÛstu poptávky po penûzích.

1. 1. 2. Zmûny penûÏního multiplikátoru

V˘voj penûÏního multiplikátoru pÛsobil na raÏebné stejn˘m smûrem jako
rÛst penûÏní zásoby. V letech 1993–96 multiplikátor klesal (graf 3), coÏ zvy-
‰ovalo raÏebné. V období let 1997–99 se ale multiplikátor opût zv˘‰il, coÏ
bylo doprovázeno sníÏením mûnové báze, a tudíÏ i záporn˘m raÏebn˘m. Po-
dívejme se nyní podrobnûji na faktory v˘voje penûÏního multiplikátoru.

1. 1. 3. Pomûr obûÏiva ke vkladÛm

Pomûr obûÏiva ke vkladÛm v období let 1993–96 rostl (graf 4), a tím tla-
ãil na pokles multiplikátoru a na rÛst raÏebného. Tento v˘voj byl z velké
ãásti korekcí skokového poklesu obûÏiva spojeného s mûnovou rozlukou se
SR poãátkem roku 1993. V dal‰ím období se pomûr obûÏiva k depozitÛm
zhruba stabilizoval kolem úrovnû 12–14 %, k jeho dal‰ímu zv˘‰ení pak do-
‰lo aÏ od konce roku 1999 (graf 4).6 To je jeden z faktorÛ, které v poslední
dobû pÛsobí smûrem ke zvy‰ování monetárního raÏebného. Z ãásti se jedná
o pfiízniv˘ v˘sledek dezinflaãní politiky âNB, která umoÏnila v˘razné sní-
Ïení nominálních úrokov˘ch sazeb z vkladÛ, a tím sníÏila náklady u‰lé pfií-
leÏitosti z drÏby obûÏiva. Zãásti jde o autonomní v˘voj mimo kontrolu âNB
– koncem roku 1999 pÛsobila mimo jiné i obava z pfiechodu informaãních
systémÛ bank na rok 2000 a poãátkem roku 2000 nedÛvûra ve finanãní sek-
tor, spojená s problémy nûkter˘ch bank a druÏstevních záloÏen.

1. 1. 4. Sazba povinn˘ch minimálních rezerv

Dal‰ím faktorem, kter˘ podstatnû ovlivnil v˘voj penûÏního multipliká-
toru, a tím i raÏebného, byly zmûny v sazbû povinn˘ch minimálních rezerv.
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ného v âR je naopak podobná jako napfiíklad v Polsku, kde monetární raÏebné v letech 1993–99
dosáhlo zhruba 1,5 % nominálního HDP za uvedené období. V zemích s vysokou inflací ãi hype-
rinflací v‰ak mÛÏe b˘t raÏebné v˘raznû vy‰‰í, jeho maximum se odhaduje zhruba na 10 % HDP
(Romer, 1996). Napfiíklad v nûkter˘ch zemích Latinské Ameriky, které mûly bûhem 80. let tfií- aÏ
ãtyficifernou roãní míru inflace, dosahovalo raÏebné zhruba 4,5–7,0 % HDP (Dornbusch – Fischer,
1994).
6 Tento obrázek zachycuje v˘voj obûÏiva podle mûnové báze, tj. ve‰kerého obûÏiva emitovaného
âNB. ObûÏivo zahrnuté do mûnového agregátu M2 se od nûj li‰í tím, Ïe vyluãuje obûÏivo v tre-
zorech obchodních bank.



V letech 1995–96 âNB tuto sazbu ve dvou krocích v˘raznû zv˘‰ila (opût viz
graf 4), neboÈ se snaÏila pfiibrzdit rychl˘ rÛst penûÏní zásoby spojen˘ s pfií-
livem zahraniãního kapitálu. To znamenalo pokles mûnového multipliká-
toru, rÛst mûnové báze, a tedy i rÛst monetárního raÏebného. Povinné mi-
nimální rezervy v‰ak postupnû pfiestaly hrát svou mûnovûpolitickou roli
s tím, jak se âNB odklánûla od monetaristického transmisního mechanizmu
mûnové politiky a pfie‰la k reÏimu cílování inflace prostfiednictvím kontroly
krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Od roku 1997 proto âNB pfiistoupila v nû-
kolika krocích ke sníÏení sazby povinn˘ch minimálních rezerv z jejich his-
torického maxima ve v˘‰i 11,5 % aÏ na souãasná 2,0 % – coÏ je jiÏ úroveÀ
srovnatelná s vyspûl˘mi ekonomikami. Tento krok znamenal v˘raznû ne-
gativní raÏebné. âNB se v podstatû vzdala velké ãásti implicitní danû, která
byla prostfiednictvím povinn˘ch minimálních rezerv v minulosti uvalena na
banky a jejich klienty. Opût se jedná o dÛsledek toho, Ïe âNB – v souladu
se sv˘m posláním – upfiednostÀuje své hospodáfiskopolitické cíle (v tomto
pfiípadû konkurenceschopnost bankovního sektoru vÛãi zahraniãním ban-
kám i ostatním segmentÛm finanãního trhu) pfied zisky z raÏebného.
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GRAF 2 Meziroční růst peněžní zásoby M2

pramen: ČNB

GRAF 3 Peněžní multiplikátor

pramen: ČNB



1. 1. 5. Monetarizace ekonomiky

Posledním faktorem raÏebného je v˘voj monetarizace ekonomiky, tj. po-
mûru mezi mûnov˘m agregátem M2 a nominálním HDP. Tento pomûr se
v letech 1993–96 zv˘‰il ze zhruba 62 % na 68 %, coÏ pfiispívalo k rÛstu mû-
nového raÏebného. V následujících letech uveden˘ pomûr opût mírnû klesl
(na 66 %), v roce 1999 se v‰ak znovu zv˘‰il (zhruba na 70 %). Jedním z dÛ-
vodÛ tohoto zv˘‰ení je pokles inflace a nominálních úrokov˘ch sazeb, kter˘
zv˘‰il poptávku po penûzích. Dal‰ím dÛvodem je zfiejmû existence ãasov˘ch
zpoÏdûní mezi v˘vojem penûÏní zásoby a nominálního produktu – v dal‰ím
období dojde pravdûpodobnû ke zrychlení rÛstu produktu, a pomûr mezi M2
a nominálním HDP proto mÛÏe opût mírnû klesnout.

Celkovû mÛÏeme shrnout, Ïe v posledních letech pfieváÏily v âR faktory
pÛsobící na pokles mûnové báze (tj. zpomalení rÛstu M2 a sníÏení sazby
PMR) nad faktory pÛsobícími na její zv˘‰ení (rÛst pomûru obûÏiva k vkla-
dÛm a rÛst monetarizace ekonomiky). Monetární raÏebné proto bylo v tomto
období záporné.

2. Hospodáfisk˘ v˘sledek centrální banky a v˘nosy z raÏebného

V literatufie lze najít také alternativní definici raÏebného, tzv. „raÏebné
v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“ (angl. „opportunity cost seignorage“) –
viz napfi. (Kotulan, 1995); (Kun, 1996). DrÏí-li ekonomické subjekty neúroãe-
né obûÏivo, vzdávají se tím v˘nosu, kter˘ by mohly realizovat pfii investici
tûchto prostfiedkÛ do úroãen˘ch aktiv. Podobné náklady u‰lé pfiíleÏitosti pod-
stupují banky, kdyÏ drÏí rezervy na clearingov˘ch úãtech u centrální banky,
které buì nejsou úroãeny vÛbec, nebo jsou úroãeny niÏ‰í neÏ trÏní úrokovou
sazbou.7 Formálnû mÛÏeme tento koncept raÏebného (S’) zapsat jako:
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GRAF 4 Faktory vývoje peněžního multiplikátoru

pramen: ČNB, vlastní výpočty

7 âNB v souãasnosti povinné minimální rezervy neúroãí. Opaãnû je tomu v pfiípadû ECB, která
úroãí povinné rezervy svou mûnovûpolitickou referenãní sazbou, takÏe zdrojem pfiíjmÛ z raÏeb-
ného v EMU je v podstatû jen emise obûÏiva – viz napfi. (Smaghi – Gros, 2000).
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CU  PMR  M0  PMRS’ ≡ i ––– + (i – ir) –––– = i ––– – ir ––––– (6)
P P P P

kde i je trÏní úroková míra z domácích aktiv a ir je úroková míra z povin-
n˘ch minimálních rezerv (pro jednoduchost neuvaÏujeme volné rezervy).8

V pomûru k HDP se raÏebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti rovná:

S’ cu + re M2   PMR–– = i –––––– ––– – ir ––––– (7)
Y 1 + cu  PY  PY

MÛÏeme tedy fiíci, Ïe v˘‰e raÏebného v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti v po-
mûru k HDP roste s:
(1) v˘‰í nominálních úrokov˘ch sazeb (které rostou s v˘‰í inflace),9
(2) v˘‰í pomûru obûÏiva ke vkladÛm v ekonomice,
(3) v˘‰í pomûru rezerv bank u centrální banky,
(4) úrovní monetarizace ekonomiky,
(5) poklesem úrokové sazby z povinn˘ch minimálních rezerv.
Tyto závûry jsou podobné jako v pfiedchozí ãásti pro monetární raÏebné, na-
víc zde hraje roli úroãení povinn˘ch minimálních rezerv (coÏ pfiedstavuje
v˘hodu raÏebného v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti – viz níÏe).

V dal‰ím textu se zamûfiíme na demonstrování skuteãnosti, Ïe raÏebné
v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti je zároveÀ implicitním pfiíjmem centrální
banky. Podívejme se zpût na bilanci centrální banky (tabulka 1). âistá ak-
tiva vÛãi zahraniãí, vládû i domácímu soukromému sektoru pfiiná‰ejí cent-
rální bance vût‰inou nûjak˘ v˘nos. Napfiíklad devizové rezervy má centrální
banka vesmûs investovány do krátkodob˘ch nástrojÛ penûÏního trhu v za-
hraniãí, které jsou úroãeny krátkodob˘mi zahraniãními sazbami. Na stranû
pasiv je v‰ak situace jiná – obûÏivo je zcela neúroãeno a povinné minimální
rezervy jsou úroãeny buì nulovou, nebo niÏ‰í neÏ trÏní sazbou. Neúroãen je
i ãist˘ kapitál banky. Tato skuteãnost umoÏÀuje centrální bance, aby po-
tenciálnû dosahovala zisku (pokud ov‰em neutrpí napfiíklad kurzové ztráty
nebo jí nevzniknou jiné náklady).

Konkrétnû si situaci mÛÏeme ilustrovat (tabulka 2) na schematickém v˘-
kazu ziskÛ a ztrát centrální banky.10 V tabulce je iz úroková míra z ãist˘ch
zahraniãních aktiv, e procentní tempo znehodnocení mûnového kurzu, iv

prÛmûrná úroková sazba z ãistého vládního dluhu vÛãi centrální bance a io

prÛmûrná úroková sazba z ãist˘ch ostatních aktiv. NCB znaãí ãisté ostatní

8 RaÏebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti se tak rovná monetárnímu raÏebnému pouze ve spe-
ciálním pfiípadû, kdy nejsou úroãeny povinné minimální rezervy a mûnová báze roste tempem
shodn˘m s v˘‰í nominálních úrokov˘ch sazeb v ekonomice. To mÛÏe nastat napfiíklad pfii stabi-
litû dÛchodové rychlosti obratu penûz i penûÏního multiplikátoru a nulové v˘‰i reáln˘ch úroko-
v˘ch sazeb. Pfii nulov˘ch reáln˘ch úrokov˘ch sazbách a neúroãen˘ch povinn˘ch minimálních re-
zervách se raÏebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti zároveÀ rovná tzv. „inflaãní dani“ – viz napfi. 

M0(Friedman, 1971) – ve v˘‰i p –––, kde p je míra inflace.
P

9 Platí stejná pfiipomínka jako v poznámce (3), tj. i zde funguje efekt „Lafferovy kfiivky“ z Caga-
nova modelu.
10 Pro jednoduchost pfiedpokládáme, Ïe v‰echna ãistá aktiva centrální banky mají dobu splatnosti
maximálnû jeden rok, takÏe nemusíme uvaÏovat kapitálové v˘nosy/ztráty z jejich drÏby (s v˘-
jimkou kurzov˘ch ztrát).



náklady (provozní náklady, odpisy, náklady na tvorbu oprávek a rezerv
apod.). Zisk centrální banky je tedy dán vztahem:

pCB = (iz + e) ZACB + ivVDCB + ioOACB – ir PMR – NCB (8)

Rovnici (8) mÛÏeme pfiepsat pomocí domácí trÏní úrokové míry i na:

pCB = (iz + e) ZACB + i (VDCB + OACB) – (i – iv) VDCB –
– (i – io) OACB – ir PMR – NCB (9)

V˘znam této úpravy bude zfiejm˘ z následujícího textu.
Budeme dále pfiedpokládat, Ïe platí tzv. teorie nepokryté úrokové parity.

Ta fiíká, Ïe oãekávan˘ v˘nos z drÏby domácích a zahraniãních finanãních
aktiv se – po zohlednûní kurzov˘ch zmûn – mÛÏe li‰it pouze o rizikovou pré-
mii r, tj. platí:

i = iz + E (e) + r (10)

kde E(e) je oãekávané procentní znehodnocení domácí mûny.
A koneãnû symbolem « budeme znaãit odchylku skuteãného znehodnocení

mûnového kurzu od jeho oãekávaného znehodnocení neboli neãekan˘ jed-
norázov˘ kurzov˘ ‰ok:

« ≡ e – E (e) (11)

Pokud dosadíme z (10) a (11) do rovnice (9), pfieskupíme ãleny na její pravé
stranû a uvûdomíme si úãetní identitu M0 ≡ ZACB + VDCB + OACB – K, do-
staneme v˘raz pro zisk centrální banky ve tvaru:

pCB = { iM0 – ir PMR} – (r – «) ZACB – (i – iv) VDCB –
– (i – io) OACB + iK – NCB (12)

coÏ po vydûlení cenovou hladinou dává reáln˘ zisk:

pCB M0  PMR  ZACB VDCB
––– = 5i ––– – ir –––––6 – (r – «) ––––– – (i – iv) ––––– –
P P P P P

(13)
OACB K NCB

– (i – io) ––––– + i –– – ––––
P P P

První ãlen ve sloÏené závorce na pravé stranû rovnice (13) pfiedstavuje
„raÏebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“. Podafiilo se nám tedy demon-
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TABULKA 2 Schematický výkaz zisků a ztrát centrální banky

výnosy (čisté) náklady

z čistých zahraničních aktiv = (i z + e)(ZACB) na měnovou bázi = i r (PMR)
z vládního dluhu vůči centrální bance = i v (VDCB) na kapitál = 0
z čistých ostatních aktiv = i o (OACB) provozní náklady (NCB)

zisk p = výnosy – náklady



strovat vztah mezi tímto konceptem raÏebného a ziskem centrální banky.
Z rovnice (13) v‰ak vidíme, Ïe zisk centrální banky spoluurãuje i fiada dal-
‰ích faktorÛ. Zisk centrální banky je tím vy‰‰í, ãím:
(1) vût‰í je „raÏebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“,
(2) men‰í je riziková prémie poÏadovaná investory pfii drÏbû domácích aktiv,
(3) vût‰í je neãekané znehodnocení mûny nad rámec toho, s ãím poãítá ne-

pokrytá úroková parita,11

(4) ménû je prÛmûrná úroková sazba z ãistého vládního dluhu vÛãi cent-
rální bance pod trÏní úrokovou mírou,

(5) ménû je v˘nosnost ãist˘ch ostatních aktiv centrální banky pod trÏní úro-
kovou mírou,12

(6) vût‰í je „ãist˘ kapitál“ centrální banky,
(7) men‰í jsou ãisté provozní náklady centrální banky.13

V˘znam vyjádfiení zisku centrální banky ve tvaru rovnice (13) spoãívá
v tom, Ïe umoÏÀuje, aby bylo teoreticky od sebe odli‰eno „raÏebné opírající
se o náklady u‰lé pfiíleÏitosti“ (tj. v˘nos z postavení centrální banky jako
emisního monopolu) od nákladÛ a v˘nosÛ centrální banky z její funkce pfii
zaji‰Èování mezinárodní smûnitelnosti a stability mûny (druh˘ ãlen na pravé
stranû rovnice), od vlivu úrokov˘ch rozpûtí u ãist˘ch aktiv centrální banky
vÛãi vládû a domácímu soukromému sektoru ve srovnání s trÏní úrokovou
mírou (tfietí a ãtvrt˘ ãlen rovnice), od v˘nosÛ z ãistého kapitálu centrální
banky (pát˘ ãlen v rovnici) a od provozních a jin˘ch nákladÛ centrální banky
(‰est˘ ãlen rovnice). V‰echny tyto dal‰í v˘nosy a náklady mÛÏeme v jistém
smyslu interpretovat jako pouÏití v˘nosÛ z raÏebného na zaji‰tûní provozu
centrální banky, na financování jejích dal‰ích hospodáfiskopolitick˘ch funkcí
anebo jako transfer raÏebného ostatním ekonomick˘m subjektÛm.

Napfiíklad role pfii zaji‰Èování smûnitelnosti domácí mûny (plus stability
jejího mûnového kurzu apod.) vede centrální banku k drÏbû devizov˘ch re-
zerv, které nesou v pfiípadû pozitivní rizikové prémie r niÏ‰í v˘nos neÏ do-
mácí aktiva – coÏ zisk centrální banky sniÏuje. Správa devizov˘ch rezerv
také znamená, Ïe centrální banka drÏí velkou otevfienou devizovou pozici,
a její zisk je proto velmi citliv˘ na neãekané v˘kyvy mûnového kurzu. Po-
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11 Pfiedchozí dva efekty jsou samozfiejmû tím silnûj‰í, ãím vy‰‰í jsou ãistá zahraniãní aktiva cent-
rální banky.
12 To platí jen tehdy, jsou-li ãistá ostatní aktiva centrální banky kladná. V âR jsou v dÛsledku
velkého objemu repo operací nutn˘ch ke staÏení likvidity záporná, takÏe platí opaãné tvrzení.
Podobná poznámka platí i pro bod (4).
13 Zvlá‰tním typem mûnového reÏimu, kter˘ byl v nedávné dobû diskutován i v ãeském odbor-
ném tisku – viz (Rusek, 2000), (âihák – Holub, 2000) –, je tzv. mûnov˘ v˘bor („currency board“).
Mûnov˘ v˘bor znamená velmi kredibilní zafixování mûnového kurzu, takÏe jeho zisk neovlivÀují
neãekané kurzové v˘kyvy a teoreticky ani riziková pfiiráÏka na drÏbu domácích aktiv (druh˘ ãlen
rovnice (13)). Navíc u teoreticky ãistého mûnového v˘boru je mûnová báze (rovnající se vût‰inou
jen obûÏivu) stoprocentnû kryta devizov˘mi rezervami a Ïádná jiná ãistá aktiva se v bilanci ne-
vyskytují. Z pravé strany rovnice (13) proto vypadává také tfietí a ãtvrt˘ ãlen. Zisk mûnového v˘-
boru je proto dán pouze „raÏebn˘m v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“ a v˘nosy z jeho ãistého 

p MV M0kapitálu minus jeho ãisté náklady na zaji‰tûní provozu, tj. 1––2 = i ––– + iK – NCB. Není tedy 
P P

správné tvrdit, Ïe zavedením mûnového v˘boru se zemû vzdává v˘nosu z raÏebného. Mûnov˘ v˘-
bor emituje neúroãená pasiva v podobû domácího obûÏiva a proti nim drÏí úroãené devizové re-
zervy, takÏe inkasuje v˘nosy z raÏebného podobn˘m zpÛsobem jako standardní centrální banka.
Zavedením mûnového v˘boru se zemû pouze vzdává moÏnosti ovlivÀovat v˘‰i raÏebného volbou
domácí míry inflace a nominálních úrokov˘ch sazeb.



dobnû centrální banka mÛÏe drÏet aktiva, která nesou niÏ‰í neÏ trÏní úro-
kovou sazbu – mÛÏe napfiíklad pÛjãovat vládû za nízkou úrokovou sazbu
nebo odkupovat nebonitní pohledávky komerãních bank ve snaze konsoli-
dovat bankovní sektor. Tyto kvazifiskální operace sniÏují sice zisk centrální
banky, bylo by v‰ak chybou interpretovat je jako pokles raÏebného. V prv-
ním pfiípadû se jedná o zpÛsob transferu v˘nosu z raÏebného vládû, o ja-
kousi alternativu k pfiímému transferu zisku centrální banky do státního
rozpoãtu; v druhém pfiípadû se jedná o pouÏití v˘nosu z raÏebného na poli-
tiku stabilizace bankovního sektoru.14

V závûru této teoretické pasáÏe se je‰tû zamysleme nad vztahem mezi
„raÏebn˘m v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“ a monetárním raÏebn˘m.
UvaÏujme jednoduchou situaci, kdy v nûjakém v˘chozím ãasovém období
t=0 dojde k trvalému zv˘‰ení mûnové báze o DM0, které centrální banka
pouÏije k nákupu libovolného domácího aktiva (popfi. k umofiení nûkterého
ze sv˘ch pasiv – napfiíklad ke sníÏení závazkÛ z repo operací) úroãeného
trÏní sazbou i. Pokud do‰lo ke zv˘‰ení mûnové báze v˘hradnû nárÛstem obû-
Ïiva, v rovnici (13) se v kaÏdém dal‰ím období zv˘‰í první ãlen – tj. „raÏebné
v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“ – o iDCU (=iDM0), a tím se o stejnou
ãástku zv˘‰í i zisk centrální banky. Reálná ãistá souãasná hodnota tohoto
nekoneãného toku dodateãn˘ch ziskÛ se rovná:

NPV (DpCB
1…`)    1 iDCU iDCU iDCU DCU  DM0

–––––––––––– = –– 5––––– + ––––– + ––––– + …6 = –––– = ––––– (14a)
P P 1+ i (1+ i)2 (1+ i)3 P P

tj. v˘‰i monetárního raÏebného. Pokud naopak mûnové báze vzrostla v˘-
hradnû v dÛsledku zv˘‰ení povinn˘ch rezerv bank, zisk centrální banky se
v kaÏdém období zv˘‰í jen o (i – ir)DPMR. Reálná ãistá souãasná hodnota
tohoto nekoneãného toku dodateãn˘ch ziskÛ se rovná:

NPV (DpCB
1…`)    ir DPMR ir DM0

–––––––––––– = 11 – ––2 –––––– = 11 – ––2 ––––– (14b)
P i P i P

a je tedy niÏ‰í neÏ monetární raÏebné – aÏ na speciální pfiípad, kdy povinné
minimální rezervy nejsou úroãeny. Naopak pfii úroãení povinn˘ch mini-
málních rezerv trÏní úrokovou sazbou – coÏ lze povaÏovat za druh˘ extrém
– je ãistá souãasná hodnota zv˘‰ení PMR pro centrální banku nulová.

Schopnost rozli‰it mezi zmûnami obûÏiva a povinn˘ch rezerv bank v si-
tuaci, kdy jsou tyto rezervy úroãeny, je jednou z nejvût‰ích v˘hod „raÏeb-
ného v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“ v porovnání s monetárním raÏeb-
n˘m. Tuto slabinu monetárního raÏebného je v‰ak moÏné teoreticky
odstranit. Podívejme se na obecn˘ pfiípad, kdy ke zv˘‰ení mûnové báze do-
chází kombinací rÛstu obûÏiva a povinn˘ch rezerv bank. âistá souãasná
hodnota dodateãn˘ch ziskÛ centrální banky se v tomto pfiípadû rovná:

NPV (DpCB
1…`)   DCU ir DPMR DM0 ir DPMR

–––––––––––– = ––––– + 11 – ––2 –––––– = –––––– –– ––––– (14c)
P P i P P i P
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14 Podobnû argumentují Hochreiter a kol. (1996), ktefií pí‰í: „B˘t dluÏníkem centrální banky za
dotovanou úrokovou sazbu je ekvivalentní pfiijímání raÏebného.“



20 Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 1

Pravou stranu rovnice (14c) bychom mohli prohlásit za jakési „upravené
monetární raÏebné“ a bûÏnou definici monetárního raÏebného z rovnice (1)
povaÏovat za jeho speciální pfiípad pro ir=0.15

„RaÏebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“ mÛÏeme potom interpreto-
vat jako souãasn˘ reáln˘ v˘nos centrální banky z (upraveného) monetár-
ního raÏebného nakumulovaného za v‰echna pfiedchozí období (tj. nikoli jen
v souãasném období). Centrální banka v minulosti emitovala neúroãené 
obûÏivo a povinné rezervy bank úroãené niÏ‰í neÏ trÏní sazbou a tyto pro-
stfiedky investovala do v˘nosn˘ch aktiv. Proto z tohoto (upraveného) mo-
netárního raÏebného nakumulovaného v minulosti inkasuje v souãasnosti
ãist˘ úrokov˘ v˘nos ve v˘‰i (iM0 – irPMR). Jako vhodnûj‰í termín neÏ „ra-
Ïebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“, interpretující celou problematiku
jakoby z pohledu ostatních ekonomick˘ch subjektÛ, proto navrhujeme ozna-
ãení „v˘nos z kumulovaného raÏebného“, kter˘ lépe odráÏí v˘znam této ve-
liãiny z pohledu centrální banky. V dal‰ím textu se budeme drÏet tohoto
zmûnûného oznaãení.16

2. 1. Empirická aplikace na âR

Nyní se podívejme, jak se vyvíjely v˘nosy z kumulovaného raÏebného
a zisk centrální banky v âR. Tabulka 3 zachycuje schematicky v˘kaz ziskÛ
a ztrát âNB za období 1993–99. V bûÏn˘ch úãetních v˘kazech centrální
banky samozfiejmû nevystupují v˘nosy z kumulovaného raÏebného – jedná
se o ãistû teoretick˘ konstrukt, kter˘ nemá pfiím˘ odraz v úãetní praxi. Z v˘-
kazu ziskÛ a ztrát mÛÏeme pouze spoãítat ãist˘ finanãní v˘nos centrální
banky (pF) jako souãet jejích úrokov˘ch v˘nosÛ a ziskÛ z finanãních operací
minus její úrokové náklady (8. fiádek). Tento ãist˘ finanãní v˘nos odpovídá
zhruba souãtu prvních 5 ãlenÛ na pravé stranû rovnice (12),17 tj.:

pF = {iM0 – ir PMR} – (r – «) ZACB – (i – iv) VDCB + (15)
+ (i – io) OACB + iK

V˘nosy z kumulovaného raÏebného v‰ak mÛÏeme pfiibliÏnû odhadnout
tak, Ïe vynásobíme prÛmûrnou v˘‰i mûnové báze prÛmûrnou trÏní úro-
kovou sazbou v daném roce (vzhledem k tomu, Ïe âNB neúroãí povinné 
minimální rezervy bank). My jsme konkrétnû pfii v˘poãtu pouÏili prÛmûr-
nou dvout˘denní repo sazbu (neboÈ za tuto sazbu provádí âNB nejvíce ob-
chodÛ s komerãními bankami) pro období let 1996–99 a prÛmûrnou sazbu
2T PRIBOR pro pfiedchozí roky. Odhad v˘nosu z raÏebného je prezentován
v 9. fiádku tabulky 3.

15 Zavádûní nov˘ch definic raÏebného v‰ak nepovaÏujeme za pfiíli‰ vhodné, neboÈ jiÏ mnoÏství do-
savadních definic raÏebného vyvolává zmatek a nûkteré z tûchto definic jsou navíc ekonomicky
pochybné – viz ãást 3.
16 Pak také pfiestává b˘t nutné odli‰ovat raÏebné definované v rovnici (1) adjektivem „monetární“
a mÛÏeme mluvit prostû o raÏebném – tak jak tomu bylo v klasickém pojetí. Tento pfiístup je
v souladu s návrhy nûkter˘ch ekonomÛ, aby „termín raÏebné byl rezervován pro monetární ra-
Ïebné, pfiinejmen‰ím z úcty k historii, a pro alternativní pojetí pfiíjmu z emitování penûz byly za-
vedeny jiné pojmy“ – viz (Kun, 1996).
17 Rovnice (12) zanedbává kapitálové zisky/ztráty z jin˘ch aktiv, nûÏ jsou devizové rezervy (cenné
papíry, zlato apod.), coÏ samozfiejmû v praxi pfiedstavuje velké zjednodu‰ení.



V˘nosy âNB z kumulovaného raÏebného rostly v letech 1993–97, coÏ bylo
dÛsledkem soubûÏného rÛstu mûnové báze a zvy‰ujících se nominálních úro-
kov˘ch sazeb v tomto období. V roce 1999 naopak v˘nos z kumulovaného
raÏebného v˘raznû poklesl v dÛsledku soubûÏného sníÏení mûnové báze
a úrokov˘ch sazeb. V kaÏdém pfiípadû v‰ak platí, Ïe v˘nos z kumulovaného
raÏebného byl kladn˘ i v letech, kdy samotné raÏebné bylo záporné. To je
obecná vlastnost – v˘nos z kumulovaného raÏebného nemÛÏe b˘t nikdy zá-
porn ,̆ neboÈ mûnová báze i nominální úrokové sazby jsou vÏdy nezáporné.
Za celé období let 1993–99 dosáhly v˘nosy z kumulovaného raÏebného no-
minální v˘‰e zhruba 150 mld. Kã, tj. asi 1,4 % HDP za toto období.18

Dal‰ím v˘znamnou determinantou celkového finanãního v˘nosu centrální
banky jsou její „náklady na udrÏování smûnitelnosti mûny“, jeÏ plynou jed-
nak z rizikové prémie na drÏbu domácích aktiv a jednak z neãekan˘ch po-
hybÛ kurzu – viz druh˘ ãlen v rovnici (15). Také tuto veliãinu v bûÏn˘ch v˘-
kazech centrální banky nenajdeme. MÛÏeme v‰ak spoãítat její imputovanou
hodnotu jako rozdíl mezi skuteãn˘mi úrokov˘mi a kurzov˘mi v˘nosy z de-
vizov˘ch rezerv19 a odhadem toho, co by za své devizové rezervy mohla cent-
rální banka získat jejich investováním na domácím mezibankovním trhu.20

Takto získanou hodnotu uvádí 10. fiádek v tabulce 3.

21Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 1

TABULKA 3 Výkaz zisků a ztrát ČNB (zjednodušeno) v mld. Kč

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 93-99

1. výnosy z úroků apod.a 18,5 23,4 31,5 34,8 40,9 57,5 33,4 240,0
2. zisk/ztráta z finančních operací -2,5 -0,5 2,0 -8,9 39,6 -41,3 25,7 14,1
3. čisté poplatky, provize a ostatní b -0,5 0,1 0,3 -0,4 -5,2 0,1 12,8 7,2

4. náklady na úroky apod. 10,5 14,5 23,2 31,0 34,1 55,9 28,9 198,1
5. provozní náklady, odpisy apod.c 1,2 1,1 1,3 1,5 2,0 2,1 2,3 11,5
6. čistá tvorba rezerv 2,3 6,0 8,3 1,7 28,6 9,0 8,3 64,2

7. hospodářský výsledek 1,5 1,4 1,0 -8,7 10,7 -50,7 32,4 -12,4

8. celkový finanční výnos (=1+2-4) 5,5 8,4 10,3 -5,1 46,4 -39,7 30,2 56,0
9. – výnos z kumulovaného ražebnéhod 10,8 11,4 18,6 26,6 34,0 32,5 14,1 148,0

10. – „náklady směnitelnosti měny“e -3,7 -5,2 -15,6 -36,9 9,3 -71,6 19,1 -104,6
11. – ostatní -1,6 2,2 7,3 5,2 3,1 -0,6 -3,0 12,6

pramen: ČNB, vlastní výpočty
poznámky: a včetně výnosů z CP s proměnlivým výnosem a z majetkových účastí

b přijaté poplatky a provize minus placené poplatky a provize, mimořádné výnosy minus mimořádné ná-
klady, ostatní výnosy minus ostatní náklady

c všeobecné provozní náklady, odpisy hmotného majetku, ostatní provozní náklady apod.
d Výnos z kumulovaného ražebného je imaginární položka, která se v běžných výkazech centrální banky

nevyskytuje. Její imputovaná hodnota byla spočítána vynásobením průměrné výše měnové báze v da-
ném roce průměrnou sazbou 2T PRIBOR (resp. 2T repo) v daném roce.

e Zhruba odpovídá druhému členu v rovnici (12) či (15); počítáno jako rozdíl mezi odhadem úrokových
a kurzových výnosů z devizových rezerv investovaných na zahraničním mezibankovním trhu (ve skladbě
DEM 65 % a USD 35 %) a odhadem výnosů, které by ČNB získala investováním devizových rezerv na
českém mezibankovním trhu (za 2T PRIBOR, resp. 2T repo).

18 Hochreiter a kol. (1996) analyzovali v˘nosy z raÏebného v roce 1993 pro tfii transformaãní eko-
nomiky v porovnání s Rakouskem a Nûmeckem. Dospûli k následujícím odhadÛm v˘nosÛ z ra-
Ïebného v pomûru k HDP: Rakousko 1,02 %, Nûmecko 0,79 %, âR 1,11 %, Maìarsko 4,2 %, Ru-
munsko 29,4 %. Tyto údaje v‰ak nejsou pfiímo srovnatelné s na‰imi v˘poãty, protoÏe Hochreiter
a kol. (1996) pouÏívali ‰ir‰í definici mûnové báze. Smaghi a Gros (2000) odhadli v˘nosy z raÏeb-
ného pro EMU na ménû neÏ 0,3 % HDP.



Jak vidíme, náklady âNB na udrÏování smûnitelnosti koruny (a jejího
fixního kurzu) rychle a plynule rostly v letech 1993–96. Centrální banka
akumulovala stále více devizov˘ch rezerv,21 které do znaãné míry sterilizo-
vala emisí vlastních pokladniãních poukázek úroãen˘ch vy‰‰ími sazbami
neÏ devizová aktiva. V roce 1996 byly navíc náklady na devizové rezervy
zv˘‰eny zhodnocením mûnového kurzu v rámci tehdej‰ího fluktuaãního
pásma. Od roku 1997 imputované náklady centrální banky z udrÏování
vnûj‰í smûnitelnosti mûny kolísají s amplitudou desítek miliard korun.
Hlavní pfiíãinou jsou jednorázové v˘kyvy mûnového kurzu, ke kter˘m od
roku 1997 dochází (nejprve znehodnocení v roce 1997, pak zhodnocení v roce
1998 a opûtovné znehodnocení poãátkem roku 1999). Za celé období let
1993–99 dosáhly implicitní náklady spojené s drÏbou devizov˘ch rezerv
zhruba 105 mld. Kã, a pohltily tedy více neÏ dvû tfietiny v˘nosÛ z raÏebného
za toto období. Tyto náklady lze zãásti chápat jako daÀ za nízkou kredibi-
litu ãeské mûny v prÛbûhu transformace. V souãasné dobû v‰ak dochází
k pfiílivu zahraniãního kapitálu i pfii velmi nízkém (a vÛãi dolaru dokonce
záporném) úrokovém diferenciálu, coÏ by mohlo b˘t v jistém slova smyslu
interpretováno jako sníÏení prémie za drÏbu ãesk˘ch aktiv. To znamená, Ïe
náklady na udrÏování smûnitelnosti koruny by se mohly pro âNB v bu-
doucnu sníÏit.22

Poslední fiádek tabulky 3 udává rozdíl mezi ãist˘m finaãním v˘nosem
centrální banky a tím, co lze pfiipsat imputovanému v˘nosu z kumulova-
ného raÏebného a imputovan˘m nákladÛm smûnitelnosti mûny. Jedná se
o reziduální poloÏku, která v minulosti kolísala zhruba od –3 do +7 mld. Kã.
Tato poloÏka pfiedstavuje jednak vliv ostatních veliãin z rovnice (15), jed-
nak vliv moÏn˘ch chyb pfii v˘poãtu v˘nosÛ z raÏebného a nákladÛ smûni-
telnosti mûny.

Kromû celkového finanãního v˘nosu âNB se na v˘‰i jejího zisku v˘raznû
projevila také tvorba rezerv a opravn˘ch poloÏek, která souvisí zejména
s pohledávkou âNB vÛãi NBS (25,8 mld. Kã) a se ztrátami âNB z konsoli-
daãního programu v bankovním sektoru (58,9 mld. Kã). Celkovû proto cent-
rální banka vytvofiila v letech 1993–99 ztrátu ve v˘‰i pfies 12 mld. Kã. Z to-
hoto dÛvodu odvedla za uvedené období pfiímo do státního rozpoãtu jen
zanedbatelnou ãástku a ani v nejbliÏ‰ích letech nelze oãekávat, Ïe by se
pfiímé transfery zisku od âNB staly pro vládu v˘znamnûj‰ím pfiíjmem.

To ov‰em neznamená, Ïe by v˘nosy z kumulovaného raÏebného byly v mi-
nul˘ch letech nulové, ãi dokonce záporné. Tyto v˘nosy zde reálnû existují,

22 Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 1

19 Pro období 1997–99 lze zjistit úrokové i kurzové v˘nosy z devizov˘ch rezerv pfiímo z v˘roãních
zpráv âNB. Pro pfiedchozí roky jsme tyto v˘nosy pouze odhadli. PouÏili jsme pfiitom jednak vá-
Ïeného prÛmûru krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb mezibankovního trhu v DEM (65 %) a v USD
(35 %), jednak procentní zmûnu mûnového kurzu koruny vÛãi ko‰i mûn DEM (65 %) a USD (35 %).
20 Pfii v˘poãtu jsme pouÏili stejnou domácí úrokovou sazbu jako pro v˘poãet v˘nosÛ z kumulova-
ného raÏebného, tj. prÛmûrnou dvout˘denní repo sazbu pro období let 1996–99 a prÛmûrn˘
2T PRIBOR za pfiedchozí roky.
21 V souãasné dobû ãiní devizové rezervy témûfi 500 mld. Kã – v porovnání s mûnovou bází ve v˘‰i
225 mld. Kã. To v˘raznû umocÀuje citlivost zisku âNB na v˘‰i rizikové pfiiráÏky a neãekané v˘-
kyvy mûnového kurzu.
22 Jeden z anonymní recenzentÛ nicménû doporuãil „znaãnou opatrnost pfii pouÏívání závûru, Ïe
záporn˘ úrokov˘ diferenciál naznaãuje pokles rizikové prémie ãesk˘ch aktiv,“ neboÈ „podobn˘ po-
cit mûly zemû jihov˘chodní Asie v letech 1996–97 také“.



pouze byly více neÏ „pohlceny“ ztrátami âNB z kurzov˘ch zmûn, niÏ‰ími v˘-
nosy z devizov˘ch rezerv v dÛsledku existence rizikové pfiiráÏky na ãeská
aktiva, rÛzn˘mi kvazifiskálními operacemi (sanace bank, odpis pohledávky
za SR apod.) a zãásti (cca 12 mld. Kã) také provozními náklady âNB.23

3. Koncepty raÏebného na bázi hotovostního toku (cash-flow)

V prÛbûhu 90. let se základní koncepty raÏebného, s nimiÏ jsme praco-
vali v pfiedchozích dvou ãástech této práce, staly pfiedmûtem kritiky nûkte-
r˘ch ekonomÛ. Napfiíklad Neumann (1992) pí‰e: „Tradiãní koncept mone-
tárního raÏebného neposkytuje úpln˘ pfiehled o vládních pfiíjmech z emise
mûnové báze. Abstrahuje od skuteãného procesu tvorby bazick˘ch penûz,
a proto zanedbává skuteãnost, Ïe celkov˘ tok pfiíjmÛ vlády závisí také na
struktufie aktiv centrální banky.“ K pfiekonání tohoto (údajného) nedostatku
bylo navrÏeno nûkolik alternativních definic raÏebného („fiskální raÏebné“,
„celkové raÏebné“ apod.). Snahou tohoto ãlánku je naopak ukázat, Ïe tyto
koncepty mají pochybn˘ ekonomick˘ v˘znam a do problematiky raÏebného
vná‰ejí pouze zmatek.24

·iroká pojetí raÏebného jsou ukazateli na bázi hotovostního toku (cash-
-flow), které smû‰ují stavové veliãiny z bilance centrální banky s tokov˘mi
veliãinami z jejího v˘kazu ziskÛ a ztrát, takÏe se ztrácí jasná vazba raÏeb-
ného k úãetním v˘kazÛm centrální banky. To samo o sobû pfiedstavuje jis-
tou nev˘hodu, nicménû zdaleka ne dostateãnou na odmítnutí tûchto kon-
ceptÛ. I pro soukromé subjekty mají ukazatele na bázi cash-flow svÛj eko-
nomick˘ v˘znam, v krátkém období mnohdy vût‰í neÏ standardní finanãní
v˘kazy. Tento v˘znam v‰ak plyne z existence likviditních omezení, kter˘m
ãelí vût‰ina soukrom˘ch subjektÛ, coÏ není problém vlád v rozvinut˘ch ze-
mích (vãetnû âR), na nûÏ byly ukazatele raÏebného koncipované na bázi
cash-flow vût‰inou aplikovány. Tyto vlády si obvykle mohou bez problémÛ
pÛjãovat na finaãních trzích za standardních podmínek a tato moÏnost je
omezena pouze ve v˘jimeãn˘ch, krizov˘ch situacích. JiÏ tato jednoduchá
úvaha naznaãuje, Ïe v˘znam ukazatelÛ raÏebného koncipovan˘ch na bázi
cash-flow mÛÏe b˘t omezen na pfiípad zemí s nerozvinut˘m finaãním trhem
a na krizová období.
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23 Zajímavou práci na téma v˘nosÛ z raÏebného v âR vypracovali Cincibuch a Vávra (2001), ktefií
se snaÏí odhadnout ãistou souãasnou hodnotu emisního monopolu âNB jako diskontovanou sumu
v‰ech budoucích v˘nosÛ centrální banky z kumulovaného raÏebného (neboli „raÏebného v podobû
nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti“). Jejich odhady povaÏujeme za korektní, ov‰em na místû je urãité va-
rování pfied snahou aplikovat tyto odhady pfiímo jako mûfiítko ztráty, kterou by âR utrpûla pfii
jednostranném zavedení eura. Jak ukazuje na‰e empirická anal˘za hospodáfisk˘ch v˘sledkÛ âNB
v letech 1993–99, velká ãást v˘nosÛ z kumulovaného raÏebného byla v minulosti pohlcena ná-
klady smûnitelnosti a kurzové stability koruny, které by pfii zavedení eura odpadly. Celkové ztráty
pro âR by proto mohly b˘t niÏ‰í, neÏ odhadují Cincibuch a Vávra (2000) – za pfiedpokladu, Ïe by
se âR nepodafiilo eliminovat rizikovou prémii zv˘‰ením své kredibility vlastní hospodáfiskou po-
litikou.
24 Z tohoto dÛvodu nepovaÏujeme za úãelné se jimi zab˘vat na empirickém pfiíkladû âR. Pokud
by v‰ak následující kritika roz‰ífien˘ch konceptÛ raÏebného nûkteré ãtenáfie nepfiesvûdãila, od-
kazujeme je na empirickou anal˘zu v práci Kotulana (1995) a Cukrowského se Stavrevem (1999).
Za zmínku stojí, Ïe Kotulan (1995) sice empirickou anal˘zu roz‰ífien˘ch konceptÛ raÏebného pre-
zentuje, ale zároveÀ uvádí i nûkteré kritické pfiipomínky, z nichÏ ãásteãnû ãerpá i tento ãlánek.



3. 1. Fiskální raÏebné, celkové raÏebné apod. – definice

Ekonomickou problematiãnost roz‰ífien˘ch konceptÛ raÏebného lze v‰ak
ukázat i sofistikovanûj‰í, formální cestou. Vyjdeme pfii tom z rozpoãtového
omezení vlády (v pfiípadû „fiskálního raÏebného“), resp. konsolidovaného
rozpoãtového omezení celého vefiejného sektoru vãetnû centrální banky („cel-
kové raÏebné“ apod.). Standardní tvar rozpoãtového omezení je: primární
deficit rozpoãtu + náklady na obsluhu dluhu = zmûna dluhu (+ pfiípadnû
„raÏebné“). Pro nepenûÏní ekonomiku má rozpoãtové omezení vlády (a zá-
roveÀ celého vefiejného sektoru) tvar:

(G – T) + iVDS = DVDS (16)

kde G jsou bûÏné v˘daje státního rozpoãtu, T daÀové pfiíjmy a VDS ãist˘
vládní dluh vÛãi soukromému sektoru. Toto rozpoãtové omezení samozfiejmû
neobsahuje Ïádné raÏebné. Pro penûÏní ekonomiku se rozpoãtové omezení
vlády roz‰ifiuje na:

(G – T) + iVDS + ivVDCB – TR = DVDS + VDCB (17)

kde VDCB je ãist˘ vládní dluh vÛãi centrální bance a TR je pfiím˘ transfer
zisku (nebo jeho ãásti) od centrální banky vládû. Rovnice (17) fiíká, Ïe sou-
ãet primárního deficitu (tj. G – T) a sekundárního deficitu (iVDS + ivVDCB)
státního rozpoãtu musí b˘t profinancován buì transferem zisku od cent-
rální banky, nebo emisí nového vládního dluhu.

Snahou tzv. „fiskálního raÏebného“ je separovat od sebe v rovnici (17)
transakce vlády se soukrom˘m sektorem od transakcí vlády s centrální ban-
kou – snaÏíme se tedy dát stranou v‰echny ãleny, které vystupují v rovnici
(17) navíc oproti rovnici (16). Po vydûlení cenovou hladinou dostaneme:

(G – T)  VDS VDS DVDCB + TR – ivVDCB

–––––– + i ––––– = D ––––– + 5–––––––––––––––––––6 (18)
P P P P

a za „fiskální raÏebné“ pak oznaãíme zlomek ve sloÏené závorce na pravé
stranû rovnice (18). Tento ukazatel zachycuje celkov˘ ãist˘ hotovostní tok
(cash-flow) od centrální banky k vládû. Jedná se o souãet zmûny ãistého
dluhu vlády vÛãi centrální bance a pfiím˘ch transferÛ zisku od centrální
banky vládû minus úroky placené vládou z dluhu vÛãi centrální bance.

Konsolidované rozpoãtové omezení vefiejného sektoru v penûÏní ekono-
mice lze zapsat jako:25

(G – T)  VDS VDCB pCB DVDS D(ZACB + OACB) 
–––––– + i –––– + iv ––––– – ––– = 5––––– – ––––––––––––––6 +

P P P P P P
(19)

DM0
+ ––––––

P
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25 Toto konsolidované rozpoãtové omezení dostaneme snadno z rovnice (18), pokud si uvûdomíme
úãetní identity: TR = pCB – DK a DK = DZACB + DVDCB + DOACB – DM0. První identita fiíká, Ïe
pfiím˘ transfer zisku centrální banky vládû se rovná té ãásti zisku centrální banky, která není
pouÏita ke zv˘‰ení jejího ãistého kapitálu. Druhá identita vychází z bilance centrální banky a fiíká,
Ïe zv˘‰ení jejího kapitálu je rovno zv˘‰ení jejích ãist˘ch aktiv vÛãi zahraniãí, vládû a domácímu
soukromému sektoru minus zv˘‰ení mûnové báze.



Levá strana rovnice (19) pfiedstavuje konsolidovan˘ rozpoãtov˘ deficit ve-
fiejného sektoru, tj. rozdíl mezi jeho celkov˘mi v˘daji a pfiíjmy. Mezi tyto
pfiíjmy patfií – jako souãást zisku centrální banky – také v˘nos z kumulo-
vaného raÏebného a dal‰í v˘nosy (minus náklady) centrální banky. Pfii kon-
solidaci se vykompenzují úroky placené vládou centrální bance, které sice
zvy‰ují v˘daje vlády, ale zároveÀ zvy‰ují zisk centrální banky. Pravá strana
rovnice (19) pfiedstavuje zpÛsob financování deficitu vefiejného sektoru. V˘-
raz ve sloÏené závorce udává zmûnu konsolidovaného úroãeného dluhu ve-
fiejného sektoru, coÏ je souãet ãist˘ch závazkÛ vlády minus ãistá v˘nosná
aktiva centrální banky. Pfii konsolidaci vefiejného dluhu vypadává ãist˘ dluh
vlády vÛãi centrální bance, neboÈ ten je zároveÀ souãástí v˘nosn˘ch ãist˘ch
aktiv centrální banky. Poslední ãlen na pravé stranû rovnice (19) pfiedsta-
vuje monetární raÏebné. Deficit vefiejného sektoru je tedy zãásti pokryt emisí
úroãeného konsolidovaného dluhu a zãásti zv˘‰ením mûnové báze. MÛÏeme
tedy shrnout, Ïe v˘nos z akumulovaného raÏebného stojí na stranû urãující
v˘‰i deficitu vefiejného sektoru a monetární raÏebné pak na stranû jeho fi-
nancování.

Pokud pfiepí‰eme rozpoãtové omezení (19) na:

(G – T)  VDS DVDS DM0 D(ZACB + OACB) pCB – ivVDCB

–––––– + i –––– = ––––– + 5–––– – –––––––––––––– + –––––––––––6 (20)
P P P P P P

získáme ve sloÏené závorce to, co Herrendorf a Valentinyi (1999) oznaãili za
„raÏebné v nej‰ir‰ím moÏném slova smyslu“.26 Tento ukazatel odvodili na
základû úvahy, Ïe „raÏebné v nej‰ir‰ím pojetí zahrnuje v‰echny poloÏky
v konsolidovaném rozpoãtovém omezení vefiejného sektoru, které by v nûm
chybûly v pfiípadû nepenûÏní, barterové ekonomiky“. Jin˘mi slovy, opfieli se
o stejnou úvahu, na jaké je zaloÏeno „fiskální raÏebné“, pouze s tím rozdí-
lem, Ïe ji neaplikovali na rozpoãtové omezení vlády, ale na konsolidované
rozpoãtové omezení celého vefiejného sektoru (a srovnávali tedy rovnice (16)
a (19)). Ve skuteãnosti v‰ak raÏebné v konceptu Herrendorfa a Valentinyie
(1999) pfiedstavuje jen jin˘ zápis „fiskálního raÏebného“ z rovnice (18), takÏe
se jimi mÛÏeme zab˘vat dohromady.27

Dal‰ím roz‰ífien˘m ukazatelem raÏebného je Neumannovo (1992) „roz‰í-
fiené monetární raÏebné“, resp. Neumannovo (1996) „celkové raÏebné“. To
je moÏné získat z rovnice (19) jejím pfiepsáním na:

(G – T)  VDS NCB DVDS D(ZACB + OACB)
–––––– + i –––– + –––– = 5–––––– – ––––––––––––––6 + (21)

P P P P P

DM0 pCB – eZACB – ivVDCB + NCB

+ 5––––– + –––––––––––––––––––––––––6P P
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26 Tato definice raÏebného je ve své podstatû ekvivalentní tomu, co Neumann (1996) oznaãuje za
„ãást raÏebného vynaloÏenou na reálné zdroje“ (real resource component). Jak poukazuje Neu-
mann (1996), jedná se o zobecnûní definice raÏebného podle Drazena (1985) pro situace mimo
stál˘ stav (steady state).
27 Uvedené tvrzení lze snadno dokázat, kdyÏ si uvûdomíme úãetní identity z poznámky 25 a sku-
teãnost, Ïe Herrendorf a Valentinyi (1998) pfiedpokládali stoprocentní odvod zisku centrální banky
do státního rozpoãtu. Ve své práci to ukázali i sami Herrendorf a Valentinyi (1998).



„Celkové raÏebné“ je v˘raz ve druhé sloÏené závorce na pravé stranû rov-
nice (21). Snahou tohoto ukazatele je mûfiit „reáln˘ hrub˘ tok zdrojÛ vlád-
nímu sektoru spojen˘ s tvorbou mûnové báze, kter˘ zahrnuje jednak tok
zdrojÛ z expanze mûnové báze nákupem úroãen˘ch aktiv, jednak tok úrokÛ
z pohledávek vÛãi soukromému sektoru nakoupen˘ch v minulosti centrální
bankou v˘mûnou za neúroãenou mûnovou bázi“ (Neumann, 1996). Nepoãí-
tají se do nûj v‰ak úroky placené vládou centrální bance, protoÏe „nepfied-
stavují tok pfiíjmÛ pro vefiejn˘ sektor“ (Neumann, 1996) ani kurzové zisky
ãi ztráty. Neumann (1996) tvrdí, Ïe jeho ukazatel „zastfie‰uje v‰echny ostatní
definice (raÏebného) v ekonomické literatufie“.

3. 2. PoÏadavky na formální a ekonomickou rozumnost

Je nicménû zfiejmé, Ïe dal‰ím rozepisováním rozpoãtového omezení ve-
fiejného sektoru v podrobnûj‰ím ãlenûní jednotliv˘ch poloÏek a manipulací
s ním mÛÏeme dostávat dal‰í a dal‰í, „zaruãenû nejlep‰í a nejobecnûj‰í“ uka-
zatele raÏebného – coÏ napfiíklad dûlají Herrendorf a Valentinyi (1999) pro
zemû stfiední a v˘chodní Evropy, jejichÏ centrální banky mají ve své bilanci
nûkteré „specifické“ poloÏky. Je jasné, Ïe tento pfiístup by v koneãném dÛ-
sledku vedl k naprostému zamlÏení v˘znamu raÏebného. JiÏ tato skuteã-
nost sama o sobû dává dobr˘ dÛvod k tomu, abychom se na roz‰ífiené kon-
cepty raÏebného dívali s jistou dávkou skepse a snaÏili se najít kritéria,
která od sebe odli‰í rozumné ukazatele od ukazatelÛ matoucích. Navrhu-
jeme dva poÏadavky:
(1) Definice raÏebného by nemûla odporovat logice standardního rozpoãto-

vého omezení ve tvaru: primární deficit rozpoãtu + náklady na obsluhu
dluhu = zmûna dluhu (+ pfiípadnû „raÏebné“).

(2) Vymezení jednotliv˘ch poloÏek tohoto rozpoãtového omezení (tj. primár-
ního deficitu, dluhu a raÏebného) by mûlo b˘t z vûcného, ekonomického
pohledu rozumné.

První z uveden˘ch poÏadavkÛ je moÏné povaÏovat za naprosto minima-
listick˘; pfiesto v‰ak pfies jeho síto neprojde Neumannovo (1992, 1996) „cel-
kové raÏebné“.28 Pokud se podíváme zpût na levou stranu rovnice (21), vi-
díme, Ïe v poloÏce náklady na obsluhu dluhu zde vystupuje pouze dluh vlády
vÛãi soukromého sektoru VDS. Na pravé stranû rovnice (21) naopak jako
dluh vystupuje konsolidovan˘ dluh celého vefiejného sektoru (VDS – ZACB – 
– OACB). Jedná se o logickou nekonzistenci, která podle na‰eho názoru uka-
zatel celkového raÏebného jednoznaãnû diskvalifikuje. ZároveÀ znamená,
Ïe celkové raÏebné nemÛÏe splÀovat ani poÏadavek (2) na ekonomickou ro-
zumnost.

U „fiskálního raÏebného“, resp. „raÏebného v nej‰ir‰ím moÏném pojetí“
podle Herrendorfa a Valentinyie (1999) taková jednoznaãná nekonzistence
se standardním tvarem rozpoãtového omezení nenastává. To není pfiekva-
pující, neboÈ odvození takto pojatého raÏebného je v obou pfiípadech zaloÏeno

26 Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 1

28 CoÏ není aÏ natolik pfiekvapující vzhledem k tomu, Ïe ani v jedné ze sv˘ch prací Neumann
(1992, 1996) neuvádí odvození svého ukazatele z konsolidovaného rozpoãtového omezení vefiej-
ného sektoru. Zápis z rovnice (21) je proto nutné chápat jako ekvivalent Neumannovy definice,
nikoli jako její pfiesnou reprodukci.



právû na vyuÏití uvedeného standardního tvaru rozpoãtového omezení –
v prvním pfiípadû v kontextu rozpoãtového omezení vlády, v druhém pfiípadû
pro konsolidované rozpoãtové omezení celého vefiejného sektoru (viz v˘‰e).
Dluhem se v rovnicích (18) i (20) rozumí pouze dluh vlády vÛãi soukromému
sektoru VDS, a to na levé i pravé stranû obou rozpoãtov˘ch omezení.

Nicménû rovnice (18) a (20) podle na‰eho názoru nesplÀují v˘‰e uveden˘
poÏadavek (2) na ekonomickou smysluplnost definice raÏebného.29 Napfií-
klad není zfiejmé, proã je dluh v rozpoãtovém omezení (18) definován pouze
jako dluh vlády vÛãi soukromému sektoru VDS. Standardním argumentem
je, Ïe tento dluh se vykompenzuje pfii konsolidaci za cel˘ vefiejn˘ sektor.
Rovnice (18) v‰ak není konsolidovan˘m rozpoãtov˘m omezením vefiejného
sektoru, ale rozpoãtov˘m omezením vlády. Pokud mezi vládou a centrální
bankou existuje – jako ve vût‰inû vyspûl˘ch zemích – jasná institucionální
bariéra, je z pohledu vlády nepodstatné rozli‰ovat dluh vÛãi soukrom˘m
subjektÛm a vÛãi centrální bance, neboÈ podmínky tûchto dluhÛ jsou iden-
tické.30 Pro vládu je v˘hodné dluÏit centrální bance namísto soukromému
sektoru jenom tehdy, kdyÏ jí centrální banka poskytuje „mûkké úvûry“ za
niÏ‰í neÏ trÏní úrokovou sazbu. Z tohoto pohledu by bylo logiãtûj‰í pfiepiso-
vat rozpoãtové omezení vlády z rovnice (17) na:

(G – T)  VDS + VDCB VDS + VDCB TR   VDCB

–––––– + i –––––––––– = D –––––––––– + 5–––– + (i – iv) ––––––6 (22)
P P P P P

V˘raz ve sloÏené závorce pfiedstavuje celkov˘ transfer v˘nosÛ z raÏebného
vládû jednak prostfiednictvím pfiímého transferu zisku a jednak prostfied-
nictvím zv˘hodnûn˘ch úrokov˘ch sazeb. Jeho v˘hodou je mimo jiné to, Ïe
má bezprostfiední vztah k zisku centrální banky z rovnice (13).31 Proto tento
ukazatel povaÏujeme za lep‰í mûfiítko tokÛ raÏebného vládû neÏ tzv. „fis-

27Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 1

29 Ekonomickou smysluplnost tûchto definic raÏebného zpochybÀovaly i nûkteré pfiedchozí práce.
Napfiíklad Kotulan (1995) poukazuje na pfiípad, kdy centrální banka nakoupí na sekundárním
trhu vládní pokladniãní poukázky od komerãních bank, a dojde tedy k soubûÏnému nárÛstu ãist˘ch
aktiv centrální banky vÛãi vládû a poklesu jejích ãist˘ch aktiv vÛãi domácímu soukromému sek-
toru. Tato operace nepfiedstavuje nic jiného neÏ restrukturalizaci bilance centrální banky a ko-
merãních bank, která nezvy‰uje mûnovou bázi ani zisk centrální banky, neznamená pfiím˘ tok
penûz mezi centrální bankou a vládou a nemûní náklady vlády na obsluhu jejího dluhu. Pfiesto
se v‰ak projeví zv˘‰ením ukazatele „fiskální raÏebné“ jenom proto, Ïe se zmûní rozloÏení vlád-
ního dluhu mezi soukrom˘m sektorem a centrální bankou. ZároveÀ tato transakce ovlivní Neu-
mannovo (1996) „celkové raÏebné“, protoÏe se v tomto ukazateli odeãítají v˘nosy centrální banky
z vládního dluhu, jehoÏ objem vzroste (resp. se v nûm pfiiãítají v˘nosy z aktiv vÛãi soukromému
sektoru, jejichÏ objem poklesne).

Tyto kritiky roz‰ífien˘ch konceptÛ raÏebného na konkrétních pfiíkladech v‰ak nikdy nevedly
k striktnímu odmítnutí tûchto konceptÛ, byly spí‰e interpretovány jako nalezení speciálních pfií-
padÛ, kdy tyto koncepty selhávají. Cílem následujících odstavcÛ tohoto ãlánku je naproti tomu
ukázat, Ïe uvedené koncepty selhávají zcela fundamentálnû.
30 Napfiíklad statut ECB jí zakazuje pfiímo úvûrovat vefiejn˘ sektor. ECB mÛÏe pouze nakupovat
státní cenné papíry na sekundárním trhu. Toto omezení zaji‰Èuje, Ïe dluhové vztahy mezi vlá-
dou a centrální bankou jsou postaveny na standardních trÏních podmínkách, a z pohledu vlády
je tedy jedno, zda její cenné papíry drÏí centrální banka, ãi soukromé subjekty. Podobné ustano-
vení bylo v rámci novely zákona o âNB zavedeno i v âR.
31 Dal‰í v˘hodou je, Ïe tento ukazatel se nijak nemûní nákupem cenn˘ch papírÛ vlády centrální
bankou na sekundárním trhu – viz poznámka 29.



kální raÏebné“.32 Rozhodnû ho v‰ak není rozumné pojmenovávat termínem
typu „fiskální raÏebné“ – nejedná se totiÏ o raÏebné, ale pouze o jeden ze
zpÛsobÛ jeho rozdûlení.

Podobn˘m zpÛsobem lze kritizovat i rovnici (20). V tomto konsolidova-
ném rozpoãtovém omezení vefiejného sektoru je sice korektní nezahrnovat
do poloÏky dluh závazky vlády vÛãi centrální bance, zároveÀ ale není ko-
rektní nezahrnovat do nûj aktiva centrální banky vÛãi zahraniãí a domá-
címu soukromému sektoru (ZACB + OACB), která spoluurãují celkovou v˘‰i
ãistého konsolidovaného dluhu vefiejného sektoru. Je ponûkud paradoxní od
sebe v konsolidovaném rozpoãtovém omezení vefiejného sektoru kfieãovitû
oddûlovat vládu a centrální banku, coÏ rovnice (20) ãiní.

TotéÏ mÛÏeme fiíci i jin˘m zpÛsobem. Rovnici (20) jsme odvodili tak, Ïe
jsme do raÏebného zahrnuli „v‰echny poloÏky v konsolidovaném rozpoãto-
vém omezení vefiejného sektoru, které by v nûm chybûly v pfiípadû nepe-
nûÏní, barterové ekonomiky“ – viz v˘‰e. Tento – jinak logick˘ – návod by-
chom v‰ak ve skuteãnosti nemûli chápat tak, Ïe do raÏebného zahrneme
v‰echny poloÏky, jejichÏ symboly by chybûly v rozpoãtovém omezení vefiej-
ného sektoru barterové ekonomiky, ale tak, Ïe zahrneme poloÏky, které by
v tomto rozpoãtovém omezení chybûly vûcnû. I v nepenûÏní ekonomice mÛÏe
vefiejn˘ sektor drÏet pohledávky za zahraniãními a domácími soukrom˘mi
subjekty. Proto devizové rezervy centrální banky ãi její úvûry domácím ban-
kám (apod.) nejsou poloÏky, které by vûcnû chybûly v rozpoãtovém omezení
vefiejného sektoru nepenûÏní ekonomiky. Pouze by v nûm nemûly vlastní ex-
plicitní symboly (ZACB a OACB) a byly by prostû zahrnuty v ãistém dluhu
vlády vÛãi soukromému sektoru (VDS). TotéÏ platí i o v˘nosech z tûchto ak-
tiv, které by byly zahrnuty do ãist˘ch nákladÛ vlády na obsluhu jejího cel-
kového ãistého dluhu.

3. 3. Návrat k tradiãním konceptÛm raÏebného (?)

Za vûcnou analogii rozpoãtového omezení vefiejného sektoru penûÏní eko-
nomiky v porovnání s ekonomikou nepenûÏní proto musíme povaÏovat rov-
nici:

(G – T)  OCCB VDS ZACB OACB PMR5–––––– + –––––6 + 5i –––– – (iz + e) ––––– – io –––––6 + ir ––––– =
P P P P P P

(23)
D(VDS – ZACB + OACB) DM0

= 5–––––––––––––––––––6 + –––––
P P
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32 Ani tento ukazatel v‰ak není v praxi dokonal .̆ Centrální banka mÛÏe totiÏ de facto pfiesouvat
zdroje vládû i jinak neÏ prostfiednictvím pfiím˘ch transferÛ ãi mûkk˘ch úvûrÛ. Pfiímé transfery
zisku vládû od âNB byly v minulosti minimální, protoÏe âNB za období let 1993–99 celkovû vy-
kázala ztrátu. V ãeské realitû nedochází ani k transferu zdrojÛ vládû prostfiednictvím mûkk˘ch
úvûrÛ (aãkoli âNB v minulosti mohla – na rozdíl napfi. od ECB – poskytovat krátkodobé úvûry
vládû prostfiednictvím nákupu státních pokladniãních poukázek do v˘‰e 5 % pfiíjmÛ státního roz-
poãtu v uplynulém roce). Pfiesto v‰ak vláda nepfiímo získala od âNB v letech 1993–99 v˘znamné
sumy díky kvazifiskálním operacím âNB. Lze se totiÏ domnívat, Ïe kdyby âNB nevynaloÏila
zhruba 65 mld. Kã v podobû tvorby rezerv na sanaci bankovního sektoru a odpis pohledávky za
NBS, musela by tyto peníze nakonec zaplatit vláda.



kterou snadno získáme z rovnice (19) po dosazení za zisk centrální banky
z rovnice (8). V˘raz (VDS – ZACB – OACB) pfiedstavuje standardní pojetí
ãistého konsolidovaného dluhu vefiejného sektoru a ekonomicky korektní
analogii v˘razu (VDS) v rozpoãtovém omezení barterové ekonomiky. Pokud
si odmyslíme poslední zlomek na levé i pravé stranû rovnice, pak rozpoãtové
omezení (23) fiíká, Ïe souãet primárního deficitu vefiejn˘ch rozpoãtÛ a ná-
kladÛ na obsluhu ãistého konsolidovaného dluhu vefiejného sektoru musí
b˘t pokryt zv˘‰ením konsolidovaného dluhu vefiejného sektoru – coÏ je
pfiesná analogie rozpoãtového omezení vefiejného sektoru nepenûÏní ekono-
miky. Jediné poloÏky, které rovnice (23) z vûcného pohledu obsahuje oproti
nepenûÏní ekonomice navíc, jsou tedy úroky placené z povinn˘ch minimál-
ních rezerv a monetární raÏebné.

Pfiedchozí zji‰tûní potvrzuje skuteãnost, Ïe klasické (monetární) raÏebné
pfiedstavuje z ekonomického pohledu naprosto dostaãující ukazatel aÏ na
to, Ïe se není schopno pfiíli‰ vyrovnat s úroky placen˘mi z povinn˘ch rezerv
bank – coÏ je v souladu s na‰imi zji‰tûními z rovnic (14a,b,c). Proã tomu tak
je? Pokud definujeme ãist˘ konsolidovan˘ dluh vefiejného sektoru jako (VDS

– ZACB – OACB), pak v podstatû fiíkáme, Ïe mûnovou bázi nepovaÏujeme za
standardní závazek vefiejného sektoru, ale za zcela zvlá‰tní úãetní katego-
rii spojenou s emisním monopolem centrální banky. Pak ov‰em není jasné,
proã by centrální banka mûla z ãásti mûnové báze platit úroky. Pokud tak
ãiní, je to v podstatû dobrovolné rozhodnutí vefiejného sektoru, které zna-
mená, Ïe ãást v˘tûÏkÛ z emisního monopolu je automaticky pfiesouvána zpût
komerãním bankám. Úroky z povinn˘ch minimálních rezerv bychom v tomto
pojetí mûli chápat jako urãit˘ druh automatické subvence, a zafiazovat je
tedy do primárního deficitu vefiejn˘ch rozpoãtÛ, tj. do první sloÏené závorky
na levé stranû rovnice (23).33

Na celou vûc se v‰ak mÛÏeme dívat i jinak. Mûnová báze pfiedstavuje v mo-
derním svûtû (na rozdíl od dob stfiedovûku, k nimÏ se váÏe vznik konceptu
monetárního raÏebného) z úãetního hlediska normální závazek centrální
banky vÛãi soukromému sektoru a centrální banka je povinna tento záva-
zek na poÏádání splatit, tj. pfiijímat své emitované peníze zpût. V dÛsledku
toho bychom za celkov˘ konsolidovan˘ vefiejn˘ dluh mohli povaÏovat cel˘
v˘raz (VDS – ZACB – OACB + M0). Konsolidované rozpoãtové omezení vefiej-
ného sektoru pak mÛÏeme ãíst jako:
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33 Teoreticky bychom mohli postupovat i jin˘m zpÛsobem. V rovnicích (14a,b,c) jsme ukázali, Ïe
za sloÏku jakéhosi „upraveného“ raÏebného mÛÏeme povaÏovat jen ãást ze zmûny povinn˘ch mi-

ir DPMR ir DPMR
nimálních rezerv bank ve v˘‰i 11 – ––2 –––––– . Zb˘vající ãást z této zmûny –– –––––– pak lo-

i   P i P
PMR

gicky musíme povaÏovat za zmûnu konsolidovaného vefiejného dluhu a v˘raz ir –––––– za ná-
P

klady na obsluhu této ãásti vefiejného dluhu. Konsolidované rozpoãtové omezení vefiejného sek-
toru pak mÛÏeme chápat ve tvaru:
(G – T)  OCCB VDS ZACB OACB PMR D(VDS – ZACB + OACB)5–––––– + –––––6 + 5i –––– – (iz + e) ––––– – io ––––– + ir –––––6 = 5–––––––––––––––––––– +

P P P P P P P
ir DPMR   DM0  ir DPMR

+ –– ––––––6 + 5––––– – –– ––––––6i P P i  P
kde v˘raz v poslední sloÏené závorce odpovídá „upravenému“ raÏebnému z rovnice (14c). Toto
„upravené“ raÏebné je proto v souladu s v˘‰e uveden˘mi poÏadavky (1) a (2) na formální a vûc-
nou rozumnost.



(G – T)  OCCB VDS ZACB OACB PMR5–––––– + –––––6 + 5i –––– – (iz + e) ––––– – io ––––– + ir –––––6 =
P P P P P P

(24)
D(VDS – ZACB + OACB + M0)

= 5––––––––––––––––––––––––6P

Rovnice (24) nám fiíká, Ïe souãet primárního deficitu vefiejn˘ch rozpoãtÛ
a nákladÛ na obsluhu ãistého konsolidovaného dluhu vefiejného sektoru
v nej‰ir‰ím pojetí (tj. vãetnû mûnové báze) musí b˘t pokryt zv˘‰ením dluhu
vefiejného sektoru v tomto nej‰ir‰ím pojetí – coÏ je opût pfiesná analogie roz-
poãtového omezení vefiejného sektoru nepenûÏní ekonomiky. Oproti nepe-
nûÏní ekonomice pak pfiedstavují jedin˘ rozdíl v rozpoãtovém omezení úro-
kové úspory z té ãásti vefiejného dluhu, kterou pfiedstavuje mûnová báze.
Tyto úspory (ve v˘‰i iM0 – irPMR) odpovídají „raÏebnému v podobû nákladÛ
u‰lé pfiíleÏitosti“ nebo lépe fieãeno „v˘nosÛm z kumulovaného raÏebného“.
Tento koncept raÏebného je tedy moÏné povaÏovat z ekonomického hlediska
také za opodstatnûn˘ a dostateãnû obecn˘ – oproti monetárnímu raÏebnému
je pouze zaloÏen na trochu jiném „filozofickém“ pojetí vefiejného dluhu.34

4. Shrnutí

V ekonomické literatufie existuje fiada alternativních definic raÏebného:
monetární raÏebné, raÏebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti, fiskální ra-
Ïebné, celkové raÏebné apod. V tomto ãlánku jsme ukázali, jak˘ mají tyto
definice raÏebného vztah k úãetním v˘kazÛm centrální banky a k rozpoã-
tovému omezení vlády a vefiejného sektoru. NejblíÏe tradiãnímu konceptu
raÏebného je tzv. monetární raÏebné, definované jako nárÛst mûnové báze
v ãase. Mûnová báze pfiedstavuje neúroãená pasiva (s v˘jimkou úroãen˘ch
povinn˘ch minimálních rezerv) v bilanci centrální banky, proti nimÏ cent-
rální banka drÏí v˘nosná aktiva, coÏ zvy‰uje její zisk. Tuto ãást zisku mÛ-
Ïeme chápat jako v˘nos z raÏebného nakumulovaného za v‰echna pfiedchozí
období. V literatufie se v této souvislosti vût‰inou pouÏívá – podle na‰eho
názoru ponûkud ne‰Èastnû – termín „raÏebné v podobû nákladÛ u‰lé pfiíle-
Ïitosti“.

Ostatní koncepty raÏebného – tzv. fiskální raÏebné a celkové raÏebné apod.
– jsou ukazateli na bázi cash-flow, kombinujícími údaje z bilance a v˘sle-
dovky centrální banky. Jejich ekonomick˘ v˘znam povaÏujeme za pochybn ,̆
snad s v˘jimkou situací, kdy vládní sektor ãelí svazujícím úvûrov˘m ome-
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34 Pokud definujeme vefiejn˘ dluh jako VD = (VDS – ZACB – OACB + M0), pak mÛÏeme rozpoãtové 
(G – T)  OCCB ZACB OACB

omezení vefiejného sektoru napsat jako 5–––––– + ––––– + (r – «) ––––– + (i – io) ––––6 +
P P P P

VD  DVD  M0   PMR
+ i ––– = –––– + 5i ––– – ir ––––––6. Tento tvar nejvíce koresponduje s pojetím rovnice (13) – 

P P P P
souãástí primárního deficitu vefiejného sektoru jsou zde i náklady na udrÏování smûnitelnosti
a kurzové stability mûny a transfery v˘nosÛ z raÏebného domácímu soukromému sektoru pomocí
jin˘ch neÏ trÏních úrokov˘ch mûr. Implicitní náklady na obsluhu vefiejného dluhu jsou spoãítány
pomocí trÏní úrokové sazby i. Na stranû financování vefiejného deficitu pak stojí emise nového
vefiejného dluhu a v˘nosy z kumulovaného raÏebného.



zením a není si schopen pÛjãovat od soukrom˘ch subjektÛ za standardních
trÏních podmínek. Ponûkud paradoxnû jsme v textu narazili na jiné zpÛ-
soby, jimiÏ bylo moÏné roz‰ífien˘m zpÛsobem definovat raÏebné (viz rovnice
(14c)) a transfery v˘nosu z raÏebného vládû (viz rovnice (22)). Tyto zpÛsoby
pfiitom netrpí stejn˘mi logick˘mi nedostatky jako dosavadní roz‰ífiené kon-
cepty raÏebného. V teorii raÏebného v‰ak jiÏ nyní existuje takov˘ termino-
logick˘ i vûcn˘ zmatek, Ïe nepovaÏujeme za vhodné zavádût nové, alterna-
tivní definice raÏebného.

Z empirického pohledu jsme se proto pro âR zab˘vali pouze tradiãními,
úzk˘mi koncepty raÏebného. V âR rostla mûnová báze – tj. (monetární) ra-
Ïebné bylo kladné – od poãátku roku 1993 aÏ do dubna 1997 díky kombi-
naci rychlého rÛstu penûÏní zásoby, rostoucího pomûru obûÏiva ke vkladÛm
a zvy‰ování sazeb povinn˘ch minimálních rezerv. Od dubna 1997 do bfiezna
2000 se v‰ak mûnová báze sníÏila zhruba o 35 %, a raÏebné tedy bylo zá-
porné. Pfiíãinou bylo zejména v˘razné sníÏení sazby povinn˘ch rezerv (na
2 %). Za celé období od poãátku roku 1993 tak raÏebné jen mírnû pfiesáhlo
120 mld. Kã (reálnû zhruba 40 mld. Kã ve stál˘ch cenách ledna 1993), tj.
asi 1,2 % HDP za uvedené období.

V˘nosy âNB z kumulovaného raÏebného v letech 1993–97 rostly jednak
v dÛsledku rÛstu mûnové báze, jednak v dÛsledku zvy‰ujících se úrokov˘ch
sazeb. V roce 1999 naopak v˘nos z kumulovaného raÏebného v˘raznû po-
klesl kvÛli soubûÏnému sníÏení mûnové báze a úrokov˘ch sazeb. Za celé ob-
dobí let 1993–99 dosáhly v˘nosy z kumulovaného raÏebného nominální v˘‰e
zhruba 150 mld. Kã. Tyto v˘nosy v‰ak byly více neÏ pohlceny náklady na
udrÏování smûnitelnosti a kurzové stability mûny spojen˘mi s existencí ri-
zikové pfiiráÏky na ãeská aktiva a jednorázov˘mi v˘kyvy mûnového kurzu
(cca 105 mld. Kã), rÛzn˘mi kvazifiskálními operacemi (sanace bank – cca
60 mld. Kã, odpis pohledávky za NBS – necel˘ch 26 mld. Kã) a zãásti (ne-
cel˘ch 12 mld. Kã) také provozními náklady âNB.
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SUMMARY

JEL Classification: E51, E44, E58, H6
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Seignorage and Central Bank Finance
Tomáš HOLUB – Czech National Bank

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

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