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DT: 336.741.237.1 (437)

Poptavka po penézich a razebné
v obdobi transformace’

Jan HANOUSEK — Jan KUBIN — Zdengk TOMA**

Uvod

V této praci zkoumame otazky makroekonomické politiky v Ceské republi-
ce. Nejedna se o detailni popis kroka dosud podniknutych od zahajeni ekono-
mické transformace a o jejich hodnoceni, ale spie o praktické rozpracovani
nékterych konkrétnich aspektii monetarni politiky. Patfi sem kvantitativni
odhad vztahu mezi mirou inflace a tempem ristu penézni zasoby a odhad
funkce poptavky po penézich, Gloha Urokové miry pfi uréeni mnoistvi penéz
a teoretické i praktické zpracovani otazky razebného. Kvantitativni analyza
je postavena na modelu penézniho ristu a raZebného, jehoz kofeny jdou ke
stati Cagana [1956]. Autofi tento model pouZivaji v modifikaci, kterou pouzili
Christodoulakis a Alogoskoufis [1990] pfi analyze fecké ekonomiky.

Prvni ¢ast élanku struéné shrnuje makroekonomicky vyvoj v Ceské republi-
ce v uplynulych étyfech letech. Snazime se zde osvézit étenafovu znalost eko-
nomického prostiedi a zdiraznit nékteré adaje, které umozni snazsi pochope-
ni dosaZenych vysledki a jejich uvedeni do souvislosti. V Zadném piipadé si
neklademe za cil provést detailni analyzu dosavadniho vyvoje; k tomu odkazu-
jeme na pfislu$né prameny. TotéZ plati i pro komentafe vztahujici se k jinym
transformujicim se zemim (Bulharsko, Mad'arsko, Polsko, Rumunsko a Slo-
vensko), které jsou obsaZzeny v druhé podkapitole. Zmitiujeme pouze hlavni
podobnosti a rozdily mezi jednotlivymi zemémi, co se tyce zvolenych cest a pi-
lif ekonomické transformace.

Dalsi éast se zabyva analyzou stabilizace vefejného dluhu prostfednictvim
razebného. V této ¢asti obsirnéji vysvétlujeme pojem razebného a zpusob, jak
se pouziva pro financovani statniho rozpoétu. Rozvadime zde model pro urée-
ni maximalni vyse razebného a diskutujeme vhodnost jeho pouZiti pro zemé
prochazejici transformaci. Tento model umoziiuje uréit podminky optimalni-
ho tempa ristu penézni zasoby, kterym se maximalizuje razebné.

Z treti ¢asti jsou podstatné vysledky provedenych ekonometrickych vypoé-
td. Tykaji se zejména odhadii funkce poptavky po penézich pro Ceskou repub-
liku a ostatni vyse uvedené zemé.

* Tento ¢lanek je pfepracovanou a doplnénou verzi staté {Budina ~ Hanousek — TGma 1995].

** Jan Hanousek, CERGE-EI Univerzity Karlovy, Praha;
Jan Kubin, Institut ekonomickych studii Univerzity Karlovy Praha;
Zdenék Tuma, Patria Finance, a. s. Praha

Redakce pfispévek obdrzela 8. 3. 1995.
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Ctvrta éast je vénovana propojeni teoretického modelu se ziskanymi vysled-
ky, ¢imz dospivame k odhadu relativniho rozsahu razebného a miazeme dale
posoudit mozZnost jeho pouZiti ke stabilizaci narodniho dluhu.

V posledni Casti shrnujeme nékteré obecné znalosti a pouéeni plynouci
z analyzy.

Prabéh transformace

Ve spojeni s prechodem k demokratickému politickému systému se v ze-
mich stfedni a vychodni Evropy doslo k vSeobecnému souhlasu v tom, Ze je
nezbytné pfebudovat hospodafsky mechanizmus, a to smérem od centralniho
planovani k trznim strukturam. To vyzadovalo rozsahlé odstranéni zasahova-
ni do chodu ekonomiky, které se vedle statniho planovani na urovni statnich
podniki, tvoFicich pfevaznou ¢ast hospodarstvi, projevovalo v regulaci cen, re-
gulaci pfistupu k zahraniéni méné, nereadlném ménovém kurzu ad. To v3e éini-
lo tyto ekonomiky prakticky neporovnatelné s vyspélymi ekonomikami zapad-
niho svéta.

Strategie transformace spoéivala ve vsech zemich na souboru nezbytnych
a nezvratnych opatieni. Prvnim z nich byla liberalizace cen, kterad méla umoz-
nit, aby ceny opét ziskaly svou informaéni hodnotu, nezbytnou pro efektivni
rozhodovani hospodarskych subjekti. Tento vychozi krok mél byt doprovazen
privatizaci a restrukturalizaci statniho vlastnictvi a vznikem novych soukro-
mych firem; to mélo v souhrnu vést k rozvoji soukromého sektoru, ktery hraje
ve v§ech vyspélych ekonomikach rozhodujici alohu.

Bylo jasné, Ze tyto kroky povedou v pfechodném obdobi k destabilizaci eko-
nomiky a stagnaci vystupu. Liberalizace cen navic hrozila vyusténim do vyso-
ké a nekontrolovatelné inflace. Proto se hned od poéatku pocitalo s nutnosti
makroekonomické stabiliza¢ni politiky postavené zejména na monetarni re-
strikci. Ta samoziejmé neni Zadnym podpirnym prostiedkem ekonomického
rozvoje, a tak zpétné dostavame dalsi divod omezeni ristu. Vétsina zemi pod-
stupujicich transformaci hospodafského systému zacala s uvedenymi kroky
v roce 1990 a dockala se predpokladanych, i kdyZ nepfiznivych pohybt makro-
ekonomickych ukazateld, tzn. zejména ristu cen a poklesu hrubého domaciho
produktu (viz tabulky ¢. I a 2).

Na tento pokles mély vliv neptiznivé vychozi podminky zdédéné z byvalého
rezimu (jiz v roce 1989 rast HDP v uvedenych zemich prakticky stagnoval)
i provedend opatieni zaméfena na stabilizaci, ktera vedla k poklesu redlnych
mezd, a tim i ke znaénému propadu.poptavky. Hloubka poklesu v prvnich le-
tech transformace vsak pfesahla otekavani; jeho pfiiny bylo nutné hledat i
jinde nez jen uvniti ekonomiky dané zemé. Za ¢ast recese byl odpovédny ko-
laps vzajemného obchodu dany rozpadem RVHP a kontrakei dovozu z byvalé-

TABULKA &. 1 Rast HDP v%
1990 1991 1992 1993 1994
Ceska republika —12 —14,2 -7, —0,3 +2,5
Mad'arsko —3,5 —11,9 —4.,5 —2,3 +2,5
Polsko —11,6 —17.6 +2,6 +3,8 +4,5
Slovensko —2,5 —14,5 —17,0 —41 +4,0

pramen: Statistical Bulletin (vyd. Cesky statisticky Ufad) 1994.
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TABULKA ¢.2 Mira inflace v % za rok

1990 1991 1992 1993 1994/2
Ceska republika 10,0 53,6 11,1 20,8 9,7
Madarsko 28,9 35,2 23,0 22,5 17,5
Polska 617,8 70,3 43,0 35,3 31,3
Slovensko 10,0 53,6 10,0 23,2 14,6

pramen: '90—'91 — IES FSV (Ceskoslovensko dohromady). '92—'94 — Statistical Bulletin (vyd. Cesky statisticky
ufad) 1992—4.

TABULKA ¢.3 Nezaméstnanost v %

1990 1991 1992 1993 1994
Bulharsko 1,6 11,7 15,0 — 16,4
Ceska republika 0,8 4,1 2,6 35 3,4
Madarsko 1,6 7,5 12,3 12,1 10,9
Polsko 6,1 11,5 13,6 16,4 16,0
Rumunsko — 2,9 9,0 — 10,9
Slovensko 1,4 12,2 10,4 144 141

pramen: OECD; Statistical Bulletin (Cesky statisticky GFad)

ho Sovétského svazu, pieorientovani poptavky po dovozu z byvalého vychod-
niho Némecka a z¢asti i recese v kapitalistickych zemich, ktera transformaci
nijak nepodpotila.

Kontrakce vystupu vedla k rychlému nardstu nezaméstnanosti ve vétsiné
transformujicich se ekonomik (viz tabulka & 3). Jedinou vyjimkou je Ceska
republika s mirou nezaméstnanosti dosud niZ§i nez v fadé vyspélych ekono-
mik. V poslednich letech se pohybuje mezi 2,5 az 4 %. Oproti tomu vsechny
ostatni transformujici se zemé (dokonce i Slovensko) zapoli s nezaméstnanos-
ti ptres 10 %.

Vysoka mira nezaméstnanosti nepfedstavuje jen ekonomicky problém, ale
maze mit i socialni a politické disledky (ztrata divéry, posileni protireform-
nich sil, nutnost zpomaleni transformace). Otazka ristu vystupu, ktery by mél
vést k postupnému snizeni nezaméstnanosti, ma tudiz znaény vyznam v dru-
hé fazi transformace ve véech zemich.

Ceskd republika

Brzy po nastoleni demokratického rezimu se dospélo ke shodé v tom, Ze sys-
témové zmény nutné pro prechod k trZnimu hospodaistvi museji byt zavede-
ny co nejdfive a co nejrychleji. Jejich vycet a posloupnost byly obsazeny ve
vladnim programu nazvaném ,,Scénai ekonomické reformy*, schvaleném par-
lamentem v zafi 1990. Jiz v tomto roce bylo ué¢inéno nékolik pfipravnych kro-
ki, mezi néz patfilo zejména zruseni statniho pldnovani, po¢atek budovani
bankovniho sektoru oddélenim tfi komeré¢nich bank od Statni banky, podstat-
na devalvace ménového kurzu, uvolnéni nékterych cen, uréité zmény v danich
ad.
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Hlavni ,balik” reformnich kroki byl odstartovan v roce 1991. Hned na Novy
rok se na zakladé piredchoziho ohlageni odstranila regulace pfevazné vétiiny
cen. To vedlo k jednorazovému narustu cenové hladiny v lednu a v noru do-
hromady asi 0 33 %. Dale se liberalizoval zahrani¢ni obchod, a to zavedenim
vnitfni (neboli ¢asteéné) konvertibility koruny. Znamenalo to volnou sménitel-
nost mény v rdmeci operaci na bézném uétu; pfistup k devizdm za ucéelem kapi-
talovych operaci viak zustal dosud omezen. Spolu se zrealnénim ménového
kurzu, kdy tfi postupné devalvace v roce 1990 upravily ménovy kurz z 15 CSK/
USD az na 29 CSK/USD, to vedlo k vytvofeni spojovaciho ¢lanku se zapadni-
mi ekonomikami.

Centralni banka opétovné zvysila diskontni sazbu (po pfedchozim prvnim
zvySeni v roce 1990), jako reakci na velké skoky cen z ledna a unora. Jako
vzdy ji nasledovaly i ostatni urokové sazby. Poté, co se ceny koncem roku pie-
kvapivé rychle stabilizovaly (od ¢ervence do prosince pouze nulové az jedno-
procentni mési¢éni narlsty cenové hladiny), zacala se diskontni sazba postup-
né snizovat, v prvni fadé ale vidy s ohledem na udrZeni nizké miry inflace.
Déle byla v roce 1990 pFipravena mala privatizace a zahajen proces restituci.

Od roku 1992 postupné probiha velka privatizace, jejiZ nejvyznamnéjsi me-
todou z hlediska objemu majetku — kuponovou privatizaci — se do soukro-
mych rukou pfevedla zhruba jedna tfetina celkového privatizovaného majet-
ku. Tato metoda obesla problém nedostatku domaciho kapitalu a byla ptitazli-
vé také diky své spravedlnosti vi¢i véem obéaniim. M4 ovSem i slabsi stranky,
maticky vykon vlastnickych prav.

V souladu s pfrijatym scénafem byla po¢atkem roku 1993 zavedena nova da-
nova soustava. BohuzZel mimo scénaf doslo ve stejné dobé k rozdéleni zemeé na
Ceskou republiku a Slovenskou republiku. Nezbytnosti oddéleni mény, novou
definici zahraniéniho obchodu, a zejména stavem nejistoty zbrzdila tato uda-
lost na kratké obdobi hospodarsky rozvoj a pfidélala starosti tvircim hospo-
dafské politiky. Av$ak jiz v druhém roce existence Ceské republiky doslo
koneéné k prolomeni sestupného trendu vyvoje hrubého domaciho produktu.
Ten vzrostl loni o 2,6 % a odhady pro rok 1995 poéitaji s dal$im rastem v roz-
mezi 3—4 %.

Monetarni politika Ceské narodni banky se zaméfila (v podstaté stejné jako
byvalé Statni banky teskoslovenské) na dva hlavni tkoly: potla¢eni inflace
a udrZeni stabilniho ménového kurzu. Pokraéovala pfitom v konzervativnim
ptistupu, kdy v obdobich otekavani zvysené inflace, jako byla deregulace cen
nebo rozdéleni Ceskoslovenska, aplikovala restriktivni monetéarni politiku. Od
chvile, kdy se ekonomika stabilizovala, je v§ak monetarni politika v podstaté
neutralni nebo mirné expanzivni, ¢ili tempo ristu penézni zasoby je téméf
shodné s mirou inflace. V roce 1993 byla inflace ve vysi 18,2 % (méfend inde-
xem spotfebitelskych cen, prosinec 1993 viiéi prosinci 1992) doprovazena ruis-
tem penézniho agregatu M2 o 20,5 %. Tendence ristu penézni zasoby pokraco-
vala i v nasledujicim roce, kdy se penéini zasoba M2 zvysila o vice nez 20 %.
Zatimco vSak az do 1. ¢tvrtleti roku 1993 byla témér jedinym zdrojem rastu pe-
néz emise Uvérd, v nasledujicich obdobich neustéle zesiluje vliv pfilivu zahra-
ni¢nich zdroja (pfimé a portfoliové investice a Gvéry ze zahranici). Ty se tak
postupné stavaji hlavni determinantou vyvoje penézni zasoby v CR. Jednim
z hlavnich ukold centralni banky pro rok 1995 bude pii o¢ekavaném pokraéo-
vani tohoto pfilivu hledani cest ke zmirnéni jeho ménovych dopadd.

Devizova politika je zaloZena na reZimu zavé$eného ménového kurzu — fi-
xovaného nyni ke kosi dvou mén (65 % DEM a 35 % USD) —, ktery se jiZ vice
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nez Ctyfi roky dafi drZet na stalé urovni. Vzhledem k domaéci mire inflace vys-
81 neZz zahraniéni to znamena, Ze dochazi k postupnému redlnému zhodnoceni
meény. Diky tomu, Ze v minulém roce doslo v ¢eské ekonomice ke zvyS$eni pro-
duktivity a mélo by k nému dojit i v roce 1995, pficemz se otekava inflace ko-
lem 10 %, maZeme zfejmé s touto politikou realné apreciace poéitat i v blizké
budoucnosti. V uplynulém roce se ozyvaly hlasy navrhujici revalvaci, ale ob-
¢as i devalvaci nominalniho ménového kurzu. Takoveé upravy by v$ak predsta-
vovaly jen diléi feSeni problémi (trade-off mezi omezenim pfilivu kapitalu
a podporou exportu), a proto se bude centralni banka snazit i nadale o udrzeni
stabilniho kurzu, ktery by nemélo ovlivnit ani zavedeni plné konvertibility
v tomto roce.

Divéryhodnost hospodaiské politiky ¢eské vlady byla posilena jejim pfistu-
pem k rozpoétu. Je dobfe zndmo, Ze Ministerstvo financi usiluje o vyrovnany
rozpocet a vysledky poslednich dvou let ukazuji, Ze se mu tato prace dafi.
V roce 1993 skonéil statni rozpocet pirebytkem 1,1 mld. K¢ a v roce 1994 pieby-
tek statniho rozpoétu dosahl 10,5 mld. K¢&. Za zminku vsak v této souvislosti
stoji skuteénost, Ze nékteré vydaje rozpoétového charakteru byly kryty Fon-
dem narodniho majetku a Konsolidaéni bankou.

K vysi vladniho dluhu uvedeme jen nékolik bodu. Stat pfevzal zavazky vla-
dy ve vysi 60 mld. K¢, které byly — na zakladé pfikazu — poskytnuty central-
ni bankou v minulosti. Stat také kryl dopad devalvaci v roce 1990 na komeré¢ni
banky, coZ pridalo k dluhu dalsich 26 mld. K¢é.! Dale k nému ptispélo i vykou-
peni Ceskoslovenské obchodni banky a nékolik podobnych problémd, které
byla vlada nucena fesit. Celkové ¢&inil dluh CR k 1. 1. 1993, tedy v dobé, kdy za-
¢ala existovat, pfes 160 mld. K¢, coz predstavovalo zhruba 20 % HDP.

Usili vlady je viditelné zaméfeno na stabilizaci dluhu na této relativné nizké
urovni a jeho postupné umotovani. Jak dale ukaZzeme a podepteme ekonome-
trickou analyzou, vlada nema sklon k tomu, aby své zavazky financovala ra-
Zebnym.

Jiné transformugjici se zemé, jejich podobnosti a odlisnosti

Ceska republika zaujima mezi transformujicimi se ekonomikami zvlastni
postaveni v tom smyslu, Ze jeji vychozi podminky byly — az na poc¢ateéni po-
dil statniho sektoru v ekonomice — piiznivéj$i nez u ostatnich. Pilife ekono-
mického programu v§ak byly viceméné stejné jako jinde: liberalizace cen a za-
hraniéniho obchodu, rozsahla privatizace a snaha o restrukturalizaci. Také
ekonomické a politické problémy v byvalém Sovétském svazu a valka v Per-
ském zalivu, zasdhly tyto ekonomiky podobnym zplisobem. Makroekonomic-
ka stabiliza¢ni politika, ktera byla ve vsech zemich nezbytnosti, spocivala
v souladu s doporuéovanym programem Mezinarodniho ménového fondu na
monetarni restrikci zamétené k omezeni Gvéra a na koncepci vyrovnaného
statniho rozpoétu. K tomu se ¢asto ptidavala restriktivni dichodova politika
(v Ceské republice uplatfiovana i v roce 1995). Tato opatieni méla zabranit ris-
tu cen a rozpoutani-mzdové inflatni spiraly. Rozdily mezi jednotlivymi zemé-
mi je mozné hledat v tom, v jakém rozsahu a jak rychle zavedly zminéné

! To je &astka, o kterou komeréni banky pFisly po piepoéitani svych aktiv a pasiv pfes novy ménovy
kurz.
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reformni kroky (napfiklad rychlost a zplisoby privatizace), jakou fiskalni
a monetarni politikou reagovaly na vzniklou nestabilitu (mzdova regulace,
uvérova restrikce atd.) a jakych vysledki dosahly.

S vyjimkou Mad'arska v§echny vyse zminéné zemé zvolily rychlou cestu ce-
nové liberalizace. Na zakladé toho se casto Fika, ze Madarsko aplikuje gra-
dualisticky zpisob transformace. Nechceme se poustét do Skatulkovani re-
formnich strategii na Sokové a gradualistické, protoZe se domnivame, Ze tako-
vé rozdéleni je prili§ zjednodusujici a zavadéjici. Nicméné mizeme uvést, Ze
také v otazce devalvace ménového kurzu se madarska vlada rozhodla pro po-
stupné zmény s mensim dopadem oproti jednorazovym a nesmlouvavym kro-
kiim Polska nebo Ceskoslovenska.

Zrejmé nejzavaznéjsi rozdily se objevily v rychlosti a rozsahu privatiza¢ni-
ho procesu. Nejrychlejsi nastup mélo Mad'arsko se svou spontanni privatizaci
probihajici jiZ od roku 1989. Po par letech se proces zpomalil a znovu nabral
dech teprve se zapojenim Sir§i vefejnosti pfi privatizaci malych hospodai-
skych jednotek v roce 1993. V tomto a v pfistim roce by méla byt privatizace
v Mad'arsku postupné dokonc¢ena. Polsko poté, co zjistilo, Ze zdaleka ne viech-
ny firmy bude mozZné privatizovat standardnimi metodami, pfijalo v roce 1993
program masové privatizace pocitajici s itasti Siroké vefejnosti. Soucasna le-
vicova vlada vsak nesdili nadSeni plivodnich tvired polské reformy a adminis-
trativni naroénost polské varianty masové privatizace je tak velka, ze jeji
koneény uspéch si lze v brzké dobé jen tézko predstavit. Co se tyCe programo-
vych prohlaseni a jejich naplnéni, vychazi s dokonéenou kuponovou privatiza-
ci ze srovnani velmi dobie Ceska republika. Na Slovensku se od jeho osamo-
statnéni privatiza¢ni proces vyrazné zpomalil a neustalé odkladani druhé viny
kuponové privatizace neni ani tak disledkem jejich nedostatki jako spise vy-
jadienim odporu slovenské vlady k privatizaci vabec.

Velké odlisnosti se objevuji také v rezimu ménového kurzu. Ten je do znac-
né miry podminén vnéjsi zadluzenosti zemé, jejimi devizovymi rezervami
a uspésnosti pfi potlacovani inflace.

Jedinou zemi, ktera tispésné aplikovala rezim zavé$eného ménového kurzu,
bylo Ceskoslovensko a dnes jeho nastupnické staty. Zatimco Slovensko bylo
kratce po zavedeni nové mény nuceno devalvovat, daii se Ceské republice
udrzet od posledni devalvace v roce 1990 stabilni ménovy kurz, ktery slouzi ja-
ko nominalni kotva ke spoutani inflace a k makroekonomické stabilizaci vii-
bec. Tento reZim je mozny diky dostateénym rezervam zahraniénich mén a re-
lativné nizké inflaci. Jak jsme v$ak uvedli vy3e, dostala by se Ceska republika
1 pfres tyto pozitivni faktory pod silny tlak na devalvaci, pokud by se ji nepoda-
filo udrzZet inflaci nadale pod 10 % ro¢né a soucasné zvySovat produktivitu.

Polsko na zacatku transformace pfijalo podobnou politiku, ktera udrZela
ménovy kurz fixni po 17 mésicl v dobé, kdy cenova hladina vzrostla o 330 %.
To vsak zni¢ilo polskou konkurenceschopnost a donutilo centralni banku
k dalsi devalvaci. Proto Winiecki [1993] doporucuje ve vysoce inflaénim pro-
stiedi typickém pro transformujici se ekonomiky udrzovat stabilni nikoliv no-
minalni, ale realny ménovy kurz.

Dalsim obvyklym problémem transformujicich se zemi je zadluzenost, ze-
jména vnéjsi dluh a jeho obsluha. V tabulce ¢é. 4 uvadime pomér dluhu k hru-
bému domacimu produktu v nékterych zemich. Zatimco hodnoty pro Ceskou
republiku a Slovensko se pohybuji na pfijatelné urovni, v Polsku a Mad'arsku
hrozi rozsah dluhu pferist do hodnoty, kdy se jeho obsluha vymkne kontrole.
Podobnou situaci zaziva také Bulharsko.
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TABULKA €. 4  Zabhraniéni dluh a jeho pomér k hrubému domacimu produktu

zahraniéni dluh* hruby domact pl'oduktq pomer dluhu k HDP
!

1992 1993 102 1993 1992 1993
Ceska republika 274,0 2594 803.3 923.1 0.25 0,28
Madarsko 1800 2473 2 885.6 3 502.6 0,62 i 0,70
Polsko 757 028 1008149 |1149442 |1556 050 0.65 ‘ 0,64
Slovensko — 120,4 — 336.7 — 1 0,35

2 V miliardach narodni mény. Za rok 1992 jsou pro Ceskou republiku uvadena data za Coskeslovensko

pramen: Statistical Bulletin (Cesky statisticky urad) 1944, ¢. 2

TABULKA &.5 Vnéjsi diuh a jeho pomér k vyvozu

1991 1992
dluh [mld. USD} diuh/vyvoz diuh [mld. USD} dluh/vyvoz
Ceskoslovensko 9,4 038 9,7 0,9
Bulharsko 11,4 43 12,7 3,8
Madarsko 22,7 2,3 21,4 2,2
Polsko 48,4 3,4 47,0 4,1
Rumunsko 1,1 0,3 2,4 0,6

pramen: Bulletin Ceského statistického GFadu, 1993; OLCD: International Financial Statistics

Tabulka ¢é. 5 ukazuje, Ze poméry dluhu k vyvozu v poéateénich letech trans-
formace byly ve vét§iné zemi ptilis vysoké na to, aby ekonomikam umoziova-
ly vylepSeni jejich situace: vyvoz nemohl podnitit rast, ale slouZil pouze k ob-
sluze dluhu. To neplatilo pro Ceskoslovensko a Rumunsko. Obé tyto zemé
,mohly podékovat” za své dobré vychozi podminky pfedchozim (komunistic-
kym) vladam. Rumunsko v8ak dosahlo tohoto vysledku na ukor jesté vyssi
podkapitalizovanosti ekonomiky, nez bylo obvyklé v centralné planovanych
ekonomikach, a tim padem na ukor hlubokého propadu Zivotni Girovné.

SnaZime-li se srovnat fiskalni a monetarni politiku v Bulharsku, Madar-
sku, Polsku a Rumunsku, zjistime, Ze viechny bojuji se znaénymi rozpoétovy-
mi deficity vyustujicimi v tlak na monetarni situaci a rychly rozvoj vnéjsiho
dluhu. Vlddy vSech téchto zemi usiluji o uspofadani svych problémi s dluhem
a o prisnéjsi disciplinu v domaci rozpoétové politice. Vétsinou viak dosud ne-
byly p#ili§ uspésné, coz je ve velké mife také disledkem nedostateéného so-
cialniho a politického konsenzu.

Prikladem miiZe byt Rumunsko, kde politicka nestabilita chroZzuje samotné
pokracovani celého transformaéniho procesu. Rumunska vlada zvolena v zafi
1991 se rozhodla pro velmi nepopularni zvySeni cen energie a dalSich komodit
a oznamila kroky smérem ke konvertibilité mény, ale ekonomické problémy
a velky pokles Zivotni urovné ji pfinutily k pomalej$i transformaéni strategii
s gradualistickym pfistupem k liberalizaci cen pti udrzovani nékterych ad hoc
dotaci. Z hlediska stabilizace byla nejzavaznéjéim zklamanim pravdépodobné
monetarni politika. V1adé se nepodafilo stabilizovat ani ménovy kurz, ani in-
flaci. Ménovy kurz byl nékolikrat devalvovan, ale tlaky na devalvaci mény
neustavaly. Snahy vlady o sniZeni devizovych rezerv vedly dale k jejich vy-
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drancovani. Cenova hladina se v roce 1992 zdvojnasobila a vzestup se v roce
1993 dale zrychloval. Potize vlady se odraZeji i ve snaze o zastaveni ristu roz-
poctového deficitu: vlada neni schopna ziskat dostatetné zdroje a ma sklon
k vyuzivani razebného na pokryti svych vydaji. Ze vSech uvaZovanych zemi
pouziva zfejmé Rumunsko ,tiskafsky stroj“ v nejvétsi mire.

Specifickym znakem Polska je silné postaveni odborii, které vede k politice
,maximalizace mezd"” prosazované odbory a uréitymi socidlnimi skupinami.
To se promita do ristu cenové hladiny. Dnes se zd4, Ze si polska ekonomika
jiZ zadina zvykat na Zivot s inflaci okolo 30 % ro¢né. Na druhé strané bylo viak
Polsko prvni zemi, ktera se dostala do faze hospodarského oziveni (viz znovu
tabulka €. 1). OZiveni je navic podporovano expanzivni monetarni politikou —
rist realné penézni zasoby v roce 1992 ¢inil 8 % a podobny vyvoj bylo mozné
vidét i v dalSich letech. BohuZel nezaméstnanost na hospodaisky rist dosud
nereaguje. To lze, pfinejmensim z¢asti, vysvétlit restrukturalizaci ekonomiky.

Vyjmenovali jsme hlavni znaky transformace jednotlivych reformnich eko-
nomik. Zachazeni do detaild tohoto popisu by sahalo nad ramec nasi prace,
zvidavy ¢tenaf ale miZe nalézt obecnéjsi analyzy napfiklad v [Laki 1993], [Ne-
nova 1992] a [Zielinski 1993].

Stabilizace poméru vefejného dluhu a HDP prostiednictvim zvySenych
vynost z razebného

Vétsina transformujicich se zemi ¢eli velkému vefejnému dluhu a kazdoro¢-
nim rozpoétovym deficitim. Vnéjsi zadluZenost je do znaéné miry dana dédic-
tvim minulosti, zatimco sou¢asné rozpoétové deficity jsou kromé obsluhy do-
savadniho dluhu uréeny zvolenou hospodafskou politikou. I v pfipadé, Ze se
vlady rozhodnou pro postupné vyrovnani rozpoétu, neni mozné tohoto cile do-
sahnout z roku na rok. V takové situaci si vlada musi kazdoroéné vyphjcovat
vydavanim statnich dluhopis(, ¢imz dochézi k akumulaci vefejného dluhu.
Otazka, zda dluhové financovani nepferoste v neudrzitelny deficit jen v da-
sledku samotné nutnosti splaceni urokii z dosavadniho dluhu, je tématem fa-
dy praci i u¢ebnicovych kapitol.?

Alternativou k vyptjéovani od soukromého sektoru je penézni financovani
prostfednictvim centralni banky. Centralni banka miuze vladé poskytnout pe-
nize pfimo, pfipsanim uréité ¢astky na jeji bankovni Géet. Stejny dopad ma
nepfimé financovani, tzv. monetizace dluhu, kterou centralni banka provadi
nakupem statnich obligaci pii operacich na volném trhu. V obou pfipadech do-
chazi k vytvareni penéz, pficemz vladé z tohoto procesu plyne pfijem, ktery se
rovna hodnoté realné vytvofené penézni baze. Tento zdroj vladnich p#i{jma,
nazyvany raZzebné, je dasledkem toho, Ze vlada (monetarni autorita) ma mo-
nopol na tisk penéz a moc vyhlasit jejich hodnotu, pfi¢emz naklady tvorby no-
vych penéz jsou minimalni®. Formalné mizeme razebné zapsat jako;

_dM/dt _ dM/dtM _ M

STTF T Tum B 4P

* Viz napfiklad [Dornbusch—Fischer 1994, kapitola 19].

? To pfipomina, jak napovida i sim pojem raZebné (anglicky ,seigniorage"), praktiky vladaid ve
stfedovéku, ktef{ prava na razbu minci vyuzivali tim, Ze tajné snizovali jejich zlaty obsah.
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kde S znamend razebné, M piedstavuje monetarni bazi, P cenovou hladinu
(M/P tedy dohromady dava realnou penézni bazi) a u je tempo ristu penéz.

V rozvinutych ekonomikach neni razebné typickym zdrojem statnich pri-
jmu. Vétsinou se pohybuje okolo 0,5—1,5 % HDP.* Jinak re¢eno, razebné lze
spise povazZovat za vysledek indukované zmény penézni baze nez za nastroj fi-
nancovani vladnich vydaji. Rozdilna situace mize nastat v zemich s vysokou
nebo akcelerujici inflaci, kde je obtiZné vybirat dané. V takovém infla¢nim
prostiedi se miize raZzebné stat dilezitym vynosem pro rozpocet.’ Za zminku
stoji jesté jedna prilezitost pro vysoké razebné, kterd mimo jiné vysvétluje,
proc v letech nasledujicich po stabilizaci byvaji velmi vysoka tempa penézni-
klesaji urokové sazby a roste poptavka po readlnych zastatecich. Vlada tedy mu-
Ze v takovych podminkach vytvaret vice penéz a financovat tak ¢ast svého de-
ficitu, aniz by tim vyvolavala inflaci.

Vyse uvedend tvrzeni ndm davaji dostatek diivoda k tomu, abychom se nyni
zamérili na specidlni otdzku — razebné v transformujicich se zemich. Mize-
me k ni pfistupovat ze dvou thli pohledu. Za prvé se lze zajimat o konkrétni
vynos z razebného v dané zemi.® Za druhé je mozné soustiedit se na maximal-
ni razebné v transformujicich se ekonomikéach. Nasledné porovnani takového
maxima se skuteénym stavem poskytne uZiteény pohled na monetarni politi-
ku dané zemé.

V této praci jsme zvolili druhy pFistup. Zkoumame, zda centralni banka voli,
¢i nevoli tempo ristu penézni zasoby nizsi nez ,,optimalni“, neboli takové, pii
néms? je razebné maximalni. Kli¢ovou otdzkou samoziejmé je, jak toto opti-
mum v transformujicich se zemich uréit. Jednou moznosti je aplikovat model
ekonomiky pfi stalém stavu’ presto, Ze transformujici se ekonomiky jsou mu
dosud viditelné vzdaleny. Argument pro pouziti tohoto ptistupu se zaklada na
tom, Ze podminka pro tempo ristu penéz maximalizujici razebné je — jak
ukézeme dale — zavisla na Grokové (semi)elasticité poptavky po penézich.
Problém proto miizeme formulovat nasledujicim zplisobem: za pfedpokladu,
Ze odhadnutd urokova semielasticita plati i pro staly stav, jaké je optimalni
tempo ristu penéz? Jinymi slovy: vychazime z toho, Ze chovani monetarnich
autorit a vefejnosti v transformujicich se zemich se nutné nemusi podstatnym
zptsobem lisit od jejich chovani pfi stalém stavu. Jejich rozhodnuti béhem
transformace mohou odrazZet tendence nebo vlastnosti, které odpovidaji stalé-
mu stavu.

Samotna ekonometricka analyza bude nejlepsim ovéfenim tohoto pfistupu.
Kdyby vysledky nebyly signifikantni, mohlo by to znamenat bud’ §patnou spe-
cifikaci, nebo to, Ze chovani ekonomiky neni konzistentni s jejim chovanim

* Vice konkrétnich udaji o razebném obsahuje [Burda—Wyplosz 1993].

5 V obdobich vysoké inflace nabyva na vyznamu také inflaéni dan. Vlada vydélava na tom, ze tim,
jak inflace sniZuje hodnotu penéz, jsou lidé k udrieni stejnych realnych zistatkG nuceni zvysovat
své nominalni penéZni zistatky a akceptuji ptiliv penéz do ekonomiky. Ptijem z inflaéni dané je ro-
ven souinu miry inflace a redlné penézni baze, 7 (M/P). Z tohoto vyjadieni je jasné vidét rozdil opro-
ti raZebnému. Oba vynosy by se rovnaly pouze v pfipadé, kdy by se mira inflace rovnala tempu
penéiniho ristu # = y, coZ nemusi nutné platit.

8 Vyvoj monetarni baze v Ceské republice popisuje [Izak—Klokoénik 1993].

” Obecné pod stalym stavem rozumime takovy stav ekonomiky, kdy se viechny relevantni veli¢iny
ustali na svych optimalnich hodnotach a nemaji tendenci se od nich odchylovat. V nasem pfipadé
jde o pfedpokiad, Ze pfi nulovém rustu vystupu se inflace bude rovnat tempu riustu penézni zasoby.
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pfi stalém stavu. Prvni moznost vyluéujeme, protoze se nedomnivame, Zze ma
vyznam hledat néjakou zvlastni podobu funkce poptavky po penézich. Na dru-
hé strané pfi porovnani vysledki z jednotlivych transformujicich se zemi —
zalozenych na standardni funkei poptavky po penézich — muZeme ziskat uzi-
teény pohled na jejich chovani a hospodarskou politiku.

Model

Model, ktery pouzivame, se prvné objevil v ¢lanku Phillipa Cagana.® Je vy-
budovan na funkci poptavky po penézich:

m=M= cexp(—an®)
P plmar
kde m znadi poptavku po penézich, ¢ je konstanta, 7° o¢ekavand mira inflace
a a je citlivost poptavky po penézich na otekavanou inflaci. Cagan pro potireby
svého modelu zavedl proces adaptivnich o¢ekavani ve tvaru:

dn¢
dt

a na zakladé téchto dvou rovnic zkoumal dynamiku inflace a podminky kon-
vergence ekonomiky ke stalému stavu.

Daéle si kladl otazku: Jaka je maximalni velikost razebného, které muize stat
ziskat tiskem penéz, aniz by vychylil ekonomiku ze stalého stavu? Dosazenim
funkce poptavky po penézich do vyse uvedené rovnice razebného a vyuzitim
podminky stalého stavu, #° = u, ziskal rovnici:

S=pucexp(-ay)

ze které snadno odvodime, Ze razebné pFi stalém stavu je maximalni, jestlize
se tempo ristu penéz, u, rovna 1/a.

V na$i praci vyuZijeme upravenou verzi tohoto modelu, jak ji uplatnili Alo-
goskoufis a Christodoulakis {1990] pfi analyze fecké ekonomiky. Zde jej apli-
kujeme na ¢eskou ekonomiku v obdobi 1990—1993 a na dalsi tfi zemé, které
nam v této analyze budou slouZit pro porovnani.’

Razebné i poptavku po penézich definujeme v poméru k vystupu na rozdil
od ptivodniho modelu, kde se vystup povaZoval za dany a stal se tak soucasti
konstantniho ¢lenu. Budeme tedy pracovat s rovnicemi:

=b(n— n9

S
Sy=— = um (1)
M .
m—ﬁ~cexp(—m) (2)

kde S znaéi razebné, Y vystup a m poptavku po penézich, u je opét tempo ris-
tu penéz, i oznacuje nominalni trokovou miru, 5 je irokova semielasticita po-
ptavky po penézich a ¢ je konstanta. Takovy tvar funkce poptavky po pené-
zich se da pouzit p#i implicitnim ptedpokladu, Ze diichodova elasticita je jed-
notkova.

¢ Viz pivodni élanek z roku 1956 nebo jeho vyklad, napiiklad v [Blanchard—Fischer 1989].

* Bohuzel se nam nepodatilo ziskat dostatek spolehlivych udaju o Slovensku a Mad'arsku, které by-
chom do nasi analyzy takeé radi zahrnuli.
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GRAF &. 1 Lafferova kfivka pro razebné

ratebné

S(mox) f——————— = — =

M 1/ A tempo ristu
pendzni zGsoby

Proti levé strané rovnice (2) mize byt vznesena dalsi namitka. Odhadujeme
realnou poptavku po penézich, nebo jsou data vztaZena k nabidce penéz?
Problém této identifikace je tak stary jako sama funkce poptavky po pené-
zich, nebo dokonce jesté starsi, protoze se tyka jakékoliv komodity.!" V trans-
formujicich se zemich by se problém mohl zdat jesté zavainéjsi, protoze trh
penéz tu je ovliviiovan intenzivnim ptidélovanim uvéru a dal$imi faktory, kte-
ré ¢ini urdeni prislusné funkce (kfivky) jesté obtiznéjsi. Na druhé strané viak
pfi vlastnim odhadu pracujeme s diferencemi, které tento problém z velké
¢asti odstraiuji a které mohou byt pro analyzu v kratkém obdobi pfijatelne.
Navic budeme aplikovat proceduru s instrumentalnimi proménnymi, ktera
nam pomuzZe vyporadat se se simultannosti poptavky po penézich.

Drzime-li na konstantni urovni nominalni urokovou miru, pfipadné realnou
urokovou miru a o¢ekavanou inflaci, a zderivujeme rovnici (2) podle €éasu, zis-
kame vztah mezi nabidkou penéz a inflaci pii stalém stavu. Toto odvozeni
nam Fika, ze ve stalém stavu se tempo ristu penéz rovna inflaci plus rast vy-
stupu, 4 = 7+ g. PouZijeme tento vztah a derivujeme rovnici (1), kde m nahra-
dime rovnici (2). Tim dostavame:

3 Sy

gy - mm=[1-nlr+g)lm (3)
kde g je tempo rastu vystupu. Rovnice (3) ukazuje, Ze chovani razebného vy-
kazuje stejnou vlastnost jako Lafferova kiivka — graf ¢. 1.

Razebné Sy se nachazi na rostouci ¢asti oblouku, pokud n(7 + g) < 1 nebo
pokud, zanedbame-li g, je soutin inflace a semielasticity men3i nez 1. Jinymi
slovy, jsou-li inflace a Grokova semielasticita nizkeé, existuje znaény prostor
pro zvySeni pfijmu z razebného. Optimalni, razebné maximalizujici, tempo
ristu penéz pfi zachovani stalého stavu je 1/n.

1
Smax THE _T;
Za timto bodem raZebné pfi stalém stavu klesa.
Pro vyzkum vztahu mezi raZebnym a inflaci nebo rustem penéz musime od-

10 Klasicky ¢lanek na toto téma ptredstavuje [Working 1927]: viz téz |Goldfeld — Sichel 1990].
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hadnout funkei poptavky po penézich pro danou zemi. Tim se zabyvame v né-
sledujicim oddilu.

Odhad funkce poptavky po penézich

V této Casti se zabyvame odhadem naseho modelu. Konkrétné to znamena
odhadnout koeficienty funkce poptavky po penézich pomoci pfislu§nych me-
tod. Zvlastni pozornost vénujeme semielasticité poptavky po penézich, proto-
Ze ta hraje kli€ovou roli pfi uréeni optimalniho tempa penézniho rastu.

Pri analyze jsme se museli vyporadat s nékolika obtiZemi:

Maly polet pozorovdni:idaje, které mame o transformujicich se zemich, jsou
maximalné za ¢tyti roky; z toho vyplyva, Ze mame k dispozici — pfi étvrtlet-
nich pozorovanich — pfinejlep$im 16 udaju.

Sezonnost: Pfi praci se étvrtletnimi udaji 1ze namitnout, Ze by se mohl projevit
sezonni efekt, ktery by mohl pfehlusit informaci, ktera se skryva v nasem
souboru dat. S ohledem na maly pocet pozorovani nemZzeme proveést sezonni
o¢i$téni. Je tfeba si uvédomit, Ze centrovany klouzavy pramér by se vyznaco-
val velkou autokorelaci a sezonni o¢i§téni pfi pouziti étvrtletnich dummy pro-
meénnych by vedlo k podstatné ztraté stupna volnosti.

ovlivnily transformujici zemé. Tyto vykyvy je tfeba identifikovat a pt#i regres-
ni analyze je oddélit.

Dale je nutné si uvédomit, ze odhad semielasticity metodou nejmensich
¢tvercl je vychyleny, protoZze jsme model zjednodusili tim, Ze urokovou miru
povazujeme za exogenni proménnou, prestoze nabidka penéz a urokova mira
jsou vzajemné propojené. Z této skuteénosti vyplyva, Ze musime pouzit odhad
s instrumentalnimi proménnymi. Za zvolené instrumenty zde bereme kon-
stantni ¢len, hladinu spotfebitelskych cen nebo inflaci, rast HDP (nebo pri-
myslové vyroby) a rist disponibilniho dichodu (nebo mezd).

V obecné podobé mizZeme pracovat s upravenou rovnici (2). Po zlogaritmo-
vani a prevedeni na diference dostaneme:

M
Aln—ﬁ=8~nAi+ % (2)
kde v ptedstavuje bily Sum a ¢ odpovida vzlinani {drift) pfi ndhodné prochaz-
ce. Predpokladame také jednotkovou diichodovou elasticitu; jde o bézny pied-
poklad a navic test, ktery jsme provedli, nam neumozZnil tuto hypotézu zamit-
nout.

Tabulky ¢. 7 a 8 uvadéji vysledky odhadu metodou instrumentalnich pro-
ménnych pro vyse zminéné zemé. V pfipadé Bulharska a Rumunska se ukaza-
lo, Ze pti dostupnych datech nejsou odhady statisticky vyznamné (viz tabulky
¢. 6 a 7). Podivame-li se zpét na diskuzi o pfijatelnosti tohoto modelu pro
transformujici se zemé, miizeme Fici, ze napovida o Spatné specifikaci v tom
smyslu, Ze zde byly jiné faktory, které vytlagily vliv arokové miry, a Ze nemii-
Zeme pracovat — alespon pro tuto chvili — s pfedpokladem, Ze se tyto ekono-
miky chovaji jako ve stalém stavu.

Divod je zfejmy, podivame-li se na vztah mezi irokovou mirou AIR a inflaci
INFL (nebo pfipadné zménou cenové hladiny ACPI). Pro srovnani uvadime ko-
relaéni matice pro Ceskou republiku, Rumunsko a Bulharsko.

Pii pohledu na korelaci mezi AIR a ACPI (nebo INFL) nas nepfekvapi, Ze
nas model nevedl pro Rumunsko a Bulharsko ke smysluplnym vysledkim.
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TABULKA ¢&. 6 Propojeni mezi inflaci a zménou Urokové miry

Ceska republika Rumunsko Bulharske
(13 pozorovani) (13 pozorovani) (9 posorovant)
AIR AIR AIR
ACPI 0.871 0.029 0.173
INFL 0,900 0.160 0.222

Pohyby cenové hladiny nejsou v téchto zemich doprovazeny odpovidajicimi
zménami nominalni urokové miry, navic je zde pti vysokych tempech inflace
realna arokova mira po vétsinu ¢asu zaporna, a tak je celkem logické, ze po-
ptavku po penézich uréuji zcela jiné faktory. Z toho vyplyva, ze pfedpoklad
chovani ptfi stalém stavu, postaveny na klicové uloze urokové miry ve funkci
poptavky po penézich, je pro tyto zemé prili§ restriktivni. Souhrnné vzato,
popsany model se pro Rumunsko a Bulharsko pfili§ nehodi. K lep$im vysled-
kim by mozna dospél pavodni Cagantiv model, v némzZ misto urockové miry
vystupuje o¢ekavana inflace. Na zakladé naseho modelu je v8ak chovani pro-
ménnych nepredikovatelné a neumoziiuje separovat vliv arokové miry.

3Problémy vSak pretrvavaji i u zemi, které se chovaji ,,dobfe”. NemiizZeme si
byt jisti, Ze odhadované koeficienty jsou blizko ,,skute¢nym* hodnotam. Moz-
ny zpusob, jak odstranit béZné sezonni (a jiné) vykyvy, je pFistup pomoci
zdanlivé nesouvisejicich regresnich rovnic (seemingly unrelated estimator ap-
proach, SURE), ktery znamena, Zze funkce poptavky po penézich pro danou ze-
mi bude tvofit soustavu rovnic (feSenou znovu metodou instrumentalnich pro-
ménnych).

Konkrétnéji feéeno, existuji dva zplsoby, jak danou rovnici vyfesit:
(1) pouzit instrumentalni proménné pouze pro danou zemi,
(2) zavést soustavu instrumenti (vztahujicich se ke viem uvaZovanym zemim)
pro soustavu rovnic.

Obecné nam pfistup SURE umoziiuje modelovat ndhodné Soky, které zasa-
huji celou oblast najednou, ale aplikace (2) modeluje i vzajemné ovliviiovani
mezi zemémi. Pouzili jsme tyto instrumenty (13 pozorovani): konstantni ¢len,
rist HDP nebo disponibilniho dichodu v Ceské republice, index polské, bul-
harské a rumunské primyslové produkce a rist mezd v uvedenych zemich.

Vysledky tohoto postupu sumarizuji tabulky ¢é. 7 a 8. Vidime, Ze koeficienty
maji téméf stejnou hodnotu jako pfi plivodnim odhadu, pfiéemz vyznamnost
odhadu je stejna, popfipadé mirné vyss$i. Tento piistup se jevi vhodny pro
zlepSeni odhadu, pracujeme-li s malymi vybéry, ale mél by se testovat na vzor-
ku s vice zemémi. V naSem ptipadé neméni zavéry, ke kterym jsme dosli na
zékladé vyse uvedenych vysledki a které tedy miizeme pouzit pro dalsi analy-
zu.

Optimalni tempo riastu penéz vzhledem k razebnému

V tomto oddilu propojime vyklad z ¢asti ,,Stabilizace poméru vefejného dlu-
hu a HDP. . * s vysledky z ¢asti ,,Odhad funkce poptavky po penézich*. Poku-
sime se uréit tempo ristu penéz maximalizujici razebné v Ceské republice
a porovnat ho se skute¢nou urovni razebného. Ostatni uvazované zemé nam
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TABULKA ¢. 7 Odhadované parametry

parametr jedina rovnice simultanni simultanni
systém (1) systém (2)
£ 0,051 0,051 0,051
(0,027) (0,025) {0,025)
Ceska republika
n —-0,051 —-0,051 -0,051
(0,017) (0,016) (0,016)
& —-0,050 —0,049 —-0,053
(0,031) (0,026) (0,029)
Polsko
n -0,018 -0,016 -0,017
(0,005) (0,004) (0,007)
& -0,0002 N/A N/A
(0,150)
Bulharsko
n —0,042 N/A N/A
(0,035)
£ —-0,044 N/A N/A
(0,140)
Rumunsko
n -0,002 N/A N/A
(0,0095)

pozn.: N/A:Tyto odhady nejsou k dispozici, protoze v piipadé Bulharska je pocet pozorovani nedostateény a odhady
pro Rumunsko a Bulharsko nejsou stastisticky vyznamné.

TABULKA ¢&. 8 Prislusné statistiky

statistika jedina simultanni simultanni
rovnice systém (1) systém (2)
. . R? 0,40 0,396 0,396
Ceska republika DW 9.97 2.274 2.276
Polsko R? 0,64 0,639 0,639
Dw 2,08 2,18 2,13
Bulharsko R? 0,30 N/A N/A
DW 1,75
Rumunsko R? 0,003 N/A N/A
DW 2,25

pozn.: N/A — tyto odhady nejsou k dispozici.

slouzi pro porovnani a pomohou nam lépe pochopit éeskou ekonomiku v pri-
béhu transformace.

Pti Grokové semielasticité poptavky po penézich v Ceské republice kolem
—0,05 se optimalni tempo ristu penéz na zakladé vzoretku u=1/7rovnda zhru-
ba 20 %. Za pfedpokladu, Ze se hospodatské subjekty chovaji stejné jako ve
stalém stavu, a vezmeme-li v ivahu skuteénou inflaci v roce 1993, ktera dosa-
hovala néco malo ptes 20 %, dochazime k zavéru, Ze inflace v Ceské republice
(tempo ristu penéz) je na ,,optimalni" Grovni nebo je ji velmi blizko.!! Chté&ji-li
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tvirei hospodatské politiky udrzet éeskou ekonomiku na trajektorii stalého
stavu, nemohou si dovolit zvySovat tempo rustu penéz nad tuto hranici. Vynos
z razebného by v tom pfipadé zaéal klesat (vzhledem k vlastnosti Lafferovy
kfivky) nebo by se ekonomika vychylila ze stalého stavu.

Z hlediska razebného je optimalni vynos v poméru k HDP kolem 2 %. Na
druhé strané vSak neexistuje opodstatnéni pro tvrzeni, ze by ¢eska vlada za-
myslela pouzit razebné jako zdroj financovani rozpoétu. Zmény realné penéz-
ni zasoby jsou ¢isté disledkem pristupu k monetarni politice. Vlada se zavaza-
la k financovani svych vydaji z dani a z doéasnych vynosu z privatizace bez
pouziti politiky tisténi penéz.

Pri pohledu na odhady pro Polsko vidime, Ze situace tam neni nijak vyrazné
odliSnda. Rozdil spociva v tom, Ze Polsko jiz delsi dobu Zije s vysokou inflaci,
a proto jsou jeho mira inflace a tempo penézniho riastu pii stalém stavu vy$si
nez v Ceské republice. To se odrazi v nizsi semielasticité a ve vys$im tempu
ristu penézni zasoby, ktera maximalizuje razebné. Néjaky ¢as trva, nez se
subjekty ptizplsobi prostiedi s vyssi inflaci, ale poté, co k tomu dojde, je ob-
tizné miru inflace pfi stalém stavu snizit. Sokova opatieni jsou Uspésna jediné
tehdy, kdyz je politika dostateéné vérohodna; jinak se situace muzZe jesté
zhors§it.

Tento argument plati je$té vice pro Rumunsko a Bulharsko. Tyto zemé jsou
bezpochyby mimo staly stav a ani se nechovaji, jako kdyby v ném byly. Model
stalého stavu je pro né v uvazovaném obdobi tudiz naprosto nevhodny. Tézko
lze oéekavat ,,normalni“ chovani v ekonomice, kde je realna irokova mira hlu-
boko zaporna, jako tomu je v Rumunsku. Situace bulharské ekonomiky je po-
dobna, i kdyz ne tak extrémni. V téchto zemich by byla zfejmé plodnéjsi
analyza volatility ménového kurzu; to v§ak jde za ramec nageho modelu i této
préace.

Obecna pouéeni a zavéry analyzy

(1) Obecné je pfijiman nazor, Ze inflace pfedstavuje jedno z nejvétsich ne-
bezpeéi transformujicich se zemi. Zkroceni cen ve vysoce inflaénim prostiedi
vyzaduje pfisnou monetarni politiku doprovéazenou vhodnymi nastroji fiskal-
ni a dichodové politiky. Historické zkusenosti, stejné jako béZni moudrost ¥i-
kaji, Ze udrzitelnost stabiliza¢nich politik se opirda o divéryhodnost vlady.
Kazda ekonomika v transformaci projde riznymi Soky vyvolanymi bud sa-
motnou transformaci, nebo vnéjsimi vykyvy, a proto musi mit k dispozici né-
jakou stabiliza¢ni kotvu.

Pouze Ceska republika si jako kotvu mohla dovolit nominaini ménovy kurz,
protoZe jeji vychozi nerovnovdaha a nasledna inflace byly relativné malé.
V prostfedi s vyssi inflaci takova politika nemaze uspét, protoze rostouci do-
maci ceny ni¢i konkurenceschopnost zemé.

(2) Vlady ve vSech uvazovanych zemich si jsou védomy toho, Ze tisk penéz
nevede k uspésné transformaci ekonomiky. Nékteré z nich v§ak éeli hrozivym
rozpoétovym deficitim, zavinénym z¢éasti krutou recesi a zéasti nedostatkem
politického konsenzu (a nedostate¢nou kredibilitou). Inflace tim padem zista-

11 Je ovSem nutné vzit v ivahu, Ze rust cenové hladiny v roce 1993 byl vyrazné ovlivnén administra-
tivnim opatfenim, dafiovou reformou ¢&ili zavedenim DPH. Inflace se jinak pohybuje kolem 10 %.
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va v téchto zemich vaZnym problémem, zviasté v Rumunsku a Bulharsku, kde
bude jeji zvladnuti znaéné obtizné.

(3) Ekonometricka analyza prokazuje intuitivni nazor, Ze Ceska republika
a Polsko jsou mezi transformujicimi se ekonomikami stfedni a vychodni
Evropy nejstabilnéjsi. Dokonce se domnivame, Ze pro né mizZeme pouzit mo-
del stalého stavu a interpretovat jeho vysledky. Tato domnénka se zaklada na
skuteénosti, Ze se tyto ekonomiky chovaji jako pfi stalém stavu nebo Ze ale-
sponi nékteré aspekty je mozné analyzovat z hlediska modelu stalého stavu.

(4) Analyza ukazuje, Ze ¢eska ekonomika nema infla¢ni tendence. Z toho vy-
plyva, Ze je tu jen uzky prostor pro vynos z razebného za piredpokladuy, ze se
vlada v prvni fadé snazi udrzet ekonomiku na draze stalého stavu. Vysledky
napovidaji, Ze tempo riistu penéZni zasoby maximalizujici razebné v Ceské re-
publice je okolo 20 %. To znamena, Ze optimalni (maximalni) raZebné &ini
zhruba 2 % HDP. Na druhé strané si je pozorovatel védom skuteénosti, Ze vy-
nos z razebného neni zdrojem rozpoctu per se, ale je determinovan jinymi mo-
netarnimi cily.

(5) Podstatnou ¢ast analyzy tvofi odhad funkce poptavky po penézich. Ana-
lyza ukazuje na dileZitou skuteénost, Ze irokové mira zacala mit v ekonomice
svou ulohu navzdory vlivu jinych nastrojii, které pouzili tvirci hospodafské
politiky v pribéhu transformace. Vzajemné ovliviiovani Grokové miry a pe-
nézni zasoby bude zajimavym tématem ke studiu v nadchazejicim procesu
roz§ifovani konvertibility koruny. To je ovéem mimo ramec analyzy, kterou
se zabyvala tato prace.
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SUMMARY

Money Demand and Seigniorage in Transition Period

Jan HANOQOUSEK, CERGE-EI, Charles University, Prague
Jan KUBII.\J, Institute of Economic Studies, Charles University, Prague
Zdenék TUMA, Patria Finance, a. s., Prague

This study is focused on the issues of the demand for money, the growth of the money
supply, and an associated issue of seigniorage. Based on a simple model, the authors es-
timate growth of the money supply at a rate which generates the maximum revenue
from seigniorage for the monetary authority. The results of the analysis for the Czech
Republic are compared with other transition countries such as Bulgaria, Poland and Ro-
mania. To calculate the maximum seigniorage a model with the steady state assump-
tion is applied. The applicability of this kind of model in a transition economy is dis-
cussed.

An inherent part of the study is an estimate of the money demand function that is
crucial for the seigniorage model. Parameters of the function are estimated by standard
methods, such as ordinary least square (OLS) and the instrumental variables approach.
It is considered to use the seemingly unrelated regression approach for estimating the
money demand function for the Czech economy in relation to other countries. This ap-
proach accounts for seasonal fluctuations without losing observations and degrees of
freedom, and it can improve the estimate.

(This article is a reworked and updated version of the study by Budina, Hanousek,
and Tidma [1995].)
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