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Nékteré empirické poznatky

z dosavadniho pribéhu ekonomickych
reforem v byvalych centralneé
planovanych ekonomikach

Jiti JONAS*

Uvod

Ekonomické reformy v byvalych centralné planovanych ekonomikach piedsta-
vuji ve svém disledku mimotradny nariist poptavky po sluzbach a radach ekono-
mu. Rozsahlé politické zmény, kdy se borti stara politickd omezeni a instituce
a vytvareji se instituce a omezeni nova, pfedstavuji zaroven obdobi, ve kterém je
mozné realizovat jindy neuskuteénitelné zmény v systému fungovani ekonomik.
Nen{ proto divu, Ze poéatek ekonomické reformy v Ceskoslovensku, podobné ja-
ko v mnoha jinych zemich stfedni a vychodni Evropy, byl charakterizovan zvyse-
nou nabidkou nejriznéjsich projekta pfemény ekonomiky centralné planované
na ekonomiku trzni. Vedle standardnich reformnich programf, vychézejicich
z — byt omezenych — zku$enosti ostatnich zemi, spatfily svétlo svéta i navrhy,
které davaly pifednost zdlGraziiovani specifickych podminek a hledani nevyzkou-
Senych cest k zajisténi efektivniho fungovani ekonomiky.

V byvalém Ceskoslovensku a nyni v Ceské republice dostala piednost varianta
ekonomické reformy, ktera se opira o makroekonomickou stabilizaci, explicitni
antiinflaéni politiku a rychly postup v oblasti strukturalnich zmén. Na opaéném
spektru reformni strategie se nachazeji nékteré republiky byvalého SSSR a by-
valé Jugoslavie, kde se makroekonomicka situace vymkla z kontroly a makro-
ekonomickému vyvoji dominuji vysoké rozpoétové schodky a inflace. Mezi témi-

* Ing. Jiti Jonas, zastupce Ceské republiky u Mezinarodniho ménového fondu

Piispévek redakce obdrzela 13. 11, 1993. Clanek je zavéreénym prispévkem z volného serialu o ekono-
mické transformaci CSFR, resp. CR zapocatého v &. 4/93 tohoto Easopisu.
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TABULKA &. 1 Redlny hruby domaci produkt (roéni zména v %)

zeme 1990 1991 1992 19932
Albanie -10,0 =211 - 18 3,5
Bulharsko -11,8 -11,7 -7, - 20
byvala SFRJ - 15 -17,0 ~34,0 x

Ceska republika -~ 12 -14,2 - 171 1,0
Chorvatsko - 85 -29,1 -223 0,0
Madarsko - 3,5 -10,2 44 0,0
Makedonie - 99 -10,7 - 14,7 -17,0
Polsko -11,6 - 7.2 0,6 4,0
Rumunsko - 74 -13,7 -15,0 - 5,0
Slovensko - 24 -15,8 - 6,0 - 93
Slovinsko - 34 - 95 - 1,5 0,0
Mongolsko - 20 - 99 - 186 - 1,3
Arménie - 8,5 -11,8 -40,0 X

Azerbajdzan -11,8 - 0,7 -28,3 C10,0
Bélorusko - 3,0 - 19 -10,0 - 14,4
Estonsko - 3,6 ~11,9 -233 - 2,3
Gruzie -12,4 -20,6 -45,6 - 50
Kazachstan - 04 -13,0 —14,0 - 15
Kirgizie 4,0 - 50 —26,0 -11,8
Litva - 50 -13,4 -35,0 ~ 9,4
Lotyssko - 0.2 - 83 . —329 ~-10,0
Moldavie - 1,5 ~18,0 -21,3 -15,0
Rusko - 20 -12,9 -18,5 -14,9
Tadzikistan - 0,6 - 8,7 ~25,0 X

Turkmenistan 1,8 - 47 - 53 3,9
Ukrajina - 34 -134 -14,0 -18,0
Uzbekistan 4,3 - 0,9 - 95 - 5,3

pramen: (pro tabulky ¢. 1—4) World Economic Outlook; data MMF'
pozndmky: (pro vechny tabulky) 2 Udaje pro rok 1993 jsou odhady MMF. Oznadeni ,x* znamena, e
udaj éi odhad neni k dispozici.
b udaje za byvalou CSFR

to krajnimi pdly se nachéazeji zemé, kde inflace nehrozi prejit v hyperinflaci
a kde rozpoctové schodky nejsou nezvladnutelné vysoké, ale kde nelze na druhé
strané hovotit ani o cenové stabilizaci, ani o udrZitelném vyvoji vefejnych finan-
ci.

Tyto rozdilné charakteristiky hospodarského vyvoje jsou v jistém smyslu labo-
ratofi pro testovani hypotéz o dopadu riizné koncipovanych strategii ekonomické
reformy na rist produkce, zaméstnanost, vnéji rovnovahu apod. Empirické hod-
noceni pfedev$im makroekonomického vyvoje za dosavadni 3—4 roky pribéhu
ekonomickych reforem umoznuje dospét k prvnim pifedbéinym zavérim o tom,
ktera reformni strategie byla vice a ktera méné Gspésna. Prezentace zakladnich
makroekonomickych fakt a analyza nejzajimavéjsich souvislosti vyvoje makroe-
konomickych veli¢in v byvalych centralné planovanych ekonomikach jsou hlav-
nim cilem tohoto ¢lanku.

Makroekonomicky vyvoj v letech 1990—1993

Tabulky ¢. 1—5 ukazuji zakladni makroekonomické Gdaje — vyvoj realného
hrubého domaciho produktu, vyvoj vefejnych rozpoétd, miru inflace méfené in-

206 Finance a tvér, 44, 1994 ¢&. 5



TABULKA ¢. 2 Celkové verejné rozpoéty v % HDP (znaménko -~ = deficit)

zemé 1990 1991 1992 19932
Albéanie -3,7 —-43,7 -21,8 —20,6
Bulharsko -12,7 ~7.6 -6,9 -84
byvala SFRJ 1,5 X x X

Ceska republika 0,1b -2,0P 0,5 -1,1
Chorvatsko X -5,8 -2,3 -1,8
Mad'arsko 0,8 -2,1 -8,0. -6,6
Makedonnie X -3,6 -59 -15,0
Polsko 3,5 ~6,3 -1,3 -5,1
Rumunsko 1,2 -1,0 -6,1 -4.,5
Slovensko 0,10 -2,0° -14,0 -7.2
Slovinsko x 2,7° 0,8 -3,0
Mongolsko -13,5 -10,5 -9,9 -172
Armeénie -1,9 —-34,8 -417,1 x

Azerbajdzan -1,2 2,6 -38 -7,0
Bélorusko 3,5 3,6 -3,2 -1,0
Estonsko X 46 1,6 - 0,6
Gruzie 1,2 -3,5 -35,1 -27,8
Kazachstan 1,2 -1,9 -5,6 -6,0
Kirgizie 0,2 4,5 -14,9 ‘ -4,7
Litva 34 2,8 2,2 -0,5
Lotyssko 2,0 6,3 -0,9 ~1,5
Moldavie x X -22,0 —-6,0
Rusko X -16,0 —20,0 -10,0
Tadzikistan X 34 -14 X

Turkmenistan X 3,5 12,3 45
Ukrajina X -15,0 -32,1 J -17,5
Uzbekistan -4.8 -12.8 -5,2 i X

dexem spotfebnich cen a vyvoj bézného Gétu platebni bilance pro skupinu zemi,
které miiZeme charakterizovat jako reformujici se byvalé centralné planované
ekonomiky. JelikozZ je v fadé pfipadh obtizné nékteré udaje ziskat, nejsou viech-
na poli¢ka v tabulkach vyplnéna. Udaje za rok 1993 jsou piedbéziné odhady Mezi-
narodniho ménového fondu, které se vsak, piedevsim pokud jde o miru inflace,
mohou vyrazné liSit od skuteénosti. To je zfejmé na pfikladu Ukrajiny, kde anua-
lizovand mira inflace za mésic fijen dosahuje vice nez 60 000 procent! A pokud
jde o byvalou SRFJ — Srbsko a Cernou Horu —, v situaci, kde se inflace zac¢ina
mérit v hodinovych intervalech, neni ani technicky mozné ro¢ni inflaci odhado-
vat.

Prvnim dilezitym poznatkem z udaji v tabulkach é. 1—5 je, Ze mezi jednotli-
vymi zemémi existuji ve vySe uvedenych ukazatelich mnohdy vyrazné rozdily.
Navzdory témto rozdiliim je vSak zaroven mozZné vypozorovat nékteré spole¢né
tendence: (1) vyrazny pokles celkové oficialni ekonomické aktivity, mérené hru-
bym domacim produktem.! Tento trend je doprovazen — byt v rozdilném stupni
a obvykle v men3i mife — poklesem zameéstnanosti v oficialnim sektoru; (2) vy-
razné zvySeni cenové hladiny v poéateénim obdobi reforem — s naslednou po-

! Pokles ekonomické aktivity by se ukazal i pfi méfeni jinymi ukazateli. Nap¥. pokles pramyslové vyro-
by vykazuje u vétSiny zemi za sledované obdobi je§té vétsi intenzitu neZ pokles irsiho ukazatele HDP,
coZ odrazi mimo jiné skute¢nost poklesu vahy pramyslové produkce v celkové produkei zbozi a sluzeb.
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TABULKA €. 3 Roéni mira inflace {index cen spottebitele)

zemeé 1990 1991 . 1992 19932

Albanie 0,0 35,5 226,0 109,3
Bulharsko 21,6 333,5 82,0 72,9
byvala SFRJ 584,0 270,0 6 146,6 X

Ceska republika 9,9 56,6 11,1 18,0
Chorvatsko 609,9 122,6 663,6 1400,0
Madarsko 28,9 36,4 23,0 21,8
Makedonie 608,4 114,9 1690,7 435,0
Polsko 585,8 70,3 43,0 33,0
Rumunsko 4,7 161,1 210,3 278,0
Slovensko 10,8 61,2 10,1 26,0
Slovinsko 105,0 247,0 93,0 20,0
Mongolsko 0,0 140,4 2025 230,1
Armeénie 5,6 100,0 790,0 30,0
Azerbajdzan 78 105,6 607,2 639,5
Bélorusko 45 94,1 10745 1027,7
Estonsko 17,2 210,6 1 069,0 85,1
Gruzie 3,3 78,5 913,1 1 020,0
Kazachstan 5,6 147,0 2 568,0 625,0
Kirgizie 42 85,0 854,6 626,4
Litva 8,4 224.7 1020,3 405,0
Lotyssko 10,5 124,4 951,2 102,0
Moldavie 5,6 162,0 1277,0 514,1
Rusko 5,6 92,7 1353,0 591,0
Tadzikistan 5,6 100,2 850,9 65,0
Turkmenistan 42 113,3 502,9 701,0
Ukrajina 42 91,2 14453 2628,3
Uzbekistan 3,5 82,0 515,0 611,0

mérneé rychlou stabilizaci miry inflace u nékterych zemi — a pietrvavajici vyso-
kou mirou inflace u ostatnich; (3) postupné zhorsovani rozpoé¢tové rovnovahy se
zvySujicimi se schodky ¢i zmensujicimi se piebytky vefejnych rozpoéti; (4) zhor-
Sujici se vnéjsi rovnovahu u vétsiny sledovanych ekonomik, projevujici se v na-
ristu schodkii na béZném 0étu platebni bilance.

Ptredevsim rozsah poklesu produkce je v byvalych centralné planovanych eko-
nomikach jevem v ekonomické historii dosti ojedinélym. Jedinou epizodou, kdy
byl v moderni historii zaznamenan v mirovych dobach tak vyrazny propad pro-
dukce, je obdobi tzv. velké deprese na ptelomu dvacatych a tficatych let tohoto
stoleti. JelikoZ se v pfevazné vétsiné pfripada ¢asové shodoval pokles produkce
s okamzikem zah&jeni ekonomickych reforem, néktefi ekonomové podlehli
v ekonomii ¢asto se vyskytujicimu klamu post hoc ergo propter hoc — neboli vy-
vodili z ¢asové souvislosti mezi dvéma udalostmi souvislost kauzalni.

Skutetnost vyrazného poklesu produkce samozfejmé nastoluje otazku, jaké
jsou jeji pfi¢iny a zda bylo mozZné volbou jiné kombinace makroekonomické poli-
tiky podobnému propadu zabranit ¢i ho alespoil zmirnit. Mohla nap#. vétsi stimu-
lace agregétni poptavky prostfednictvim zvysenych vydaja z vefejnych rozpocétd
zmirnit pokles celkové produkce? Mohla mit podobny expanzivni vliv uvolnénéjsi
ménova politika? Nebo by vedla vyssi emise avéri, a tudiZ penéz spise k rychlej-
$imu ristu cenové hladiny a inflace? Tyto otazky netrapi jenom ekonomy v nasi
¢asti svéta, ale i ve vyspélych trznich ekonomikach. Je samoziejmeé, zZe je obtizné
nalézt odpovéd na otazku, co by se stalo, kdyby byla realizovana jina hospodai-
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TABULKA ¢.4 Bézny uéet platebni bilance v % HDP {znaménko — = deficit)

zemé 1990 1991 1992 19932
Albanie -3,8 -89 —14,7 -17,5
Bulharsko -13,1 -11,2 -8,3 -12,5
byvala SFRJ 2,2 -0,2 b b
Ceska republika -2,9° 47 0,2 1,7
Chorvatsko N -5,0 3,9 2,3
Mad'arsko 0,4 0,9 0,8 —4,1
Makedonie -23,1 -21,7 -11,7 -13,6
Polsko 1,1 -2,7 -0,3 —-3,0
Rumunsko -7,9 -4, -8,3 -5,9
Slovensko ~2,9b 2,1 0,2 —-2,4
Slovinsko 3,2 1,7 7,0 44
Mongolsko -29,1 -17,0 -5,6 -17,2
Arménie -7,9 -10,2 -36,6 X
Azerbajdzan 7.0 18,4 2,3 X
Bélorusko -2,0 -4,5 3,0 -7,4
Estonsko -6,1 6,1 —22,6 -11,2
Gruzie -6,2 -5,0 X X
Kazachstan -3,6 ~2,5 -10,0 -89
Kirgizie -6,2 10,8 -10,1 -20,5
Litva -38 10,0 5,7 -20,5
Lotyssko ~-53 * 49 -11,1 -13,1
Moldavie -3,0 0,0 -0,8 -6,0
Rusko -0,8 0,7 X x
Tadzikistan 13,5 13,9 X X
Turkmenistan -8,4 13,8 X X
Ukrajina —-49 -1,7 —45 X
Uzbekistan -15,0 -11,1 X b'e

ska politika. V ekonomii bohuzel podobné kontrolované experimenty provadét
nemuZeme. Musime vychézet z daji, které mame k dispozici. V tomto élanku se
o to pokusime srovnanim makroekonomického vyvoje v jednotlivych byvalych
centralné planovanych ekonomikach, které se odliSovaly vyvojem vefejnych roz-
poftll a ménové expanze — dvou veliéin, které mazeme s jistou mirou zjednodu-
Seni povaZovat z hlediska hospodarskeé politiky za endogenni proménné.

Vztahy mezi endogennimi a exogennimi proménnymi

Nazornéjsi predstavu o vlivu proménnych (nastroji) makroekonomické politi-
ky na makroekonomicky vyvoj ve sledovanych zemich umoznuji ziskat grafy ¢. 1
az 9. Hodnoty jednotlivych ukazateld v grafech pfedstavuji priméry za sledova-
né obdobi, to znamena ve vétsiné piipadi za obdobi 1990—1993 a ve vyjimeénych
piipadech za obdobi 1990—92 ¢i 1990—91. KaZdy bod v jednotlivych grafech pred-
stavuje jednu zemi — jedna se o stejné zemé, které jsou uvedeny v tabulkach
¢. 1—5, s vyjimkou byvalé SRFJ ktera byla z graf vynechéna. Pro nase uely ne-
ni rozhodujici, kterou zemi konkrétné jednotlivé body pfedstavuji (zvidavy éte-
naf miize snadno tuto detektivni praci provést pomoci udaja z tabulek ¢. 1—5 po
vypoéteni pFislusnych priméru sam).

Zajimaji nas pfedeviim tendence vyvoje proménnych charakterizujicich ma-
kroekononomicky vyvoj v zavislosti na vyvoji endogennich proménnych hospo-
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TABULKA &. 5 Rist penézni zadsoby (M) a mira inflace (index cen spotfebitele)

zemé 1990 1991 1992 1993

ICS M ICS M ICS M ICS M
Albéanie 0,0 23,4 35,5 | 104,0 226,0 | 152,0 109,3 53,2
Bulharsko 21,6 16,6 | 3335 | 1240 82,0 41,1 12,9 37,0
byvala SFRJ 584,0 38,0 | 270,0 X 6146,0 X X X
Ceska republika 9,9 05 56,6 26,9 11,1 22,6 18,0 18,6
Chorvatsko 609,9 | 289,0 | 122,6 | 558,0 6636 | 202,0 | 1400,0 | 9870
Mad'arsko 28,9 29,2 36,4 29,4 23,0 274 21,8 19,8
Makedonie 608,4 b 114,9 X 1690,0 | 446,0 435,0 | 525,0
Polsko 585,8 122,0 70,3 42,8 43,0 97,5 33,0 36,2
Rumunsko 4,7 22,0 { 161,1 | 101,0 210,3 74,8 278,0 | 190,0
Slovensko 10,8 0,5 612 26,9 10,1 4,6 26,0 19,0
Slovinsko 105,0 x 247,0 | 203,0 93,0 | 231,0 20,0 47,6
Mongolsko 0,0 53,8 | 140,4 52,4 202,5 25,3 230,1 15,9
Arménie 5,6 33,2 ] 100,0 38,2 790,0 | 2970 30,0 X
Azerbajdzan 78 10,0 | 1056 27,3 607,2 x 639,5 | 239,0
Bélorusko 4,5 21,0 | 9441 74,0 | 1074,0 | 482,0 | 1027,0 | 650,0
Estonsko 17,2 48,9 | 210,6 | 412,0 | 10690 69,3 85,1 X
Gruzie 3,3 X 78,5 | 799,0 913,1 | 403,0 | 1020,0 X
Kazachstan 5,6 X 147,0 | 210,0 | 2568,0 | 552,0 625,0 X
Kirgizie 4,2 12,0 | 850 | 105,0 854,6 | 526,0 626,4 | 292,0
Litva 8,4 55,4 | 224,7 | 161,0 | 1020,0 | 350,0 405,0 10,0
Lotyssko 10,5 X 1244 | 253,0 951,2 | 223,0 102,0 40,0
Moldavie 56 { —19,0 | 1620 62,7 | 1277,0 | 356,0 514,1 | 325,0
Rusko 56 X 92,7 77,0 | 1353,0 | 8140 591,0 | 236,0
Tadzikistan 56 X 100,2 | 117,0 850,9 X 65,0 X
Turkmenistan 4,2 9,8 | 113,3 | 232,0 502,9 X 701,0 X
Ukrajina 4,2 135 91,2 | 101,0 | 14450 | 9120 | 2628,0 X
Uzbekistan 3,9 X 82,0 99,3 515,0 X 611,0 X

pramen: [Jonas 1993]

dafské politiky. Hledadme pfitom odpovédi na otdzky typu: ,,Je pravda, Ze expan-
zivni rozpoctova a ménova politika, jeZ se projevuje vysSimi rozpo¢tovymi schod-
ky a vys8imi tempy rdstu ménovych agregat(, ovliviiuje pozitivné tempo ridstu
produkce (resp. negativné tempo poklesu) a neméa zavazné dopady na stabilitu
cenové hladiny, resp. na vnéjsi rovnovahu? To znamena, ze zkoumame, zda exis-
tuje vyrazny pozitivni vztah mezi rozpo¢tovymi schodky (tempem rastu méno-
vych agregéatil) a ekonomickou aktivitou méfenou ristem produkce a zda absen-
tuje vyrazny pozitivni vztah mezi vysi schodkl (tempem ristu ménovych agregéa-
td) a mirou inflace ¢i vysi schodkd bézného uétu platebni bilance.

Graf é. 1 ukazuje vyvoj realného hrubého domaciho produktu v zavislosti na
velikosti rozpoétovych schodka ¢i pirebytka (oddéleny vertikalni pfimkou). Z roz-
lozeni bodu je zfejmé, Ze existuje relativné silna pozitivni korelace mezi vysi roz-
pocétového schodku a poklesem produkce. Jinymi slovy, srovnani rozpoctovych
schodkt a vyvoje produkce nepotvrzuje tezi, Ze by mezi vysi rozpoétovych schod-
ki a ekonomickou aktivitou existoval pozitivni vztah. Naopak, zemé, které mély
vy$§si rozpoétovy schodek, zaznamenaly obvykle i nizsi rozsah ekonomické akti-
vity, to znamena vyS$si pokles realného HDP.

Na tomto misté je nutné jedno upozornéni. A¢koliv predpokladame, ze kauzali-
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GRAF &. 1 Rozpocdtové saldo a pokles produkce
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ta probiha od vyse rozpoc¢tového schodku jako nezavisle proménné fiskalni politi-
ky smérem k poklesu produkece, v realité existuje samozfejmé i vztah opa¢ny. Do
té miry, do jaké je vyvoj ristu ¢i poklesu realného HDP ovliviiovan jinymi fakto-
ry nez fiskalni politikou, napt. negativnimi dopady vojenskych konfliktd, a po-
kud se takto vyvolany pohyb HDP projevi napf. na vybéru dani ¢i na vyplaceni
transferovych plateb, miize samozfejmeé dojit i k opa¢éné kauzalité: zmény ekono-
mické aktivity ovliviiuji rozpoétovou rovnovahu. V ekonomii predstavuje otazka
kauzality slozity problém a urtit jeji smér neni vidy jednoduché. Podobné upo-
zornéni plati i pfi diskuzi vztahl ostatnich veli¢in v dalsich grafech.

Navzdory témto komplikacim ohledné kauzality mezi vyvojem rozpoétového
schodku a rozsahem ekonomické aktivity je mozné vynaset vyroky o aéinnosti
fiskalni expanze jako nastroje stimulace ekonomické aktivity. I kdyz teoreticky
pripustime moZnost existence pozitivniho vztahu mezi vysi rozpoétového schod-
ku a ekonomickou aktivitou v dtsledku kauzality ,,rychlejsi rast — vy$si rozpo-
¢tové prijmy — niZ8i schodek”, neznamena to, Ze tato kauzalita bude pusobit
v opa¢ném sméru v piipadé aktivni fiskalni expanze. Jinymi slovy, platnost pted-
chozi kauzality nezarucuje platnost kauzality ,,vy$§i rozpottové vydaje — vyssi
rozpoctovy schodek — vys$si ekonomicka aktivita®.

Lze samoziejmé namitnout, Ze atkoliv graf ¢. 1 neprokazuje pozitivni zavislost
ekonomické aktivity na rozpoc¢tovém schodku, neprokazuje ani zavislost typu
, wy$38i rozpoétovy schodek — vys$si pokles produkce®. V fadé pfipadi, pfedevsim
v zemich byvalého SSSR a byvalé Jugoslavie, byl vyrazny pokles produkce ovliv-
nén exogennimi faktory a tento pokles se samozifejmé mohl podepsat na vy$sim
rozpoétovém schodku, a nikoliv naopak. Av§ak z grafu &. 1 je zfejmé, Ze pozitivni
vztah mezi vy3i rozpoétového schodku a poklesem produkce plati pro cely soubor
zemi, tudiz i pro ty ekonomiky, kde nebyl pokles produkce negativné ovlivnén
vyraznymi exogennimi udalostmi typu vojenskych konflikti. Naopak, v fadé
téchto zemi byla zamérné uplatiiovana politika ,,mirné“ schodkovych rozpoétt
coby aktivniho nastroje hospodafské politiky. Pfinejmen$im tyto ptipady lze
shrnout tvrzenim, Ze se neprokdzal pozitivni viiv vys§ich rozpoétovych schodkil
na rozsah ekonomické aktivity.

Dal3i zajimavy obrazek nabizi graf ¢. 2, zachycujici dopad fiskalni politiky na
miru inflace. Tento graf je do znaéné miry symetrickym doplnénim grafu é. 1
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GRAF ¢.2 Rozpodétove saldo a mira inflace
(saldo v % HDP; znaménko — = deficit)
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v tom smyslu, Ze pokud se neprojevi stimulace agregatni poptavky prostifednic-
tvim vysSich rozpoétovych schodki pozitivné na redlnych veli¢inach — vyS$sim
ristem &i niz§im poklesem realného hrubého domaciho produktu —, musi se pro-
jevit v nominalnich veli¢inach, to znamena v rastu cenové hladiny. Jinymi slovy,
nevede-li vy§si rozpoétovy schodek k vy$si realné produkei, povede za jinak stej-
nych okolnosti k vy3§i inflaci. A¢koliv je zavislost v grafu ¢. 2 mezi rozpoétovym™
saldem a mirou inflace ponékud volnéjsi nez mezi rozpoétovym saldem a pokle-
sem produkce, je zfejmé, Ze vyssi rozpoltové saldo je obvykle doprovazeno vyssi
mirou inflace. To je v souladu se zavérem o absenci systematického pozitivniho
vlivu rozpoétového schodku na vysi ekonomické aktivity.

Vzhledem k protikladné reakci ekonomické aktivity a miry inflace na rist roz-
poc¢tového schodku je zfejmé, Ze by mezi ekonomickou aktivitou a mirou inflace
meél existovat negativni vztah. Tento zavér potvrzuje graf &. 5. Jak je vidét, vyssi
mira inflace je obvykle spojena s vy$§im tempem poklesu produkce, éili s men-
Sim rozsahem ekonomické aktivity. Tento poznatek je v rozporu s hypotézou
o neutralité penéz, podle které vyssi riist penézni zasoby a zvysovani cenové hla-
diny ovliviiuje pouze nominalni veli¢iny, nikoliv v8ak veli¢iny realné, jako je na-
pf. realny HDP. Tento zavér je v uréitém rozporu se zavéry o vztahu miry inflace
a realného hospodafského ristu v trznich (vyspélych i rozvojovych) ekonomi-
kach. Z obrazku na strané 499 v [Barro 1993] je patrna neexistence vzajemné po-
zitivni ¢i negativni korelace mezi mirou inflace a ristem realného HDP pro sku-
pinu 79 zemi. Podobny zavér lze nalézt i v [Stanners 1993]. Autor dospiva k zaveé-
ru, Ze ,,nebyly nalezeny Zadné dikazy, které by potvrzovaly domnénku, Ze nizka
mira inflace byla v minulosti v riznych zemich spojena s vy$sim tempem ristu
[...]* (s.106). Rizné miry inflace nemaji podle Stannerse na ristovou vykon-
nost ekonomik vliv. Tyto empirické skute¢nosti jsou na rozdil od idaja ze vzorku
byvalych centralné planovanych ekonomik v souladu s teoretickymi predpovéd-
mi o neutralité penéz. Podle této teorie povede zvySeni penézni zasoby k propor-
cionalnimu rdstu cenové hladiny a nominalnich veli¢in, av§ak realné veli¢iny,
napft. tempo riistu realného HDP, ziistanou nezménény.

Graf é. 3 ukazuje zavislost ekonomické aktivity na dalsi promé&nné hospodai-
ské politiky: na tempu riastu penéini zasoby méfené agregatem M2, resp. na rus-
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GRAF ¢€.3 Penéini rist a pokles produkce
(rast M2 nebo doméciho Gvéru)
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GRAF ¢.4 Penézni rist a mira inflace
(rast M2 ¢i domaciho avéru)
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tu domaciho tvéru. Podobné jako v piipadé fiskalni politiky i zde nachazime ma-
lo podpory pro tvrzeni, Ze expanzivni ménova politika, projevujici se rychlej$im
tempem rustu penézni zasoby M2 ¢i agregatniho domaciho Givéru, bude mit sy-
stematicky pozitivni dopad na vyvoj realné ekonomické aktivity. Je sice pravda,
Ze i v tomto pfipadé vstupuje do hry moznost obracené kauzality, totiz Ze vy3si
mira ekonomické aktivity bude nutit ménové instituce k rychlejsimu rastu likvi-
dity, ale pfi pohledu na hodnoty na svislé ose, ve kterych je vyjadieno tempo ris-
tu penéZni zasoby, pochopime, Ze v piipadé zemi naseho vzorku neni tato argu-
mentace ptili§ relevantni.

Podobné jako v piipadé expanzivni fiskalni politiky je i v pFipadé expanzivni
ménové politiky nedostatek pozitivniho dopadu na realnou produkcei vyvazen po-
zitivnim (v algebraickém smyslu!) vlivem na tempo ristu cenové hladiny. Jak je
zfetelné z grafu ¢. 4, mezi ristem penézni zasoby a mirou inflace existuje velice
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GRAF &.5 Pokles produkce a mira inflace
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tésnéa zavislost, dokonce jesté tésnéjsi nez v pfipadé rozpoétovych schodka a mi-
ry inflace.

Z porovnani grafi €. 3 a &. 4 mizZe na prvni pohled vyplyvat uréita diskrepance.
Jak jsme uvedli, absence pozitivniho dopadu endogenni proménné (soffodku, pe-
nézni zasoby) na rist produkce se projevuje symetricky v pozitivnim dopadu na
miru inflace. Av3ak relativné tésné korelaci penézniho rastu a miry inflace v gra-
fu ¢. 4 neodpovida stejné tésna korelace mezi penéini zasobou a poklesem pro-
dukce v grafu ¢&. 3. Tato relativné volna zavislost je vysvétlena tim, Ze do hry
vstupuje jesté tieti veli¢ina — rychlost obéhu penéz. Jeji zmény uvedenou zavis-
lost mezi vyvojem penéini zdsoby, produkce a mirou inflace snizuji. Vyrazné
zmény v rychlosti obéhu penéz mohou vysvétlovat i relativné nizsi stupen zavis-
losti miry inflace na riistu penézni zasoby pro vyssi hodnoty tempa ristu penéz-
nich agregatl. ZkuSenosti z ostatnich vzorka zemi, jez zahrnuji i zemé rozvojové,
ukazuji obvykle mnohem tésnéjsi zavislost penézniho ristu a miry inflace pro
vysoké hodnoty téchto veli¢in — viz napf. [Barro 1993, s. 169].

To, Ze v priméru vyssi rist penézni zasoby vede k vys$simu poklesu produkce
a zaroven k vy38i mife inflace, je opét v souladu s pozitivnim vztahem mezi vysi
inflace a rozsahem poklesu produkce v grafu ¢. 5.

Graf ¢. 6 ukazuje zavislost mezi vyvojem rozpo¢tového salda a ristem penézni
zasoby. Tento vztah je zajimavy predev$im z nasledujiciho hlediska. Obvykle se
predpoklada, ze v byvalych centralné planovanych ekonomikéach neexistuji jesté
dostate¢né rozvinuté trhy kapitalu, které by umoznily financovat rozpocétové de-
ficity pujtkami od soukromého nebankovniho sektoru. Vzhledem k tomuto ome-
zeni bude tudiZ nutné financovat v fadé pripadd rozsahlé schodky prostfednic-
tvim bankovni soustavy, to znamena tvorbou penéz. Vyssi schodky by tudiz mély
vést k vys§imu ristu penéZni zasoby. Zavislost tohoto typu lze v grafu €. 6 rozpo-
znat jen ve velmi volné podobé. Lze vSak pfedpokladat, Ze vedle statistickych
problémii s pfesnym méfenim ménovych agregati v byvalych centralné planova-
nych ekonomikach je neexistence tésnéjsi zavislosti dana v fadé pripadi rovnéz
financovanim rozpoétovych schodka ze zahrani¢nich zdroja.

Koneéné grafy ¢ 7—9 ukazuji dopad rdznych hodnot proménnych fiskalni
a ménové politiky na vnéjsi rovnovahu mérenou saldem bézZného Gétu platebni
bilance a na vztah poklesu produkce a salda béZného 0étu platebni bilance. Na
grafu ¢. 7 je zajimavé, Ze vétSina zemi je soustfedéna v levém dolnim kvadrantu,
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GRAF ¢. 6 Penézni rist a rozpoétove saldo
{rost M2 nebo domaciho Uvéru)
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GRAF ¢.7 Rozpoétové saldo a platebni bilance
(v % hrubého domaciho produktu)
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ktery ukazuje kombinaci rozpo¢tového schodku a schodku bézného uétu platebni
bilance. V teoretické literatufe neexistuje shoda o piesném vztahu mezi rozpoé-
tovou a vnéjsi rovnovahou. Pokud se pfijme pfedpoklad, Ze stimulace vladnich
vydaji (rozpottovy schodek) vede ke zvyseni celkové poptavky, mizZe se jeji rist
projevit i v rastu poptavky po dovozu a ve zvySeném schodku ¢i sniZeném ptebyt-
ku salda bézZného uétu platebni bilance. V pfipadé byvalych centralné planova-
nych ekonomik vsak neni jasné, zda pravé tento mechanizmus vysvétluje exis-
tenci pozitivni korelace mezi vnitinim a vnéjsim deficitem v grafu ¢&. 7. Rostouci
deficit platebni bilance mazZe byt teoreticky napf. vyvolan oZivenim poptavky
v dusledku hospodatského oZiveni, coZ se zase muZe projevit pozitivné na snizeni
rozpoctového schodku. Graf ¢. 9 vSak pfili§ tuto zavislost nepotvrzuje.

Podobné graf €. 8, ukazujici zavislost mezi ristem penéZni zasoby a saldem
platebni bilance, naznacuje, Ze mezi proménnou ménové politiky a vnéjsi rovno-
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GRAF ¢.8 Rust penézni zasoby a platebni bilance
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vahou neexistuje zfejmy vztah. To lze vysvétlit do ur¢ité miry tim, Ze platebni bi-
lance byla ve sledovaném obdobi v byvalych centralné planovanych ekonomi-
kach ovliviiovana pfedev$im vyraznymi redlnymi Soky, jako jsou rozsahlé zmé-
ny ve sménnych relacich a zvy$eni transakénich nakladi obchodovani v disled-
ku zmén v platebnim mechanizmu, spi§e nez zménami nominalnich veli¢in.

Zavér

Empiricka analyza vyvoje vztah mezi rozpo¢tovymi schodky a riistem penéz-
ni zasoby na jedné strané a realného hrubého doméaciho produktu, miry inflace
a salda béZného uétu platebni bilance na druhé strané neprokazala existenci sy-
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stematického pozitivniho vlivu nominélnich veli¢in na tempo ristu realné ekono-

Thické aktivity. Empirické udaje za skupinu 26 byvalych centralné planovanych
ekonomik nepotvrzuji domnénku, Ze by mohla stimulace nominalni agregatni
poptavky prostrednictvim vyssich rozpoétovych schodka a vyssiho riistu penézni
zasoby systematicky pozitivné pfispivat k vy$simu hospodaiskému rastu. Zaro-
ven se neprokéazala absence negativniho vlivu stimulace agregatni poptavky na
cenovou hladinu; pfedev§im tempo ristu ménovych agregath je uzce spojeno
s tempem rastu inflace. Zatimco neexistence dopadu rozpoétového schodku na
deficit bézného uétu platebni bilance neni prokazana, zda se, Ze ménova politika
na vnéjsi rovnovahu zrejmy vliv nema.

Uvedené vztahy je samoziejmé nutné interpretovat se znaénou opatrnosti, pfe-
devsim z toho divodu, Ze se jedna o vzorky za velice kratké obdobi (oviem za
skupinu relativné rtznorodych zemi); navic vzhledem ke znamym problémim se
shromazdovanim spolehlivych statistickych tdaji je nutné brat pfesnost udaji
u fady zemi s uréitou rezervou. Rovnéz vyvoj nékterych ukazateli nelze u skupi-
ny nékterych zemi povazZovat za statisticky nezavisla pozorovani. To plati piede-
v§im pro miru inflace v téch zemich byvalého SSSR, které pouzivaji spoleénou
ménu. Dalsim faktorem, ktery ztéZuje vyvozovani kategorickych zavéra z uvede-
nych grafi, je pritomnost vyraznych exogennich $oki, které ovlivnily v fadé ze-
mi pfedevsim pokles produkee a miru inflace a nepfimo tak i rozpoé¢tovou rovno-
vahu. Rovnéz vnéjsi rovnovaha byla vyrazné ovliviiovana realnymi Soky. Neni
viak ziejné, Ze by tyto nedostatky musely prezentované zavéry nutné vychylovat
systematicky jednim smérem.
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.SUMMARY

Some Empirical Conclusions from the Development
of Economic Reforms in the Former CPEs
Jiti JONAS, The Representative of the Czech Republic in IMF

This article aims to present the basic macro economic facts and to analyse the most in-
teresting relationships among macro economic aggregates in the former CPEs.

The empirical analysis of relationships between deficits and the money supply growth on
one hand and the real GDP, inflation and the current account of BOP on the other did not
prove that a systematic positive influence of the nominal terms on the rate of growth of the
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real economic activity exists. The empirical data for the group of 26 former CPEs do not
confirm the supposition that the support of nominal aggregate demand with higher deficits
and higher money supply would systematically contribute to higher economic growth. At
the same time, the fact that the stimulation of the aggregate demand did not occur, does
not seem to have any influence on price level. First of all, it is the rate of growth of mone-
tary aggregates which is closely connected with the rate of inflation. While there was no
impact on the current account of BOP resulting from the budget deficit, monetary policy
seems to have had an apparent influence on the external balance.

These relationships should be interpreted with caution, primarily because the data are
from a short period only. The well known problems with gathering reliable statistical data
require one to be careful in evaluating the accuracy of some countries’ data. Some statisti-
cal data cannot be considered as independent observations. This is true above all for the
rate of inflation in the former USSR states which use common currency. The additional
factors which make the reaching of conclusions more difficult are significant exogenous
shocks. These have influenced the output decline, the rate of inflation, and indirectly, the
budget balance in many countries. The external balance was also influenced by the real
shocks. However, it is not obvious that these statistical insufficiencies would have neces-
sarily deviated the presented conclusions in one direction.

218 Finance a tvér, 44, 1994, &. 5



	Jiří JONÁŠ – Některé empirické poznatky z dosavadního průběhu ekonomických reforem v bývalých centrálně plánovaných ekonomiká
	Jiří JONÁŠ – Some Empirical Conclusions from the Development of Economic Reforms in the Former CPEs

