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Finané¢ni liberalizace a finanéni
represe v byvalych socialistickych
ekonomikach

Cevdet DENIZER - Raj M. DESAI — Nikolay GUEORGUIEV*

Uvod

Proé¢ vlady deformuji finané¢éni trhy a stavi prekazky pohybu kapitéalu,
i kdyZ takové politika byva neucinna? Je znamo, ze finanéni systémy v roz-
vojovych zemich maji sklon k restriktivnosti az ,represivnosti“ v dusledku
tizivych povinnych rezerv, drokovych stropi, devizovych regulaci, pravidel
predepisujicich skladbu bankovnich bilanci nebo nejriznégjsich forem dani
uvalenych na finanéni sektor. Méné znamo je, pro¢ se viady uchyluji k ta-
kovym typidm regulaci finanénich trha, které vedou az k financni represi.

Az do 70. let tohoto stoleti byly finanéni restrikce éasto s oblibou pouzi-
vany v zemich s nedostatkem kapitédlu; jako argument byla uvadéna snaha
zamezit lichvarstvi, dale 1épe ¥idit penézni zasobu a navic dosahnout vys-
§ich hodnot poméru investic a uspor nez v prostredi finanénich trha libe-
ralizovanych. V pozdéjsich letech byly jako dikaz spravnosti téchto argu-
menta ¢asto uvadény rychle rostouci vychodoasijské ekonomiky, v nichz
vlady manipulovaly finanénimi systémy tak, aby podpo¥ily zamyslenou
expanzi primyslu. Nicméné pro vét$inu systému uplatiujicich pirisnou fi-
nan¢ni regulaci byl typickym vysledkem ekonomicky pokles, a nikoliv udr-
Zitelny rast. Toto poznéni postupné vedlo ke vzniku ur¢itého makroekono-
mického konsenzu: finanéni represe je v rozvojovych zemich uplatfiovana
pFedevsim proto, aby vlady ziskaly zdroje pro financovani svych deficitnich
rozpodta.

V této stati se pokusime piedlozit prfedbézné dikazy pro takovéto tvrzeni,
jez pochazeji z té ¢asti svéta, v niz byla finanéni regulace zkoumdna syste-
maticky jen ziidka, konkrétné z postkomunistickych ekonomik st¥edni a
vychodni Evropy a byvalého Sovétského svazu. UkaZeme, ze vzhledem
k zvlastnostem finanéniho systému, které maji sviij ptivod v minulosti, méze
samotny ramec vefejnych financi vysvétlit finanéni represi v tranzitivnich
ekonomikach pouze v omezené mire. Uzka hranice mezi ,vefejnou” a ,sou-
kromou“ sférou financi v tranzitivnich ekonomikach znamen4d, 7e o skuteé-
nych fiskalnich aktivitach vliad dava deficit sam o sobé ¢asto jen velmi malo
informaci. Dochdzime proto k zavéru, Ze pfinosnéjsi bude zkoumat to, jak
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rizné politické instituce predurcuji vybér finanéni politiky. NasSe zjiSténi
ukazuji, Ze postkomunistické vlady zabranuji rozvoji finanénich instituci
spiSe proto, aby zajistily adekvatni p¥isun externiho kapitdlu do podnika-
telského sektoru, nez kviili financovani rozpoétového deficitu.

V predkladané stati nejprve definujeme finanéni represi, jeji divody a his-
torické dvahy o ni, poté zkoumame roli finanéni represe na unikatnim p¥i-
kladu tranzitivnich ekonomik a nasledné ukazujeme empirické vysledky
nasich odhadd finanéni represe v tranzitivnich ekonomikéch. V zavéru pred-
klad4dme nékteré sumarizujici postfehy a poznatky.

Finanéni represe a finanéni vyvoj
Co je financni represe?

Hlavnim analytickym zakladem pro studium role finanéniho sektoru
v rozvoji ekonomiky byla v poslednich 25 letech McKinnonova-Shawova te-
orie ekonomiky ,pod represi“ (repressed economy). Podle tohoto pfistupu je
finanéni represi soubor politik, zdkont a forméalnich i neformalnich regu-
laci a kontrol, které jsou vladou uvaleny na finanéni sektor. Jde ptitom
o takové zasahy, které deformuji ceny na finanénich trzich — drokové sazby
ameénové kurzy — a zabranuji finanénim zprostfedkovatelGm vyuzivat svého
potencidlu v maximalni mife. Hlavnimi nédstroji finanéni represe jsou vy-
soké minimalni rezervy a urokové stropy, tj. kombinace obecné nizkych mér
navratnosti aktiv a (vynucenych) vysokych objemt rezerv nebo penéz nu-
cené ,odloZzenych stranou“. Uspésnd finanéni represe podnécuje poptavku
po uvérech a zaroven odrazuje od spofeni.

Takovéto podminky dovoluji vladam, aby intervenovaly na finanénich tr-
zich tiemi zplsoby. Zaprvé: uvaleni vysokych povinnych minimdlnich re-
zerv nebo pozadavkud na likviditu komerénich bank vytvaii umélou po-
ptavku po vladnich cennych papirech (Agénor —~ Montiel, 1996, s.152). Za
druhé: z divodu vysoké poptavky po uvérech zac¢inaji viddy p¥idélovat dvéry
soupeficim Zadatelim (credit rationing). Za tieti: v dasledku nizkych vkla-
datelskych pobidek zaé¢inaji stiadatelé presunovat zdroje z vkladi u doma-
ciho bankovniho sektoru k zahraniénim trhiim. Typickymi souédstmi fi-
nanéni represe jsou tudiz uvérova schémata zaloZena na selektivnich ¢
odvétvovych zvyhodnénich, stejné jako kontrola pohybu kapitdlu v cizi
méné.

Z neoklasického hlediska spoéiva hlavni ospravedlnéni pro finanéni re-
presi v pfedpokladu dokonalé substituovatelnosti penéz a ,produktivniho®
kapitalu. V Tobinové monetarnim rtistovém modelu plati, Ze pokud vzroste
navratnost kapitdlu relativné k ndvratnosti penéz, podporuje tato skutec-
nost v portfoliich doméacnosti pfesun zdroji od penéz ke kapitalu, coz vede
k ristu podilu kapitalu a prace (capital-to-labor ratio), éimz se zvy3Suje pro-
duktivita prace (Tobin, 1965). Hlavni implikaci této dvahy je, Ze sniZovani
miry navratnosti penéz — prostfednictvim urokovych stropi, ale také pro-
stfednictvim optimalni drovné inflace (oboji ptedstavuje dan uvalenou na
redlné penézni zhastatky) — miiZze zvy§it miru ekonomického ristu.

McKinnon (1973) a Shaw (1973) viak zpochybnovali aplikovatelnost neo-
klasického pristupu na rozvijejici se ekonomiky a vznageli protiargumenty,
ze deformace zpusobené finanéni represi vytlacuji z ekonomiky investice
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s vysokym vynosem, vytvateji motivaci pro investice do kapitalové naroé-
nych projektid, odrazuji od budouciho spofeni, a tim sniZuji jak kvalitu, tak
objem investic. V tomto systému jsou penize a kapital spise komplementy
neZ substituty: ¢im atraktivnégjsi je drzet realné penézni zistatky, tim vyssi
jsou stimuly k investovani. Produktivni investice, a tedy akumulace kapi-
télu, se objevuji z toho ditvodu, %e velka realna pendini zasoba vytvai{ vétsi
objem zdroji, které lze zapujéit (McKinnon, 1973, s. 59-61; Shaw, 1973,
s. 81). Rozséhlejsi finanéni zprostfedkovani mezi stiadateli a investory zvy-
suje stimuly ke spofeni a investicim a zvySuje tak i efektivnost investic (Fry,
1982, s. 734). V ekonomice ,,pod finanéni represi“ zmen&uji nizké realné de-
pozitni urokové sazby zavazky bankovniho systému (tim, jak stfadatelé sni-
zuji objem svych vkladua v nich) a stejné tak i moZnou nabidku investi¢niho
financovani. Zavéry McKinnonovy-Shawovy teorie naznaduji, Ze rist tro-
kovych sazeb aZ k drovni rovnovdahy zvysi miru ekonomického riistu.

Finanéni represe a trini selhdni

V osmdesatych letech argumentovali kritici McKinnonovy-Shawovy teo-
rie tim, Ze rostouci drokové sazby mohou velmi negativné ovlivnit dspory,
investice, vystup a ekonomicky rist. S vyuZitim modela zahrnujicich ne-
uplné dvérové trhy (,curb markets) kritici finanéni liberalizace tvrdili, ze
nedostatek fungujicich instituci v rozvojovych zemich musi byt vyvazen ur-
¢itym stupném kontroly stdtu nad finanénim sektorem (Taylor, 1983), (Van
Wijnbergen, 1983a, 1983b), (Buffie, 1984). Zkusenosti z nové industrializo-
vanych vychodoasijskych ekonomik hrily vyznamnou roli p¥i testovani mys-
lenek McKinnonovy-Shawovy teorie tim, Ze naznadovaly obecnou prospés-
nost intervenci vlady na finanénich trzich (Van Wijnbergen, 1985); (Amsden,
1989); (Wade, 1990). Zavéry z doplnujicich analyz liberalizace finanénich
trhii v Latinské Americe v8ak ukazovaly, ze pokud se statni zasahy zvy3uji
bez ohledu na jejich adekvatni miru, mohou kiehkou ekonomickou situaci
jesté zhorsit (Edwards, 1984), (Diaz-Alejandro, 1985), (Hastings, 1993).

Zastdanci ,,optimalni“ finanéni represe tvrdi, ze finanéni regulace mohou
napravit trZni selhani na finanénich trzich, snizit kapitalové naklady pro
spole¢nosti a zlepsit kvalitu Zadatelt o uvér eliminaci vysoce rizikovych pro-
jektl. Pokud je navic finan¢ni represe pouzita spoleéné s proexportnimi
opatfenimi nebo urditymi preferenénimi uvérovymi schématy, miiZe pod-
potit tok kapitdlu do sektort s pozitivnimi technologickymi externalitami
(Stiglitz, 1989, 1994). Je samoziejmé obrovsky rozdil mezi tvrzenim, Ze fi-
nancni represe miiZe byt efektivni, a tim, Ze bude efektivni. A¢koliv vyzkum
uvérové regulace v Japonsku, Jizni Koreji a na Tchaj-wanu naznaéil, Ze fi-
nanéni represe piispéla k vysoké vykonnosti téchto ekonomik, neni toto tvr-
zen{ pfijimdno vSeobecné. Navic pi#i zvaZeni systematiétéjSich mezi-
ndrodnich ddaja zjistime, Ze existuji negativni korelace mezi nizkymi
redlnymi irokovymi sazbami, vysokymi minimalnimi rezervami a nizkym
stupném finanéniho zprostiedkovani na jedné strané a investicemi a eko-
nomickym rdstem na strané druhé.’

' Studie formulujici tento vztah jsou tyto: (Lanyi - Saracolu, 1983), (World Bank, 1989), (Rou-
bini — Sala-i-Martin, 1992), (Easterly, 1993), (Levine, 1993, (King - Levine, 1993a, 1993b). K po-
souzeni: (Levine, 1996).
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Pristup z hlediska vefejnych financi

Vétsina odbornikii z oblasti financi odmitla tvrzeni, Ze finanéni represe
byva ptijata pouze na zékladé argumentu maximalizace blahobytu. Mak-
roekonomové zabyvajici se ekonomickym riistem dosahli konsenzu, pokud
jde o divody vedouci k finanéni represi: jsou jimi spise fluktuace v pfijmech
vlady. Finanéni sektor, na ktery jsou uvaleny administrativni restrikce, je
potencialnim zdrojem snadno dostupnych penéz pro statni rozpocet. V kla-
sickych piipadech finanéni represe byvaji podporovany takové finanéni in-
strumenty, jejichz prostfednictvim mohou vlady ziskavat razebné. Zejména
jde o oligopolni bankovni systém, protoze komerénim bankam mize byt ulo-
zena povinnost drzby viadnich dluhopisi. Trhy s privatnimi cennymi pa-
Zebné nelze z téchto trha ziskat tak snadno (Fry, 1995, s. 20-22). Struéné
feéeno, finanéni represe ma obecné dopad na transfer zdroji z finanéniho
systému k vefejnému sektoru jako vypujéovateli.

Fiskalni volba, kterou vlady éini pii vybéru stupné finanéni represe z hle-
diska dopadi na vefejné finance, zavisi na ztratach p¥i{jmi vzniklych v da-
sledku selhani standardnich pfimych danovych instrumenti. Nékdy byva
argumentace vedena tak, Ze ekonomiky vystavené velkym danovym uni-
kiim u dané z p¥ijmu se pravdépodobné obrati k implicitnimu zdanéni ve
formé inflaéni dané, k nepfimym danim uvalenym na finanéni sektor v po-
dobé drokovych stropud ¢ vysokych minimdalnich rezerv nebo p¥ipadné ke
kombinaci obou variant (Roubini — Sala-i-Martin, 1995). V rozvojovych eko-
nomikéch éelicich trvalym deficitim byvaji vlady v diasledku propustnych
nebo slabych systému vybéru rozpoétovych pitijmt nuceny spoléhat na in-
flaéni dan. Pokud v8ak vlada dovoli finanénimu systému, aby se plné roz-
vinul, redukuje u lidi nutnost drzet hotovost a narusuje tim zdkladnu in-
flaéni dané, jakoz i piileZitosti pro vynos z razebného. Prosazovanim regulaci
v oblasti aktivit, sluzeb nebo produktt finanénich instituci se na druhé
strané vlady snazi udrzovat zakladnu pro inflaéni dan v pohotovosti.

Implikace pro finanéni represi jsou z hlediska vefejnych financi jedno-
duché. Zaprvé, efektivni vyuziti infla¢ni dané vyzaduje uréita represivni
opatfeni zvysujici poptavku po penézich (Giovannini — de Melo, 1993), (Ben-
civenga — Smith, 1992), (Brock, 1989). Za druhé: vlada, ktera je nucena mo-
netizovat vy$si deficity v pribéhu delsiho ¢asového obdobi (za predpokladu
neménnosti vsech ostatnich podminek), pravdépodobné vybere néjakou
formu finanéni represe nejen proto, aby zvysila poptdvku po penézich, ale
také proto, aby mohla financovat deficit za niZz&ich drokovych sazeb. Otazku
1ze pro potieby této stati formulovat takto: Muze byt pristup z hlediska ve-
fejnych financi k pochopeni finanéni represe v postkomunistickych tranzi-
tivnich ekonomikéch podpoten teoreticky & empiricky? Na obé varianty se

struéné podivame v nasledujici ¢asti textu.

Finanéni regulace v teorii a praxi

Nase hlavni koncepéni namitka proti tezi o jednoduché dostupnosti pe-
néz pro vladu zni, Ze tato teze v jadru poskytuje pouze nekompletni obraz
o tom, jak probiha volba finanéni politiky vlady. Pokud budeme predpokla-
dat, ze vlady reaguji na potencialni nedostatek pfrijmd podobnym zpiso-
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bem, pak uvedeny ptistup selhdva ve vysvétleni toho, pro¢ razné vlady mo-
hou i p¥i stejnych rozpoétovych omezenich volit rozdilny zpaseb regulace fi-
nanénich systémi. Tento viceméné axiomaticky popis procesu politického
rozhodovdni je zpochybriovdn na zdkladé vyzkumu jak domdcich, tak me-
zindrodnich aspektl tvorby finanéni politiky zemé. Instituciondlni rozdily
mezi politickymi systémy maji své ekonomické dopady — to je zavér vyply-
vajici jak z vyzkumi komparativni politické ekonomie v poslednim &tvrt-
stoleti, tak i z novéjsich empirickych studii finanéni regulace (Quinn — Inc-
lan, 1997), ménové politiky (Hall - Franzese, 1996), (Iversen, 1996)
a fiskalni politiky (Alesina — Rosenthal, 1995). Ve své podstaté piedstavuje
finanéni represe vybér konkrétni politiky, a je tedy ovlivnéna omezenimi,
ktera jsou uvalena na tvarce hospodatské politiky.

Vaznéjsi namitkou je, Ze vysvétleni finanéni represe z hlediska vefejnych
financi stavi do druhofadé role zvyhodiujici dvérovou politiku. Z hlediska
vefejnych financi jsou zvyhodnéna uvérova schémata nezamyslenym da-
sledkem kontroly urokovych sazeb, a nikoli jejich pfi¢inou. Standardné tedy
probiha takovyto hypoteticky sled uddlosti: vlady ¢éeliei velkym deficitim
verejného sektoru zavdadéji nejraznéjsi finanéni restriktivni opat¥eni, a to
véetné urokovych stropi, které umoznuji financovani deficitu za niZsich dro-
kovych sazeb. Vzhledem k tomu, Ze regulace urokovych sazeb zptsobi
prudké zvyseni poptavky po uvérech, je vlada vtazena do procesu alokace
uvérovych zdroji mezi jednotlivé zadatele. Nicméné vyznamna éast piipa-
dovych studiich ukazuje, Ze uvedena selektivni uvérova schémata jsou sama
0 sobé primarnim diivodem toho, pro¢ viady utlaéuji finanéni systémy svych
zemi (Haggard — Lee — Maxfield, 1993), (Lukauskas, 1994), (Haggard — Lee,
1996). Jde ptresné o ta témata, kterd podle nas stoji za to zkoumat v kon-
textu postkomunistickych ekonomik.

Fiskdlni a ménovd politika v postkomunistickych ekonomikdch

Zavér, ze piijmové ztraty v jistém mezidobi mohou pfedjimat miru fi-
nanéni represe, ale predpoklada, ze zodpovédnost statu ve fiskalnich zile-
zitostech je dobie definovana, je vynutitelna a Ze jakékoliv finanéni toky
z vefejného do soukromého sektoru jsou kontrolovany a objevuji se v kon-
solidovanych bilancich vlady. Jinymi slovy, fiskalni majetkovd prava jsou
chapana jako vyluéna.? Z tohoto divodu teorie veiejnych financi poskytuje,
pokud jde o byvalé socialistické ekonomiky stredni a vychodni Evropy a So-
vétského svazu, vysvétleni finanéni represe jen ¢astecné.

V praxi se v8ak vlady mohou angazovat v nejraznéjsich aktivitach, které
¢ini samotné deficity bezvyznamnymi. Nerozpoétové vydaje, tedy vydaje
mimo dohled ministerstva financi, jsou v rozvojovych zemich typické (Prad-
han, 1996), (Campos — Pradhan, 1996). Ostatni kvazifiskalni vydaje zahr-
nuji: implicitni subvence s devizovou garanei a implicitni subvence na
poskytovani uvéra bankam a firmam za negativni urokové sazby. V post-
komunistickych tranzitivnich zemich muiZe byt navic finanéni represe uzi-
vana spiSe jako prostiedek k udrzeni mékkého bankovniho systému, ktery
v kratkém obdobi absorbuje ztraty podnikatelského sektoru, nez jako zdroj
levnych penéz pro financovani deficiti verejnych rozpoéti.

2 Blize ke konceptu fiskalnich majetkovyeh prav viz (Tanzi, 1993a. 1993h).
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Dédictvi socialistického finanéniho systému by tuto moznost naznacovalo.
Zaprvé: bankovni sektor zlistava mezi témi édstmi ekonomiky, které jsou
fizeny vladou ve vétsi mite (pouze madlo vlad ¢ini kroky k jejich plné ko-
mercializaci). Hranice mezi vefejnymi a soukromymi financemi tedy zua-
stava Casto zamlZend a vlady prostfednictvim kontroly drokovych sazeb
nebo p¥imo prostiednictvim ¥izenych dvérovych programu tlaéi banky do
funkei kvazifiskdlnich agenti statu. Za druhé: i v téch nékolika malo p#i-
padech, kdy byly banky plné nebo alespon éasteéné privatizovany, jsou 1ivé-
rova portfolia, kterd puvodné statni banky zdédily, koncentrovana pouze
mezi nékolik firem nebo pramyslovych sektori. Navie véechny byvalé statni
banky zdédily Spatné uvéry poskytnuté podnikiim vefejného sektoru —
uveéry, které zustdvaji na aktivni strané bankovnich bilanci. Za takovych
okolnosti uplatnéni zastav u nejvétsich dluznika éasto ohroZuje samotné
banky (Desai — Pistor, 1997). Kone¢né&, vymahani dluht je ve vétginé pii-
padi problematické z divodu nedostateénych kapacit soudi, nejasnosti v le-
gislativé tykajici se bankrott a ad hoc intervenci vlady v piipadé nékterych
spoleénosti.?

Je dulezité poznamenat, ze ackoliv vlady v tranzitivnich zemich timyslné
udrzuji negativni redlné irokové sazby, aby trvale zachovavaly presun
zdroji od vkladatel k dluzniktim (kte#i ¢erpaji uvéry), vétsinou se dostaly
do finanéni restrikce nebo represe v disledku vysoké inflace. V téchto pti-
padech (typickym piikladem jsou zemé byvalého Sovétského svazu) objem
kvazifiskalnich tokd v ekonomice expandoval s tim, jak nomindlni urokové
sazby nestaéily udrzovat krok s prudkym narustem stdle akcelerujici in-
flace. Je tézké spolehlivé odhadnout velikost piimo p¥idélovanych dvért
v bankovnich systémech tranzitivnich ekonomik; zkusenosti z Ruska vsak
naznadcuji, jak obrovské mohou byt. Hyperinflace v postsovétském Rusku
narusila uspory domacnosti, které ale obdrzely jen zanedbatelné objemy no-
vych uvérd. Odhady ukazuji, Ze ztraty ptrijmt domacnosti z bankovnich
vkladd z divodu vysokych negativnich urokovych sazeb (p#iblizné -78 %
v roce 1992) dosahly 12 % ruského HDP. Ztraty podniki, které rovnéz mély
prostifedky na bankovnich uétech, ¢inily v roce 1992 okolo 18 % HDP. Na
rozdil od domacnosti viak byly podniky primarnimi p¥ijemci negativneé viro-
¢enych uvérld odhadovanych na 16 % HDP v roce 1992 (Easterly — Vieira
da Cunha, 1994). Jednoducha aritmetika finanéni represe ukazuje, Ze éista
inflaéni dan, kterou nesly podniky, byla 2 % HDP ve srovnéani s 12 %, které
nesly domdcnosti; to znamena jednak &isty transfer zdroji od individu4l-
nich st¥adateld k podnikiim a také nepomérné vyssi podil inflaéni dané pla-
cené domacnostmi.

Dalo by se oéekavat, ze deficity a ztraty prijmt budou pro postkomunis-
tické vlady prvoiadé. Vétsina z nich byla svédkem epidemie datiovych unik,
které néasledovaly po zbo¥eni socialistického apardtu pro vybér dani, zna-
sobeni podtu plateh dani po privatizaci a poklesu informaci dostupnych da-
novym autoritdm (Barbone — Marchetti, 1995), (IMF, 1995).* Ve stejném
okamziku, kdy byly systémy vefejnych financi restrukturalizovany, éelily
vlady v téchto regionech nejtvrdsim rozpoétovym tlakiim v poslednich de-

*V dlouhém obdobi by samozrejmé neschopnost nesolventnich podnikii splacet uvéry méla vést
komeréni banky k tomu, aby je jako klienty vylouéily. V kratkem obdobi viak tyto faktory v tran-
zitivnich ekonomikach mohou ve skute¢nosti vést banky k tomu, aby ztratovym firmam pijéo-
valy vice.
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GRAF 1 Deficity a miry rezerv ve vybranych tranzitivnich ekonomikach
(priméry let 1989-1996)
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setiletich, nebot byly nuceny piijmout zodpovédnost i za oblasti, které diive
mnohdy vykondvaly podniky (1éka¥ska péce a socialni péée). Pokud byly tyto
pFijmové a vydajové okolnosti primdarnim davodem pro pfFijeti restriktivni
kontroly aktivit finanénich instituci, pak by divody inflaéni dané sou¢asné
s témito restrikcemi ospravedliiovaly v tranzitivnich zemich hypotézu pii-
stupu z hlediska verejnych financi. Grafické znazornéni vztahu mezi re-
zervami v bankovnim systému (jako indikatorem finanéni represe) a defi-
city v letech 1989 az 1996 neddva jednoznacénou odpovéd. Graf 1 ukazuje
dvé skupinky zemi, prvni v niz§i levé ¢asti grafu a druhou dale vpravo na-
hote. Na grafu lze pozorovat uvniti kazdé skupiny negativni vztah mezi ve-
likosti deficitu a mirou rezerv. Nedostatek dat vsak komplikuje systema-
ti¢téjsi hodnoceni.

Jako druhy test aplikovatelnosti p¥istupu vefejnych financi budeme zkou-
mat nékteré predpokladané vztahy mezi finanéni restrikci a vybranymi fis-
kdlnimi indikatory. Vysledné korelace zaloZené na ro¢nich datech z 25 tran-
zitivnich ekonomik jsou uvedeny v tabulce 1. Dva vysledky, jak se zd4,
potvrzuji tezi vefejnych financi: (1) danové ztraty jsou spojeny s vyS$simi mi-
rami reilnych rezerv v bankach a (2) kladn4 salda rozpoétl jsou spojena
s vy88imi redlnymi diskontnimi sazbami. Tyto korelace vsak skryvaji néco,
co je v rozporu s intuici, a proto stoji za vysvétleni, totiz rozdily mezi jed-

4 Vybér dani v klasickém socialistickém systému byl do velké miry usnadnén jednotnou organi-
zaci stranického statu a relativné malym poétem danovych instrumenti - jako byl obrat, zisk
a dané ze mzdy placené malym poétem velkych statem vlastnénych organizaci pod dohledem fe-
ditelstvi. Dalsi informace viz (Kornai, 1992), (Garvy, 1977).
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TABULKA 1 Korelace mezi vybranymi fiskalnimi agregaty a nastroji ménové politiky

redina efektivni mira rezerv — realné diskontni sazby
mira rezerv prosty pramér centralnich bank
celkové dariové -0,195" -0,332"* 0,071
pfijmy/HDP (0,041) (0,000) (0,420)
saldo rozpoctu/HDP -0,195* 0,151 0,251**
(0,037) (0,101) (0,003)
pomér uvéru viady vagi 0,139 0,065 0,149
celkovym domacim avérim (0,279) L (0,639) (0,219)

pramen: Mezinarodni ménovy tond, International Financial Statistics [IF S}

poznamky: Korelace jsou zalozeny na ro¢nich datech pro 25 tranzitivnich ekonomik, roky 1990-1996.
Testy vyznamnosti jsou oboustranné: * p < = 0,05, ** p > = 0,01
Redlné efektivni miry rezerv jsou pocitany nasledovné [Sisla fadki z IFS jsou uvedena v zavorkach]:

rezervni penize [14] - obéZivo mimo banky [14a]
penize[34] + kvazipenize{35] — obézivo mimo banky [14a]

Reainé diskontni sazby (R) jsou poéitany nasledovné (n je nominalni Urokova mira a  je inflace):
Q+n
1+ m

A=

notlivymi zemémi. V Brockové praci (1989) vysledky pro vybrané rozvojové
i pramyslové vyspélé zemé ukazuji obecné robustni pozitivni, signifikantni
korelaci mezi inflaci a rezervami bank. Vysledky vyzkumu z tranzitivnich
ekonomik je v8ak, pokud se tyée vztahu mezi inflaé¢ni dani a finanéni re-
presi, prinejlepsim nepriukazna. Jako jesté dualezitéjsi se viak jevi to, ze
pouze jedna zemé (Estonsko) podporuje hypotézu vefejnych financi, tedy ze
nizZsi redlné diskontni sazby podporuji vétsi vypajcky vlady.

Navrhujeme proto alternativni ptistup k chapdni finanéni regulace. Na-
$im zamérem je zde poskytnout co nejsystematiétéjsi analyzu ekonomie fi-
nanéni liberalizace v postkomunistickém regionu, ktera by vysvétlovala, jak
jsou rizna politickd rozhodnuti dosahovana v riznych politickych podmin-
kach.

Modelovdni finanéni politiky

Soucasné studie toho, jakym zptascbem politické instituce formuji hospo-
darskou politiku, lze podle zastavaného ndzoru rozdélit do dvou skupin.
Podle prvniho nazoru jsou na politickych systémech podstatné dva rysy: sta-
bilita a polarizace. Nestabilni vlady jsou nuceny chovat se vice kratkozrace,
tzn. Ze ignoruji budoucnost ve vétsi mife nez stabilnéjsi systémy. Polarizo-
vané vlady se na druhé strané potykaji s problémy koordinace, které jsou
pfi pFijimani ekonomickych reforem neodmyslitelné a vedou pak do zdlou-
havych patovych situaci (Rodrik, 1993). Vlady, u kterych je vyssi pravdeé-
podobnost nedspéchu v budoucich volbach, a vlady, které jsou charakteri-
zovany silnou opozici ze strany tvirel alternativni politiky, budou s vétsi
pravdépodobnosti zpozdovat ptijeti stabilizaénich programi (Alesina — Dra-
zen, 1991) a jsou rovnéz nachylnéjsi k deficitnimu financovani (Roubini -
Sachs, 1989), (Alt — Lowry, 1994), (Grilli — Masciandaroc — Tabellini, 1991).
Ukazuje se, ze tyto modely ekonomické politiky shledavaji proceduralni
a strukturalni rysy demokratické vlady, jako je decentralizace, volebni boj

24 Finance a avér, 50, 2000, ¢. 1



a vlada raznych nazori, jako ne piilig efektivni. , Vicebarevna“ nebo ,frag-
mentovand“ vldda se také ¢asto stane obéti protireformnich sil a zdjmd,
které mohou mobilizovat blokovani reformnich programt snadnéji nez v si-
tuaci, kdy je moc soustfedéna v silné autonomnich vladnich institucich.
Komparativni pfipadové studie reformnich obdobi naznaéuji, Ze centralizo-
vand moc, sjednoceny systém stran a silna exekutiva jsou typickymi cha-
rakteristikami politické zdkladny pro ekonomické zmény (Nelson, 1990),
(Haggard — Webb, 1993), (Williamson, 1994), (Haggard — Kaufman, 1995).

Novéjsi pohled prichazi s argumentem, ze pro liberalizaci je nezbytna
silnd a centralizovana vlada. Tento alternativni nazor tvrdi, Ze ekonomické
reformy jsou vedlej$im produktem bojua o politickou moc, a tedy Ze hlavni
prekazkou ekonomické liberalizace nejsou slepé€ ulicky mezi skupinkami bo-
jujicimi o rozdéleni naklada a vynosua reformy, ale vnitfni opozice vidi ta-
kovym reformam uvnit¥ vlady. Reformy se objevi tim pravdépodobnéji, éim
vétsi vyzvou pro politiky u moci budou politici opoziéni (Bates — Kreuger,
1993), (Geddes, 1994), (Hellman, publikace pfipravovana). Tudiz struktura
politickych instituci, kterda uréuje, jak budou probihat vnitfni vladni boje
a jak budou skloubeny konkurenc¢ni zajmy, hraje pii vytvareni politickych
rozhodnuti rozhodujici tilohu.

Tento druhy ptistup byl pouzit pii snaze vysvétlit zpozdéni stabilizace
v piipadeé tranzitivnich ekonomik. Hellman (publikace pf¥ipravovana) zkou-
mal efekt fragmentace politickych stran, koali¢ni strukturu a silu exeku-
tivy a zjistil, Ze zemé charakteristické necelistvym vicebarevnym parla-
mentem, koaliénimi vladami slozenymi z nékolika stran a slabou exekutivou
se stabilizuji rychleji nez ty zemé, ve kterych funguji politické instituce s jed-
notnou stranickou strukturou a vétsinovou vladou nebo vladou jedné strany
a autoritativni exekutivou.

V nésledujici ¢asti budeme analyzovat dopad ruznych politickych struk-
tur na finanéni politiku a finanéni liberalizaci, pfi¢emz se zaméfime na tfi
hlavni institucionadlni znaky zdkonodarnych sbort v 25 tranzitivnich ze-
mich: podil kifesel komunistické strany nebo jejich pfimych nastupci, stu-
pen politické fragmentace a stupen parlamentni podpory vladé. Prvni uka-
zatel povaZujeme za odhad protireformniho vlivu drziteli moci; druhy za
ukazatel polarizace a tfeti za méritko oéekavané stability. V souladu s Hell-
manem jsme uvazovali u kazdého instituciondlniho faktoru jeho uéinek na
finanéni represi zvlast, a to tak, aby byla testovana §ir$i hypotéza o vztahu
mezi charakteristikami politickych instituci a hospoddiskou politikou. Fi-
nanéni politiky tranzitivnich zemi vykazuji vyznamné odlisnosti v letech
1989 az 1996 (World Bank, 1996), (Begg, 1996). Pti¢iny téchto rozdili
a zvlasté vazby mezi politicko-institucionalnimi proménnymi a vysledky po-
litiky jesté museji byt komplexnéji analyzoviny.

Data, modely a vysledky
Meéreni finandéni represe

Finanéni represe je specifickym souborem politik, ktery zahrnuje nejriiz-
néjsi kontroly aktivit hlavnich finanénich instituci v ekonomice. Samotna

systematicka analyza oviem neni nijak jednoducha. Zaprvé, finanéni re-
strikce mohou byt implicitné zakotveny v komplikovanych dariovych zdko-
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nech nebo riznych typech finaénich regulaci. Za druhé, vznikaji problémy
pri klasifikaci a vzdjemné srovnatelném tiidéni takovych typi politik
v ramci jednotlivych zemi, a to zvlasté tehdy, kdyZ dotyéné zemé postradaji
precedenty ¢i pravidla potiebnd pro stanoveni voditka, jehoZz pomoci by se
odlisnosti v politikach daly métit. A koneéné za tieti, ekonomika pod fi-
nanéni represi mize vykazovat uréité znaky, jako jsou nizké irokové sazby
pro finanéni transakce, deformace ve spofeni a investicich a nizka droven
finanéniho zprosttedkovdni, které mohou, ale nemuseji byt charakteristic-
kym rysem téchto politik. V grafu 1 je napiiklad uvedeno nékolik zemi, v ni-
chz bankovni systém udrzuje extrémné vysoké rezervy, i kdyz zdkonem sta-
novené povinné rezervy jsou pomérné mirné. V Madarsku, Estonsku a Ceské
republice jsou realné miry rezerv 48 %, 27 %, resp. 20 %, pfestoze pozado-
vana mira rezerv je v téchto zemich?® bézné okolo 10 %. Je tedy zZadouci vzit
v ivahu paletu nejraznéjsich indikatora finanéni represe.

Nasim feSenim je zkoumadni tii proxy proménnych charakterizujicich fi-
nanéni represi a finanéni liberalizaci. Dvé z nich popisuji samotny typ po-
litiky a jedna méii hypoteticky efekt takovych politik. Prvnim ukazatelem
jsou Fizené uvéry, se kterymi jsme pracovali jako s bindrni proménnou. V sou-
25 % celkového objemu uvéri v ekonomice, prifadili hodnotu 1 a véem ostat-
nim zemim pak hodnotu 0 (IMF, 1996), (de Melo — Denizer, 1997). Programy
fizenych uvérid pouzivané byvalymi socialistickymi vladami k udrzovani ur-
¢ité drovné zaméstnanosti ve vybranych pramyslovych odvétvich predsta-
vuji pomérné prisné restrikce portfoliové skladby bilanci bank. V ramci ty-
pickych schémat ¥Fizenych dvért jsou banky nuceny ptjéovat uréitym
ekonomickym sektorim nebo uréitym podnikim danou ¢ast svych celko-
vych aktiv v uréeném casovém obdobi. Tyto kvantitativni restrikce spolu
s regulaci urokovych sazeb, ktera ¢asto tuto politiku doprovazi, vedou k roz-
tFisténi finanénich trha v téchto zemich a vytvareji tak prekazky pro jejich
rozvoj.

Druhou proménnou je redlna diskontni sazba uzZivana centralnimi ban-
kami pro refinanéni operace. Vzhledem k tomu, Ze diskontni nebo refinanéni
sazby predstavuji opatieni, které centralni banky pouzivaji podle vlastniho
uvazeni, a Ze tyto sazby byvaji zdkladem pro ostatni sazby, jde pravdépo-
dobné o lepsi indikator postoje dané politiky nez sazby z vkladii nebo uvért.
Redlné diskontni sazby piedstavuji nominalni diskontni sazby deflované
anualizovanym rastem cenové hladiny.

T¥eti proménna méii efekt finanéni represe na uroven finanéniho zpro-
stfedkovani. Nejpresngjsi cestou ke zmétreni tohoto ué¢inku by byl odhad
kiivky poptavky po penézich v raznych ¢asovych periodach tak, aby bylo
mozné zmérit posun kiivky spolu se zménami v cenové a diichodové elasti-
cité (Fry, 1995, s. 21). Takovy odhad je v$ak slozity vzhledem k malému po¢-
tu pozorovani a kratkému €asovém horizontu v tranzitivnich zemich. Na-
misto toho jsme proto pouzili pomér penéini zdsoby (definované jako
obézivo, vklady na vidénou a terminované vklady nebo M2) k HDP, coz je
standardni méritko finanéni ,hloubky“, které byvd logicky vyss§i v trznich

5 V nékterych zemich drii banky éasto vice rezerv, nez kolik ¢ini pozadované rezervy podle za-
kona, jako uré¢ité zajisténi proti Spatné vymahatelnym pravium vériteli. Jde tedy o nasledek ne-
dostatkt v zakonech o bankrotu, zdlouhavosti soudnich procedur a omezeného vybéru finanénich
nastrojii, které mohou nést primérené vynosy upravené o riziko.
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ekonomikich (coz ukazuje, Ze vétsina transakei je zprostiedkovavdna
v ramci formalnich finanénich systému) a nizsi v ekonomikach pod finanéni
represi (Barro, 1991), (King — Levine, 1993b).

Vysvétlujici proménné a odhady

Odhadujeme tyto proménné s pouzitim priiezové analyzy ¢asovych rad
s jednotkami pozorovani v podobé zemé a piisluénych zkoumanych let. Ta-
kovyto soubor dat ma kromé vyssich stupna volnosti vyhodu rovnéz ve
vy§§i citlivosti na intertemporalni vlastnosti vzorku, nez by mély praméry
pro kazdou jednotlivou zemi. N4§ panel neni standardni, protoZze byla vy-
brana pouze pozorovani pro roky nasledujici po parlamentnich volbach
a naSe volebni proménné jsou ve vztahu k zavislym proménnym zpoZdéné.
Takovéto srovndavani preferujeme pied standardnim panelem, nebot data
vykazuji jen omezené odchylky mezi jednotlivymi volbami. Ve standard-
nim panelu by vznikal problém se standardnimi chybami. Jednotky ¢aso-
vych fad v nasich panelech proto reprezentuji volebni obdobi spiSe nez ka-
lendafni roky. Ac¢koliv takto ztracime ddaje pro zdavisle proménné (a nékteré
nezavislé proménné) v obdobich mezi volbami, uchovali jsme vsechny in-
tertemporalni odchylky ve vybérovém vzorku a eliminovali vétS§inu ,hlu-
chych“ ¢asti rad (vysvétieni uréitych problému s odhady a jejich feseni jsou
obsahem ptilohy).

S vyuzitim volebni databaze sestavené v pripravované praci Hellmana
jsme spoéitali tfi indikatory parlamentni struktury.® Nage prvni proménna
predstavuje podil kfesel v parlamentu drzenych ¢leny komunistické strany
nebo jejich pfimymi ndstupci (COMMP). Vysoky podil COMMP muze byt
za predpokladu ceteris paribus interpretovan jako indikator nékolika véci,
véetné pfedem uzpuisobené legislativy zvyhodnujici existujici politické
strany, nizkého rozvoje systému politickych stran, nedostateéného stiidani
politickych stran v parlamentu apod. Obecné jsme uvazovali COMMP jako
proménnou méfici stupen odolnosti a uchovalosti predreformnich struktur
v oblasti legislativy. Pro méfeni stupné polarizace v parlamentu jsme pou-
zili Raeuv index frakcionalizace (FRACTION), ktery méri pravdépodobnost,
Ze dva nahodné vybrani zakonodarei budou patfit k riznym politickym stra-
nam.”

Panel FRACTION ma nevyhnutelné dvé vady: nefunguje v pripadé vel-
kého poétu nezavislych ¢lent parlamentu ani nezahrnuje zmény v élenstvi
ve strané nebo jiné stranické jednotce v obdobi mezi volbami. Pokud se
strany mezi volbami rozdéli, odrazi se to ve zvy$eném Raeové indexu v dal-
8im volebnim obdobi.? Nakonec jsme spocitali parlamentni podporu vladé
jednoduchym seétenim viech kiesel vladni koalice vydélenych celkovym po-
¢tem kiesel v parlamentu (GOVSTR). Tento ukazatel mize byt interpreto-
van jako proxy proménna pro stabilitu viady, nebot nizka hodnota indikuje

¢ Kompletni sada politicko-institucionalnich ukazateli by méla prirozené zahrnovat také néjaké
méfeni exekutivni moci. Hellman (publikace pfipravovdna) déli tranzitivni zemé podle stupné
moci prezidenta nebo piredsedy vlady s pouzitim metodiky Shugarta a Careye (1992). Zahrnuli
jsme tyto proménné do nasich odhadi, ale v Zzadném vypodtu se neukazaly vyznamné, a to ne-
zavisle ani ve spojeni s proménnymi charakterizujicimi parlamentni strukturu.

7 Raetv index je definovdn jako 1 — X,V (p,)?, kde p, je podil kfesel /-té strany (Rae, 1967).
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vy5si pravdépodobnost, Ze za predpokladu ceteris paribus miize byt sou-
¢asna vlada za néjakou dobu vyménéna.

Predpoklddame, ze vliv volebnich zmén by se mél nejsilnéji projevovat
v urditém omezeném obdobi po probéhnuti voleb. Pokud vezmeme v tivahu,
ze volby se konaji v riznych mésicich roku a Ze existuje nezbytné adaptaéni
obdobi nékolika mésicli, béhem néhoZ se provedou zmény ve sloZeni parla-
mentu a vlady vzeslé z voleb, pak dany volebni rok neni nejlepsi ¢asovou
volbou pro nezavisle proménnou. Po prvnim kompletnim roce mohou kromé
toho okolnosti tykajici se budoucich voleb zménit chovani politikd. Z uve-
denych divodu jsou vsechny nase relevantni politické proménné ve vztahu
k zavislym proménnym zpozdény o jedno obdobi.

Do modelu je zahrnuto nékolik podminujicich proménnych nutnych k oset-
feni nékterych faktort v regresi (viz p¥ilocha ke zdrojum dat): logaritmus
HNP na hlavu (zaloZzeny na metodé Svétové banky) fesi predpoklad, Ze bo-
hatsi zemé uplatiiuji represi na své finanéni systémy méné; podil salda roz-
poc¢tu k HDP testuje tvrzeni teorie vefejnych financi, Ze zemé s vy$$imi de-
ficity budou uplatiiovat finanéni represi vice, znama dummy proménna
post-soviet (nabyvajici hodnoty 1, pokud dand zemé patf¥ila do byvalého
SSSR, jinak 0) zahrnuje spole¢né politické, ekonomické, socidlni a struk-
turalni rysy, které mohou republiky byvalého SSSR mit.° Do regrese hloubky
finanéniho systému a redlné diskontni sazby zahrnujeme logaritmus ristu
ménové baze, ktery by mél oset#it problém konverze obéziva a zmén ve
skladbé penéinich portfolii domacnosti, které se daji oéekavat v obdobich
rapidniho ristu penézini zasoby. Do regrese f¥izené uvérové emise jsme za-
hrnuli index svobody publikovany spole¢nosti Freedom House, ktery ¢leni
zemé podle jejich ochrany obéanskych a politickych svobod, a to z toho du-
vodu, aby byl testovdan dopad otevienosti daného rezimu na vztahy statu
a podnikového sektoru.!® S vyjimkou p#{jmu na hlavu (zpozdéného o jedno
obdobi) jsou v8echny nezdvisle proménné vidéi zavislym proménnym ne-
zpozdéné.

Nase regrese ma tedy nasledujici tvar:

@i = Bo+ B (C), + B, (POL);, | + &,
e = Bo+ (O, + Bs(POL),, , - (EE) + B,(POL),, , - (FSU) + &;,

kde ¢;, ptredstavuje relevantni vyjadfeni bud finanéni represe, nebo libera-

* Jak Hellman poznamenava, toto je nejobvyklejsi piipad v zemich, kde Siroké antikomunistické
hnuti vyhralo v jistych kritickych volbach (v roce 1990 v Ceskoslovensku, Estonsku, Lotyssku,
Litve, Makedonii, Mold4dvii, Rumunsku, Slovinsku, v roce 1991 pak v Rusku), ale rozdélilo se
kratee poté. Ve vétsing téchto zemi Raedv index vzrostl ve volebnim obdobi, které p¥islo v nd-
sledujicich dvou letech, a to ve v8ech pfipadech s vyjimkou Loty&ska (t¥i roky) a Makedonie (éty¥i
roky). Pouze v Litvé (mezi lety 1990 a 1992) a Makedonii (mezi lety 1990 a 1994) se hodnota frak-
cionalizace snizila. Toto jisté maGze skryt nebo v hor§im pripadé i zvratit nékteré z mezi¢asovych
rozdili, které se ve vzorku objevuji, ale spolehlivy postup pii po¢itani s témito zménami neexis-
tuje. Cast tohoto problému je nieméné vyFesSena pomocel zvolenych panelll pozorovani.

“ Podle danych konvenci jsme neoznaéovali pobaltskeé staty jako postsovétské, protoze by to mohlo
uméle vnést do vysledka urcité odchylky. Nicméné, prifadime-1i jim hodnotu 1, nijak vyznamné
to nase vysledky nemeéni.

1V tomto smyslu je index svobody proxy proménna pro .pfistup® k autoritdm a jeho zahrnuti

sleduje rozdily mezi jednotlivymi zemémi.
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TABULKA 2 Souhrnny odhad metodou probit pro pfimy uvér

1 2 3 (4) () (6)
konstanta -2,921 —2,726 —0,625 -2,488 —4,013 -3,717
(0,709)** | (0,794) | (0,902) (1.462)" (1,169)* (1,651)"
zemé byvalého SSSR 0,733 0,441 0,809 3,270 0,125 -0,411
(0,500) (0,762) (0,486) (1.617) (0,813) (2,327)
index svobody, 0,213 0,214 0,193 0,220 0,242 0,245
(0,099) (0,100)* (0,096)" | (0,101)" (0,150) (0,151)
COMMP,_, 2,210
(0,774)""
COMMP,, - EE 1,682
(1,295)
COMMP,_, - FSU 2,501
(1,012)**
FRACTION, 2,113
(0.908)"
FRACTION,., - EE 0,483
(1,794)
FRACTION,, + FSU -3,256
(1,390
GOVSTA,, 2,689
(1,643)
GOVSTR,, - EE 2,206
(2,545)
GOVSTR,, - FSU 2,997
(2,093)
pozorovani 70 70 70 70 43 43
pravdépodobnost (log) | -26,826 26,701 -28,506  [-27,060 -15,204 -15,174
R2 48,472 49,006 45,859 48,563 47,957 48,630
podii spravnych predikci | 78,571 80,000 80,000 77,143 81,395 86,047

poznamky: Koeficienty jsou ziskany pomoci odhadu metodou probit
Standardni chyby jsou uvedeny v zavorkach: ‘p < = 0,05, **p > =0.01.
Testy vyznamnosti jsou oboustranné.

lizace, C,, je vektor nezpozdénych nezavislych proménnych, POL, ,, pted-
stavuje relevantni vyjadieni parlamentni struktury (zpoZdéné o jedno ob-
dobi), B, je konstanta, B, pro K>0 je koeficient nebo vektor koeficientt pro
kazdou proménnou (nebo vektor proménnych), &, je ndhodna slozka a kde
i=1, ..., N;t=1,..., T, pticemz N reprezentuje zemé a T ¢asova obdobi. Pro
odhad rozdilnych vlivi politickych proménnych mezi zemémi byvalého
SSSR a zemémi vychodni Evropy jsme testovali druhy model, ve kterém
byla proménna POL, ., dezagregovana na dva vzajemné pusobici ¢leny. Je-
den s vychodoevropskou dummy proménnou (EE) a druhy s postsovétskou
dummy proménnou (FSU). Na véechny regresni rovnice — s vyjimkou od-
hadu fizenych uvéra — byla aplikovana metoda nejmensich étverct.

Vysledky

Tabulky 2, 3 a 4 ukazuji nase vysledky odhadd pro kazdou zavislou pro-
ménnou. V tabulce 2 jsou vysledky pro fizené uvéry ziskané metodou pro-
bit, pomoci niz jsme odhadovali pravdépodobnost, ze dana zemé bude im-
plementovat program ¥#izenych uvéri. V nagem prvnim modelu je jak index
svobody!!, tak podil kresel obsazenych komunisty vyznamny. Poznamenej-
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me, ze proménna COMMP sama o sobé je vyznamnd a mé oéekdvané kladné
znaménko. Pokud rozdélime tuto proménnou na zemé byvalého SSSR
a ostatni vychodoevropské zemé, zjistime, Ze pouze koeficient u postsovét-
skych zemi je vyznamny. To plati i p#i zahrnuti postsovétské dummy pro-
meénné (dava robustni vysledky). V daldim kroku jsme analyzovali frakcio-
nalizaci, ktera je statisticky vyznamna a vykazuje zdporné znaménko, coz
naznaduje, Zze vicebarevny parlament pravdépodobné bude mit mensi ten-
denci implementovat programy tizenych véri. Frakcionalizace ma rovnéz
rozdilny dopad pti srovnani stata byvalého SSSR a ostatnich zemdi, protoze
se ukazuje, Ze vétsi fragmentace politickych stran nema4 v pt¥ipadé vycho-
doevropskych zemi za ndsledek zvyseni pravdépodobnosti, Ze budou uplat-
novat program rizenych dvéru, zatimceo v pfipadé zemi byvalého SSSR plati
opak. Pokud provedeme obdobné kroky s proménnou sily vlady (GOVSTR),
pak zjistime, Ze tato proménna nemd dostateénou vysvétlujici silu.

Pro zbyvajici dvé regrese jsme potom testovali realné ukazatele — pomér
penézni zasoby k HDP a redlné diskontni sazby. Zaéali jsme s pramérnymi
hodnotami. Pro kazdou parlamentni proménnou jsme uvaZovali priméry
za kazdou zemi v takovém ¢asovém obdobi, pro které byla data k dispozici.
Poté jsme rozdélili vzorek do kategorii ,vysoké“ a ,nizké“ podle toho, zda
dana zemé byla nad nebo pod medidnem. Nakonec jsme spoé&itali odpovi-
dajici pomér M2/HDP a praméry realnych diskontnich sazeb pro odpovida-
jici vzorek zemi za stejné ¢asové obdobi. Z tohoto hrubého vypoétu jsme zjis-
tili, Ze vysoky procentni podil kfesel drzenych komunistickou stranou,
vysoka uroven jednolitosti politickych stran (tedy nizka uroven frakciona-
lizace v parlamentu) a vysoky stupen vladni podpory, to vie koresponduje
8 niz8imi realnymi diskontnimi sazbami a mirné vy§si drovni finanéni
hloubky; rozdily v realnych diskontnich sazbach jsou daleko zietelngjsi nez
rozdily v poméru M2/HDP.
mér M2/HDP (tabulka 3) a provedeme stejnou sérii testi, jakou jsme udé-
lali v p¥ipadé tizenych uvéra a liberalizace. Nejdiive sestavime rovnici,
ktera muze byt povazovana za test ekonomické smysluplnosti modelu a za-
hrnuje pouze vysvétlujici proménné a postsovétskou dummy proménnou.
Pouze ¢lenstvi zemi v byvalém Sovétském svazu se ukazuje byt statisticky
signifikantni (s o¢ekdvanym negativnim znaménkem), zatimco pfijem na
hlavu, saldo rozpoétu ¢ rast ménové baze vyznamnymi proménnymi ne-
jsou. Stejnym postupem jako v piipadé prvnich dvou regresi jsme indivi-
dudlné ptidali proménné charakterizujici podil kiesel komunistické strany
v parlamentu, frakcionalizaci a silu vlady p¥i rozdéleni kazdého z ukaza-
teld na zemé vychodni Evropy a postsovétského regionu. S vyjimkou sily
vlady je koeficient u kazdé proménné vyznamny. Poznamenejme, Ze statis-
ticky vyznamné koeficienty pro proménné FRACTION a COMMP maji zna-
ménka, kterd jsme ocekavali. Podle nasich vysledkii zemé s vy$sim pro-
centnim podilem komunisth v legislativnich sborech mivaji skuteéné vyssi
pomér M2/HDP nez zemé ostatni. P¥i rozdéleni této proménné zistava vy-
znamna pouze proménna pro zemé byvalého SSSR (FSU), i kdyz pozitivni
vysledek je ponékud prekvapujici, zviasté kdyz postsovétska dummy pro-
ménna je vyznamné negativni. To by pfedpokladalo, ze zemé byvalého So-
vétského svazu jako celek maji sklon k nizsim hodnotam poméru M2/HDP,

" Index svobody: mira svobody je méfena na invertovaném méritku, tedy nizgi hodnoty ukazuji
vétsi politickou svobodu.
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TABULKA 3 Souhrnné vysledky regrese pro odhad finanéni hloubky (M2/HDP)

(1) 2) (3) (4} (5) (6) 7)
konstanta 0,058 -0,038 0,155 0,117 0,116 -0,796 -0,812
(0,364) (0,356) (0,382) (0,344) (0,350) { (0,296) (0,661)
pfijem na hlavu, , 0,040 0,047 0,029 0,058 0,057 0,124 0,125
(0,048) (0,0486) (0,048) (0,0486) (0,050) | (0,072) (0,075)
saldo rozpoctu, -0,001 -0,007 -0,011 -0,007 —0,008 2,077 -2,080
(0,010) (0,011) (0,011) (0,010) (0,011) | (0,726)** | (0,743)""
rist ménové —-0,006 -0,032 —0,044 -0,036 -0,036 | —0,097 —0,094
baze, (0,040) (0,040) (0,041) (0,039) (0,040) | (0,090) (0,100)
zemé byvalého -0,175 -0,188 -0,284 -0,180 -0,171 -0,165 -0,142
SSSR (0,071)* | (0,069)** | (0,100)** { (0,067)*" 0,212) | (0,119) (0,380)
COMMP, , 0,180
(0,097)"
COMMP, | - EE 0,003
(0,165)
COMMP, | - FSU 0,274
(0,120)"
FRACTION,, -0,263
(0.110)"
FRACTION, . - EE -0,251
(0,288)
FRACTION,, - FSU -0,265
(0,121)"
GOVSTR; , 0,323
(0,222)
GOVSTR, ., - EE 0,334
(0,289)
GOVSTR, , - FSU 0,302
(0,389)
pozorovani 43 43 43 43 43 30 30
upravené R2 19,104 24,005 25,454 28,048 26,053 31,169 28,189

poznamky: Koeficienty jsou odhadovany za pouZiti standardni metody nejmensich &tvercii (OLS).
Standardni chyby jsou uvedeny v zavorkach
*p<=005 " p>=001
Testy vyznamnosti jsou oboustranne.

ale na druhé strané v ramci tohoto regionu ma existence vétsi skupiny ko-
munista v parlamentu na tento podil pozitivni vliv. To ale neplati v pripadé
vychodoevropskych zemi, kde podil k¥esel obsazenych komunisty nema na
tuto testovanou promeénnou zadny vyznamnéjsi vliv. Proto pouziti dummy
proménné pro zemé byvalého SSSR, které byva obvyklé, nemusi byt nutné
uziteéné. Nasge vysledky naznaduji, ze existuji pomérné vyznamné rozdily
uvniti postsovétského bloku, které nesvéd¢i pro zarazovani téchto zemi do
jedné kategorie. Obdobné parlamenty s vy$si drovni fragmentace politic-
kych stran jsou rovnéz spojovany s nizséi drovmi finanéni hloubky. Na zavér
poznamenejme, Ze prijem na hlavu a rast ménové baze nejsou signifikantni
a Ze se zda, ze pozitivni salda rozpoéta vedou k nizéim drovnim finanéniho
zprostfedkovani (rovnice 6 a 7), coZ je opét v protikladu s teorii vefejnych
financi.

Nakonec se podivame na realnou diskontni sazbu uvedenou v tabulce 4.
N4s zakladni ekonomicky model zahrnuje stejné vysvétlujici proménné jako
v piredchozi sadé regresi: logaritmus pf¥ijmu na hlavu a ristu ménové baze,
saldo rozpoétu ve formé podilu na HDP a dummy proménnou pro zemé by-
valého SSSR. Pri této specifikaci modelu je vyznamny pouze riist baze, ktery
zastava silné negativni pro viechny nase odhady a ukazuje tak, Ze jeho zvy-
Seni je korelovano s nizs§i redlnou diskontni sazbou, jak bychom oéekavali.
Pokud se individualné piidaji proménné COMMP, FRACTION a GOVSTR,
objevi se obvyklé schéma. Sama o sobé ma kazda proménna vyznamny koe-
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TABULKA 4  Souhrnné vysledky regrese pro redlnou diskontni sazbu centrainich bank

() (2 (3 @? o) 6 -
konstanta 0,120 0,432 -0,055 0,113 0,143 1,838 1,226
(0.551) (0,503) (0,496) (0,427) (0,421) | (0,586)** | (0,538)*
pfijem na hlavu, —0,007 -0,035 0,010 -0,065 -0,032 | -0,161 -0,115
(0,072) (0,065) (0,062) (0,057) (0,081) | (0,071)" | (0,082)
saldo rozpocty, 0,007 0,018 0,029 0,020 0,024 -0,144 -0,318
(0,147) (0,014) | (0,013)* | (0.012) (0,012)* | (0,697) (0,593)
rist ménové -0,352 0,295 —0,249 -0,293 0,282 | -0,548 -0,456
baze, (0,061)"" | (0,058)** | (0,056)** | (0,049)"" | (0,049)**| (0,089)** | (0,081)**
zemé byvalého 0,017 0,029 0,249 0,029 -0,303 0,199 1,010
SSSR (0.144) (0,103) | (0,126)* | (0.089) (0,249) | (0,113)" | (0,293)*"
COMMP, -0,411
(0,138)""
COMMP, , - EE 0,057
(0,262)
COMMP, , - FSU -0,666
(0,159)**
FRACTION, , 0.636
(0,137)*"
FRACTION, ; - EE 0,211
(0,328)
FRACTION, , - FSU 0,719
(0,147)**
GOVSTR, 0,854
(0,214)**
GOVSTR, , - EE -0,460
1 (0,226)*
GOVSTR., - FSU i | -1,590
(0,310)**
pozorovani 36 36 36 36 36 25 25
upravené A2 62,898 70,400 75,279 77,718 78,449 | 78,493 84,615

poznamky: Koeficienty jsou odhadovany pomoci standardni metody nejmensich étverci (OLS).
Standardni chyby jsou uvedeny v zavorkach.
T Aplikovana Whiteova korekce. (heteroskedasticita — standardni chyby jsou uvedeny v zdvorkach).
“p<=005 *p>=001
Testy vyznamnosti jsou oboustranné

ficient se znaménkem, které jsme oéekdavali. To znamen4, Ze vyssi podil kie-
sel drzenych komunisty a byvalymi komunisty, vétsi jednolitost politickych
stran a vétsi vladni sila vedou k niz§im redlnym diskontnim sazbam. Pokud
oddélime vychodoevropské zemé od zemi byvalého SSSR, jsou tyto vlivy vy-
znamnéjsi ve druhé skupiné zemi (s vyjimkou vladni moci, ktera je vyznamna
ve spojeni s obéma regiondlnimi dummy proménnymi). Co se tyce byvalého
SSSR, zjistili jsme opét dvé prekvapujici véci. Zaprvé, tato dummy proménnd
ma v kazdé specifikaci modelu, kde je vyznamn4, kladné znaménko. Pre-
kvapivé to tedy znamenad, ze byvalé postsovétské republiky zvysily své re-
alné diskontni sazby vice nez zemé, které do byvalého SSSR nepatii. Za
druhé, ve dvou ze t# rovnic, v nichz je postsovétska dummy proménna vy-
znamna (rovnice 3 a 7), ma koeficient opacéné znaménko nez koeficient u post-
sovétské proménné. Zatimco zemé byvalého SSSR by mohly nastavit vyssi
diskontni sazby, vétsi stranick4 jednotnost a vyssi vladni sila vedou k niz-
§im sazbam. Tento vysledek opét ukazuje, ze existuji vyznamné odchylky
v ménové politice mezi byvalymi svazovymi republikami, které nejsou za-
chyceny pfi ¢lenéni do skupin. Tato posledni sada regresi paradoxné dava
nejlepsi celkovy odhad i pfi nejmen&im poétu stupniit volnosti.

Tyto vysledky ptili§ nepodporuji tezi, ze finanéni liberalizace bude nizsi
v politicky nestabilnich nebo polarizovanych systémech. Prezentované re-
gresni odhady ve skuteé¢nosti ukazuji, ze celkova finanéni represe je vyssi
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v zemich s vy33im podilem komunistii v parlamentu, niz§i stranickou frak-
cionalizaci a vétsi vladni podporou. Vidime, ze proménné COMMP a FRAC-
TION jsou vyznamné pro vSechny t¥i zavislé proménné, GOVSTR pro dvé
z nich. Navic s vyjimkou naseho odhadu finanéni hloubky jsou vyssi hod-
noty COMMP, niz&i hodnoty FRACTION a vy3si hodnoty GOVSTR korelo-
vany s vy$8im stupném finanéni represe.

Role deficitniho financovani je jiZ méné presvédéiva. V nékterych speci-
fikacich modelu je saldo rozpodtu vyznamnou proménnou, ve dvou odha-
dech pro M2/HDP a v dalSich dvou odhadech pro index liberalizace byla
salda rozpoétu korelovana se zavislou proménnou. Ve viech étyfech rovni-
cich je v8ak znaménko koeficientu jin€é, nez jaké bylo predpokladano: vyssi
§im stupném celkové liberalizace. Je navic zajimavé, Ze v téchto rovnicich
pouze v pfipadé pridani proménné GOVSTR vykazuje saldo rozpodétu vy-
znamnou zapornou korelaci, coZz ukazuje, ze u¢inek deficitu rozpoétu na li-
beralizaci a finanéni liberalizaci je do jisté miry podminén silou vlady. Co
se tyce sily vlady (méfené jeji parlamentni podporou), je nutné pfipustit, ze
vlady spoléhajici na deficitni financovani mnohem pravdépodobnéji libera-
lizuji a rozvijeji své finanéni systémy. Pokud se divame na ostatni politické
proménné, deficit rozpoétu nema zadny vliv. Shledali jsme, ze ve skutec-
nosti pouze dva odhady podporuji hypotézu vefejnych financi. Ve dvou re-
gresnich rovnicich pro realnou diskontni sazbu byla kladna salda hospoda-
feni rozpoétu korelovana s vy8$$imi redlnymi diskontnimi sazbami. Pokud
se ale opét podivame na silu vlady, vyznamnost tohoto koeficientu mizi.

Zavéry: Vlady a finanéni trhy

Tato stat prezentuje analyzu vzdjemnych vztahu politiky a finanéni re-
prese v tranzitivnich ekonomikach. Zkoumali jsme nékteré predbézné du-
kazy teze, Ze pti existenci ptilis vysokych nakladd na p¥imé zdanéni uvali
vlady na domadci finanéni trhy dané implicitni. Takové tvrzeni nebylo oviem
plné potvrzeno daty. Ukazali jsme, ze v dusledku unikatnich vlastnosti pu-
vodniho socialistického finanéniho systému ma ramec vefejnych financi
v postkomunistickych ekonomikéach pouze omezenou aplikovatelnost.

Proto jsme jako alternativu naértli rudimentarni pristup, ktery zkouma
vliv koncentrace politické sily vlady na volbu finanéni politiky. Shledali
jsme, Ze v prostfedi zdkonodarnych sbord s vétsim proporcionalnim podi-
lem komunistd, niz8i konkurenci mezi stranami a mensi opozici existuje
tendence ziskdvat renty z finanénich trhi ve formé finanéni represe. To, zda
bude vlada v tranzitivni ekonomice liberalizovat finanéni trhy, 1ze nejsnaze
predpovidat prostiednictvim stupné komunistického oviadnuti parlamentu
a stupné parlamentni polarizace, které jsme shledali vyznamnymi ve vét-
$iné nagich modeld. Komunisté a jejich ndstupci jsou v souladu s o¢ekava-
nim nejvétdimi odpuarci liberalizace. Prekvapivé je vsak zjisténi, ze polari-
zované, vicebarevné parlamenty budou liberalizovat a rozvijet finanéni
systém s vétsi pravdépodobnosti nez parlamenty jednotnéjsi. Bylo také zjis-
téno, ze ukazatel vladni stability liberalizaci finanénich trh# spise zpoma-
loval. Nage dikazy se zdaji podporovat stanovisko, ze reformni periody se
budou vyskytovat v okamzicich, kdy politici bojuji o zvy&eni své autority
a snazi se pfevzit kontrolu nad fiskdini a ménovou sférou od byvalych pied-
reformnich struktur.
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Uvedena zjisténi naznaduji, Ze finanéni represe mohou byt vyzivany ni-
koliv kviili levnéj§imu financovani rozpoctovych deficitd, ale kvili udrzeni
moci. V zemich, kde jsou ptredreformni skupiny silnéji zastoupeny v legis-
lativnich strukturach, kde je konkurence uvniti politickych stran nizka
a kde jsou vladnouci strany pomérné dobie zastoupeny v parlamentu, je by-
vala elita schopna déle udrzovat systém implicitnich subvenci prosttednic-
tvim zmék&ovani prostfedi ve finanénim sektoru, aby tak byl i nadale za-
jistén tok levnych uvérd vybranym dluznikim. Ti, kdo z této politiky hlavné
ziskdvaji — velka d¥ive stdtem vlastnéna primyslova odvétvi s tésnymi fi-
nanénimi vazbami na nejvétsi obchodni banky —, jsou tak schopni trans-
formovat své naroky na vefejné zdroje do pfednostniho p¥istupu k privat-
nim ¢&i poloprivatnim dvérovym linkam.

Pokud je uvedeny zavér spravny, pak finanéni represe v tranzitivnich eko-
nomikéch plni zvlastni funkci mechanizmu zpeviujiciho vztahy mezi ban-
kami a podniky. Kombinaci ¢asteéného statniho vlastnictvi finanénich in-
stituci a kontroly irokovych sazeb vlady zajistuji, Ze komeréni banky budou
udrzovat nejvétsi podniky jako své hlavni klienty, a to dokonce i po priva-
tizaci. Obecné nase vysledky poskytuji uréitou podporu tvrzeni mensich a fi-
nancéné slabsich vychodoevropskych podnikateld, Ze obchodni banky pie-

NasSe vysledky poukazaly na velké rozdily ve finanénich politikdach post-
sovétskych republik a zpochybnily smysluplnost zobecfiovani v piipadé by-
valého SSSR. Navic jednim z nasich pfekvapivych zjisténi bylo, Ze postso-
vétské republiky majici vladu s vétsim zastoupenim komunist mivaji spise
hlubsi, vice rozvinuté finanéni systémy nez zemé byvalého SSSR, kde se ko-
munisté vyskytuji méné. To vSak nebyl piipad vychodoevropskych zemi.
Tento vysledek miize byt v rozporu s nelinedrni podminkou, za které jsme
provadéli analyzu, totiz Ze vzhledem k urcitym dalsim faktorim existuje
optimalni stupefl uéasti byvalych predreformnich skupin nutnych pro fi-
nanéni reformy.

Pokud uvedené plati, nabizi se mozZné vysvétleni rozdili mezi regiony by-
valych socialistickych zemi a nap¥. Latinskou Amerikou é& jinymi rozvojo-
vymi zemémi, ve kterych finanéni reformy spise ndsledovaly po konsolidaci
politické sily, nez ze by ji pfedchazely. Je pravdépodobné, ze stiety, kterym
reformatofi éeli pfi tvorbé finanéni politiky a obecné i pfi tvorbé hospoddi-
ské politiky, jsou podminény zvlastnostmi politického uspotadani, v jehoz
ramci operuji; z nich nejdilezitéjsi jsou vztahy mezi protireformnimi struk-
turami a existujicimi finanénimi institucemi. Silna koncentrace piedre-
formnich struktur v komunistickém statnim aparatu v tranzitivnich eko-
nomikach, véetné byrokracie a stdtem vlastnéného podnikového sektoru,
znamenaly velmi pevné vazby mezi témito institucemi a nékolika malo ob-
chodnimi bankami. V takovém uspotadani povedou s vétsi pravdépodob-
nosti k isp&sné implementaci finan¢énich reforem sily, jez usiluji o rozmél-
néni politické autority jedné strany a ustfedni vlady. Naproti tomu v zemich,
v nichz sila protireformnich struktur byla vice rozt¥isténa podle regional-
nich, etnickych ¢i jazykovych kritérii, nebo v zemich, kde zdrojem autority
byla tésnégjsi vazba na majetkové vlastnictvi a finanéni instituce mély spise
regionalni povahu ¢i byly napojeny na lokalni pramyslova odvétvi nebo na
drzbu pidy, by se mohlo jevit jako nutné, aby jesté pred spusténim finand-
nich reforem byla politickd autorita centralizovana. Tuto moZnost zde mii-
Zeme pouze naznacdit a jeji systematiétéjsi analyzu ponechavame dal§imu
vyzkumu.
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Priloha

Proménné, definice, méreni a zdroje
(zavisié proménné vyznaceny tuéné)

proménna
pramér
(smérodatna
odchylka)

definice

jednotky a méfeni

zdro)

fizené uvéry
0,479 (0,503)

dummy proménna pro
program Fizenych Ovérl

1, pokud hodnota uvér
je >=25 % z celkovych
uvérovych toku, jinak 0

1989-1994: (de Melo —
Denizer, 1997); 1995-1996:
udaje jsou pocitany na
zakladé bulletinii centrainichi
bank a zprav z jednotlivych
zemi MMF

finanéni hloubka
0,326 (0,225)

podil finanénich transakci
v ekonomice zprostiedko-
vany formalnimi finandnimi
institucemi

podil M2 k HDP, v %

MMF, International
Financial Statistics
(rizna vydani), bulletiny
centralnich bank a zpravy
z jednotlivych zemi MMF

reaina diskontni
sazba
-0,350 (0,412)

zakladni sazba pro
obchodni banky
stanovovana centralni
bankou

diskontni sazba n
deflovana anualizovanou
Zménou v cenove
hladiné =, v %:

(1+n/ 1+ m—1

viz vyse

COMMP
0,383 (0,311)

komunistické strany
v legislativé

podil kfesel v parlamentu
drzenych &leny komunis-
tické strany nebo jejimi
nasledovniky, v %
(zpozdéna proménna)

pocitana na zakladé dat
v (Hellman — publikace
pfipravovana),
aktualizovano autory

FRACTION
0,601 (0,271)

index frakcionalizace
politickych stran

Herfindahllv index
podilu kfesel drzenych
jednotlivymi stranami

v parlamentu - odecteno
od celkového poétu kiesel
(zpozdéna proménna)

viz vyde

GOVSTR
0,649 (0,192)

sila viady

podil kiesel v parlamentu
drzenych stranou ¢i
stranami zastoupenymi
ve vladni koalici, v %
(zpozdéna proménna)

viz vy$e

post—soviet
(FSU-EE)
0,464 (0,502)

dummy proménné
vychodni Evropy a
zemi byvalého SSSR

1, pokud zemé je byvalou
republikou SSSR

(s vyjimkou pobaltskych
zemy), jinak 0 (u vychod-
ni Evropy — kédovano
opacné)

kédovani dle autortl

index svobody
7,466 (3,211)

index politické svobody
(nezpozdény)

zafazuje zemé od 1
(nejsvobodnéjsi) do 14
(nejméné svobodné)

Freedom House,
Freedom in the World
(rizna vydani)

prijem na hlavu
2124,6 (1202,9)

HNP vydéleny poctem
obyvatel

log (HNP na hlavu), kde
HNP je v USD; zalozeno
na metodé Svétové
banky (World Bank Atlas)
(zpozdéna proménna)

Svétova banka,
World Development
Indicators

rust ménové bdze
3,033 (6,909)

zmeéna v penéznich
zlstatcich drzenych
ménovymi autoritami

log (1+A M/M).
kde M je ménova baze
(nezpozdéna proménna)

MMF, International Financial
Statistics (ruzna vydani),
zpravy MMF z jednotiivych
zemi

saldo rozpoctu
—0,320 (2,242)

bilance konsolidovanych
verejnych rozpo¢ti

roéni pfebytek/deficit
jako procento HDP
(nezpozdéna proménna)
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MMF, Government Financial
Statistics (rizna vydani),
zpravy MMF z jednotlivych
zemi
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36é

Odhady s ,,parovymi* pozorovanimi

Soubor pouzity pii odhadech relevantnich zavislych proménnych se sklada vyhradné
z pozorovani z volebnich roki a z let nasledujicich okamzité po volbach. Ostatni roky
mezi volbami jsou ze souboru vynechdny. To jsme provedli z nékolika divodda.

V nekorigovaném souboru by se ekonomické ukazatele ménily z roku na rok, za-
timco nase politicko-volebni proménné (sila komunistické strany, frakcionalizace
a vladni sila) by v letech mezi volbami zlistdvaly konstantni. V uréitém smyslu by
tyto politické proménné fungovaly jako dalii konstanty nebo dummy proménné. Ale
i potet voleb je relativné maly ve srovnani s poétem let ve vzorku (napf. pokud ob-
dobi mezi volbami je relativné dlouhé). Pfispévek téchto proménnych k vysvétleni
rozdila zdvislych proménnych by se dramaticky snizil jednoduse proto, Ze proménné
zaloZené na volbach se dostateéné nelisi. Takze zde budou existovat technicky zpt-
sobené deformace pti vysvétlovani statistickych odchylek zavislych proménnych. Vez-
meme-li ale pouze ty body, kde se politické proménné méni, pak tento problém eli-
minujeme.

Tato technika porovnavani nezavislych a zdvislych proménnych sniZuje samo-
ziejmé délku ¢asovych ¥ad a uvaluje uréita omezeni na testy robustnosti. Zaprvé jsme
nuceni ignorovat jakékoliv moZné soucasné korelace mezi stejnymi proménnymi
v riznych zemich. To by byl problém ve standardnim panelu pro uvedené zemé ve
formé NxT , protoze N (poéet jednotek —~ zemi) je 25, zatimco T (pocet éasovych jed-
notek) se pohybuje mezi 4 a 6, coz ztéZuje odhadovani korelaci. Za druhé je t&z&i tes-
tovat sériové korelace v omezenych T-panelech. Zkouseli jsme provést odhad koefi-
cientu jednoduché autokorelace prvniho fadu metodou maximalni pravdépodobnosti,
ale neukdzal se byt vyznamny p¥i Zadné specifikaci. Za tfeti je sloZité testovat tzv.
panelovou hetoroskedasticitu tam, kde je u pozorovani pro stejnou jednotku ptedpo-
kladana homoskedasticita, ale rizné jednotky pozorovani mohou mit riizné rozptyly
(Beck — Katz, 1995). Jako nedokonaly substitut jsme aplikovali Whitedv a Breuschiiv-
-Paganiv test heteroskedasticity. Tyto testy jsou obecnéjsi, protoze jejich alternativni
hypotéza je, Ze kazdé pozorovani bude mit rizné rozptyly; nepochybné by tak pane-
lova heteroskedasticita nebyla timto testem zamitnuta. S jedinou vyjimkou na 10%
hladiné spolehlivosti nemohly tyto testy zamitnout nulovou homoskedasticitu, takze
odhady jsou provadény standardni metodou nejmensich étvercil (OLS). V jednom pii-
padé, kde se objevilo podezfeni na heteroskedasticitu, byla aplikovana Whiteova ko-
rekce modifikovana pro malé vybérové vzorky.

Prelozili: Miroslava Dostdlovd a Mojmir Hampl
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SUMMARY
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Financial Liberalization and Financial Repression
in Formerly Socialist Economies
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Nikotay Gueorguiev — International Monetary Fund

The financial systems of developing countries tend to be ,restricted” or ,repressed”
by burdensome reserve requirements, interest-rate ceilings, foreign-exchange regu-
lations, constraints on banks’ balance sheets, and the heavy financial-sector taxa-
tion. This article explores preliminary evidence from the post-communist economies
of Eastern Europe and the former Soviet Union. Using data from 25 countries bet-
ween 1991 and 1996, we find that the standard public-finance framework has limi-
ted applicability to the transition economies. It is more fruitful to examine how po-
litical institutions affect financial policy. Our findings suggest that post-communist
governments may adopt repressive financial controls to ensure the survival of those
in power. In countries where the pre-reform elite are abundant in legislative bodies
and where interparty competition is low, such elite have perpetuated a system of im-
plicit subsidies. The main beneficiaries of these policies are large, formerly state-ow-
ned industries with close financial links to the largest commercial banks. These re-
sults lend support to the claim that the commercial banks have ,taken over the role
of the old planning ministries.”
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