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Hodnota emisni banky
v tranzitivni ekonomice

David VAVRA — Martin CINCIBUCH*

1. Uvod

Problematika p¥{jmi centralni banky a potazmo i stdtniho rozpoétu spo-
jenych s emisi penéz byla i v éeském prostiedi deldi dobu nepravem opo-
mijena; byla totiZ zatiZzena negativnimi historickymi souvislostmi s emisi
inflaénich penéz a pfimym financovdnim statniho dluhu. S piiklonem k od-
povédné a nizkoinflaéni ménové politice ve vétsiné rozvinutych zemi (spolu
s diirazem na nezdvislost centralnich bank) se vy¥znam razebného pro statni
pokladnu sni%il. V na8em p¥ispévku — jehoZ tématem je kvantifikace hod-
noty monopolniho prava vydavat vlastni ménu v tranzitivni ekonomice —
viak ukazujeme, Ze hodnota tohoto monopolniho priava je velmi vysoka
i v souéasném ¢eském prostiedi relativni cenové stability.

Z hlediska zavedené terminologie (Holub, 2001) se zabyvdme razebnym
ve smyslu ndkladd uslé piileZitosti. Tento vynos spojeny s emisi penéz je
disledkem skuteénosti, Ze obéZivo je pro emisni banku zdrojem, za ktery
nemusi jeho drZitelim platit, aviak ktery muiZe investovat do vynosnych
domécich nebo zahraniénich aktiv. To je vysledkem skuteénosti, Ze emisni
banka udrZovdnim penéZniho ob&hu poskytuje ekonomickym subjektiim
sluZbu, a proto raZebné v principu pfedstavuje redlné prostfedky, jichz se
ekonomické subjekty vzdavaji ve prospéch emisni banky vyménou za tuto
sluzbu. Tento ,podnikatelsky“ pohled na funkci emisni banky nabizi vhodny
ramec k hodnoceni emisni ¢innosti kazdé centrdlni banky. Pro odli¥eni od
jinych p#istupt! k emisi penéz, které jsou popsany v literatute, budeme
pro tento koncept razebného pouZivat pojem monetdrni p¥ijem. Monetarni
pFijem je definovan jako rozdil mezi vynosem z aktiv kryjicich ménovou bazi
centralni banky a uroky placenymi centrdlni bankou z povinnych mini-
madlnich rezerv.

Nejprve popiseme, jak je moZné piiblizné odhadnout hodnotu emisniho
monopolu v ustélené ekonomice, a ukazeme, Ze pro tranzitivni ekonomiku
stejny model pouZit neize. Modifikovany p¥istup uplatnény pro tranzitivni

* Ceskd ndrodni banka a CERGE-EI Praha (martin.cincibuch@cnb.cz), (david.vavra@cnb.cz)

Autofi vyjad¥uji pouze své vlastni ndzory, které se nemuseji shodovat s oficidlnimi nazory in-
stituci, v nichZ pisobi. Za podné&tné diskuze a podporu dskujeme Zdenku Cechovi, Jarko Fidr-
mucovi & Tomasi Holubovi.

! Holub (2001) diskutuje réizné v literature se vyskytujici analytické pohledy na raZebné a do-
chézi k zdvéru, ¥e raZebné ve smyslu nakladd uilé pFileZitosti nejlépe vystihuje podstatu emisni
¢innosti centrilni banky.
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ekonomiku vyZaduje explicitni popis chovani zdkladnich ekonomickych ve-
li¢in v tranzitivnhim prostiedi; k tomuto déelu konstruujeme schematicky
model charakterizujici konvergenci tranzitivni ekonomiky pomoci nékolika
parametri. Jeho vyuZitim a na zdkladé konzervativnich pfedpokladi o bu-
doucim vyvoji ¢eské ekonomiky kvantifikujeme rozmezi, ve kterém se sou-
¢asnd hodnota monetérniho p¥jmu pro CR nachézi.

Za obnovenim zajmu o razebné v Ceské republice stoji perspektiva vstupu
nasi zemé do Evropské ménové unie (EMU), s niZ souviseji i ivahy o p¥i-
padném jednostranném urychleném pievzeti eura (eurizaci)?, které by viak
mélo nep¥iznivy vliv na monetarni prijem CNB. Zatimco plnohodnotnym
vstupem do EMU nova ¢&lenska zemé o tyto prostiedky neptichazi, v p¥i-
padé jednostranného pievzeti mény by (bez jiné dohody s Evropskou cent-
ralni bankou) doglo ke ztraté veskerych vynosa spojenych s emisi penéz;
proto je dileZité znat alespori pFibliZnou hodnotu téchto vynost. V zavéru
¢lanku proto diskutujeme kromé nasich vysledka i zptisob nakladéni s ra-
Zebnym v Evropském systému centralnich bank (ESCB) a jeho disledky
pro CR v p¥ipadé jejitho vstupu do EMU.

2. Model souéasné hodnoty monetarniho pfijmu

P¥i kvantifikaci monetdarniho pfijmu je nutné vychéazet z projekce vyvoje
ménové bdze centralni banky, sloZené z obéziva vydaného centralni bankou
a rezerv komerénich bank, a také je tfeba odhadnout vynos, ktery mitze
centralni banka dosahovat p#i konzervativnim zpisobu spravy svych aktiv.
Tyto veli¢iny pak charakterizuji tok prijmu, jehoZ souéasnd hodnota udava
hrubou hodnotu préva emitovat penize.

2.1 Ustalend ekonomika

Schmitt-Grohé a Uribe (1999) odvodili vzoree pro vypocet soutasné hod-
noty raZebného NPV za ptredpokladu konstantni miry hospodafského ris-
tu g, stabilni miry inflace #, nedroéenych povinnych minimaélnich rezerv,
konstantni drokové miry i, neménné miry vynosu z aktiv centralni banky
i a jednotkové p¥ijmové elasticity poptdvky po re4alné ménové bazi cent-
ralni banky MB,. Pro souéasnou hodnotu veskerého budouciho monetarniho
prijmu lze psat:

3 ;CB
npv =3 L MB. (1)
=0 (1 +70)

Po oznaédenf redlného p¥ijmu v ekonomice symbolem Y, vedou ostatni pfed-

2 Jinym diivodem toho, prog je hodnota razebného zajimav4, je potencial modernich ndstrojii pro-
vddéni hotovostnich operaci, tzv. elektronickych penéz. Elektronické penize — at jiz ve formé pla-
tebnich karet, nebo tzv. elektronickych pené%enek — mohou v maloobchodnim styku substituovat
obéZivo. Mens{ potFeba drZet mince a bankovky pro déely béZnych transakef tak miiZe vést k nizsi
poptdvce po ob&Zivu a nédsledné k niZ$imu raZebnému, resp. k pfesunu tohoto vynosu na emi-
tenty platebnich karet a elektronickych pen&z (za predpokladu nedroéenych ziistatki na détech
drZitelk karet) nebo na driitele platebnich karet (v pfipadé zlistatkd viroéenych). Zatim vsak ros-
touci pomér hotovych penéz obthajicich mimo bankovni systém k vkladém na vidénou indikuje,
Ze k tomuto jevu ve v&tsi mife nedochéazi nebo Ze je prevdzen vlivy jinymi.
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MB,

t
Z posledniho vztahu vyplyvéd, Ze soufasnd hodnota monetdrniho pfijmu
predstavuje geometrickou ¥adu, kterou lze za platnosti podminky stability
1+i>(1+g)X1+7) seéist:

poklady ke vztahu = kY, a néasledné MB,,, = (1+g) (1+7) MB,.

NPV = 1+ i8 MB,
1+i-Q+g) 1 +10)

Tento vzorec — pii jehoZ odvozeni se pfedpoklads, Ze se ekonomika nachazi
v ustdleném stavu — v8ak na situaci mnoha tranzitivnich ekonomik apli-
kovat nelze. Pro realistické hodnoty inflace a nomindlnich drokovych sazeb
by podminka stability ponechdvala nerealisticky omezeny prostor pro hos-
podaisky rast. Proto je pro tyto ekonomiky aproximace vyvoje zdkladnich
stavovych veli¢in geometrickou posloupnosti nedostateéna a je teba expli-
citné modelovat proces jejich konvergence.

2.2 Tranzitivni ekonomika

Pro tranzitivni ekonomiku vychazime ze souétu analogické ¥ady, nicméné
ne nutn& geometrické. Kromé toho vzorec (1) roziifime, aby popisoval i p¥i-
pad irodenych povinnych minimdlnich rezerv. Povinné minimalni rezervy
centrélni banky v roce ¢ oznatime jako RY a miru jejich iiroéeni jako if. Ak-
tudlni anualizovanou diskontni sazbu platnou pro splatnost v roce ¢t ozna-
&ime jako i2C(¢).3 P¥i proménlivé mife vynosu z aktiv centralni banky vztah

pro soudasnou hodnotu monetirniho p¥ijmu vyjadiuje rovnice:

= i°® MB, - if - R
=0 (1429

NPV = (2)

Stejné jako v pfedchozim piipadé je pro kvantifikaci souétu (2) kli¢ovy
vyvoj ménové baze centralni banky MB,. V periodé i je velikost ménové bdze
centrilni banky souétem objemu obéZiva mimo bankovni sektor (MO,), ho-
tovosti v pokladnich komerénich bank (V,), velikosti povinnych minimdl-
nich rezerv (RY) a volnych rezerv bank u centralni banky (RF). Proto plati:

MB,=MO, +V, + RM + Rf (3)

Vyvoj komponent ménové baze centralni banky podle rovnice (3) mode-
lujeme jednotlivé, pFidem# nejvétsi pédi je tieba vénovat veli¢iné MO, ktera
mé nejvétsi vahu. P¥i projektovani budouciho vyvoje obéziva mimo bankov-
ni sektor by bylo teoreticky nejldkavéjsi vychazet z ekonometrického od-
hadu modelu poptdavky po obéZivu zalozeného na piedpokladech o chovani
uéastnikd trhu. Podle nageho ndzoru v8ak tento p¥istup trpi nejistotou
ohledné& spravné specifikace modelu, ktera je navic zesilena neustdlenosti

3 Funkece i2€ (£) je &asovou strukturou urokovych sazeb, tj. vynosovou k¥ivkou s nulovym kupo-
nem.
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vlastni tranzitivhimu prostiedi i kratkosti dostupnych é¢asovych #ad. Proto
poptavku po obé&Zivu v tranzitivni ekonomice pfimo nemodelujeme. Vycha-
zime radéji ze zkuSenosti rozvinutych ekonomik a ptedpokldddme, Ze tran-
zitivni ekonomiky se budou v budoucnu chovat obdobné&. Snadno ovétitel-
nou hodnotou pro mnoho ekonomik a vhodnou pro déely srovnani je ,mone-
tarizace* ekonomiky“ C,, kterou definujeme jako podil obéziva mimo ban-
kovni sektor k ,nomindlnimu produktu“®:

C = _A_JO_‘ (4)
PY,

V dalsim textu budeme piedpokladat konvergenci veli¢iny C, k hodnotdm
obvyklym v EU. Vyhodou tohoto p¥istupu je, Ze mezindrodni srovnani vy-
voje hodnot C, 1ze provést mnohem snadnéji neZ porovnani riznych druhi
odhadu pf¥i odlidnych funkénich specifikacich.

Ostatni komponenty V,, R¥ a R mé&nové baze centralni banky jsou fa-
dové mensiho objemu neZ obéZivo a jejich vliv na velikost odhadd tomu od-
povida. Pfedpoklddame, Ze pokladni hotovost komerénich bank je imérna
objemu nomindlniho HDP, tj. Ze plati V, = vP,Y,. Vyvoj povinnych minim4l-
nich rezerv RY je imérny jejich mife u stanovené centralni bankou a ob-
jemu primarnich vkladd. P¥edpoklad4ame, Ze objem priméarnich vklada od-
povidd p-ndsobku nominalntho HDP. Proto R = up P,Y,. Volné rezervy bank
byvaji v poméru k ostatnim ¢dstem ménové baze velmi nizké, a proto je za-
nedbavame a klademe Rf = 0. V souhrnu pak miizeme psat:

MO,=C,PY,V,=vPY,, Rﬁw = uwpPY,, Rf =0 (5)
MB, = C,P.Y, + vP,Y, + upP,Y, = (C, + v + puw)P,Y, (6)
Npv 2§ I Cr vt pp) —ipp &)

1=0 (1 + 26())

Vztah (7) ukazuje, které veli¢iny ovlivitujici souéasnou hodnotu mone-
tarniho pi{jmu je t¥eba kvantifikovat. V dalsim textu proto nejprve projek-
tujeme vyvoj celkové realné produkee Y, za predpokladu, Ze realny vystup
na obyvatele bude v tranzitivni ekonomice konvergovat k hodnotdm obvyk-
lym v zemich EU, p¥i¢emz rychlost této konvergence je charakterizovana
jednim parametrem souvisejicim s polo¢asem konvergence HDP. Podobné
dale diskutujeme dynamiku indexu spotiebitelskych cen P,, budouci vyvoj
monetarizace C,, jako¥ i vynos z aktiv centralnf banky i’?. P¥i diskontovéani
vychdzime z aktudlnich vynosovych mér dostupnych na finanénim trhu.
Dalsi parametry ve vzorci (7), mezi které pat¥i pomér hotovosti v poklad-
nach komerénich bank a pomér objemu primérnich vklada k HDP, extra-
polujeme konstantami. Podobné pfedpokldaddme, Ze i mé&novépoliticky pa-
rametr u se nebude v budoucnu vyznamné ménit.

* Pojem monetarizace se nékdy pouZiva i pro pomér mé&nové zdsoby k HDP. V kontextu &lanku
jej uZivime ve smyslu miry mnoZstvi ob&Ziva.

5 Dédle v textu pouZivdme symbol P, pro index spotfebitelskych cen. Striktné vzato tedy vyraz P,Y,
neoznacuje nomindlnf produkt, nebot pro néj by bylo tfeba pracovat s deflatorem HDP.
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3. Modeloviani konvergence: HDP

P¥i modelovani budouciho vyvoje realného vystupu na obyvatele a cenové
hladiny vychdzime ze zakladnich zav&ri rastovych teorii aplikovanych
na malou otevienou ekonomiku. Predpokldddme, %e droveni redlného vy-
stupu na obyvatele bude konvergovat k redlnému vystupu na obyvatele v za-
padni Evropé. P¥i odhadu rychlosti této konvergence miZeme vychazet z éet-
nych vysledkt literatury o ekonomickém ristu, které udévaji oéekdvanou
dobu konvergence pro rizné ekonomiky (Fischer — Sahay — Vegh, 1998),
véetné tranzitivnich (Crafts — Kaiser, 2000), v z4vislosti na hodnotach ve-
li¢in, které rtistové teorie oznacuji za rozhodujici faktory dlouhodobého ris-
tu. Oznaéme y, a y; redlnou produkci na obyvatele v CR a v EU v &ase ¢
Oznaéme Ty parametr #dici rychlost konvergence v redlné produkci na oby-
vatele a piSme:

12 okt Ty (1 - 22
Ve Yo

kde «(t, Ty) je funkce, kterd monoténné klesa od jedné k nule,® a Ty je pa-
rametr, ktery uréuje rychlost konvergence a vyjadfuje dobu, za kterou tran-
zitivni ekonomika dosdhne soudasné pramérné irovné vyspélych zemi. Po-
dil yo/y; oznaduje potéteéni relativni droveti domactho HDP na obyvatele
viéi evropskému priméru. Po jednoduché dpravé a za pfedpokladu obdob-
ného demografického vyvoje v domaci ekonomice a ekonomikach evropskych
muZeme pro vyvoj HDP psat:

2 )@+ gor 22 Y,

Yo Yo

Yi=(1Q-« Ty Q-

kde g* oznaéuje miru dlouhodobého ristu HDP na obyvatele v EU.

Z tohoto vztahu pak evidentng vyplyva i trajektorie ofekdvaného hospo-
dafského ristu g, jako funkce pfedpokliadané poddteéni relativni drovné
HDP, dlouhodobé rovnovazné miry ristu a rychlosti konvergence:

1 - k@, Ty (1 - 22

gi=g L Ty, g% = Y Q+gH-1 @)
o (1—x(t—1,TY)(1—§—3))
0

4. Modelovani konvergence: ceny

Modelovéni cenového vyvoje v konvergujici malé otevicené ekonomice musi
pfihlédnout pfedeviim k reZimu fungovani mé&nové politiky v p¥isluiné
zemi. V zdsadé miZe centrdlni banka cilovat inflaci nebo kurz. V rezimu ci-

8 Ty. x(0,Ty) = 1 a lim,.. «(tTy) = 0. P¥ikladem miiZze byt (¢, Ty) = (1/2)*/*D, kde (T) je ,polo-
tas konvergence®, tj. doba, za kterou se procentnf rozdil mezi produkef na obyvatele v tranzitivni
ekonomice a ve vyspélych zemich sni%i na polovinu. Konkrétni podoba funkce mi%e pochopitelng
zohledfiovat pfedpokladany vyvoj ristovych faktord, jako nap¥. lidsky kapitél, tiroven socidlni
infrastruktury a instituci apod.
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TABULKA 1 Monetarizace Ceské ekonomiky v %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
MO/HDP 6,2 6,6 7,0 7.0 6,7 7.7 8,7

pramen: CNB

lovéni inflace (coZ je i p¥ipad niZe kalibrované ¢eské ekonomiky) lze oéeka-
vany st¥edné&doby vyvoj cenové hladiny uréit ze znamé nebo oéekdvané tra-
jektorie inflaénich cild 7, jako:”

P,=(1+m)P,, (9)

Pro administrativné udrZovany kurzovy reZim, tj. i v p¥ipadé zafixovani
nomindlniho kurzu po vstupu do EMU, je pti uréovani oéekdavaného vyvaje
domécich cen nutné p¥ihlédnout p¥inejmensim ke dvéma zdkladnim cha-
rakteristikdm tranzitivnich ekonomik: k vyraznému vlivu vyvoje svétovych
cen na doméci inflaci prostfednictvim mezindrodné obchodovatelného zbozi
a ke skuteénosti, Ze konvergence redlného HDP probihd prostfednictvim
rustu produktivity prace, ktery je mezi odvétvimi ekonomiky rozloZen ne-
rovnomérné. Proto v P¥iloze uvadime piiklad jednoduchého makroekono-
mického rdmece, ktery navazuje na modelovani re4dlné konvergence z pied-
chozi sekce a konzistentné ho rozsifuje o vyvoj nomindlnich veli¢in v zdvis-
losti na nékolika mélo parametrech.

4.1 Modelovini konvergence: monetarizace

Pro ohodnoceni monopolniho prava emitovat penize je t¥eba odhadnout
budouci mnoZstvi ob&Ziva v ekonomice. Standardnim p¥istupem by bylo vy-
chézet z modelu poptavky po redlnych penéznich zastatcich, jako napiiklad
MO, /P, = Y? ea*i2 kde B by zastupovala piijmovou elasticitu poptavky
po realném obé&Zivu a i, domdci drokovou miru. Odhady® parametri a;,a,
a B v této rovnici pro ¢eskou ekonomiku ukazuji statisticky vyznamny, nic-
méné velice maly kladny parametr a, a odhad B = 1,45 statisticky odlisny
od 1. Tyto odhady jsou také konzistentni s vysledky Klacka a Smidkové
(1995), kte#i odhadovali elasticitu redlného M1 v zavislosti na spotiebé. Pyi-
jmova elasticita poptdvky vys&i nez 1 je dokumentovana i rostouci mone-
tarizaci ¢eské ekonomiky, jak ukazuje tabulka 1. Mezi moZné p¥iéiny tohoto
jevu by mohla pat¥it nedtivéra ob¢ani v bankovni sektor nebo p¥ipadné ros-
touci bankovni poplatky.

Je viak ziejmé, Ze dlouhodobé se pFijmova elasticita poptavky musi bli-
Zit 1, nebot jinak by pomé&r mnozstvi ob&%iva a nomindlniho HDP rostl nade
v3echny meze nebo klesal k nule. Proto by nebylo spravné povaZovat p¥ij-
movou elasticitu za konstantni a je tfeba modelovat i jeji vyvoj. Nicméné

7 Je tieba jisté opatrnosti pii interpretovani ofekdvaného priibéhu cenové hladiny nebo kurzu,
nebot se jedna o skokové veli¢iny. P¥isludné trajektorie proto odpovidaji pouze dokonalym oée-
kavanim.

® Poptdvku po pené&zich jsme odhadovali ve specifikaci error-correction na mésiénich datech
od roku 1993, pFi¢emz kvartalni data sezonné oéigténa o produkei jsme interpolovali pomoci cu-
bic spline.
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TABULKA 2 Monetarizace nékterych ekonomik

MO/HDP
Rakousko 71 %
Irsko 54 %
Portugalsko 43 %
Dansko 29%

pramen: Mezinarodni ménovy fond — Mezinarodni finanéni statistiky

za neexistence spolehlivého dynamického modelu vysvétlujiciho poptavku
po obé&zivu, ktery by vychédzel z mikroekonomickych zdklady, je vhodnéjsi
nepHmy pFistup?® zaloZeny na sledovani veli¢iny C,. V tomto p¥ipadé je to-
tiZ mozné vychézet z mezindrodnich 1idaji o nominédlnim produktu a mnoz-
stvi obéZiva, které jsou pravidelné& publikovdny a jsou pomérné p¥esné. Na-
proti tomu mezindrodni srovnani tykajici se p¥ijmovych elasticit neni
k dispozici, nehledé na nejistotu spojenou s pfedpoklady nutnymi k prove-
deni p¥islusnych ekonometrickych odhadi.

Vychazime tedy ze soudasné miry monetarizace tranzitivni ekonomiky
a miry monetarizace v nékterych evropskych zemich. Kritériem pro vybér
vyspélych zemi pro mezinarodni srovnani bylo pfedeviim to, aby podobné
jako v p¥ipadé tranzitivnich ekonomik jejich mény nehrily vyznamnou me-
zindrodni roli, nebof v opa¢ném p¥ipadé by odhady mohly byt zatiZeny chy-
bou vyplyvajici z mnoZstvi bankovek v meziniarodnim ob&hu. V tabulce 2
jsou uvedeny poméry MO k nominalni hodnoté hrubého doméciho produktu
pro nékteré takové evropské zemé.

Hodnoty pro vyspélé zemé nam poslouZi jako voditko pro stanoveni miry
monetarizace, kterd vstoupi do naseho odhadu pravdépodobné soudéasné
hodnoty monetarniho p¥ijmu v tranzitivnich ekonomik4ch. Zavedeme polo-
¢as konvergence v monetarizaci 7. a dlouhodobou limitu monetarizace ozna-
¢ime jako C*. Potom plati:

1
C,=C*+ (?)’f sign (Cy — CH|C, — C*| (10)

4.2 Modelovani urokovych a diskontnich mér

Vzorec (7) pro vypodet souéasné hodnoty monetarniho p¥ijmu ukazuje, Ze
je tfeba kvantifikovat t¥i rizné drokové, pripadné vynosové miry. P¥i jejich
uréovéni lze vychdzet z aktudlnich vynosovych k¥ivek nebo miizeme od-
hadnout budouci vyvej drokovych mér, ktery by byl konzistentni s ptedpo-
klady o prib&hu reslné konvergence a inflace podle schématu uvedeného
v P¥iloze, pfipadné — zejména pro vynos z rezerv gNB —je mozné vzit vivahu
historickou zkusenost.

® Lze snadno odvodit implikace pouZitych predpokladt pro parametrizaci konkrétnich poptav-
kovych funkef, a tak posoudit jejich relevanci z hlediska ekonometrickych studii. Z defini¢niho
vztahu pro monetarizaci a z rovnice pro poptavku po redlnych pend#nich zistatcich (pro a; = 0)
plyne pro vyvoj pHjmové elasticity B, = 1+ (In (C,/«)/Y,). Konstantu k lze uréit z pot4teénich hod-
not pHjmové elasticity, redlného produktu a domaciho cenového indexu.
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V piipadé diskontni miry i%C(¢) je pfirozené vyuzit aktudlni vynosové
k¥ivky dluhopisti s nulovym kuponem odvozené z cen vladnich dluhopisi.
Zisk centralni banky vchazi do stdtniho rozpo¢tu a kromeé toho vladni dlu-
hopisy lze povaZovat za aproximaci bezrizikového aktiva.

Veli¢inu if3, tj. vynos z aktiv, kterd kryji ménovou bdzi centralni banky,
ztotoZfiujeme s korunovym vynosem, jehoz je CNB schopna dosahovat ze
svych devizovych rezerv, nebot ty jsou zdaleka nejvétsi sloZkou aktiv CNB.
Devizové rezervy Ceské narodni banky jsou uloZeny ve vladnich dluhopi-
sech, pop¥. dluhopisech obchodnich spoleénosti, s maximalni splatnosti
10 let, ddle v instrumentech zahraniéniho mezibankovniho trhu a v mensi{
mife ve zlaté a jinych zahrani¢nich aktivech. Z hlediska mé&nové kompozice
ptevladaji cenné papiry denominované v eurech nad cennymi papiry deno-
minovanymi v dolarech. Korunovy vynos if? je kombinaci vynosu ze zahra-
ni¢nich cennych papirt i *¢% a kurzové zménysS,:

iCB = i,*CB 4 §, (11)

P#i urdeni budoucich hodnot i *¢Z by teoreticky bylo mozné vyjit z aktu-
alni gasové struktury iirokovych mér hlavnich svétovych mén, predpokla-
dat platnost expektaéni hypotézy'? a vypoditat implikované roéni miry. Tento
ptistup by v8ak vyZadoval zavedeni dalsich pfedpokladi, pfinejmensim o ve-
likostech terminovych prémif na p¥islugnych trzich. Jednoduchou a pro nase
ilustrativni déely dostadujici alternativou je spolehnout se na stacionaritu
svétovych drokovych mér a uréit pravdépodobné rozmezi pro hodnoty i *£2
na zdkladé vynosi dosahovanych p#i spravé rezerv v minulosti.

Co se tyée vyvoje nominadlniho kurzu pied jeho fixaci, provddime vypocet
hodnoty monetdrniho p¥{jmu pro rtizné miry depreciace. Na zdkladé mo-
delu z P¥ilohy navic ukazujeme, s jakym vyvojem produktivit jsou takové
kurzové zmény konzistentni, konkrétné viz vztah (25).

Posledni irokova sazba, veli¢ina Y, m4 na celkovy odhad vliv pouze mar-
gindlni. ZtotoZtiujeme ji s domaéci drokovou mirou a p¥i kvantifikaci kraj-
nich hodnot, kterych by mohla je$té pravdépodobné nabyvat, vychazime pii-
bliZzné z Grovn& aktudlni vynosové k¥ivky. I v tomto ptipadé lze model uve-
deny v P¥iloze pouZit k posouzeni reilnosti a konzistence takové kvantifi-
kace, pFi¢em?Z je moZné vyjit konkrétné ze vztahu (22). Na jeho zakladé uva-
dime hodnoty kurzové prémie konzistentni s ostatnimi veli¢inami.

5. Kvantifikace pro Ceskou republiku

Vyse uvedené vztahy ndm umoz#ni jednoduchym zpisobem kvantifikovat
rozmezi, ve kterém se nachézi sou¢asné hodnota monetarniho pfijmu a které
je konzistentni s konkrétni pfedstavou o budoucim vyvoji ekonomiky. Vy-
potet pFiblizné hodnoty emisniho prava Ceské narodni banky provadime ve
t¥ech scénéfich: pro nizky, stiedni a vyssi odhad. Aby ndmi uvadény spodnit
limit odhadu byl maximalné konzervativni, volili jsme arbitrarni hodnoty
proménnych na samé dolni hranici hodnot, které ndm jesté p¥ipadaly real-
neé.

10 za pomoci tvrzeni, 2e budouci vyvoj kratkych urokovym mér v priméru odpovid4 forwardovym
miram implikovanym vynosovou k¥ivkou s nulovym kuponem a upravenym o pi¥ipadnou termi-
novou prémii
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Podateéni relativni trovem redlné produkce podle parity kupni sily odvo-
zujeme ze srovndvaciho projektu OECD z roku 1996 (Nachtigal, 1996) ak-
tualizovaného o ristové hodnoty z poslednich let; vychézime z hodnoty
Yo/y*o = 0,62. Aktudlni hodnota domdci produkce v roce 2000 byla podle
tidaji CSU p#iblizng 1 911 mld. K& (veli¢ina Y,). P¥i modelovani rychlosti
realné konvergence vychdzime z vysledkt skuteénych rdstovych modelt
pro tranzitivni ekonomiky publikovanych v literatufe (Fischer et al., 1998),
(Crafts — Raiser, 2000). Nizky, st¥edni, resp. vy3§i odhad predpokldada do-
saZeni soucéasné primérné produkce na hlavu v zemich OECD za 15, 12,
resp. 10 let (parametr 7Ty) a dlouhodoby rast v eurozéné (g*) uvaZujeme
2,3 %, 2,5 %, resp. 2,7 %. Graf 1 ukazuje rist doméciho HDP implikovany
témito pfedpoklady a rovnici (8) v horizontu 20 let.

Graf 2 ilustruje, co z vySe uvedenych rastovych scénait vyplyva podle
vztahu (16) pro rist produktivity v sektoru obchodovatelného zbozi A (p¥i
v=0,32a Ay =1,5%).

Co se tykd pfedpoklddaného vyvoje miry monetarizace pro nds odhad, vy-
chazime pro CR z priméru této velid¢iny za rok 2000 — klademe C, = 8,7 %
— a z hodnot, které jsou k dispozici pro evropské ekonomiky (tabulka 2).
Jako dlouhodobé limity monetarizace (C*) pro jednotlivé scénédfe predpo-
kladdme hodnoty 4 %, 5 %, resp. 6 %. Abychom pokryli nejistotu, ktera se
k dynamice vyvoje této veliéiny vaZe, pfedpokladdame pro poloéas konver-
gence 7¢ ve vztahu (10) hodnoty 8, 10, resp. 15 let.

Ve v8ech scénafich predpokldddame pokradovani rezimu cilovani inflace
a% do okamziku zafixovani nomindlniho kurzu vzhledem k euru. Pro nage
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GRAF 3 Nominalni znehodnoceni
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ilustrativni déely pfedpoklddame, Ze k nému dojde po 7 letech. Tato volba
je libovolnd a skuteény okamzik pfipojeni k EMU, pokud k nému dojde,
bude podle naseho ndzoru vysledkem spi%e politickych neZ ekonomickych
vlivii. Volba 7 let vych4zi z pfedpokladu vstupu do EU za pét let, po kterém
by mély ndsledovat dva roky v rezimu ERM II. Pted zafixovanim kurzovy
vyvoj vyplyva z rovnice (25) a je dan domadci inflaci (podle aktudlni trajek-
torie inflaénich cili do roku 2005 a déle podle pfedpokladu 3 %), zahrani¢ni
inflaci (#* podle st¥edn&dobého cile ECB 1,8 %, 2,0 %, resp. 2,2 %) a za-
hrani¢nim rtstem produktivity v sektoru obchodovatelného zboZi (A* pii-
bliZn& 4,5 %). Roéni zmény kurzu jsou ilustroviny na grafu 3.

Modelovéani vyvoje domécich cen je v reZimu cilovani inflace Ceské re-
publiky velmi jednoduché, vychdzime z rovnice (9). Jak jsme uvedli vyse,
do roku 2005 pouZivdme zndmou trajektorii inflaénich cild, kterou nédsledné
prodluZujeme hodnotou 3 %. V obdobi po hypotetickém zafixovani nomi-
nalniho kurzu pak pro domaci ceny vychdzime z modelové rovnice (20), ve
které pokldddme rizikovou prémii a irokovy diferencidl roven nule, a ze
vztahu (24). Inflaéni trajektorie ukazuje graf 4.

Co se tyée vynosu z devizovych rezerv v cizich méné, uvaZujeme na za-
kladé& minulych vysledkd hodnoty i*“% do budoucna 4,5 %, 5 %, resp. 5,5 %.
Vyvaj domdcich sazeb, se kterymi ztotoZiiujeme velidinu i%, je v naSem stied-
né&dobém modelu uréen rovnicemi (22) a (24) a je zndzornén na grafu 5.
Tento vyvoj je konzistentni s rizikovou prémii ve vysi kolem 2,5 %.

Poslednimi parametry ve vzorci (7), které je nutné kvantifikovat, je mira
povinnych minimélnich rezerv u, faktor primarnich vkladd p a faktor v ur-
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GRAF 5 Nominaini Grokova mira
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¢ujici pokladni hotovost komerénich bank. I do budoucna pfedpokladame
zachovéni sou¢asné miry povinnych minimélnich rezerv a klademe u =2 %.
Pro pomér primarnich vkladi a nomindlntho HDP ptedpokldddme pokra-
éovani dosavadniho vyvoje a uvazujeme hodnoty této veli¢iny 60 %, 65 %,
resp. 70 %. Co se tyka koeficientu v, ten byl pro éeskou ekonomiku v mi-
nulosti velmi stabilni a jen nevyrazné fluktuoval kolem hodnoty své st¥edni
hodnoty v = 1 %.

Vysledkem vypodtu jsou nasledujici velikosti hrubé souéasné hodnoty mo-
netarniho p¥ijmu: pro nizky scénat 362 mld. Ké& pro stiedni scénaf
747 mld. K¢ a pro vyssi seénaf 1 792 mld. Ké. Jak bylo moZné piedpokla-
dat, nejistota ohledné& kvantifikace jednotlivych parametri ma za nasledek
znadné rozpéti mezi variantnimi odhady sou¢asné hodnoty razebného. Za-
timco v konzervativni varianté &ini tento odhad pouze zhruba pétinu sou-
¢asného HDP, horni hranice se bliZi az k hranici jednoho HDP. Jakkoliv se
toto rozpé&ti muiZe zdat p#ilis Siroké pro zodpovézeni mnoha konkrétnich ot4-
zek a jakkoli jeho zpfesnéni mizZe byt pfedmétem daldiho vyzkumu, pro nase
udely je dostadujici. Metodika vypoétu i vliastni kvantifikace ukazuji, jaké
¢initele by se mély p¥i diskuzi o monetdrnim p¥i{jmu v tranzitivnim pro-
stfedi uvazovat, ale zejména umoziiuji zaujmout stanovisko k tomu, zda by
hodnota razebného v &eské ekonomice méla byt vyznamnym faktorem uvah
o zpusobu p¥echodu na euro.

Je na misté zddiraznit, Ze sou¢asnd hodnota veskerého monetarniho pii-
jmu je8té neni ¢istou hodnotou emisni banky jako takové. Pro jednoduchost
zanedbdvame ndklady spojené s emisi penéz a udrzovanim pf¥islusné in-
frastruktury. Tyto ndklady je obtiZné odd&lit od ndkladi spojenych s jinymi
funkcemi centralni banky a také pfedpokladdme, Ze z makroekonomického
hlediska maji zanedbatelnou velikost. Navic je nutné si uvédomit, Ze p¥i od-
hadu monetdrniho pfijmu pracujeme pouze s &asti bilance centralni banky,
nebot velikost zahraniénich rezerv se ve vétsiné p¥ipada lisi od velikosti
meénové bdze centrilni banky a je zfejmé, Ze odhad budoucich hospodaf-
skych vysledki centralni banky, a tudiZ i odhad jeji skuteéné hodnoty by
musel zahrnovat modelovani dynamiky vynosi z veskerych aktiv a ndklada
na veskera pasiva.!! Vypoétena hodnota emisniho prdava f4doveé ve stovkach
miliard korun v8ak zpochybriuje moZnost jednostranného pfevzeti eura bez
dohody o sdileni monetarniho pF¥ijmu s Evropskou centralni bankou.

Nami navrZzena metodika mtizZe slouZit k odhadim razebného i v jinych
tranzitivnich ekonomiksch. Na p¥ikladu Ceské republiky ukazujeme, Ze
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i v tranzitivnim prostfedi maZe byt hodnota razebného p#ili§ vysoka na to,
aby se ji takova zemé mohla vzd4t bez ndhrady. Nutnou podminkou tako-
vého zavéru je oviem piedpoklad, Ze monetarni p¥ijem je skuteéné cena,
kterou jsou rezidenti piisluiné zemé ochotni zaplatit za transakéni a jiné
funkce domaci mé&ny. Pokud oviem domadci ména nepoZiva dostatedné di-
véry vefejnosti, nemize tyto funkce plnit, a proto za né vefejnost neni
ochotna platit. Tato situace byla poéatkem 90. let v mnoha tranzitivnich
ekonomikédch dobfe patrnd (napf. Rumunsko, Jugosldvie), nebot mnohé
béiné transakce byly provadény v zahraniénich, nikoli doméacich ménéch.
Proto v ekonomikach, v nichZ pfedpoklad ochoty rezidenth pouZivat do-
méci ménu zjevné splnén neni (jako nap¥. Bosna a Hercegovina, Ekvador),
ndmi uvazovany ptistup vypoétu raZebného pro uvahy ohledné& pfevzeti
cizi mény poufZit nelze. Lze ho v8ak i v takovém p¥ipadé vyuZit pro odhad
vynosi spojenych se stabilizaci domédci mény a s rastem davéry vefejnosti
v ni.

wre

6. Monetdrni pFijem a vstup do EMU

Rizné zpisoby nahrazeni koruny eurem se li§i mj. i ve svém vlivu na ra-
Zebné. Z tohoto hlediska je zajimavé srovnat obéas diskutované krajni va-
rianty, kterymi jsou regulérni vstup do EMU a jednostranna eurizace.!? Za-
timco plnohodnotnym vstupem do EMU nov4 é&lenskd zemé o raZebné
nep¥ichdzi, v pfipadé jednostranného pfevzeti mény by doslo ke ztraté ves-
kerych vynosi spojenych s minulou i budouci emisi penéz. To oviem za pted-
pokladu, Ze by nebyla s Evropskou centrdlni bankou (ECB) uzaviena do-
hoda o sdileni t&chto vynos.

Podle protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank (ESCB)
se souhrn monetdrnich p¥ijmid jednotlivych nérodnich centrdlnich bank
(NCB) rozdéluje mezi tyto NCB podle vyse jejich splacenych podilél na ka-
pitdlu ECB. Pfitom monetarni p¥ijem je definovan jako roéni vynos z (kon-
krétné uréenych) aktiv drzenych protihodnotou za bankovky v ob&hu a de-
pozita kreditnich instituci. Podil na kapitdlu ECB je NCB uréen na zdakladé
kliée, v némz ma stejnou vahu podil pfislusného élenského statu EU na po-
pulaci EU v p¥edposlednim roce pfed zaloZzenim ESCB a podil p¥isluiného
élenského stdtu EU na hrubém domacim produktu EU v trinich cenach
v poslednich péti letech predchézejicich pfedposlednimu roku pied zaloZe-

11 Nap#iklad v piipadé Ceské republiky hodnota zahraniénich rezerv vysoce prevySuje hodnotu
ménové baze CNB a jejich podstatna &4st je kryta pasivy ve formé repo poukdzek (%NB, které
jsou vyddvény za u€elem stahovdni prebytecné likvidity a jejichZ relativné vysoka celkova hod-
nota je dédictvim neddvného dezinfladniho procesu. Urok z t&chto zdvazkd vypldceny centrdlni
bankou jejich drzitelitm byl v minulosti mnohem vy&si neZ vynos, ktery banka mohla dosdhnout
pFi svém nutné konzervativnim zpisobu investovani do zahraniénich nastrojt. I pfes to, ze v sou-
&asné dobé se tento rozdil nominélné sni%il, pfi pfetrvavajici tendenci koruny k posilovani vede
de facto obrovsks oteviens pozice CNB v eurech a dolarech ke ztratam a relativné nizkému hos-
podafskému vysledku banky v poslednich letech.

12 Nékdy se v této souvislosti diskutuje i ménovy vybor, ktery podobné jako vstup do EMU a jed-
nostranna eurizace patfi mezi ménova uspotadani delegujici mé&novou doméci politiku na za-
hraniéni nebo kolektivni orgén. Z hlediska monetdrniho pHjmu se viak ménovy vybor kvalita-
tivn& nelidf od autonomni mény. I v reZimu s mé&novym vyborem existuje ob&Zivo v podobé domaci
mény, které pfedstavuje neiiroéend pasiva centralni banky, kterd proti nim drzi kryti v uroée-
nych zahrani¢énich aktivech.
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nim ESCB. Podily NCB na kapitalu ECB se budou upravovat kazdych pét
let na zdkladé analogického pravidla.

Z téchto pravidel rozdélovani je zfejmé, Ze zemé s niZ8im p¥ijmem na hlavu
podle trZniho ocenéni vstupem do EMU ziskavaji — na rozdil od zemi bo-
hatsich. To je i p¥ipad Ceské republiky. V¥nos z razebného je p¥iblizné pfimo
Umérny mnozstvi obéZiva, a proto by neutralni kli¢ pfifazeni vah jednotli-
vym zemim mél vychéazet z jejich podilu na obéZivu celé unie. Pokud by

eska republika vstupovala do EMU nyni a sama, byl by jeji podil na cel-
kovém obéZivu podle soucasnych hodnot ménového kurzu ptiblizné 1,3 %.
Nicméné& v podtu obyvatel by Ceska republika ptredstavovala cca 3,4 %
a v hrubém domadcim produktu cca 0,86 % celku. Podle platného kliée by
véha podilu Ceské nérodni banky na kapitalu ECB ¢éinila cca 2,1 %. Z hle-
diska monetarniho pfijmu se za téchto okolnosti regulérni vstup do EMU
jevi pro Ceskou republiku jako vyhodny.

Vyznam tohoto zavéru je oviem nutné éasteéné kvalifikovat. Ve skuteé-
nosti totiz bude potsteéni podil CNB na kapitalu ECB pravdépodobné po-
nékud nizsi. Neni totiZ pravdépodobnsé, Ze by Ceskd republika do EMU vstu-
povala osamoceng; spiSe bude doprovazena dalsimi zemémi stfedni Evropy
s podobné& nizkou produkei na obyvatele.

AvSak krome toho, Ze jsou p¥i rozdélovani zvyhodnény lidnaté a chudsi
zemé&, jsou zaroveri zvyhodnény i zemé s niZsi monetarizaci proti zemim vy-
soce monetarizovanym. Na tento druhy redistribuéni problém upozornili
Sinn a Feist (1997). Produkce totiZ aproximuje mno#stvi pendz v ob&hu
pouze ¢asteéné. Proto zejména zemé, jejichZ meéna je ¢asto pouZivana i v ji-
nych zemich (nap¥. jihovychodni Evropé) jako prostfedek uchovani hodnoty
iv hotovostﬂl’ch transakcich (jako nap¥iklad N&mecko), o &4st svého mone-
tarniho p¥{jmu vstupem do EMU ptich4zeji. Tento problém je ¢4steéné ie-
gen v do¢asnych ustanovenich protokolu o statutu ESCB tak, Ze souhrnnd
hodnota monetarniho p¥ijmu, kterd bude pferozdélovdna podle splacenych
podild na kapitdlu ECB, miZe byt z rozhodnuti #dicich orgdni ECB v prv-
nich péti letech po vzniku ESCB sniZena.

V Ceské republice v p¥ipadé jejtho vstupu do EMU budou tyto vlivy pi-
sobit proti sob&. V trZnim ocen&ni produkce je Ceska republika vyrazné
chud&i zemi ne# pramé&r soufasnych ¢lenti EMU; na druhé strané viak CR
pat¥i v mezindrodnim srovnani mezi vysoce monetarizované zeme, coz vzhle-
dem k tomu, Ze v pferozdé&lovacim kli¢i se MO nevyskytuje, vyhodnost vstupu
do EMU poné&kud sniZuje. Pfedchozi jednoduchy odhad v¥ak ukazuje, Ze re-
gulérni vstup do EMU by byl z hlediska monetarniho pf{jmu p¥inosem.

PRILOHA

V hlavnim textu vychédzime z nékterych pfedpokladt o v¥voji tranzitivni ekono-
miky, i¢elem této p¥ilohy je poskytnout ramec pro posouzeni jejich konzistence.® Prv-
nim ze systému rovnic je vztah (8), ktery vyjadfuje rychlost redlného ristu. Déle je
p¥i modelovani souvislosti mezi nominalnimi a redlnymi veliéinami v konvergujici
malé oteviené ekonomice nutné p¥ihlédnout ke dvéma zdkladnim charakteristikdm

13 Uvedeny model v¥ak neni urden k predikci vyvoje jednotlivych proménnych v nejblizsich le-
tech. Jeho vysledky v¥ak lze volné& interpretovat jako stfednédobé (nebo rovnovainé, resp. pri-
mérné) trajektorie p¥islugnych veliéin.

586 Finance a uvér, 51, 2001, & 11



takovych ekonomik: ke skuteénosti, Ze konvergence redalného HDP probihd pomoci
ristu produktivity prdce rozloZeného nerovnomérné mezi odvétvimi ekonomiky,
a k vyraznému vlivu vy¥vaje svétovych cen na domaci inflaci prostfednictvim mezi-
ndrodné obchodovatelného zboZi.

Vzhledem k historickym empirickym pozorovanim maZeme pFedpokladat, Ze nej-
vétsitho ristu produktivity budou dosahovat odvétvi zpracovatelského primyslu,
kterd jsou zdroveri nejvice vystavena mezindrodni sméné&, zatimco sektor neobcho-
dovatelného zbozi, tvofeny v pfevainé vétsiné sluzbami, bude zaznamendvat jen niZsi
rst. Abychom mohli zachytit tento efekt, rozepiSeme turoven spotfebitelskych cen
pomoci linedrnd homogenniho indexu v obchodovatelné a neobchodovatelné sloZce,
tj. P, = P(Py,,Pn,) = Py} Py,'™. V tomto vztahu P, a Py pfedstavuji cenové indexy (jed-
notkové vydajové funkce) kompozitnich agregatt obchodovatelnych, resp. neobcho-
dovatelnych zboZ%i a parametr y odpovidd podilu obchodovatelného zboZi v celkové
spotfebé domdci pfidané hodnoty. Mira inflace w7 se tak bude skladat ze dvou kom-
ponentt, inflace cen obchodovatelného zboZi 7, a z inflace cen neobchodovatelného
zboZi 7y :

, = ymp, + (1~ Y)an, (12)

Za pomérné robustnich pfedpokladi 1ze ukdzat, Ze inflaéni diferencidl mezi sek-
tory obchodovatelného a neobchodovatelného zboZi zavis{ na zmé&néach produktivity
v obou sektorech Ar a Ay a na poméru sektorovych podild prace u,n a8 prr na pHi-
dané hodnoté M = u,n/u; 7y podle vztahu:*

TNe — T = MtAT,‘t - AN,: (13)

Jelikoz vyvoj odvétvovych produktivit m4 jednoznaény vztah k priibéhu redlné kon-
vergence v HDP na obyvatele, miZeme vyuZit pfedpokladii o rychlosti prib&hu této
konvergence ze vztahu (8) k upiesnéni priabéhu jednotlivych odvétvovych produkti-
vit. JelikoZ za nositele ristu, a tedy i konvergence povaZujeme odvétvi obchodova-
telného zboZi, zdd se pFirozené pouZzit pifedpokladd o prib&hu realné konvergence
k odvozeni pribshu produktivity v tomto odvétvi p¥i znalosti vyvoje v odvétvich ne-
obchodovatelného zbozi. V daldim textu pouZijeme zjednoduiujici pfedpoklad totoz-

P, A
nych sektorovych podili prace na pfidané hodnoté,!® tj. M = 1. Potom plati i LA 2
a je moZné pséat: Pr,  Aw,
PY,= PTJtYT,‘z + PN,tYN,t
P, P,
n = _‘T't‘ YT: + e YN,:
£ Pt
yzEYTzLZ‘t PTtﬁt..g.(l_ET_t){)ﬂﬁv_t: (14)
Lt Lt Pl Lrt Lt Pl LTt
o B g et PP,
L, , L, P, P
S EECA 2 21 R
P, + Lz Pz A’I:t Pz

' Odvozeni tohoto vztahu lze najit v kapitole 4.2.2 udebnice Obstfelda a Rogoffa (1999). Vztah
plati za obvyklého pfedpokladu dokonalé konkurence, homogenity pracovn{ sily a maximalizace
zisku v nestochastickém prostf¥edi a p¥i plné informovanosti raciondlnich ekonomickych subjektii.

15 Postadujicim je nap¥iklad ricardidnsky pfedpoklad o préaci jako jediném vyrobnim faktoru a o do-
konalé konkurenci v obou sektorech. Neni to viak ptedpoklad nutny.
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Pro rist HDP dostaneme ze vztaht (14), (17) a (23):

&: =T — T + Age =
"77*Tt+S; 7Tt+ATt

= (7 1) (Agp — A,Nt) + ATt
= 'YATt -(y-1) AN,

A z rovnice (15) 1ze explicitné vyjad¥it piibliZny vyvoj produktivity v sektoru obcho-
dovatelného zbozi Ay, jako funkei pfedpoklddaného hospodéiského ristu g, (podle
rovnice (8)) a vyvoje Ay,

Y A
8 (= Ty, g% + (y— 1) Ay,
Ag = ° (16)
Y

Ceny obchodovatelného zboZi budou ze sttedn&dobého pohledu uréeny importnimi
cenami, tedy zahraniénimi cenami P} a nominélnim kurzem S, , tj. plati Pz, = S,.P*y,.
Ze stFednédobého hlediska Ize tedy ofekavat, Ze rlist cen obchodovatelného zbozi bude
d4n mirou depreciace nomindlniho kurzu S, a zahraniéni inflaci, tedy:

mrpe = Se + (17)

Sou&asné je viak zména nominalniho kurzu S, — za predpokladu dokonalych pied-
povédi — svdzdna prostfednictvim nepokryté tirokové parity s nomindlnimi droko-
vymi sazbami doma i a v zahraniéi i* a kurzovou prémif RP, :1¢

2 St+1 - St . .
Syy1=—————=1i,—i* - RP, (18)
S,

Rovnice (12) (17), (13) a (18) lze p¥i znalosti vyvoje mé&nové politiky, sektorovych
produktivit, zahrani¢n{ inflace a drokovych sazeb vyfesit v kaZdém okamzZiku pro =,
T, TN, S¢ Substituci ze (13) do (12) a néasledné z (18) do (17) a (12) dostaneme vztah
pro stfedn&doby vyvoj inflace v malé oteviené ekonomice:

= wp, + (1 — ) (A, - An)) (19)
= St + g, + (1 v) (ATt - ANt) (20)
=g+ i — 5 1—RP, +(1 -~ (ATt - AN:) (21)

Vztah (21) 1ze vyuZit pro vypoéet sttednédobych inflagnich scénafi v ekonomikich,
které ciluji viroveil nebo pohyb kurzu. Odpovid4 Phillipsové kfivce malé oteviené eko-
nomiky v piipadé, e HDP odpovid4 potencidlu — coZ lze ze stiedn&dobého hlediska
rozumné pfedpoklddat. V p¥ipadé ekonomik, které ciluji inflaci, ho lze naopak vyu-
Zit pro odvozeni ménové politiky & transmlsmho mechanizmu. V takovém piipade
lze vyuZit vztaha (12), (17), (13) a (18) pro vypodet i, mr, m, S, pii znalosti vyvoje
infla¢nich cilt 7, sektorovych produktivit Ay, Ay, zahrani®ni inflace 7%, a urokovych
sazeb i*. Z rovnice (21) plyne:

i = M1 — Toppar + 8%, + RP,— (1 — ) (Agy — Anpay) (22)

kde 7, nyni oznaduje exogenné zvolenou trajektorii inflaénich cila. Zatimco vliv prv-

16V deterministickém prostiedi je nepokryta urokova parita vlastng arbitrdznim vztahem. Pro
vy##f vérohodnost interpretace by bylo moZné nahradit rizikovou prémii ndklady arbitraze a+
a a- a psat i,—i,* — a- < 8,,; < i,—i* + a+. Toto vyjadfeni v sob& zahrnuje i standardni vztah (18)
diky moZnosti a+ # o-.
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nich t¥ ¢lend vyrazu (22) na nastaveni iirokovych sazeb je intuitivné zfejmy, zbyva-
jici dva si zasluhuji vétsi pozornost. Zvy¥eni rizikové prémie ptlisobi na vy8si urokové
sazby, nebot predstavuje rizikovou p¥ird%ku, o kterou mohou byt sazby vy#si, aniZ by
se zménil sklon kurzové trajektorie. Naopak rychlejsi tempo redlné konvergence pa-
sobi na pokles urokovych sazeb, nebot vyvolava vétsi inflaci my, kterou je nutné kom-
penzovat ni%si inflaci o, prostfednictvim rychleji apreciace nominalniho kurzu. Je-
likoZ vliv redlné konvergence na priib&h nomindlnich sazeb probih4 prostfednictvim
diferencidlu rustd produktivit v sektorech obchodovatelného a neobchodovatelného
zbozi, 1ze tento efekt (a tim i élen (1—yXAg,,1 — An,1)) nazvat efektem Ballassovym-
Samuelsonovym.

Pfi znalosti inflaéni trajektorie miZeme nédsledné vyuzit vztahu (20) pro vyjadieni
ofekdvané zmény nominalniho kurzu:

S, = m—mrp— (1= 9 (Ag — Ax) (23)

Mozn4 piekvapivé je vyvoj nomindlniho kurzu nezévisly na vy3i kurzové prémie.
To je oviem disledkem dvou protichidnych efekti: jednak ptisobeni kurzové prémie
na kurz v rovnici (18) a ddle zohledné&ni tohoto vlivu v reakéni funkci banky (22).

Ze vztaht platnych pro zahraniéni veli¢iny a analogickych rovnic (12), (13) a (15)
1ze odvodit nésledujici zdvislost zahraniéni inflace v sektoru obchodovatelného zboZi
na celkové zahraniéni inflaci, ristu a vyvoji produktivity v sektoru obchodovatelného
zboZi:

7T*7;t = '77'*t + g*t - A*’I,‘t (24)

A ddle z rovnic (23), (24) a (186) lze vyjad¥it vy¥voj nomindlniho kurzu jako funkci
celkové doméci a zahraniéni inflace, dom4ci miry riistu, zahraniéni produktivity
v sektoru obchodovatelného zboZi a domaci produktivity v sektoru neobchodovatel-
ného zbozi:

(1-)

S,t =, — 7T + A*T,'t -g% - (g~ AN,t) (25)

Systém vztahi (12), (17), (13), (18) a (16) tak z mnoZiny pfedpokladi skladajici se
ze ti parametrd Ty, yo/y*, &* a z trajektorii veli¢in {m, #*,, i*,, Ay, RP/),.o" ge-
neruje stfedn&dobé trajektorie veli¢in {g,, Az, S,, i.),.0". PFitom piedpoklad ohledné
vyvoje rizikové prémie je potfebny pouze pro zjisténi stfedn&dobého prib&hu ménové
politiky, ale pro urfeni trajektorii ostatnich veli¢in, véetné kurzu, je irelevantni.
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SUMMARY

JEL: E59, EH
Keywords: monetary income — seignorage — transition

Value of Monetary Income in a Transition Economy

Martin CINCIBUCH — David VAVRA: Ceska narodni banka a CERGE-E| Praha
(martin.cincibuch@cnb.cz), (david.vavra@cnb.cz)

The authors focus on income from the monopoly rights to issue money accruing to
central banks in a transitional environment. The authors introduce a general me-
thod to compute the value of this ability and provide a tentative valuation in the
Czech case. The range of the estimates demonstrates that a unilateral adoption of
the euro would entail a significant loss in terms of monetary income. On the other
hand, EMU membership is found to be beneficial.
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