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1. UVOD

Jednim ze zpUsob ziskani vefejného pfijmu je emise noveé vytisténych penéz.
ProtoZe emisi penéz nedochazi k tvorbé bohatstvi, je hodnota statk(, které stat
takto ziskd, na ukor verejnosti, jez Celi poklesu kupni sily penéz. Hodnota statk(
ziskand statem emisi penéz se nazyva razebné (nékdy se téZ mluvi o inflaéni dani).
RozliSujeme absolutni razebné vyjadiené ve stalych penéznich jednotkach a rela-
tivniraZzebné vyjadiené jako podil emisi penéz ziskanych statk@ na hrubém doma-
cim produktu (HDP).

Absolutni razebné za dané obdobi se vétSinou vyjadfuje jako soucin redlné
meénoveé baze a miry inflace (viz napf. Cagan, 1956; Bailey, 1956; Marty, 1967; Fri-
edman, 1971; Barro, 1972), resp. jako soucin redlné ménové béaze arelativniho po-
klesu kupni sily penéz (viz napf. Keynes, 1924; Haslag, 1998; Walsh, 2001).

Tato vyjadreni pracuji se zjednodusujicim pfedpokladem diskrétniho ¢asu a
neberou v Uvahu, Ze existuje vliv zvySovani mnozstvi obéziva na hodnotu emito-
vanych penéz, resp. Ze tento vliv je pribézny. Jini autofi odvozuji vztah pro oka-
mzité raZzebné (nazyvané razebné ve spojitém ¢ase) (viz napt. Cagan, 1956; Auer-
nheimer, 1974), jako razebné v diskrétnim c¢ase vyjaddirené za nekonecné kratké
obdobi.

V tomto ¢lanku jednak pfindsime vypocet relativniho razebného v diskrétnim
¢ase pomoci modelu, ktery nazveme model aukce, ajednak s vyuzitim tohoto mo-
delu aukce vyjadiime raZzebné za dané obdobi za predpokladu v ¢ase spojitych
zmén v ménové bazi a cenové hladiné. Takové vyjadieni, podle naseho néazoru,
lépe odpovida povaze ekonomickych procest nez obvykle pouzivana vyjadieni
razebného.

2. Razebné v diskrétnim ¢ase

Pro odvozeni velikosti relativniho razebného v diskrétnim ¢ase pouzijeme mo-
del jednorazové aukce HDP vyprodukovaného v daném obdobi.” Pfredpokladej-
me, Ze HDP za dané obdobi se prodava na aukci, kam stat prichazi utratit noveé emi-
tované penize a vefejnost pfichdzi utratit néjaké mnozstvi svych penéz jiz diive
emitovanych. Razebné za dané obdobi, tedy podil statkd, které stat ziska na tako-
véto aukci, odpovidd podilu utrat statu na celkovych atratach na aukci.?

Oznaéme M, plvodni Groveh ménové baze a jeji relativni pfirlistek za dané ob-
dobf (zplisobeny emisi novych penéz). To znamen4, Ze stéat na aukci pfichazis M,

1) Prozjednoduseniabstrahujeme od faktu, Ze natrhu se obchoduje nejen snové vyprodukovanymi
statky findIni spotfeby, které tvoti HDP, ale rovnéz se zbozim zdruhé ruky a s realnymi a finanénimi akti-
vy.

2) Predpokladame, Ze cely HDP je nakupovén za dané penize. Abstrahujeme tedy od tzv. Lafferova
efektu, kdy p¥i vy$Sich mirdch ristu ménové béze dochazi k pfiklonu vefejnosti k placeni cizi ménou
nebo k naturdinisméné a v disledku takto se zmen$ujici poptavky po penézich se snizuje i redlny vynos
statu zrazebného i pfizvySujicim se tempu rdstu ménové baze.
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penéZznimi jednotkami. Nejprve pro jednoduchost predpokladejme, Ze rychlost
obratu penéz (za dané obdobi) a penéZni multiplikator se rovnaji jedné. Pak mnoz-
stvi penéz utracenych na aukci vefejnosti bude rovno M,. (Tento pfedpoklad
opustime v nasledujicim odstavci.) Celkové penézni Utraty na aukci (soucet Utrat
statu a vefejnosti) jsou M, + n - M, a razebné (s) za dané obdobf je tedy rovno

s= lu.MR — /’t (1)
M, +u-M, 1+u

Opustime-li pfedpoklad, Ze penéZni multiplikdtor m a rychlost obratu penéz V

se rovnaji jedné, pak verejnost prichazi na trh s celkovym mnozstvim penézm -V
- M, a raZzebné Ize za dané obdobi analogicky vyjadfit jako

— lu 'MR — Iu (2)

m-V-M,+u-M, m-V+u

Napf. aby stat ziskal razebné ve vysi 2 % HDP, musel by za pfedpokladu podilu
meénové baze na HDP® ve vys$i 5 % Cinit prirGstek ménové baze 40 %.

3. Razebné ve spojitém case

ProtoZze ekonomicky vyvoj neni sledem diskrétnich okamzikd, mezi nimiz se
skokové méni hodnota veli¢in jako penéZni zdsoba nebo cenova hladina, ale spi$
v Case spojitym procesem, budeme predpokladat, Ze stati vefrejnost utraceji peni-
ze ,spojité”.

Budeme uvaZovat obdobi délky jednoho roku, které rozdélime na n stejné
dlouhych period. V kazdé z period uréime razebné podle vzorce (1), resp. (2) a ra-
Zebné za celé obdobi vypoéteme jako vazeny aritmeticky priimér razebnych za
jednotlivé periody, kde vahou kazdé periody bude mnozZstvi statkdi béhem ni vy-
produkovanych. Nakonec provedeme limitni prechod n—w, ¢imz obdrzime vztah
pro razebné ve spojitém cCase.

Predpokladejme opét nejprve, Ze penézni multiplikator a (okamzita) rychlost
obratu penézserovnajijedné. Dejme tomu, Ze stdt za dané obdobi zvétsi emisino-
vych penéz ménovou bazina 1+u nasobek pdvodnihodnoty (u>0), a to tak, Ze po-
mérny narlst ménové béze za stejné dlouha ¢asova obdobi bude stejny. Velikost
ménové baze v Case ¢ bude tedy vyjadiend vztahem M, (t)= M, (1+ u), t €[ 0,1],
kde M, je pocateéni velikost ménové baze.

Razebné v k-té periodé (k = 1, ..., n) je podle vzorce (1) rovno

My -0+ u)y — M, -0+ )" (+u) —1

s = —— = (3)
1. MR . (1 + I“) n

k

2 R /A (E ) R A ) Wl Sy P

(Vyraz (1+ u)” —1v rovnici (3) je takovy relativni ptiriistek ménové baze v jed-
notlivé periodé, Ze celkovy pFirlistek za celé obdobi ¢ini u.) Jak vyplyva z vyse uve-
dené Upravy vzorce (3), razebné je stejné ve vSech periodach. A protoZe vazeny
aritmeticky pradmér n stejnych ¢isel — s libovolnymi vahami - je roven tomuto éis-
lu, bude i razebné s za celé obdobi rovno vyrazu (3).

Nynizbyva udinit posledni krok, a to zjemnovat déleni uvaZzovaného obdobi na
stale vétsi pocet period. RaZzebné ve spojitém case s pak ziskame provedenim li-
mitniho ptechodu n . Tedy

3) Podilménové baze na HDP serovna.
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S=Hm§m=nmgﬂiﬂ£;17=mﬂ ”{“+MV—ﬂ

" () — 1 "”1+”{“+”ﬁ_ﬂ

Lze snadno dokazat,” zelim n-[ 1+ u)' — 1] = In1+ ), a tudiz razebné ve spoji-

tém Case za dané obdobi Ize za predpokladu jednotkové rychlosti obratu penéz a
jednotkového penézniho multiplikatoru vyjadrit jako
In(1+ u)

ST I+ ) )

Opustime-li predpoklad, Ze penéZni multiplikdtor m a rychlost obratu penéz
V serovnajijedné, bude razebné v k-té periodé podle vzorce (2), jakoZ i razebné za
celé obdobi rovno

Wiy O+ ) — M, -0+ u) " _ -1
m-V M, -+u) " + M, -O+u)y — M, -(0+pu) "

s =

4 1
=+ (+p) -1
m - 1+ u)
Razebné ve spojitém Case s pak bude rovno

(1+u) —1

_ n-[a+ wy 1]
=lim

s=Ilims"” =lim ; 5
m-—+(1+u)" —1 ”"wm-V+n-[(1+/4)"—1]
n

n -0 n-0n

coZ se rovna

_ In(+u)
ST mVain(+ ) (6]

Vzorec (5) tak predstavuje nejobecnéjsi vyjadienirazebného za dané obdobi za
predpokladu spojité emise penéz a spojitého vlivu této emise na hodnotu penéz-
nich jednotek.

Toto razebné (funkce s proménné pu) ma v bodé 0 hodnotu 0 (nulovy nardst

mnoZstvi penéz = nulové razebné) a derivaci

v (pro malé hodnoty pu je

s= LV). Je rostouci (vétsi narlst mnozstvi penéz = vétsi razebné) a limita pro
m .

u— o je 1 (dostateéné rychlym emitovanim penéz lze ziskat raZzebnym libovolné
velky dil HDP). Plati, Ze ¢im vétsi je rychlost obratu penéz V a ¢im vy$si je penézni
multiplikdtor m, tim mensi je raZzebné.

Pro dané paprodany podil ménové baze na HDP mé razebné ve spojitém Case
(4), resp. (5) nizSi hodnotu nezrazebné v diskrétnim case (1), resp. (2). Aby stat zis-
kal razebné ve vysi 2 % HDP, musel by v tomto ptipadé za pfredpokladu podilu mé-
nové baze na HDP ve vys$i 5 % ¢init pfirlistek ménové baze 50 %.

=lim =lim
X X y o

, x _ xIn(i-u) _ vy _
4) Iimn~[(1+/4);—1]=lim(1+”) 1 e 1 .. e -1
pad kb x

In(14+ u) =In(1+ p) .
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4. Maximalizace razebného

K navysovani ménové baze nemusi pochopltelne dochazet pouze stalym tem-
pem, tj. podle vztahu M, (t)= M, (1+ u)'. UkdZeme nicméné, Ze pravé stalé tempo
emise penézje-v prlpade stalostl produkce — zplsob emise, ktery maximalizuje
razebné.

Logika na$i tivahy je nasledujici. Utrati-li napf. stat novou emisi penéz uré¢enou
na cely rok najednou v jeden den, mize ziskat sice témér veskery produkt, ktery je
na trhu pro ten den k dispozici, neziska ale nic ve zbytku obdobi. Situace statu je
v tomto analogicka situaci lovce, ktery, narazi-li kazdy den na stejny objem zvére,
nemaximalizuje ro¢ni Ulovek tim, Ze si vystrili cely zdsobnik ndbojd prvni den.

Predpokladejme, Ze stat chce zvysit za dané obdobi ménovou bdzina 1 + una-
sobek plvodni hodnoty (u je pevné dané). Necht velikost ménové béze v case t,
te[0,1] je vyjadfena_neklesajici funkci M, (t) spliujici okrajové podminky
Mo 0)=M, a M, ()= M,(1+ u).

Obdobi opét rozdélime na n stejné dlouhych period a vyjadiime podle vzorce
(2) razebné s\ v k-té v periodé. Plati

k k—1
M. | == m. -
n _ i (n) g ( n)

- v k-1 k k-1
fM7+Mf_M
e (e () [

Razebné s\” za celé obdobi opét vypo&teme jako vaZeny aritmeticky primér ra-

Zebnych za jednotlivé periody, kde vahou bude produkce za danou periodu. Proto-
Ze nyni je podle predpokladu produkce ve vsech periodach stejnd, bude obycej-
nym aritmetickym priimérem raiebnych za jednotlivé periody. Plati tedy

(n) — Z (n)

Tento vyraz upravime na soucet hodnot pomocné konkavni funkce.” Pro kon-
kdvni funkci totiZ plati, Ze soucet funkénich hodnot ¢isel dévajlcich dany soucet je
nejvétsi, jsou-li tato &isla stejna.” Z toho plyne, Ze razebné s}” je maximalni pravé

pro funkci M, (t)= M, (1+ u)'. JelikoZ razebné s je limitou posloupnostl ( ‘"’) e
také s maximalni v ptipadé M, (t)= M, (1+ u)' a toto maximalni razebné je vyjadre-
no vzorcem (5).

*

Model aukce, kde raZzebné pfedstavuje podil statem utraceného pfirdstku mé-
nové bdze na celkovych Utratach, predstavuje srozumitelné vyjadieni razebného

5 Vyraz l~zsk‘"’ upravime na l-Ef(x), kdef(x)=67_1 je konkavni funkce a
n o= = m-—+e —1
n
L CHE )
n
6) 74 podminky Exk—ln(1+;4) nabyva souget Ef(x) maxima v pfipadé x =..=x, coz funkce

- k=1

M, = MR(l + ' spliuje.
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v diskrétnim ¢ase. Tento model je kompatibilnis pfistupem fady ekonomu od Key-
nese (1924) po Walshe (2001).

Maiji-li ekonomické procesy povahu spisSe v ¢ase spojitého vyvoje nez diskrét-
nich zmén, je vzorec pro razebné vychazejici ze spojitého vyvoje (5) vhodnéjsim
voditkem pro hospodafskou politiku nez vzorec pro razebné vychazejici z diskrét-
niho vyvoje. Chce-li stat napf. ziskat razebnym 2 % HDP, pak by mél roéni ptirGstek
meénové bdze Cinit spiSe 50 %, jak vyplyva ze vzorce pro spojité razebné (5), a niko-
liv 40 %, jak by vyplyvalo ze vzorce pro diskrétni razebné (2). Navic, aby stat sku-
tecné ziskal takovéto razebné, mél by nové vytisténé penize utracet béhem roku
plynule.

Literatura

Auerheimer, L.: The Honest Government’s Guide to the Revenue from the Creation of Money.
Journal of Political Economy, 1974, s. 598-606.

Bailey, M. J.: The Welfare Cost of Inflationary Finance. Journal of Political Economy, 1956,
s. 93-110.

Cagan, P.: The Monetary Dynamics of Hyperinflation. In: Friedman, M. (ed.): Studies in the
Quantity Theory of Money. Chicago, University of Chicago Press 1956, s. 25-118.

Easterly, W., Mauro, P, Schmidt-Hebbel, K.: Money Demand and Seigniorage-Maximizing
Inflation. Journal of Money, Credit, and Banking, 1995, s. 583-603.

Fischer, S.: Seigniorage and Fixed Exchange Rates: Optimal Inflation Tax Analysis. Cambrid-
ge, MA, National Bureau of Economic Research 1981, Working Paper No. 783.

Friedman, M.: Government Revenue from Inflation. Journal of Political Economy, 1971,
s. 846-856.

Haslag, J.: Seigniorage Revenue and Monetary Policy. Economic Review, Third Quarter
1998, s. 10-20 (Federal Reserve Bank of Dallas).

Keynes, J. M.: A Tract on Monetary Reform. London, Macmillan 1924.

Mach, P.: Teorie razebného a inflaé¢ni dané. Praha, VSE 2003 (Disertacni prace).

Mankiw, G.: The Optimal Collection of Seigniorage: Theory and Evidence. Journal of Mone-
tary Economics, 1987, s. 327-341.

Marty, A. L.: Growth and the Welfare Cost of Inflationary Finance. Journal of Political Econo-
my, 1967, s.71-76.

Tobin, J.: On the Welfare Macroeconomics of Government Financial Policy. Scandinavian
Journal of Economics, 1986. s. 9-24.

Walsh, C. E.: Monetary Theory and Policy. London, The MIT Press 2001.

POLITICKA EKONOMIE, 4, 2004 @ 535



SEIGNIORAGE IN CONTINUOUS TIME
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Abstract:

The government is able to acquire real goods through printing money. Because
government doesn’t create wealth through printing money, this revenue, the
seigniorage, is at the expense of the public, as the purchasing power of monetary units
decreases because of the issue of new money. The authors use the model of auctions to
which the public comes with their money and the government with the newly issued
money. The value of goods acquired by the government in such an auction equals the
newly printed money divided by the sum of the newly printed money and the money
spent by the public. Upon this auction model, the authors develop the formula for
seigniorage in continuous time. The seigniorage calculated in this way is lower than the
seigniorage calculated upon the assumption of discrete changesin economic variables.
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