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DT: 336.748(437)

Realnost kurzu ¢eské mény

Mojmir ONDRACEK®

Reprodukéni zaklad ¢eské koruny (K¢) bezprostiedné navazuje na predchozi
vyvoj v obdobi federativniho statu v té mire, v jaké se strukturalné a systémoveé
¢eska ekonomika vydélila z ekonomiky spole¢ného statu. V ménové oblasti se ta-
to kontinuita odraZi v tom, Ze nova ¢eska ména navazala parametricky na ptivod-
ni Kés v poméru 1:1.

Svym postavenim se CSSR, resp. CSFR v poslednich letech své existence zafa-
zovala mezi stfedné vyspélé prumyslové zemé s nesménitelnou ménou. Tomu od-
povidala i hodnotové reprodukéni baze mény a jejiho kurzu, se véemi dusledky.

Jedinym dostupnym udajem pro nékdejsi CSSR srovnatelnym s charakteristi-
kami tabulek ¢. I a 2 je hodnota 2,826 za rok 1990 p#i vychozim dolarovém zakla-
du, coz odpovida v pfepoftu na zapadoevropskeé meéfitko hodnoté 3,646.' Ocitali
déného prehledu, tj. Turecko. Maze pfekvapit, Ze jsme se v této dimenzi dostali
na Uroven statl, které se z mnoha hledisek fadi mezi rozvojové zemé, ackoli dis-
ponujeme §iroce rozvinutou primyslovou zakladnou a kvalifikovanymi pracovni-
mi silami. V ménovém primétu vsak velikost zakladny nemusi byt zdaleka roz-
hodujici. Dilezitéjsi je jeji technicko-ekonomicky stav, pruznost a efektivnost
vyuzivani vyrobniho potencidlu a vykonnost ekonomiky v méritku mezinarodni
soutéze. A pravé v uvedenych smérech podstatné zaostavame jak za vyspélym
svétem, tak také za nékterymi zemémi , tretiho svéta“.

V ménovém kurzu se totiz prosazuji velmi intenzivné momenty, které s bézneé
pojatou trovni ekonomické vyspélosti bezprostiedné nesouviseji a mohou ji pro-
to ve svych ménovych atributech nastavovat jakési ,,pokrivené zrcadlo®. Tyto
momenty plynou z disledkd fungovani dosavadniho hospodafského systému
a plné se prosazuji az v prfimé konfrontaci s pasobenim trZznich mechanizmu.
Znatna Cast pocitované odchylky ménového kurzu od relace cenovych hladin
u nas a v zahraniéi pripada totiz na dlouhodobé zakotvené disparity v cenach
a dtchodech, podobné jako na pozustatky deformaci hodnotovych proporci; je-
jich pri¢inou byla prevazna orientace zahrani¢niho obchodu na svou podstatou
netrzni sménu realizovanou pfes clearingové zaétovani v nekonvertibilnich mé-
nach.

Jak znamo, ¢s. hospodarstvi se vyvijelo po dlouhou dobu jako funkéné uzavie-
ny celek s vysoce specifickou hodnotovou strukturou. Koruna byla planovité rize-
nou ménou s nucenym obéhem na zakladé avérové emise a opirala se o pfisnou
regulaci hmotnych a penéznich toku s autonomni tvorbou cen. Cenova soustava

* Ing. Mojmir Ondraéek, CSc., byvaly pracovnik studijné-vyzkumného centra Federalniho ministerstva
financi

Prispévek redakce obdrzela 29. 10. 1993.

' Prevzato z ¢lanku S. Samka v ¢éas. Statistika ¢. 2/1992.
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TABULKA ¢.1 Pomér mezi paritou kupni sily mén a ménovym kurzem ve vybranych zemich
(v pfepoctu k parametrické bazi USD, tj. se stalou referenéni hodnotou USA

= 1,0)
zeme 1980 1985 1987 1989 1990
Finsko 0,735 1,038 0,704 0,646 0,564
Svycarsko 0,676 1,017 0,610 0,672 0,573
Japonsko 0,867 1,075 0,676 0,677 0,734
Svédsko 0,607 1,056 0,731 0,696 0,604
Dansko 0,648 1,082 0,689 0.705 0,595
Norsko 0,655 0,997 0,778 0,775 0,701
Némecko 0,669 1,188 0,725 0,781 0,678
Rakousko 0,772 1,246 0,756 0,808 0,700
Francie 0,704 1,236 0,802 0,854 0,734
Belgie 0,676 1,320 0,830 0,883 0,749
Nizozemi 0,721 1,306 0,837 0,910 0,788
Italie 0,994 1,467 0,919 0,924 0,787
Irsko 0,880 1,308 0,899 0,932 0,810
Spojené kralovstvi 0,827 1,373 1,043 0,980 0,899
Spanélsko 1,005 1,784 1,159 1,058 0,884
Recko 1,086 1,786 1,378 1,343 1,126
Portugalsko 1,584 2,573 1,671 1,590 1,321
Turecko 1,952 3,404 3,235 3,131 2,554
pramen: Udaje jsou prevzaty 7 tasopisu Statistika ¢. 2/1992 a pfeskupeny podie rozlozent hodnot v i 1984

se vyznacovala znatnymi deformacemi, jeZ stabilné navozovaly stav potlatené
inflace.

Propojeni vnitfnich cen s cenami v zahranié¢nim obchodé bylo minimalni
a i v rdznych experimentech zustavalo okrajovou zaleZitosti. Pokud dochazelo
k Gpravam vnitfnich cen podle situace v zahraniéi (napi. u tekutych paliv a ¢asti
surovin &i potravin), délo se tak zpravidla skokem. Uloha mé&nového kurzu byla
pfritom zcela formalni: byl trvale udrZovan na neredlné vysi podle kdysi pomysl-
né stanoveného zlatého obsahu. Vazbu na hodnotové a cenové okruhy uvnitt ze-
meé dotvarely navazujici finanéni nastroje (vice ¢i méné diferencované pro razné
useky hospodaiského Zivota a zboZzového obratu, v zavislosti na rtznych plateb-
nich okruzich). Dosazeni vyrovnané platebni bilance nezaruéovalo vyrovnanost
operaci v korunovém vyjadfeni, rozdily se zuctovavaly se statnim rozpoétem
a predstavovaly dodateény narok (event. prinos) pro redistribuéni systém.

Jednim ze znakt fungovani této soustavy bylo jakési optické , nadlepSovani*
situace. To, Ze se nerealizovana penézni koupéschopné poptavka nepromitala
pfimo do cen ani na trhu dodavatele, zvySovalo svym zpusobem relativni kupni
silu koruny v rukou podniki i obyvatelstva. PotlaGovana inflace uvadéla drzitele
produktivity prace v zahraniéi. Zivotni Uroveri u nas se také z cenového a méno-
vého hlediska jevila zasluhou subvencovanych potravin, sluzeb a najemného
v pomérné pFiznivém svétle. V protikladu k vyspélym statim s volné sménitelny-
mi ménami byla pro ¢s. hospodafstvi pfiznaéna konstelace: relativné nizké ceny
— nizké mzdy a platy.

KdyzZ byla zahajena transformace na trzni hospodarstvi a funkéné otevieny sy-
stém vic¢i zahraniéi, nastal zlom. Souc¢asti transformacnich opatieni se stal pre-
chod k pfimé konfrontaci s vnéjs&im prostredim. K prvnim krokum v ménové
oblasti se proto zcela logicky Fadily kurzové upravy a zavedeni vnitfni sménitel-
nosti koruny pro podnikatelskou sféru.
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TABULKA €. 2 Pomér mezi paritou kupni sily mén a ménovym kurzem ve vybranych zemich
— pfepocet na ,,zdpadoevropsky standard”
(zaklad tvofi nevazeny pramér hodnot za Némecko, Francii, ltalii a Spojené

kralovstvi)
zemé 1980 1985 1987 1989 ‘ 1990
Finsko 0,921 0,789 0,807 0,730 0,728
Svycarsko 0,847 0,773 0,700 ‘ 0,759 0,739
Japonsko 1,086 0,817 0,775 | 0,765 0,947
Svedsko 0,761 0,802 0,838 0,786 0,179
Dansko 0,812 0,822 0,790 0,797 0,768
Norsko 0,821 0,758 0,892 0,876 0,905
Némecko 0,838 0,903 0,831 0,882 0,875
Rakousko 0,967 0,947 0,867 0,913 0,904
Francie 0,882 0,939 0,920 0,965 0,947
Belgie 0,847 1,011 0,952 0,998 0,966
Nizozemi 0,904 0,992 0,960 1,028 1.017
Italie 1,246 1,115 1,054 1.044 1,015
Irsko 1,103 0,994 1,031 1,053 1,045
Spojené kralovstvi 1,036 1,043 1,196 1,107 1,160
USA 1,253 0,760 1,147 1,130 1,290
Spanélsko 1,259 1,356 1,329 1,195 1,141
Recko 1,361 1,357 1,580 1,517 1,453
Portugalsko 1,985 1,955 1,916 1,797 1,705
Turecko 2,446 2,587 3,710 3,538 3,295
pramen: Udaje prevzaty 2 tabulky ¢, 1, propotty viastni.

Tyto kroky znamenaly pomérné vyraznou devalvaci, jmenovité v obchodni sfé-
re. Ta byla nutna nejen z dtivodi formalnich (pfechod na jednoslozkovy kurz),
ale i systémovych, v souvislosti se zavedenim sménitelnosti a liberalizace cen.
A pravé rozsah této devalvace a jeho dopad na kurzové relace se stal pfedmétem
nazorovych stieti.

Pfi hodnoceni celé véci je nutné brat v uvahu nasledujici skute¢nosti:

1. Odchylky mezi paritou kupni sily a ménovym kurzem nelze posuzovat jedno-
stranné, tedy pouze v zorném Uhlu vlastni ménové problematiky. Pozornost je
tfeba vénovat i kvalité navzajem poméfovanych cen. K liberalizacnim krokam
a ke zméné kurzu dochazelo za stavu, kdy vnitini hodnotové poméry zdaleka
neodpovidaly ménové rovnovainym podminkam. Pokud se mély Fesit diisledky
dlouhodobé potlacované inflace, bylo nezbytné anticipovat mnohem niz3i real-
nou vnitfni kupni silu koruny, nez na jakou se dalo pfi zb&Zném pohledu usu-
zovat.

2. Stupen devalvace bylo nutné volit tak, aby nové stanovena vy$e kurzu umozni-
la dlouhodobé udrZet rovnovahu platebni bilance, zvladnout rizika spojena
s prechodem platebniho styku pfevainé na volné mény a zarover podchytit dii-
sledky uvolnéné regulace dovozu a podstatného omezeni vyvoznich subvenci.
Bylo nutné vyrovnat pfevis nominalni penézni poptavky na vnitfnim trhu a za-
jistit rentabilitu konkurenceschopného vyvozu. Zaroven bylo tieba vyvarovat
se neumérného zvyseni cen dovazenych vyrobnich vstupd a progresivni techni-
ky nad hranici, ktera by ohrozila makroekonomickou stabilitu. Prostor k roz-
hodovani neby! ve svétle téchto okolnosti zdaleka tak Siroky, jak by se mohlo
zdat.

3. Vzhledem k vyse uvedenym okolnostem bylo zfejmé, Ze pti funkénim otevirani
ekonomiky mize jako vychodisko sotva staéit tradiéni baze reprodukénich na-
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klada vyvozu. Dal by se oéekavat rozsahly pohyb cen v dusledku cenové libera-
lizace.

V danych podminkéch se proto nebylo mozné opfit o tradiéni miru zhodnoceni
narodni prace v devizach ani o vysledky pomérovani relativni kupni sily koruny.
Princip parity kupnich sil se nedal — a dosud stale jesté neda — striktné apliko-
vat, protoze nebyly a nejsou splnény zakladni pfedpoklady pro jeho uplatnéni.
Prevladaly deformace cenovych relaci, jez vyplynuly z pfedchoziho vyvoje.

Kromé toho pfedstavuje samotné systémova transformace v hospodaistvi pre-
chod od jednoho rovnovazného stavu ke druhému — v daném pripadé navic od
stavu zrovnovazeného nucené pomoci administrativnich zasahi, od stavu,
v ném? zakladni postulaty teorie parity kupnich sil neplati a jeji métitka ztraceji
opodstatnénost.?

Rozpéti mezi ménovym kurzem a paritou kupni sily i reprodukénimi naklady
vyvozu pfitom plné odpovidalo postaveni ¢s. ekonomiky ve svétovém hospodar-
stvi a jejimu tehdej§imu stavu. Transformaci k trznimu systému musi v ménove
oblasti provazet jisty odklon kurzovych relaci od velikosti kupni sily mény a ten-
denci k jejimu podhodnoceni.

Zminéné urcéujici momenty prechazeji pak jednoznac¢né jako zakladni kritéria
hodnoceni i pro kurz K¢ — piimé naslednické mény Kés. Je nutné si uvédomit,
Je pozice ekonomiky Ceské republiky ve svétovém hospodatstvi se proti ekono-
mice spoleéného statu vyrazné neméni a proces transformace teprve vstupuje do
své vrcholné faze. Hlavni postulaty pro posuzovani ekonomicky podloZené vysSe
kurzu zlistavaji stale v platnosti. Stejné je tomu i s argumenty zdavodriujicimi
relaci kurzu K¢ ke striktné pojaté parité kupnich sil. Neznamena to vsak, Ze rada
okolnosti nemiZze doznat vyznamnych zmén. Jde pfedevsim o pfeménu velke
¢asti pivodné vnitrostatni smény zbozi a sluzeb se Slovenskem ve sménu mezi-
narodni a jeji vliv na proces celkového zrovnovazovani prijma a plateb se zahra-
niéim.

Lze opravnéné fici, Ze ménovy vyvoj v letech 1991—92 i vyvoj soucasny potvr-
zuje opodstatnénost provedené kurzové upravy. Nasazené ménové parametry vy-
jadfuji podnes realné hodnotové poméry v reprodukénim procesu, coz se prubéz-
né ovéfuje rezimem vnitini sménitelnosti pro podnikatelskou sféru bez rusivého
dosahu na vyrovnanost platebni bilance. Vznikla a stale existuje realna parame-
tricka rovina pro konfrontaci vnitinich a zahrani¢nich cen a ta se zjevné nachazi
— pres uréité tlaky a anomalie — v zadouci globalni rovnovaziné poloze.

Za zavazZny projev — i kdyz okrajového vyznamu — realnosti platného kurzu
je mozné povazovat napi. fakt, Ze po jeho zavedeni pominul jeden z podstatnych
divodl pro vznik ¢erného devizového trhu. Problém, s nimz si nebyl po léta s to
poradit cely rozvétveny policejni aparat, byl vyfesen odstranénim zdkladnich
pFi¢in jeho existence.

Pres toto obecné zjisténi nelze opomenout uré¢ité diléi aseky, v nichz se pti izo-
lovaném pohledu muze soutasna vyse kurzu jevit jako ekonomicky ne zcela zdu-
vodnitelna. Jde predevsim o tyto skutecnosti:

1. Uroven kurzu zajistuje spolu s dal§imi Ciniteli v nakladové cenové oblasti pfiz-
nivé exportni ptedpoklady pro vyrobni obory, s nimiZ se z titulu vysoké energe-
tické naroénosti a negativniho vlivu na Zivotni prostfedi poc¢ita vyhledové jako
s Utlumovymi (napi. hutnictvi Zeleza). V tomto sméru muze situace dokonce

*Viz ¢lanek A. Neustadta , Teorie parity kupnich sil v podminkach transformace ¢s. ekonomiky™. Politic-
ka ekonomie, 1992, ¢. 3.
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vypadat tak, jako by ,nastaveni” ménovych parametrii plsobilo proti zamé-
ram zadoucich strukturalnich zmén.

2. U Fady vyrob dochazi ke zjevnému rozporu v podminkéch prodejt na vnitfnim
trhu a v zahrani¢i. Pfes zvySené naroky na vybaveni exportnich dodavek dosa-
huji prepoétené devizové triby v nékterych piipadech (viz osobni auta Skoda)
takové velikosti a pfinadeji ve srovnani s domacim odbytem takovy efekt, ze
mohou ohrozit kryti méné atraktivni vnitini poptavky.

3. Nasi ob¢ané, ktefi ziskali v sousednich zemich jakoukoliv — i pomocnou a ne-
kvalifikovanou — praci, se ocitaji po prevodu mezd na nasi ménu v neumérné
vyhodném postaveni. Obdobné je tomu i u nékterych provozovatel a zameést-
nancl cizich obchodnich zastoupeni u nds, pokud jsou ¢asteéné odménovani
v cizi méné.

4. Znama a Casto diskutovana je vyhodnost ndkupu na nasem trhu pro cizince ve
srovnani se situaci v jejich materskych zemich — a to nejen pokud se jedna
o samotné zbozi a sluzby, ale také o prondjmy nebytovych prostor, nabyvani
riznych nehmotnych statkd apod. Pravé zde vznika hlavni zaklad argumenta-
ce vyroka o ,,vyprodeji do zahrani¢i“, jmenovité v souvislosti s perspektivni
moznosti ziskavat nemovitosti, akcie a dalsi majetek.

V prvém sledu se stfetame se zalezitosti vy$e vnitfnich cen a cenovych relaci
s tasové omezenym Ucinkem. Je totiZ tfeba si uvédomit, Ze vSeobecnou napravu
cen podle trZznich principi bylo a je nutné realizovat postupné. Cenova naprava
je nedilnou soudasti transformadéniho procesu a ten mé nezbytny ¢asovy rozmer.
Nesrovnalosti v cenach spoéivaly hluboko v hodnotové (a zéasti i vécné) strance
spoletenské reprodukce, a nedaji se proto fesit jednorazové. Utinek liberalizace
na useku cen a zahrani¢niho obchodu i jejich pohyb k racionalni skladbé musi
projit slozitymi prizplisobovacimi pochody v redlné ekonomice a v chovani hos-
podafrskych subjekti. Tyto pochody nejsou stale jesté plné rozvinuty a mohou za-
tim sotva navozovat pfedpoklady k likvidaci cenovych a néasledné i ménovych
disparit v celé jejich skale.

Presto dosah provedenych opatfeni jiz viditelné pfispél k postupnému vyrov-
navani rozpéti mezi kurzem koruny a jeji relativni kupni silou. Doslo k nezaned-
batelnému vyrovnani cen se zahrani¢im. Disledky devalvace splynuly s prvou
etapou napravnych krokd. Pozdéji nasledovala dil¢i ekonomizace cen energetic-
kych vstupq, cen a tarifi u komunalnich, dopravnich a spojovych sluzeb, ndjem-
ného aj. Svou roli sehraly i cenové momenty danové reformy z ledna 1993. Tato
dynamika prolnula ve svych ménovych ué¢incich s vlastnim procesem liberaliza-
ce. Moznostem plného vyrovnani cen se zahrani¢im vsak stale brani stav ekono-
miky a nedostateéna rozvinutost pisobeni trzniho mechanizmu.

Nejmarkantnéji se negativni disledky rozpéti mezi kurzem K¢ a jeji relativni
kupni silou projevuji tam, kde se cenové aspekty spojuji s aspekty diichodovymi.
Ukazuje se, jak dalece byl v pfedchozim obdobi potlaéovan ménovy vyraz naseho
dlouhodobého zaostavani v produktivité prace a exportni vykonnosti. Cela zaleZi-
tost ovéem neni primarné kurzova, ale hodnotoveé reprodukéni. Zahraniéni podni-
katel ¢i turista mize u nas levné nakoupit pfedevsim proto, Ze efektivné vypro-
dukoval prostfedky ve volné méné. Totéz se svym zpisobem vztahuje i na nase
obtany zaméstnané v zahranici, ktefi té2i z moznosti zapojit se do ekonomicky
ucinného pracovniho procesu a jsou podle toho placeni.” Komplikace spoéivaji

* I tento jev je v jiné podobé nakonec znam z minulosti. Pracovnici ve styku s devizovou oblasti (zahra-
ni¢ni obchod, mezinarodni doprava, montazZe) byli rovnéz zvyhodiiovani, ale délo se tak v ramei formal-
né uzavieného okruhu odmén prevaddénych na tuzexové poukazky a zvlastni obchodni sité, tedy systé-
mem oddélenym od obéhu narodni mény.
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mimo jiné v tom, Ze zatimco kurzova uprava byla provedena jako jednorazovy

akt (a musela anticipovat nasledné, liberalizaci podminéné zmény), prizpusobo-

vaci cenové a diichodové pohyby se odehravaji postupné. Jejich uéinek v realné
sféfe je teprve v pocéatcich.

Konfrontace odlisnych prostfedi se odehrava bez jakéhokoliv uzemniho pie-
chodu, protoze bezprostfedné sousedime s vysoce vyspélymi staty, jejichz mény
jsou v méritku parity kupnich sil oproti ndm nadhodnoceny. Uréitou mérou se
rovnéz stale jeSté prosazuji rozdily v poméru mezi cenovou a dichodovou sloz-
kou realizovanych socidlnich opatfeni. O plné srovnatelné situaci by se dalo ho-
vortit pouze tehdy, kdyby se podstatna ¢ast socialnich davek uskuteériovala v pe-
nézni podobé a obyvatelstvo nakupovalo ptislusné zbozi a sluzby na principu
plné ¢i prevazujici thrady naklada.

Ocenéni podnikového majetku a majetku nevyrobnich organizaci stale vychazi
z puvodni Gcetni evidence, ktera je poznamenana deformovanymi cenami. Kro-
mé toho aZ dosud neexistoval rezim pribézné korekce reprodukéni hodnoty za-
kladnich prostfedka podie aktualniho cenového vyvoje. Ani pozemky, vyrobni
znacky a ostatni nehmotna aktiva nejsou pfimérené ohodnoceny.

Pretrvavajici nizka progrese mzdovych a platovych stupnic a znaéna niveliza-
ce v odmeénovani maji za nasledek, Ze v relaci k zahrani¢i se jako levna jevi hlav-
né prace kvalifikovana. V disledku technické zaostalosti vyrobni zédkladny ve
vétsineé zpracovatelskych obort a konkurenéné nizké urovné jejich produkce se
vSak tento fakt v zahraniénim obchodé dostateéné nezhodnocuje.

Ve dvou vyse uvedenych smérech — a jen v nich — lze realné hovoiit o zapor-
ném vlivu existujiciho rozpéti mezi platnym kurzem koruny a paritou kupnich
sil. Jde svou povahou o diléi useky, jejichz obsah prekracuje rdmec liberalizace
provedené ve vnéjsich vztazich. Tykaji se totiz rozhodujici mérou vyrobnich fak-
tord, kde se i nadale uplatiiuje regulace a trzni automatika v tomto okruhu nepi-
sobi bez omezeni.

Uvedené tvrzeni se da dolozit fadou skutecnosti, které nejsou nijak zdhadné
nebo skryté. Proti argumentim o ,,vyprodeji narodniho bohatstvi za pfispéni ne-
vhodné zvoleného kurzu® svédéi mnoha dalezitad fakta, z nichZ je na misté uvést
nasledujici:

1. Rovnovazny kurz podhodnocujici K¢ v métitku jeji relativni kupni sily vaéi
volnym méndm az dosud nijak sam o sobé priliv zahraniéniho kapitalu nepod-
nitil. Stézi se da Fici, Ze by cizi investofi zatim zvlast usilovali kupovat ve vel-
kém naSe pomérné levné podniky a vyuzivat pracovni silu. Ve hie je vice
hledisek a nazorné se ukazuje, Ze ménova atraktivnost zdaleka nemusi vyrov-
navat rizika spojena s naro¢nosti prestavby.

2. Na zvyhodnéni drziteld cizi mény kurzem je nutné pohlizet z obou stran, tj.
i tak, jak se mohou nakupy hmotnych a finanénich aktiv pro né jevit priznivé
ve svétle alternativnich operaci na jejich domacim trhu. P#i repatriaci ptivod-
nich vklada se situace zcela vyrovnava, protoZe za napohled velkou ¢astku
v K¢ dostanou pfi stejném prepoctovém pomeéru opét nominalné maly ekviva-
lent v devizach. Samotnym pievodem prostfedki(t k nam a zpét zahraniéni fir-
ma €i obcan pfi jakkoliv nasazeném kurzu nic neziska. Vydélat je moZné pouze
z kurzovych zmén v ¢ase. Totéz plati i pro odCerpavani dachodd z investic.
Rentabilita transakci v devizovém a korunovém vyjadfeni je vzdy shodna a vli-
vem kurzu se neméni.

3. Liberalizace ve vnéjsich vztazich se netyka kapitalovych pohybl. Zahraniéni
investice podléhaji schvalovacimu Fizeni v ramci privatizaénich projekta. Moz-
nosti cizincd véetné nasich emigranth nabyvat padu a nemovitosti jsou vyraz-
né omezeny. Dosud plati regulaéni predpisy pro u¢ast zahrani¢nich subjektu
na obchodech s cennymi papiry. Jde tedy svou povahou o problém kvality
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a ucinnosti na$ich pravnich norem a o racionalitu Fizeni privatiza¢niho proce-

su, a nikoliv o problém ménovy ¢i kurzovy.

4.V pripadé nakupu zbozi a sluzeb realizovanych fyzickymi osobami (pfi turisti-
ce) spociva tézisté v tom, aby cizi pFislusnici hradili v cenach, poplatcich a na-
jemném plnou vy$i vynalozenych vydaji a podileli se pfes odpovidajici ceno-
tvorné slozky v pfiméfeném rozsahu na piijmech statniho rozpoétu. Reseni je
zde tfeba spojovat s racionalizaci cen, jakoz i s odbouravanim socialné motivo-
vanych cenovych uprav a subvenci ve prospéch penéznich davek. Bez vyznamu
neni ani schopnost nasich vyrobei a provozovatelil sluzeb pruzné reagovat na
zvySeny zdjem zvenéi a vyuzivat ho jako rozvojového podnétu.

Presto nelze negativni stranky celé véci zdaleka podcetiovat. V disledku na-
pravy a liberalizace cen se sice nepomér mezi vnitini kupni silou a vnéjsim hod-
nocenim koruny zmensil, ale stalo se tak za cenu zna¢ného zvy$eni Zivotnich
nakladid. Projevuje se to ve vyraznych zménach struktury vydajua, pfiéemz na-
misto toho, aby dovazené zbozi a sluzby uéinné konkurovaly domaci produkci, je-
vi se pro radu vyrobcil a spotiebitelti cenové nedostupné. Dopad devalvace je
v tomto sméru pocitovan velmi tizivé, a to v disledku nedostateéné souhry pii-
zplisobovacich procest v oblasti cen a penéznich pfijmua.

I tak lze ve svétle zminénych skute¢nosti opravnéné fici, Ze soucasna vyse kur-
zu K¢ se da oznaéit za zcela realnou a ekonomicky zdivodnénou, prestoze v né-
kterych éastech hospodaiské soustavy vyvolava uréité obtize. Tyto obtiZe jsou
diléiho rdzu a prameni z komplikaci, s nimiZ se stfetava hodnotova a ménova
stranka ekonomické transformace.

Kli¢ k feseni celé problematiky spo¢iva ovéem v tom, jak vytvoFit nezbytné
ptedpoklady k postupnému zuzovani rozpéti mezi kurzem K¢ a jeji relativni kup-
ni silou. PGjde svou povahou o proces dlouhodoby a vysoce naroény na orientaci
hospodatské a ménové politiky. Nelze ho prosté odbyt revalvaénimi kroky pfi ja-
kémkoliv naznaku zlepseni ve vyvoji statnich financi a platebni bilance. Zdravy
zéklad pevného postaveni mény bez jakychkoliv kurzovych disparit je nutné bu-
dovat cestou pfechodu narodniho hospodatstvi jako celku na progresivni hodno-
tové reprodukéni parametry mezinarodni soutéze, jeho integraci do primyslové
vyspélé ¢asti svétové ekonomiky.

Ze stiednédobého pohledu se v prvé fadé dostava na pofad dne systematické
zavrSeni liberalizace a napravy cen podle trznich hledisek. Ta nyni vstupuje do
etapy, kdy snaze pfibliZit se srovnatelnym poméram v zahraniéi brani predev$im
socialni hlediska. Je ovéem sporné, zda samotné snizeni kupni sily mény a jeji
pfibliZeni irovni rovnovazného ménového kurzu miiZe oslabit negativni momen-
ty v hospodarském zZivoté. Skladba vydaji a poptavkové preference zahraniéniho
podnikatele ¢i turisty se piece jen li&i od naseho primérného obéana.

Pokud nebude proces cenové napravy dotazen, zistane kupni sila koruny pro-
ménnou veli¢inou a nastaveni ménovych parametri reprodukce v kurzu bude
nutné zakladat autonomneé podle pozadavki vnéjsi platebni rovnovahy. Existuji-
cf rozpéti mezi kurzem a relativni kupni silou mény lze v uvedeném ohledu ozna-
¢it za jistou anticipaci cilového stavu hospodarské prestavby na useku ménového
zavrieni hodnotovych proporci. Nez se veskeré disledky cenovych (a také dticho-
dovych) zmén ustali, bude také sotva realné zjistit a vyhodnotit skute¢nou polo-
hu ménového kurzu vii¢i skuteénému poméru cenovych hladin doma a v zahrani-
¢i. Koneénou odpovéd poskytne az dasledné oboustranné propojeni cen v ramci
Siroké liberalizace devizovych operaci.

Nelze se také jednostranné orientovat pouze na cenové aspekty vyrovnavani
vnitfnich a vnéjsich pomért. Na pofad se dostavaji i neméné dilezité aspekty
diichodové — liberalizaci cen musi logicky néasledovat i uvolnéni mezd a ostat-
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nich pfijmi. Zde je oviem nutné postupovat opatrné v tom smyslu, aby rist pe-
neézni poptavky nevybotil z mezi danych zvy$ovanim produktivity prace a neved]
k inflaénim tlakim.

Tak, jak se budou v nagem hospodaftstvi vytvaret nezbytné podminky pro od-
bouravani soutasného rozpéti mezi rovnovaznou vysi kurzu mény a jeji relativni
kupni silou, nemusi k vlastnimu vyrovnavani dochazet pouze Gpravami kurzo-
vych hodnot v revalvaénim sméru. Ve svété regulovanych papirovych mén probi-
haji zmény v jejich vzdjemném postaveni zpravidla formou korekce kurzovych
relaci v mezich projevu nestejné miry znehodnocovani té které z nich v dynami-
ce jejiho mezinarodniho ocenéni. Pozice mén se v zasadé méni vétiimi ¢i mensi-
mi pohyby kurzi v dimenzich vieobecného poklesu kupni sily penéz: vyvoj v pro-
sttedi floatingu to vSeobecné potvrzuje. Posilovani éeské mény se proto bude
prosazovat daleko spiSe pfesuny v rozvrstveni cen a dichodii do podoby typické
pro vyspélé staty, tzn. spiSe zvySovanim realnych pfijma nez samotnymi reval-
vaénimi kroky.

SUMMARY

Reality of the Czech Crown Exchange Rate

Mojmir ONDRACEK, until December 1992 Research Center of the Federal Ministry of Finance

The author deals with the base of the Czech crown and its exchange rate. He points out
the deformations of its base and the exchange rate which occurred under the central plan-
ning period. He concludes that the outstanding devaluation of the currency was necessary.

The principle of purchase power parity could not have been put in force as the main con-
ditions did not take place. The present development confirmed the justification of the ex-
change rate correction of the Czechoslovak (Czech) crown. The present exchange rate
might be seen not entirely justified only in a few areas and only from an isolated point of
view.

The process of a gradual narrowing the gap between the exchange rate and the relative
purchase power will be of a long-term nature. At the same the it will exhibit great demand
on the economic and monetary policies. It will depend on the success of the economic re-
form and the economic development. According to the author’s view the strenghtening of
the Czech currency will be of the kind of changes in price relations rather than re-valuation
itself.
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