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SUMMARY
Notes to Issues of Stock Exchange and Exchange Business

The article deals with functions of a stock exchange in a market economy and issues of legal ar-
rangement of activities of prepared stock exchanges in Prague and Bratislava in connection with
preparation of an act on stock exchanges. Further there are analyzed different systems of ex-
change business, managing authorities of stock exchange (general assembly, exchange chamber,
supervisory council, auditors), participants of exchange business, role of official and private bro-
kers, duties of emitents of bonds, distinguishing of official, regulated and free markets with
bonds, determination of share prices, state supervision and role of federal minister of finance.
There are also mentioned experiences from Hungary, trends to unifying of exchange business in
connection with European integration, explanation of different indexes used by world most im-
portant stock exchanges.

DT: 336.748(437)

Progndza vyvoje kursu ¢s. koruny na rok
1992

Martin MANDEL*

Zavedeni sménitelnosti ¢s. koruny v roce 1991 na jedné strané umoznilo podnikové
a bankovni sféfe navazovat pfimé kontakty se svymi zahrani¢nimi partnery, na druhé
strané vSak nuti naSe domaci ekonomické subjekty ptijmout rizika pohybu devizového
kursu. Odhad budouciho vyvoje devizového kursu &s. koruny se tak stavi nezbytnym
pfedpokiadem tisp&sné kalkulace efektivnosti zahrani¢niho obchodu a finanénich ope-
raci se zahrani¢im. V navaznosti na tuto skute¢nost je cilem tohoto ¢lanku pokusit se
o shrnuti zakladnich faktorid, které ovliviiovaly pohyb kursu ceskoslovenské koruny
v 1. pololeti roku 1991 a které by mohly piasobit na vyvoj kursu v roce 1992.

* [ng. Martin Mandel, pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha
Prispévek byl pfedan redakci 11. 11. 1991.
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Ctenati pfedkladany ¢lanek ma vedle tivodu tfi zdkladni &asti. V prvé &asti jsou teo-
reticky vymezeny zakladni faktory, které ovlivituji pohyb kursu v kratkém a stfednim
obdobi. Autor se zde zejména snazi o rozbiti tradi¢niho kli§é vazby devizového kursu
na paritu kupni sily (rist domaci cenové hladiny nemusi vidy vést ke znehodnoceni
kursu domaci mény).

Druha &ast je zaméFena na Ciselnou a kvalitativni analyzu vyvoje Ceskoslovenské
ekonomiky v 1. pololeti roku 1991 z pohledu kursovych pohybt koruny.

Zavéredna, treti Sast pak shrnuje zakladni determinanty kursu &s. koruny, které zfej-
mé budou plsobit v roce 1992.

P#i progndzovani budouciho vyvoje devizového kursu je nutné vést v patrnosti, ze
jeho jednotlivé determinanty piisobi v ruznych sledovanych obdobich s rozdilnou intenzi-
tou. Nelze ani vyloudit moZnost, Ze stejna zména v ekonomickém prostfedi mizZe vyvo-
lavat opa¢nou reakci kursu v kratkém a dlouhém obdobi. Standardni ekonomicka
analyza proto disledné rozlisuje pohyb kursu v dlouhém, sttednim a kratkém (velmi
kratkém) obdobi.

Ve dlouhém obdobi mluvime o tzv. trendu kursu. Trend kursu lze pozorovat v obdobi
5-—-10 let a del3im. Rozhodujici vliv maji dvé objektivni determinanty — vyvoj cenové
hladiny a kvalitativni aspekty hospodafského ristu. Ostatni determinanty jako pohyb
urokové miry, olekavani, devizové intervence nemaji pro trend zadny vyznam.

Ve strednim obdobi se tradi¢né hovofi o tzv. oscilaci devizového kursu. Oscilaéni po-
hyb je charakteristicky nepravidelnym vinénim kursu kolem dlouhodobého trendu.
Z hiediska &asu se jedna o 1—>5leté obdobi. Za tradiéni determinantu stfednédobého
pohybu devizového kursu je povazovano saldo platebni bilance. Saldo platebni bilan-
ce je zaroven vyrazné ovliviiovano vyvojem domaci cenové hladiny (obchodni ¢ast pla-
tebni bilance) a realné irokové sazby (kapitalova ¢ast platebni bilance). Ve stfednim
obdobi je nadale relativné zanedbatelny vliv subjektivnich faktori a devizovych inter-
venci.

Za kratké a velmi kratké obdobi je obvykle povazovano obdobi do jednoho roku. Vy-
znamny vliv ziskavaji subjektivni faktory (ekonomicka prohladeni vyznamnych politi-
ku, subjektivni hodnoceni budouciho vyvoje Gcastniky trhu atd.), cile a nastroje hospo-
daiské politiky (devizové intervence, diskontni politika atd.) a technické faktory.

Za urcité specifikum progndzovani vyvoje devizového kursu je nutné povazovat rov-
nocenny viiv faktor z vnitiniho a vnéjsiho ekonomického prostiedi. Tato skutecnost bez-
prostredné ovliviiuje i konstrukci zdkladnich ukazateli pouZivanych pro prognozovani
pohybu devizového kursu, které maji ptevazné formu pomérnych veli¢in. Jako priklad
uvedme tfi nejznaméjsi a nejvice pouzivané ukazatele -- realny a nominalni drokovy
diferencial a cenovy diferencial. V souvislosti s touto skuteénosti je nutné vzdy pfesné
definovat i pfedmét prognézy: zda se jedna o prognoézu kursu domaci mény k vvbrané-
mu souboru meén (k tzv. ménovému kosi), nebo zda se jedna o prognoézu néktercho bi-
lateralniho devizového kursu. V naem pfipadé bude zamé&rné zvolena prvi moznost,
ktera vykazuje tyto zakladni vyhody.

. Zména devizového kursu vici ménovému kosi odrazi zménu celkového postaveni
domaci mény na devizovém trhu. Celkové progndza nemize byt tedy zkreslena oje-
dinélou apreciaci &i depreciaci (zhodnocenim ¢&i znehodnocenim) domaci mény v je-
diném bilateralnim kursu. Z hlediska vnéjiiho ekonamického prostiedi prote posta-
Cuje sledovat pouze hlavni vvvojové trendy ve svétovém hospoddistyvi,

. Nezanedbatelnou vyhodou tohoto piistitpu je i skutecnost. e CSER ve své praktic-
ké kursové politice vyuZiva pevinou vazbu Kés na individuding menovy kol

&9
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Individudini ménovy kos pro vy¥pocet kursu Kcs je tvofen souborem péti mén (DEM,
USD, ATS, CHF, GBP), které byly vybrany podle jejich vyznamu v devizovém inkasu
CSFR. Adekvatné tomu byly stanoveny i vdhy (0,4552, 0,313 4, 0,123 5, 0,065 5,
0,042 4) jednotlivych mén v ménovém kosi. Kurs ¢eskoslovenské koruny je pak stano-
ven piedpisem

18,23 28 2,59
0,435 2 USD/DEM * 03134 USD/USD 10,1235 USD/ATS
21,34 53,50
+ 0,065 5 m + 0,042 4 USD/GPB x Ké&/USD

Devizové kursy v &itateli jsou tzv. vychozi bazické kursy, které tvofi faktickou hodno-
tovou zékladnu koSe. Jedna se o kursy, jejichZ prostfednictvim centralni banka prova-
di devalvace a revalvace s cilem zrealnit hodnotu devizového kursu vypocitaného
z koge.

Kursy ve jmenovateli jsou béiné promptni devizové kursy, které centralni banka pfe-
bira ze svétovych devizovych trhii. BéZné devizové kursy jsou stanoveny ve vztahu k li-
bovolné zvolené vid¢i méné souboru.

Pro vyslednou hodnotu devizového kursu vypoditaného kosovou metodou plati tyto
Zavery.

1. vysledna hodnota devizového kursu neni ovlivnéna volbou vidéi mény souboru pii
platnosti kfiZového pravidla mezi jednotlivymi mé&nami souboru;

2. pohyby bé&Znych devizovych kursii ve jmenovateli méni pouze bilateralni kursy do-
maci mény. Pohyby bilateralnich kurst se vsak navzajem kompenzuji, coz ma za na-
sledek, Ze celkové postaveni domaci mény vidi souboru se neméni;

3. celkové postaveni domaci mény vici souboru se muze zménit pouze devalvaci nebo
revalvaci vychozich bazickych kurst v &itateli.

Kurs &. koruny vii¢i souboru byl k 1. 1. 1991 zvolen na arovni 28 K¢&s za | USD. Na
této urovni byly tedy stanoveny vychozi bazické kursy v Citateli. Pfi progndzovani devi-
zového bude nase pozornost zaméfena na otazku mozZnosti budouci devalvace (reval-
vace) pravé vychoziho bazického kursu, ktery by zménil celkovou hodnotu devizového
kursu &eskoslovenské koruny ve vztahu k ménovému kosi. Ve stfedu nasi pozornosti
na druhé strané nebudou pohyby bilateralnich kurst K¢s, které jsou evidovany v kur-
sovnim listku.

Faktory ovliviujici pohyb devizového kursu

Saldo platebni bilance a devizovy kurs

Pii vysvétlovani pohybu devizového kursu se tradi¢né piiklada velky vyznam vyvoji
salda platebni bilance. Tzv. teorie platebni bilance spojuje dynamiku devizového kur-
su s vyvojem salda devizové platebni bilance. Vyvoj devizovych tihrad a devizovych in-
kas za urcité Casové obdobi je podle této teorie pii formovani urovné devizového kursu
faktorem rozhodujicim. Aktivni saldo devizové platebni bilance, které je dosaZeno po-
klesem devizovych (hrad nebo zvySenim devizovych inkas oproti minulému rovnovaz-
nému stavu, povede k pfevisu devizové nabidky nad devizovou poptavkou, coz bude
mit za nasledek zhodnoceni devizového kursu. Analogicky lze vysvétlit i dopad deficit-
niho salda devizové platebni bilance na znehodnoceni devizového kursu.

Problematickym mistem analyzy vzajemné interakce salda devizové platebni bilance
a devizového kursu je vymezeni typu salda, jehoZ vyvoj je pro budouci pohyb devizo-
vého kursu rozhodujici. Jako nejvhodné;jsi se jevi saldo upravené zakladni bilance, kte-
ré je na strané devizové nabidky tvofeno exportem zbozi a sluzeb a dile importem
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transferii, duchodi, pfimych a nepfimych investic. Opa¢né polozky pak tvoti devizo-
vou poptavku. O¢ekavané vysledné saldo naznaduje ptedpokladany pohyb devizového
kursu (aktivni saldo zhodnoceni a pasivni znehodnoceni kursu) za podminky, Ze devi-
zovy kurs nebude intervenovan centralni emisni bankou nebo nerovnovaha upravené
zakladni bilance nebude vyrovnana soukromymi ivérovymi operacemi.

Penézni zdasoba, cenova hladina, domdci spotieba a devizovy kurs

Z pohledu kvantitativni teorie penéz se prognoza devizového kursu miize rovnéz
opfit o prfedpokladany vyvoj penéZni zasoby, cenové hladiny a domaci spotieby. Pro
nadi potfebu nejdfive klasickou verzi rovnice kvantitativni teorie penéz upravime
o vliv vnéjsich vztaht

My.Vy=P,. 0y — (EX,{3 - IM,'\’) ERMNB ()
Mg . Vg = PB~QBA(1M/§“ EX/[\i) (2)

kde M,y je pené&ini zasoba v zemich A a B,

Vas dichodova rychlost obéhu penéz v zemich A a B,

P, index cenové hladiny v zemich A a B,

O s velikost poptavky po realném hrubém domacim produktu v zemich

A a B,

EX? velikost exportu ze zemé A do zemé B v méné a cenach zemé B,

IM?  velikost importu zemé& A ze zemé B v méné a cenach zemé B,

ERA®  devizovy kurs.
Po jednoduchych algebraickych upravach muzZeme rovnici 2 substituovat za
EX? — IM? do rovnice 1. Po dalsich Gpravach pak dostavame

My-Vy— Py .
AT VA A Oa = ERAP 3)
Py Qs — M- Vy
Zavislost ptiristku devizového kursu na penézni zasobé v zemi A ziskame pomoci prv-
ni parcidlni derivace funkce devizového kursu ER*'® podle proménné M,

JERA® Va @
oM, PB'QB’MB'VB )

Zjvislost zmény devizového kursu na zménach domaci poptavky po domacim realném
hrubém domacim produktu a zménach domaci cenové hladiny ziskame obdobnym
zpusobem:

QERM® P, )
904 Py O~ My Vp

JERM® O - ©
3P, Py Qg — My Vg

Zavislost zmény devizového kursu (@ERA'®) na zménach sledovanych proménnych
(BM,, 3Qa, 9P,) pak miZeme vyjadiit pomoci totalniho diferencialu
aERA/B aERA/B aERAB
A/B — - + _ 4 o—
dER M, M, 30, SION 3P, P, (7)
Piistup z pozice kvantitativni teorie penéz napovida, ze devizovy kurs domaci mény se
znehodnocuje (roste) s ristem domaci penézni zasoby. Proti jeho znehodnoceni bude
naopak piisobit zvydeni poptavky po domacim realném hrubém domacim produktu
a rist domaci cenové hladiny. Vzhledem k tomu, Ze posledni zavér se mize zdat na
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prvni pohled sporny, podivejme se na problém vztahu kursu a domaci cenové hladiny
ponékud podrobnéji.

Ceny a devizovy kurs

Analyza vzajemnych souvislosti cen a devizového kursu se nejcastéji opira o zaklad-
ni teoretické postulaty tzv. teorie parity kupni sily. Podle komparativni verze této teo-
rie je pro kone¢ny pohyb devizového kursu rozhodujici rozdil ve vyvoji cenovych
hladin pfisiudnych zemi. Oznadime-li vychozi devizovy kurs mezi zemémi A a B sym-
bolem ER"®, pak hodnota devizového kursu v ¢ase ¢ + | je dana sou¢inem vychoziho
devizového kursu a tzv. cenového diferencialu

CpPI?
CPI®

Z matematického zapisu komparativni verze parity kupni sily jednoznaéné vyplyva, ze
rychlejsi rdst cen v zemi A nez v zemi B vede ke znehodnoceni devizového kursu této
zemé. Pro¢ tomu tak je?

Rychlejsi riist cen v zemi A neZ v zemi B vede k relativnimu zdrazeni exportu zbozi
a sluZeb ze zemé A a k relativnimu zlevnéni importu zbozi a sluzeb ze zemé B. Vysled-
nym efektem by mélo byt zvy$eni importu zemé A a sniZeni jejiho exportu. Nasledny
ptevis devizové poptavky nad devizovou nabidkou povede ke znehodnoceni devizové-
ho kursu az do urovné, kdy se obnovi rovnovaha vykonové bilance.

Cela fada analyz provedenych ve snaze prokazat obecnou platnost teorie parity kup-
ni sily obvykle konci konstatovanim, Ze jeji zavéry jsou platné pro dlouhé obdobi,
aviak zcela neprokazatelné v pfipadé kratkého obdobi. Pficiny se obvykle pficitaji ka-
pitdlovym pohyblim, pohybiim arokové sazby atd., které mohou v kratkém obdobi
»~deformovat* pfedpokladany vyvoj kursu. Existence kapitalovych pohybd v3ak neni
jedinou pfi¢inou, pro¢& riist domaci cenové hladiny nemusi vzdy vést k znehodnoceni
devizového kursu. Logické vysvétleni nabizi apliakce Hicksovy analyzy substitu¢niho
a dichodového efektu na oblast zahrani¢niho obchodu. Vzhledem k tomu, Ze uplny
mikroekonomicky vyklad substitu¢niho a dichodového efektu je pomérné , prostoro-
vé&“ naroény, pokusme se cely problém vysvétlit ponékud (spornéji.

Vychodiskem nasi analyzy bude podminka rovnovahy na devizovém trhu

ERA/B,+| — ERA”B’ (8)

PA QA“

Fran — Proon 9)
kde PA B jsou ceny produkce v zemich A a B,
Qhe fyzické mnozstvi produkce exportované z A do B,
QAm fyzické mnozstvi produkce importované zemi A ze zemé B,

ER*®  devizovy kurs.
Dale si vyjadiime devizovy kurs samostatné na jednu stranu rovnice

- = ERWB (10)

Na pohyb cenové hladiny v zemi A reaguje jeji fyzické mnoZstvi exportu i importu, ¢ili
Q7r«(P*) a QA= (P*). Podle teorie parity kupni sily by pfi riistu cenové hladiny v zemi
A mélo dojit k ristu fyzického mnozstvi jejiho importu a k poklesu fyzického mnozstvi
jejiho exportu.

K ristu fyzického mnozZstvi importu pii souéasném ristu domacich cen bude viak
dochazet pouze v ptipadé, kdy kiiZova cenova elasticita poptavky po importu bude
vétsi nez nula. To znamena pouze v piipadé, kdy import zemé A bude mit substituéni
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povahu ke spotieb& domacich vyrobkd. Klasickym ptikladem mizZe byt zvy$eni dovo-
zu némeckych margarin® pfi ristu domaci ceny masla.

Substitu¢ni charakter importu nemusi viak byt obecnym pfipadem a import dané ze-
mé miiZze mit ve vztahu k domaci spotiebé pfevazné komplementarni povahu. V tomto
pfipadé bude kiiZzova elasticita importu mensi nez nula a s riistem domaci cenové hla-
diny bude fyzické mnozstvi importu klesat. Nasledkem toho pak poklesne i celkova
devizova poptavka. Klasickym ptipadem mize byt rist domacich cen zakladniho spo-
tfebniho zbozi a klesajici dovoz luxusniho spotfebniho zbozi.

Pokles fyzického mnoZstvi exportu zemé A zpisobeny ristem exportnich cen (resp.
ristem domaci cenové hladiny) je naproti tomu mozné povaZovat za obecné platny
pfipad. Otazkou viak je, jaky bude pomér mezi procentnim poklesem fyzického mnoz-
stvi exportu zemé& A a procentnim ristem jeji domaci cenové hladiny (resp. exportnich
cen).

Pokud procentni rast domaci cenové hladiny (resp. exportnich cen) bude vét$i ne?
procentni pokles fyzického mnoiZstvi exportu, dojde v rozporu s pfedpoklady teorie
parity kupni sily k ristu devizové nabidky. Tento pfipad pfichazi v ivahu u zemi, které
»irpi** nepruinou zahraniéni poptavkou po jejich exportu. Klasickym ptikladem je
»velka zemé&* s nezbytnym exportem, ktera mlize poéitat se slabym substitunim i di-
chodovym efektem rtstu cenové hladiny (resp. exportnich cen). Pro nas je v3ak zajima-
v&jsi spide pfipad zemé exportujici podfadné statky (levné potraviny, alkohol, nizkovy-
hfevné uhli, zastaralé vyrobni zafizeni atd.), u kterych diichodovy efekt prakticky plné
kompenzuje opaény substitu¢ni efekt. Zahrani¢ni poptavka po domécim exportu je
zde rovnéZ nepruina.

Verbalni analyza reakce devizové poptavky a nabidky na rist doméci cenové hladi-
ny tedy ukazala, Zze nelze vyloudit ani mozZnost celkového poklesu devizova poptavky
a ristu devizové nabidky. V tomto pfipadé by rust doméaci cenové hladiny vedl v roz-
poru se zavéry teorie parity kupni sily ke zhodnoceni devizového kursu doméci mény.

Urokova sazba a devizovy kurs

Zikladni hodnotovu kategorii, ktera ovliviiuje pohyb kratkodobého a dloudohobé-
ho kapitalu, je urokova sazba. Jednoducha uvaha o vazbé devizového kursu na nomi-
nalni Girokovou sazbu mize vést k hypotéze, Ze riist urokové sazby v zemi A zpisobi
zvyseny pfiliv zahrani¢niho kapitélu, ktery povede ke vzniku ptevisu devizové nabidky
nad devizovou poptavkou a k naslednému zhodnoceni devizového kursu. Pfi této iva-
ze se viak dopoustime dvou zavainych zjednoduseni.

1. V ptipadé& analyzy pohybu devizového kursu je nutné vidy uvazovat i zmény ve vnéj-
§im ekonomickém prostiedi (vyvoj zahrani¢nich irokovych sazeb).

2. Zahrani¢niho investora nezajima pouze vyvoj samotné nominalni arokové sazby, ale
rovnéz ofekavany vyvoj vnéjéi kupni sily mény (devizového kursu), ve které hodla
vytvofit sva aktiva. )

Shrneme-li nase ivahy, dostavame se k pojmu realného Grokového diferencialu, kte-
ry miZeme napsat ve tvaru

(1 + IR®)

A/B + | = N T 7 A/B, ¢
ER T (11)
kde IRA-B — Grokova sazba v zemich A a B,
ERAB. ¢ _ olekavana hodnota devizového kursu,
ERAB:+1 _ gkuteénd hodnota kursu v budoucim obdobi.

Jeho logika vyplyva z alternativniho rozhodovani zahraniéniho investora, ktery se
rozhoduje mezi ulozenim svych aktiv v zemich A, & B. Zaroven sleduje vyvoj uroko-
vych sazeb v obou zemich a ogekavany vyvoj devizového kursu mezi obéma zemémi.
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Z rovnice 11 je patrné, Ze riist arokové sazby v zemi A vede ke zhodnoceni jejiho devi-

zového kursu (kvantitativni pokles hodnoty ERA'B:+1) pouze v pfipadé, pokud trZni

subjekty neo¢ekéavaji znehodnoceni devizového kursu (kvantitativni riist ER*'5 ¢) nad

uréitou mez. Mezi nejcastéjsi ptiiny ofekavani znehodnoceni devizového kursu ob-

vykle patfi:

1. ma-li zemé deficitni b&Zznou nebo zékladni platebni bilanci a pfiliv zahrani¢niho ka-
pitilu by mél poslouZit k profinancovani tohoto deficitu,

2. je-li devizovy kurs doméci mény silné nebo po dlouhou dobu-jednostranné interve-
novan centralni emisni bankou proti znehodnoceni,

3. ma-li dojit v nasledujicim obdobi k vyraznému zvyseni dluhové sluzby zemé,

4. otekava-li se zvySena penéini expanze centralni banky v dal§im obdobi.

Hodnoceni vyvoje kursu K& v obdobi od 1. 1. 1990 do 1. 6. 1991

Podminky na startu

Startovaci podminky reformniho procesu CSFR se z pohledu devizového kursu vy-
znadovaly rozdilnym stupném vnitini nerovnovihy v sektorech spotieby a vyroby. I kdyz
obecné bylo mozné nerovnovahu v obou sektorech povaZovat ze deficitni, vyraznéjsi
pievis agregatni poptavky nad agregatni nabidkou byl ve spotfebitelském sektoru. Ta-
to skute¢nost byla logickym disledkem centralniho direktivniho planovani, které pro-
stfednictvim odvodovych nastroji statniho rozpoétu mohlo relativné dobie kontrolo-
vat kumulativni narast infla¢ni mezery pouze v podnikovém sektoru. V sektoru obyva-
telstva tento pfistup mozny nebyl a tradiéni nastroje mzdové regulace se ukazaly jako
neu¢inné (mimo jiné i proto, Ze kontrolovaly rist mezd v navaznosti na vyrobenou pro-
dukci, a nikoliv na realizovanou produkci). Vysledkem kumulativniho naristu deficit-
' ni nerovnovahy ve spotfebitelském sektoru byl pak velky depreciaéni odklon &erného
(turistického) devizového kursu od parity kupni sily K&. Odhady parity kupni sily
v roce 1989 se pohybovaly mezi 10 az 11 K¢&s za | USD, zatimco &erny kurs se ve stej-
ném obdobi pohyboval mezi 40 aZ 45 K¢&s za | USD.

Dalsim charakteristickym znakem vychozi situace reformniho procesu na devizovém
trhu byla znacnd nepruznost funkce devizové nabidky v oblasti zahraniéniho obchodu od
urdité urovné devizového kursu. V rabuice ¢. I jsou ve druhém sloupci zachyceny hod-
noty devizového kursu K&s/USD odvozené od individualnich reprodukénich naklada
na jednotku deviz (IRND), které v roce 1990 , kryly* 30, 40, 50, 60, 70, 80 a 90 % naSe-
ho exportu ve volné sménitelnych ménach. Ve tfetim sloupci jsou zachyceny zmény de-
vizového kursu v procentnim vyjadieni. A kone¢n¢ ve &tvrtém sloupci jsou vysledné
primérné kursové elasticity pro dany interval devizové nabidky.

Tabulka ¢&. 1
procento z celkového devizovy kurs procentni zména promérna intervalova
objemu exportu Kes/USD devizového kursu kursova elasticita

30 14 — —

40 15 7,1 1,44
50 16,9 12,6 0,79
60 17,5 36 2,77
70 19 8,5 1,17
80 28 47,4 0,21
90 32,5 16,0 0,63
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Z tabulky je patrné, ze ¢eskoslovenska kfivka devizové nabidky méla relativné dob-
rou elasticitu (tzn. vétsi neZ 1) pouze v intervalu od 30 do 70 % exportu, kde prostied-
nictvim devalvace z 14 na 19 K& za 1 USD bylo moZné zvysit export o plnych 40 %.
Dal3i devalvace na rovei kursu 28 Kés za 1 USD, ktera z pohledu zavedeni sménitel-
nosti byla nutna, méla uz na rist exportu 0¢inek velice maly. Pfi elasticité 0,21 vzrostl
export o 10 % za cenu devalvace o 47,4 %.

Vyvoj po startu

Rozhodujicimi faktory pro vyvoj devizového kursu v obdobi 1990 — [. pol. 1991 by-
ly
1. korekéni devalvace,

2. restriktivni ménova politika v kombinaci s nakladovou inflaci,
3. administrativni kontrola devizové poptavky a devizové nabidky,
4. kapitalové pohyby a saldo bilance sluzeb (dichodi).

Korekcni devalvace devizového kursu probéhly ve tiech vinach v pribéhu roku 1990,
resp. k 1. 1. 1991. Jejich cilem bylo nalezeni rovnovazného devizového kursu, ktery by
odboural nutnost exportnich dotaci a zaroveii by umoznil zavedeni vniténi sménitelnos-
ti K& pro obchodni platby. Jednalo se viceméné o systémové vynucenou devalvaci
devizového kursu, nebof vy$8i nadhodnoceni devizového kursu by si vynucovalo za-
chovani centralniho devizového aloka¢niho mechanismu, ktery pti rozpadu vertikalni
vyrobni kooperace byl nadale neudrzitelny. Centralni direktivni alokaci devizovych
zdrojl na desetitisice podniku si lIze jen téZko pfedstavit.

Restriktivni ménova politika v kombinaci s nabidkovou inflaci se stala vyznaénym ry-
sem nasi hospodafské politiky zejména ve 2. pololeti roku 1990 a v 1. ¢tvrtleti roku
1991. Ve 2. &tvrtleti 1991 doslo jak k uréitému zmirnéni restrikce, tak i k relativnimu za-
staveni ristu cenové hladiny. Tuto skute¢nost dokumentuje i rabulka ¢. 2, kter4 zachy-
cuje vyvoj penézini zasoby (M 1), realné penézni zasoby (M1/CPI) a ¢erného devizové-
ho kursu Ké&s/USD (ERg).!

Tabulka ¢&. 2
1989 1990
31. 12, 31. 3. 30. 6. 30. 9. 31.12.
M1 311 287.7 303,3 2929 2909
M1/CPIl 311 273.5 286,1 251,2 239.2
ERy 40,39 40,88 35,87 33,42 4230
1991
31. 1. 28. 2. 31. 3. 30. 4. 31 5. 30. 6.
2857 278,3 277.1 287,7 290,2 295
185,1 168,5 160,2 163,1 161,4 161,2
36,34 32,02 33.88 31.43 3119 30,89

! Veskera data jsou ¢erpana ze ,,.Zpravy SBCS za leden—cerven 1991
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Restriktivni ménova politika se projevila zejména v dlouhodobém sestupném trendu
redlné penézni zasoby, ktery byl zastaven az ve 2. ¢tvrtleti roku 1991. Tento vyvoj mél
ptiznivy apreciacni dopad na vyvoj ¢erného devizového kursu, nebof pokles realné pe-
nézni zasoby témef o 50 % vedl zaroveti k vyraznému poklesu devizové poptavky. Ko-
ne¢né sblizeni ¢erného devizového kursu s kursem oficialnim signalizuje, Ze doslo
k odbourani pfevisu poptavky na spotiebitelském trhu. Podobny vyvoj ziejmé probi-
hal i v sektoru podnikovém.

Pro budouci vyvoj devizového kursu je viak dllezité celkové hodnoceni souasné re-
striktivni ménové politiky a posouzeni jeji udrzitelnosti v del§im obdobi. Dosavadni
restriktivni politika, kterou z pohledu devizového kursu hodnotim jako pfiznivou, se
mi ze $irSiho makroekonomického pohledu jevi jako tézko kontrolovateina a nepiimé-
fené tvrda.

Pro¢ je nade restriktivni politika téZko kontrolovatelna? Nekontrolovatelnost stupné
restrikce je dana zejména instrumentariem SBCS, ktera postrada hlavni nastroj emise
penéz pouzivany ve vyspélych trznich ekonomikach — operace na volném trhu. Dis-
kontni politika (refinancni uvéry, diskonini sazba) se ukdzala jako nevhodny ndstroj emi-
se penéz za soucasne situace, kdy obchodni banky nejsou ochotny poskytovat doporu-
Cované mnoizstvi Gvért do ekonomiky, ktera trpi primarni a sekundarni platebni ne-
schopnosti velké ¢asti podnikii. Restrikce se tak stala podstatné tvrdsi, nez byl pavodni
zamér, a ve znacné mife sama vyvolava platebni neschopnost podniki. Tuto skuteé-
nost ukazuje i tabulka C. 3, ze které je patrné, Ze obchodni banky doporu¢ené limity
pro poskytovani obchodnich Gvérii zdaleka ne&erpaji. Dodejme, Ze tyto limity byly sta-
noveny za pfedpokladu 30procentniho tempa roéni inflace, které v§ak bylo vyrazné
piekroCeno jiz v prvém pololeti tohoto roku.

Tabulka &. 3
312, 313 30. 6. 30. 9. 3112,
stav k 1991
1991
plan 592 620 630 640
skutecnost 559 564,2 5994 — _

Nekontrolovatelnost restriktivni politiky prameni ddle z neschopnosti SBCS oddélit do-
pad vilastnich devizovych intervenci na penéini zdsobu. Prakticky to znamena, e SBCS
neni schopna pruzné prostfednictvim operaci na volném trhu kompenzovat nakupy
K¢s, které sama provadi pfi intervenénich prodejich USD na podporu kursu Ké&s.
V celkovém objemu se za 1. pololeti 1991 jedna o nakup piiblizné 22 mld. K&s. Neod-
déleni protideprecia¢nich devizovych intervenci spolu s pevnym devizovym kursem
znamena, Ze vykonova bilance se muzZe vyrovnat pouze za cenu poklesu diichodu.

Pro¢ je nase restriktivni ménova politika nepiiméfené tvrda? Restriktivni ménova
politika byla béhem roku 1990 a 1. &tvrtleti 1991 provadéna pfi soucasné existenci na-
bidkové inflace. Jaky byl dopad restriktivni ménové politiky pfi souasném odboura-
vani nevyrobnich a spotfebitelskych dotaci, provadéni devalvaci devizového kursu
a uvolfiovani cen v monopolizované ekonomice na hospodaisky rist a cenovou hladi-
nu, ukazuje graf ¢. 1.

Ceskoslovenska ekonomika se pocatkem roku 1990 nachazela v situaci s téméf nulo-
vou inflaci, nulovou nezaméstnanosti, aviak pti sou¢asném pfevisu agregatni poptavky
nad agregatni nabidkou. Postupné zredlnéni cen po jejich uvolnéni vedlo nejdrfive
k nalezeni rovnovazného bodu A, ktery je prisecikem vychozich kfivek agregatni po-
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Graf €. 1 Model agregatni poptavky a agregatni nabidky

index cenové hladiny

hruby domdcf produkt

ptavky a agregatni nabidky (AP', AN'). Daldi vyvoj zejména ve 2. pololeti 1990 a
v 1. &tvrtleti 1991 se jiZz vyznacuje nabidkovymi inflaénimi posuny agregatni nabidky
(z AN' do AN?a vysledné do AN?). Nabidkova inflace se projevuje soubéznym poklesem
hrubého doméaciho produktu a riistem cen. (Srovnej rovnovazné body A, B a C). Zaro-
veil se ekonomika pti nezménéné poloze agregitni poptavky dostava do keynesianskeé-
ho pasma recese, ve kterém je cenovi elasticita agregatni nabidky relativné vysoka
a nezamé&stnanost je vy3si nez ptirozena mira nezaméstnanosti (zhruba 3%ni mira neza-
méstnanosti). I kdyz pro chovani hospodaiské politiky v recesnim pasmu neni mezi
teoretiky jednotny nazor na to, zda v tomto piipadé provadét neutralni, nebo mirné
expanzivni politiku, existuje vieobecny souhlas v tom, Ze nelze provadét restriktivni
politiku, ktera by posunula kfivku agregatni poptavky doleva a doli z AP' do AP-. Vy-
sledkem by byl dalii vyrazny pokles hrubého domaciho produktu pfi nepatrném po-
klesu domaci cenové hladiny. (Srovnej rovnovainé body C a B). Absolutni pokles
penézni zasoby M1 (viz tabulka & 2), ktery probihal po cely rok 1990 a 1. Ctvrtleti
1991, dokazuje, Ze pravé tuto cestu zvolila nase hospodafska politika. ZvySeni penézni
zasoby ve 2. &tvrtleti 1991 je ve vztahu ke stavu . 1. 1990 nadéle absolutnim poklesem.
Vyslednym efektem je nar@ist nezaméstnanosti a pokles hrubého domaciho produktu.

Jak ukazuje tabulka ¢ 4, pokles penézni zasoby M1 v 1. &tvrtleti 1991 doprovazeny
rlistem cen mél poZzadovany dopad na devizovou poptavku, kterd zaznamenala pokles.
Relativni ménova expanze ve 2. ¢tvrtleti, ktera zarovefi nebyla doprovazena vyraznéj-
§im rlistem cen nebo domaci spotieby, jiz vedla k opétovnému zvyieni devizové po-
ptavky.

Administrativai kontrola devizové poptdavky a devizové nabidky je dal§im faktorem, kte-
ry ovliviioval a stle ovliviiuje soudasnou uroven devizového kursu. Zejména plvodni
20procentni a pozdé&jii 15procentni pfirazka na vybrany import miize odhadem zabez-
pecovat asi 10%ni nadhodnoceni devizového kursu oproti jeho skuteéné rovnovainé
urovni. Devizova nabidkova povinnost zase pfedchéazi moZnosti ,,uniku* devizové na-
bidky do devizovych aktiv. I za ptedpokladu, Ze bude existovat relativni divéra v K,
da se predpokladat, Ze zrugeni tohoto administrativniho omezeni povede k ur¢itému
pfechodnému poklesu devizové nabidky — v dusledku ptirozené snahy subjekti diver-
zifikovat sva portfolia. Pokud jde o limit nakupu devizovych prosttedkli fyzickymi
osobami, je dosavadni vyvoj relativné pfiznivy (k 1. 6. bylo ¢erpano 7,9 mld. Kés). Da-
vodem je jednoznaéné silny pokles realné kupni sily obyvatelstva. Obyvatelstvo tyto

88 Finance a uvér. 42, 1992, ¢.2



Tabulka ¢. 4 v mid. Kés

1991 z_ména cenového pfirastek zména devizovych uhrad
indexu CPI [%] penéZni zasoby (zboii, sluzby)
31. 1. 125,8 —52 —15950,3
28. 2. 107,0 —7.4 —6184,8
31. 3. 104,7 —1,2 +54,6
30. 4. 102,0 +10,1 +8 3494
31.5. 101,9 +12,5 +151,4
30. 6. 101,8 +4,8 +2497,0

prosttedky vyuZiva spiSe k diverzifikaci svych portfolii, coz dokumentuje ptirastek de-
vizovych depozit obyvatelstva (4,3 mid. K¢&s).

Kapitdlové pohyby a saldo bilance sluzeb (diichodii) vyznamné dotvareji koneéné sal-
do bilance oficialnich pievodu. 1. pololeti 1991 naznacilo nékteré trendy a jevy, se kte-
rymi kursové politika musi pocitat. Za prvé, je to spekula¢ni chovani CSOB, které se
projevilo v urychleném splaceni kratkodobych devizovych zavazki. Z hlediska racio-
nality re4alného urokového diferencialu to znamena, e CSOB odekava piiblizné vétsi
znehodnoceni kursu K& nez 10 %. Zejména z tohoto ditvodu bilance kratkodobého
kapitalu skonéila deficitem — 620,9 mil. USD (1. pololeti). Za druhé, je to zatizeni pla-
tebni bilance zdpornym saldem bilance dichodi, které vyplyva z Cistého zahrani¢niho
zadluZeni zemé& ve volné sménitelnych ménach (—129,6 mil. USD). Za tieti, je to klad-
né saldo bilance sluzeb (+270,0 mil. USD) a kladné saldo pfimych investic
(+394,9 mil. USD).

Prognéza vyvoje kursu koruny za rok 1992

Faktory hovofici pro udrfeni soulasné hodnoty devizového kursu pFipadné pro jeho
zhodnoceni

A. Zakladni ukazatele platebni bilance za 2. &tvrtleti 1991 prokazuji jednoznaény
ptevis devizové nabidky nad devizovou poptavkou:

obchodnibilance............ ... .. .. e + 993,3 mil. K&
vykonovabilance .......... .. ... + 5846,8 mil. K¢&s
béZnabilance . ... ... ... ... + 3092,2 mil. K&
zakladnibilance ........ ... ... ... ... .. + 13 166,2 mil. K&

Vzhledem k zacatku velké privatizace 1ze v roce 1992 dale poéitat se zvy§enim pfilivu
piimych a nepfimych zahraniénich investic. Odhady se pohybuji mezi 1,5—4,5 mld.
USD.

B. Oficialni subjekty jsou a budou naklonéni udrZeni, resp. revalvovani kursu &es-
koslovenské koruny viiéi kosi mén. Této skuteénosti ve zna¢né mife nahrava i nizsi nez
planované &erpani ivéri od MMF a daldich mezinarodnich instituci a dale bliZici se
volby v roce 1992.

C. Dalsi infla¢ni posuny agregatni nabidky vyvolané ristem nidjemného a cen elek-
tfiny ve 2. pololeti roku 1991 a zatatkem roku 1992 budou mit za nasledek aprecia&ni
tlaky na devizovy kurs. Tuto hypotézu pfipousti nami provedena teoreticka analyza
v &asti druhé a zarovei ji potvrzuji i konkrétni idaje o vztahu redlné penéini zasoby
a ¢erného devizového kursu sledované v &asti tieti (tabulka ¢&. 2).
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Faktory hovoFici proti zhodnoceni kursu ceskoslovenské koruny

A. Restriktivni ménova politika ztraci své opodstatnéni za situace, kdy ekonomika
trpi chronickymi problémy s poklesem hospodafského ristu, nezaméstnanosti a pla-
tebni neschopnosti podniku. Je nutné viak poditat s tim, Ze jakékoliv zvy3eni nominal-
ni penézni zasoby na oziveni domaci poptavky, které neni kompenzovano ristem cen
nebo rlstem domaci spotieby, povede zaroven k oZiveni devizové poptavky a k depre-
ciaénim tlakiim na devizovy kurs. To nam naznacuje tabulka ¢. 4.

B. Revalvaci devizového kursu vii¢i kosi mén bude zfejmé piedchazet postupné
odbouravani administrativnich néstroji pro kontrolu devizové poptavky a devizové
nabidky. Z tohoto divodu by se objektivni trini zhodnoceni kursu oproti soudasné
hodnoté 28 Kés za | USD muselo pohybovat minimalné mezi 20—30 %, aby mohlo
dojit k faktickému promitnuti do oficialni revalvace K& vci ko§i mén.

I kdyz Gvahy o mozZnosti vyvoje devizového kursu jsou vzdy nutné spekulativni,
viechny dostupné informace naznacuji, Ze v roce 1992 lze odekavat udrzeni soudasné
intervenované hodnoty kursu &s. koruny vi¢i kosi mén (28 Kés za 1 USD), ptipadné je-
ho mirné zhodnoceni. Budouci vyvoj by vyrazn& nemély ovlivnit ani zmény ve vn&jsim
ekonomickém prostiedi. Vzhledem k tomu, Ze objektivni faktory pro zhodnoceni
a znehodnoceni devizového kursu jsou relativné v rovnovaze, bude rozhodujici subjek-
tivni rozhodnuti centra, které se zda spi$e naklonéno revalvaci a je v tomto sméru i pod
silnym tlakem vefejnosti a politické opozice.

SUMMARY

Prediction of Czechoslovak Crown Exchange Rate Development in
1992

This article aims to review basic factors influencing move of the Czechoslovak crown exchange
rate during the first half of 1991 which are considered to affect exchange rate development in
1992.

The author theoretically defines the main elements influencing exchange rate developments in
the short run as well as in the medium run. There is an attempt to break the traditional connec-
tion between exchange rate and purchasing power parity.

The second part of this issue concerns on the quantity and quality analyses of the Czechoslo-
vak economic development in the first half of 1991 from the point of view of the exchange rate
move of crown. The final part then summarizes the basic determinants of the Czechoslovak
crown exchange rate which are likely to function in 1992.
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