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diskuse

DT: 336.748 (437)

K otazkam prechodu és. ko.runyv na jednotny
a rovnovazny kurs

ing. Martin MANDEL

Nutnou sou&ésti pfechodu na3eho ndrodniho hospodafstvi na trZni mecha-
nismus s cilovym programem dosaZenf volné smé&nitelnosti ndrodni mény je
i racionalizace kursové soustavy. Proces racionalizace byl Zapogat rokem 1989,
kdy doSlo k vytvofeni jednosloZkového kursu C&eskoslovenské koruny. Dal3i
etapy jsou spojovany zejména s poZadavky vytvofeni redlného a jednotného
kursu pro obchodni a neobchodni platby. Do popfedi vystupuje poZadavek, aby
devizovy kurs vystupoval jako jednotné kritérium efektivnosti a rovnovéhy
pro zapojeni vS8ech hospoddfskych subjektli do mezindrodni d&lby prace. N&-
ktefi autoFi zavedeni jednotného kursu chapou p¥imo jako jeden ze zéaklad-
nich pFfedpokladt dosaZeni smé&nitelnosti &s. koruny {Kés, CSK).

Na druhé strané, pravideln& publikované tidaje Mezindrodnihe ménového
fondu o pluralitnich kursovych soustavdch ¢&lenskych zemi nés pPesv&déuji
o tom, Ze pfes trvalou snahu této mezindrodni mé&nové instituce neni politika
jednotngch kursit v celosvétovém mé&Fitku dosud tsp&3na. Zhruba jedna t¥eti-
na &lenskych zemi MMF pouZivd pluralitni kursy o rzném stupni diferencia-
ce. Vyjimkou nejsou ani zemé& s voln& sménitelnou niarodni mé&nou, které prav-
né garantuji &lanek VIII ,,Stanov MMF*.

V néavaznosti na tyto skute€nosti je cilem prvé €4sti tohoto pFisp&vku dat
odpovéd na né&které zdkladni otdzky, které se tykaji obecnych pfi&in, v§hod
a nevyhod pluralitnich kursovych soustav. Druhé &4st je pak v&novdna analy-
ze konkrétnich p¥i¢in diferenciace kursové soustavy CSFR a moZnostem pie-
chodu na jednotny a rovnovaZny kurs feskoslovenské koruny.

Mezindrodni ménovy fond a pluralita devizov§ch kursii

Fungovani narodnich kursovych soustav patfi ze strany Mezinarodniho mg-
nového fondu (MMF) mezi jednu z nejostfeji sledovanych oblasti mezindrod-
nich ekonomickych vztahi. Postaveni devizového kursu a zdkladni cile kur-
sové politiky MMF jsou prdavn& upraveny hned v né&kolika &lancich ,,Stanov
MMF“, jejichZ druh4 dprava vstoupila v platnost na zdklad¥ Kingstonskych do-
hod dnem 1. dubna 1978. Pro stru¥nou rekapitulaci si uvedme, ¥e se jednd
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o &lanek I ,,Cile MMF*“, kde se v bodg 3 pravi: ,Cilem MMF je podporovat kur-
sovou stabilitu, udrZovat ¥ddnd devizovd ujedndni mezi €&leny a celit konku-
rentnimu znehodnocovdni mény.“ ,Zdvazky ve vztahu ke kursovym sousta-
vam* jsou pro Clenské zemé& dale pak rozpracovdny v &lanku IV a pfiloze C.
Z hlediska naZeho tématu je zajimavy zejména &ldnek VIII ,,Vieobecné zavaz-
ky &leni“, kde je formulovdn striktni poZadavek: ,Z4dn¢ &len se nesmi po-
dilet nebo dovolit svym finanénim institucim (...}, aby se d&astnily jakych-
koli diskrimina&nich opatfeni nebo praktik plurality devizovych kursia.“

Hned tdvodem si vSak Fekn&me, Ze skuteZné realita je tomuto jednoznaéné-
mu poZadavku znafn& vzddlend. ,Na cest® k soustavdm pluralitnich kursi
proSel Fond vyvojem od dogmatického odmitdni — bez ohledu na objektivni
potfeby rozvoje jednotlivych narodnich ekonomik a jejich rozdilnych a spe-
cifickgch podminek — a% k jejich tolerovdni na zlomu 50.—80. let.“ [9] Na&-
sledujici tabulka &. 1 né&s presvddduje o tom, ¥e stav vynucené benevolence
MMF k diferencovanym kursfim pfetrvava i v letech osmdesétych.

Z celkového podtu 152 €lenskych zemi v roce 1988 deklarovaly jednotny
kurs necelé dve tfetiny zemi. PFi podrobn&jsim pohledu ddle zjistime, Ze jed-
notny kurs se ve v&t§im mé¥itku prosadil pouze ve vyspé&lych pramyslovych
zemich se smé&nitelnou ménou, i kdyZ i zde jsou vyjimky — napfiklad Belgie
a JAR vyuZivaji dlouhodob& diferencované kursy pro b&Zné a kapitdlové plat-
by, v sedmdesatfch letech krétce tento systém pouZivaly i Francie a Italie.
Ostatni zemé& se sménitelnou mé&nou v mnoha pfipadech preferuji pluralitni
kursy, a to i ve formé& podrobné&jsi diferenciace — odliSné kursy pro export-
ni a importni obchodni operace, resp. diferenciace kursu a¥ na jednotlivé ko-
modity nebo komoditni skupiny.

Tabulka é. 1
s ot ‘ jednotny ‘ drig"f;“’.‘;;ﬁ)‘;i podrobnajii
mény zem poce i kurs p plag:lby © diferenciace
\
V |
volng pramyslové |
sménitelné | rozvinuté 20 18 | 2 0
: |
ostatni 42 26 : 3 , 13
1
celkem 62 44 5 | 13
—— | — —— ”J‘ - .- — - —
nesméni- | ‘ |
telné ‘ 90 56 ! 4 ! 30
| |
celkem 152 } 100 i 9 | 43
i \ i |

Podobné situace je i u zemi s voln& nesm&nitelnou ndrodni mé&nou, kde na-
vic statisticky vykazovand existence jednotného kursu je Sasto spife projevem
nefungovani kursu jako faktické trZni kategorie ne¥ znakem kvality vlastni
kursové soustavy. Jak jinak si lze vysvétlit pFipady, kdy zem& s relativn& vy-
sokym tempem inflace a chronickymi potiZemi v oblasti platebni bilance po
nékolik let oficialn® nedevalvuje kurs své m&ny a zdroveil ho vykazuje jako
jednotnou- velidinu. Za této situace museji byt devizové kursy ,nastavovany®
dal3imi subvenénimi, daflovymi a celnfmi néstroji stdtniho rozpoé&tu, které fak-
ticky druhosledové diferencuji oficiglné vykazovany jednotny kurs. Vedle ofi-
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«cidlniho devizového trhu vznikd v t&chto zemich tradigné i trh Cerny s pfl-
sludnym devizovym kursem, ktery je dal3i formou diferenciace kursu. D& se
proto pfedpoklddat, Ze skuteény pofet zemi s diferencovanym kursem bude
v pfipad® nesmé&nitelnych mé&n jeSt€ pon&kud vy38i, neZ vykazuji oficidlni
statistiky MMF.

Dbecné p¥itiny a disledky diferenciace devizovych kursii

Prosté srovnani tradinich pfedstav o raclonaln& fungujici kursové soustavé
s redlnou skute€nosti ndrodnich kursov§ch uspoFddani nutné stavi do popfFedi

otdzku, jaké jsou pfiCiny a diisledky diferenciace devizovych kursi.

Diferenciace kursu pro béiné a kapitdlové operace

Nepluralitni devizovy kurs je makroekonomicka veli¢ina, kterd umoZiiuje
zapojeni narodni ekonomiky do mezindrodni d&lby prdce na zdklad& jednot-
ného kritéria efektivnosti, rozd&lovani a rovnovahy. Jeho kvantitativni droveii
se z tohoto pohledu formuje na z&klad& agregované nabidky deviz a poptavky
po devizdch. Pro nami nastolenou otdzku je v3ak zdroven diileZité, Ze tato na
vrcholné drovni agregovand poptdvka a nabidka se na niZSich stupnich skla-
da z diléich nabidek a poptdvek parcidlnich trhid. Cilevédomou dezagregaci
globdlniho devizového trhu méiZeme provést podle jednotlivfch motivaci mezi-
ndrodnich devizovych transakci — nabidka a poptdvka motivovanad pohybem
dlouhodobého a kratkodobého kapitdlu, pPipadn& oficidlniho &i soukromého
kapitédlu, nabidka a poptdvka motivovanid ndkupem a prodejem sluZeb, inves-
tiéniho a spotfebniho zboZi.

Ve zpdtné vazb¥ ,plodny“ charakter jednotného devizového kursu umoZiiuje
na jedné stran# prosazovat rovnovdhu agregdtni devizové nabidky a poptévky,
na druhé strang vsak nezajituje, Ze globalni devizov4 trZni rovnovdha nebude
vytvofena pFi kompenzaci dil¢ich nerovnovah parcidlnich trhfi. Z pohledu pla-
tebn! bilance zemé& se tento problém obvykle koncentruje do vztahu jeji cel-
kové ekonomické rovnovdhy (definované jako nulové saldo b&Zné bilance, resp.
vfkonové bilance) a jeji formdlni devizové rovnovdhy (rovnovdha mezi na-
bidkou deviz a poptdvkou po devizdch zaji§tovand prostfednictvim pohybu de-
vizovych rezerv a soukromého kapitalu). Vcelku nazorn# si tento problém mfi-
Yeme ukdzat na zjednodu$eném modelovém pfikladé — viz model &. 1, kde
nerozliSujeme mezi soukromym a oficidlnim kapitdlem.

Uvodni tr#ni situace se vyznaduje trZni rovnovdhou na celkovém devizo-
vém trhu i na dil&ich trzich. Z bliZe nespecifikovanych pFifin je narulena ail&i
rovnovédha na kapitdlovém trhu posunem poptdvkové kFivky doprava nahoru,
resp. z P, do P’,. Na tuto zmé&nu reaguje i celkovd poptdvka posunem z P,
do P’,. Nov& vytvofeny rovnovaZny kurs na celkovém trhu neni vSak rovno-
vaZnym kursem obou parcidlnich trhfi. Zatimco devizovd rovnovdha kapitélo-
vého trhu si vyZaduje znehodnoceni z 2 A/B na 2,5 A/B, rovnovédha trhu  zboZi
‘a sluZeb ponechéni kursu 2 A/B, celkovad rovnovdha nastdvd pFi kursu 2,25
A/B. Vzhledem k tomu, ¥e pfi rovnovaze agregovaného devizového trhu ne-
nastdvd souasn& ekonomickd rovnovédha platebni bilance (pfebytkovd nerov-
novédha vykonové bilance se kompenzuje s deficitni nerovnovdhou kapitdlové
‘bilance), budeme ji d4le nazyvat kvazirovnovdhou.

Jak obvykle reaguje ndrodni hospoddfska politika na takto vznikly stav kvazi-
rovnovdhy?
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Model &. 1

obchodnt tri ﬂpﬂmyﬂ

pelkovy trh

Pfistupy jednotlivfch zemi se v konkrétnich situacich diametrdln& 1i§f. Mno-
hé zavisi na tom, zda se jednd o krdtkodobou nebo naopak dlouhodobou kom-
penzaci dil¢ich nerovnovéh; jakym zpfisobem je nerovnovdha v§konové bilance
financovéna (pfi deficitu), resp. akumulovéna (p¥i aktivu); zda je to pro-
stfednictvim pohybu dlouhodobého, kratkodobého, oficidlnfho, & soukromého-
kapitélu; jaké jsou 3ir3! cfle narodni hospodé¥ské politiky a pe jakou dobu je:
kompenzace dfl¢ich nerovnovdh udrZitelné.

V zdsad¥ v3ak 1ze rozlidit dva odli¥né moZné pfistupy.

Prvni skupfna zem! nerovnovéhu parcldlnich trhfi plné respektuje a v mnoha
p¥ipadech se tato nerovnovéha stdvd souldsti jejich dlouhodobé hospodétské
strategie. Jedn& se obvykle o kompenzaci aktlva {pasfva) v¥konové bilance
s pasivem (aktivem) bilance pohybu dlouhodobého soukromého kapitdlu, ze--
jména pFim¢ch a nep¥fm¢ch investic. Uvedme né&které p¥iklady. Japonsko a
SRN od 2. poloviny Zedesa&tych let vyrovnévajl pfebytky své vykonové bilan-
ce v§vozem doméciho dlouhodobého kapitdlu. Naproti tomu JiZn! Korea a Irsko-
provddé&ly po dlouhou dobu opalnou politiku — &isty dovoz zboZi a sluZeb:
kompenzovaly dovozem p¥imych a nep¥fmych investic. Jednotn§ kurs a sou-
¢asnd kvazirovnovgha nejsou tedy v rozporu s politikou platebnf bilance a ¥ir-
3imi z4mé&ry hospodéa¥ské politiky t&chto zemi. )

Pro druhou skupinu zemi je charakteristické, Ze dosaZend troveii kvazirov--
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novahy {piipadn& i rovnovdhy) neni v souladu s dlouhodobou hospoddfskou
strategii zem#®; tyto zem& se proto sna¥l o jeji ndpravu, v 1. fazi obvykle pro-
stfednictvim klasick¢ch néstrojii devizové politiky (devizové intervence] a
mé&nové-ivérové politiky (diskontni politika). Pokud vSak tyto tradifni na-
stroje selhdvaji, mi¥e pFislusnd zemd& sahnout 1 k ndstrojim, které zjevné
{systém pluralitnich devizovych kurs@) nebo skrytd (zdan&ni pohybu kapitd-
lu, zavedeni jednotného exportniho nebo importniho cla, subvencovani expor-
tu atd.) diferencuji devizovy kurs.

‘Jako p¥iklad zjevné diferenciace kursu pro kapitdlové a obchodni operace
uvedme Jihoafrickou republiku, ktera tzv. finan&ni kurs pro kapitdlové ope-
race tradiénd kotuje zhruba na dvojndsobné drovni kursu obchodniho, s cilem
podpofit dovoz zahrani®nfho kapitdlu a omezit v§voz dlouhodobého kapitélu
bez sekundarnich G&inkd na v§konovou bilanci.

MoZnost samostatného pohybu finan&niho kursu vyuZivd i Belgie. V jejim
pffpadé se vSak jedna o snahu preventivng o&istit pFirozeny vyvoj obchodni-
ho kursu od v3ech deformacnich spekula&nich kapitdlovych tlakii, které souvi-
seji zejména s pohybem tzv. ,hot money“. V obdobi klidného trhu je proto di-
ference mezi obchodnim a finan&nim kursem minimalni.

Podrobnéjsi diferenciace kursii v oblasti vjkonové bilance

Pon&kud na jinych teoretickych vychodiscich stoji podrobn#jdi diferenciace
devizovych kursfi v oblasti poloZek vykonové bilance, kterd se obvykle realizu-
je na t¥ech zdkladnich firovnich [zobecné&no dle [1]):

1. diferenciace pro doméci a zahrani&ni subjekty,
2. diferenciace pro exportni a importni operace,
3. diferenciace podle jednotlivgch komoditnich skupin.
Zamérem takovéto kursové politiky je obvykle podpora (ev. restrikce) jednotli-
vych exportnich nebo importnich poloZek podle zdmé&rdi Fidiciho ekonomické-
ho centra. Uvahy o charakteru a stupni diferenciace vychdzeji ze zé&kladnich
zp&tnovazebnych vztahft kursu k reprodukinimu procesn. Casto se napliklad
pouZivd kombinace podhodnoceny exportni kurs a mnadhodnoceny importni
kurs, ktera mé& umoZnit zvyZené objemy exportu i importu. Nadhodnoceny
importni kurs by z&rovei mé&l zamezit dovaZené inflaci. Jsou vSak moZné i jiné
kombinace a d@vody. Nadhodnocenim kursu pro export a podhodnocenim pro
import se centrum mifiZe pokouset o zlep3eni &istych sménnych relaci. Oba
kursy totiZ vytvaFeji tvrd3i kritérium efektivnosti pro doméci exporiéry a
importéry. PFi npedostatku deviz se podhodnoceny importni kurs pouZivd
i u n&kterych vybranych komodit, zejména luxusniho spotfebniho zboZi, ve
snaze omezit jejich dovoz. Takto pragmaticky volend kursovd politika miZe
mit i své stinné strdnky. Zejména se jednd o problémy, které vyplyvajl ze
ziraty jednotného kritéria efektivnosti, rovnovdhy a rozd&lovani:
~ 1.P¥i variant® podhodnoceny kurs pro import a nadhodnoceny kurs pro ex-
port hrozf{ nevyuZiti viech komparativnich v¢hod potencidln& dosaZitelnych
ze zahrani&ni smény. Zv¢Seni efektivnosti exportu a importu, zlepSeni ¢&is-
tych sménnych relaci jde na ukor objemu realizovanych deviz, které miZe
narodni ekonomika realizovat pFi zachovéni kritéria komparativni efektivnos-
ti {reprodukéni ndklady na jednotku deviz jsou men3i neZ ukazatel devizo-

vého zhodnoceni dovozu) — podrobné&ji vysvétleno v [4].
2.Nuceny levny prodej devizy centrdlni emisni bance s moZnosti jejiho zp#t-

ného draZsiho ndkupu povede podniky k pfirozené snaze drZet svd expor-

tem ziskand devizovd aktiva (napfiklad prostfednictvim podfakturace a ne-
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legélni drZby devizovych aktiv v zahrani&i), a ne je v plné vy§3i nabidnout
k prodeji na ndrodnim devizovém trhu.

3. PFi variant® opatné — nadhodnoceny kurs pro import a podhodnoceny kurs
pro export — bude &&stetné dochézet k realizaci komparativn& nevyhod-
ného exportu a importu, u kterého reprodukéni nédklady na jednotku deviz
budou vy33i neZ wukazatel devizové zhodnoceni dovozu — podrobndji vy-
svétleno v [4].

4. TrZni rovnovdha platebni bilance bude hfitkou nédhody. Zemé& ztrati jednot-
né kritérium rovnovdhy a néstroj automatického vyrovndvdni platebni bi-
lance, ktery pfedstavuje trZni, rovnova¥ny a jednotny devizovy kurs. Objek-
tivné nutnymi se proto obvykle stdvaji doplitkové administrativni néastroje,
jeZ kontroluji ,,rovnovdahu” platebni bilance.

5. Diferencovany kurs export — import je zéroveldi diferencovanym kursem
nakup — prodej s bezprostfednim dopadem na nadmé&rnou ziskovost nebo
ztrdtovost sméndrenskych operaci. Ve v&it§ing pfipadd se tak st4vd nezbyt-
nou participace stdtniho rozpo&tu, ktery dotuje kursové ztrdty nebo naopak
od€erpdvd nadmé&rné zisky vyplyvajici z téchto operaci.

Vzhledem k tomu, Ze hodnoceni u&innosti podrobn&jsi diferenciace devizo-
vého kursu v oblastl vfkonové bilance je zna&né& rozporné, pokusime se tento
problém modelové analyzovat na pfikladé kursu deskoslovenské koruny. Nej-
dfive v8ak né&kolik slov k pluralit& nasi kursové soustavy.

Pluralita ¢eskoslovenské kursové soustavy

Tradi®ni analytické pFistupy k pluralit® na$i kursové soustavy jsou obvykle
zamé&feny na problémy spojené s fungovinim diferencovaného kursu v oblasti
obchodnich a neobchodnich plateb. I kdyZ v centru pozornosti této prace bude
rovn&Z tento aspekt problému, domnivdm se, ¥e pro nastoleni objektivnich vy-
<chozich podminek analyzy je daleZité si uvédomit, Ze diferencovanost kursu
Ké&s mé podstatné hlubsi, vicetdroviiovy charakter.

Na urdité drovni zobecn#&ni 1ze vysledovat zhruba 4 zdkladni drovné& diferen-

ciace a jejich pFi¢iny:

1. droveii diferenciace je zplsobena rozdilnymi formami mezindrodniho
platebniho styku, které ma& CSFR s jednotlivymi zem&mi svéta a jejich sesku-
penimi. Jednd se o platebni styky zaloZené na bilaterdlnim a multilaterdlnim
clearingu nebo voln& sménitelnfch ndrodnich ménich. Diferenciace se mimo
jiné projevuje i v rozdilnych zplsobech odvozovéni devizového kursu a v KFi-
Zové neprovéazanosti jednotlivfch systémii. Jeji odstran&ni bude relativné& dlou-
hodobym a sloZitym procesem, ktery nemd pouze vnitrohospoddfsky rozmér.
Bezprostfedn& souvisi s moZnostmi zavedeni volné smé&nitelnosti narodnich
mén v jednotlivych zemich svéta.

2. uroveil diferenciace, diferenciace kursu pro obchodni a neobchodni plat-
by, je dlouhodob# jednim z nejostfeji sledovanf§ch a nejvice kritizovanych de-
fektt na8i kursové soustavy. DosaZeni jednotného kursu se povaZuje za jeden
z klicovych ikold reformy hospodiFského mechanismu v oblasti vn#jSich
ekonomickych vztaht a zdroveii za jeden z nezbytnych krokdi pro dosaZeni
sménitelnosti ¢s. koruny. Za hlavni p¥fi¢inu této diferenciace v&tSina autorfi
povaZuje odtrZeni maloobchodnich a velkoobchodnich cen v diisledku jednora-
‘Zového zdané&ni spotfeby dani z obratu. Jako dalsf pfitina se obvykle uvadi
rozdilnd metodika v¢po&tu v oblasti obchodnich a neobchodnich plateb.
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Na zdkladé poslednich zmén vstupujicich v platnost s 8. lednem 1990 tradi&-
ni &lensni kursu &s. koruny na obchodni a neobchodni zfistalo v platnosti pou-
ze v rdmci statd RVHP. V oblasti voln& smé&nitelnych mén byly pFipojeny v3e-
chny poloZky necbchodnich plateb s vyjimkou turistického ruchu k obchodnim
platbdm. Timto zplsobem byl kurs neobchodnich plateb redukovan na turistic-
ky kurs. Podrobng&j$i analyza tohoto problému je obsaZena v dalSich ¢&astech
¢lanku.

3. aroven diferenciace, kursy oficidlni, Cerné a na omezeném devizovém
trhu, bezprostfednd souvisi s interni a externi nesménitelnosti €s. koruny a
s administrativnim zplsobem odvozovéan{ jejiho devizového kursu. Parita kupni
sily a primérné (submargindlni} reprodukéni néklady na jednotku deviz ne-
cti margindlni charakter hodnotovych kategorii a zpisobuji zjevné zkresleni
oproti rovnovdZné trovni. Nadhodnoceni kursu K¢€s oproti voln& sménitelnym
mé&nidm v oblasti cestovniho ruchu spolu s devizovymi omezenimi v oblasti po-
ptavky a nedfislednou kontrolou v oblasti nabidky {povinnd minimédlni sména
valut zahrani¢nich turistd, nabidkovd povinnost devizovych tuzemcfi] vytva-
Feji Zivnou plidu pro existenci éerného trhu s pfislusnym kursem.

Diaslednd Kontrola nabidky a poptavky statnitho a druZstevniho sektoru
v oblasti obchodnich plateb neumoZiiuje vznik &erného trhu, pfestoZe nad-
hodnoceny kurs vytvaFi objektivni podminky pro jeho existenci. Na druhé
strané se vznikem omezeného devizového trhu v roce 1989 vznika i zde plura-
litni kursova instituce k oficidlnimu kursu.

4. droveii diferenciace v oblasti obchodnich plateb je uskutediiovdna pro-
stfednictvim nadstavbovych kursovych néastrojii statniho rozpodtu, tzv. finané-
ng ekonomickych néstrojii zahranitniho obchodu {FENZO), které v netto vy-
jddfeni pFedstavuji zejména dotace k nasSemu exportnimu kursu. Nutnost dota-
¢l je objektivn& déna tim, Ze oficidln{ obchodni kursy (pfFiblizné 17 CSK/1 USD
a 8,10—9,90 CSK/1 XTR) kryji pouze 60 % exportu do kapitalistickych stdtd
a 45 % do zemi RVHP. Z pohledu rovnovahy platebni bilance proto objektivné
vzniké potFeba skryté devalvace téchto kursi.

Ke &tvrté drovni diferenciace lze pfiFfadit i odtrZeni turistického kursu pro
aktivni a pasivni cestovni ruch, kde kalkulovany rozdil (okolo 15 %) pfFekra-
Cuje tradini rozpéti kursu ndkup a prodej (zhruba 1 %).

Dalsi Casti pFispé&vku jsou zaméfeny pouze na oblast volné smnitelnych
mén. Postupn& budeme analyzovat pfi¢iny diferenciace kursu &s. koruny na
jednotlivych parcidlnich trzich (turisticky ruch a zahrani&ni obchod). Vy-
sledné pak problémy, které jsou spojeny se zavedenim jednotného Kkursu pro
oba trhy.

Jednotny kurs v oblasti turistického ruchu

Prvni problém, na ktery se soustfedime, je elasticita nabidkové kFivky v ob-
lasti turistického ruchu. Zejména je nutné si ujasnit, zda znehodnoceni turis-
tického kursu povede ke zvyseni piijmu deviz (kladnd elasticita nabidkové
kfivky), nebo naopak ke sniZeni p¥ijmu deviz (zdporné elasticita nabidkové
kfivky). Jinak Fe€eno, v jaké &asti Marshallovy devizové nabidkové kFivky se
momentaln& nachdzime — podrobné&ji napriklad [3].

Nabidkova devizova funkce [k¥ivka) Q,/K) vyjadfuje funk¢ni zavislost devi-
zovych pFijmfl (Q,) na vysi devizového kursu (K. Jeji elasticita (e,] je defino-
véna jako:
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Nés zejména zajimé, za jakych podminek je tato elasticita v&t$i neZ nula (pii
devalvaci kursu roste mnoZstvi nabizenych deviz) a men3i neZ nula (pri de-
valvaci mnoZstvi nabizenych deviz klesa). Vzhledem k tomu, Ze K 1 Q,(K) na-
byvaji pouze kladnych hodnot, rozhoduje o kladném &i zdporném znaménku
elasticity prvy soudinitel.

Celkové mnoZstvi ziskanych deviz z aktivniho cestovniho ruchu (Q, ) zéavisi
bezprostfedn& na devizovych cenédch (Cd4) a objemu prodaného zboZi a sluZeb
{M). Plati, Ze

Q, =Q,(M,C4j] =M.C,

Objem prodaného zboZi a sluZeb necht je funkci devizové ceny (C,), kterou
redlné plati zahraniéni turista a kteri bezprostiedné& ovliviiuje jeho spotiebi-
telské chovéani. P¥edpoklddejme, Ze s poklesem devizové ceny roste objem pro-
daného zboZi a sluZeb:

M = M(C,)

Devizovd cena je ddle funkci ndrodni korunové ceny (C,) a devizového
kursu (K). Pfes n&které vyjimky znamé z posledni doby [(nap¥. zvySeni cen
u brouSeného skla) lze pfijmout pfedpoklad o strnulosti domécich cen p¥i
zménédch zahrani¢ni poptdvky. Za tohoto pFedpokladu jsou zmé&ny devizovych
cen v oblasti turistického ruchu nepfimo dm&rné zménam devizového kursu.
S riistem (devalvaci) devizového kursu klesd devizova cena:

C,; = C4(K)
Na zakladé vySe popsanych funk&nich vztahti miZeme psat:
Q,=M.C;=M[Cy(K)].Cs(K)
pfitemZ hleddme situaci, kdy devalvace kursu povede k rlistu celkového mno#-
stvi deviz:

dg,x) AiME) . Cqt0]
dg dx
Po dpravach a substituci C; = C,(K) dostdvdme

d
el . Ca - < —1
dey,  M(Cg)

‘kde leva strana nerovnosti pfedstavuje form4lni zdpis cenové elasticity (e,).

Slovy vysvétleno, chceme-li dosdhnout vy3§iho pfijmu deviz cestou ristu
(znehodnocovéni] devizového kursu a soub&Znym poklesem devizové ceny, je
dileZité, aby procentni riist objemu prodaného zbo¥#l a sluZeb byl vBt3i neZ
procentni pokles ceny. SniZi-li se napfiklad po devalvaci devizové ceny o 10 %,
musi objem prodeje zboZi a sluZeb zahrani®nim turistim wvzriist o vice neZ
10 %. P¥i spln&ni uvedené podminky bude elasticita devizové nabidkové kfiv-
ky v&t8i neZ nula. V opa&ném piipads, kdy procentni pokles devizové ceny
bude vE&t3i neZ procentni rdst objemu prodaného zboZi a sluZeb, bude elastici-
ta uvaZované kfivky men$i neZ nula.

Jaka z téchto dvou variant je charakteristickd pro oblast turistick&ho ruchu
CSFR? Ceskoslovenskd nabidka zboZi a sluZeb je z kratkodobého aZ stiedn-
dobého hlediska na hranici svych kapacitnich moZnosti. Zndmé jsou napfiklad
lidaje o vytiZenosti hotelové sit8 v prithéhu kalend&fniho roku, ktera se pohy-
buje mezi 70—100 %, o pPetiZenosti mezindrodni autobusové, vlakové a letecké

dopravy, o nedostatku restauraénich za¥izeni a kulturnich program@ pro za-
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hrani¢ni turisty atd. Obdobnd situace je i v oblasti prodeje zboZi. Znackové

prodejny brousSeného skla a porceldnu jsou v letnich mé&sicich po prvni viné&

zahraniénich turistdi vykoupeny. Podobny osud mé4 (resp. by mél) i prodej né-
kterych druhdl alkoholickych ndpojfi, hudebnich néstroji a malého po¢tu dal-

Sich atraktivnich poloZek pro zahrani¢ni turisty (nékteré druhy potravin, o3a-

ceni, doméciho ndfadi atd.). NepruZnost doméci nabidky a nizkd v&cnd konku-

renceschopnost prevdZné vétSiny zboZi a sluZeb doméci vyroby tedy rozhodu-
jici mé&rou determinuje prib&h devizové nabidkové kfivky v oblasti turistické-
ho ruchu. Lze proto pfedpokladat, ¥e od uréitého kursu bude e, > —1, resp.

e, < 0.

Za této sitnace rozsdhlejsi devalvace kursu sice povede ke sniZeni devizo-
vych cen, na druhé stran& vSak pokles cen nebude dostatenym impulsem pro
riist objemu prodaného zboZi a sluZeb. Kone¢nym efektem devalvace bude pro-
to pokles devizovych pFijmf témef p¥Fimo Gmérny znehodnoceni devizového
kursu.

Proti tomu, aby se jednalo o absolutni pfimou damérnost, budou zfejmé plso-
bit dva protitlaky:
l.urcité zvySeni prodeje poloZek, které jsou relativnd konkurenceschopné

{staroZitnosti, koZeSiny, potraviny, lihoviny, importované zdpadni spotifebni

zboZi atd.). Jedna se vSak pFevdZné o zboZi, u kterého neni z rozliénych db-

vodl zdjem o vyrazné&jsi zvySeni exportu, zejména pokud by to bylo na tkor
nasycenosti vnitfniho trhu;

2.zvySovani domécich cen — at uZ z vnitroekonomickych pFiéin (odstran&ni
zdporné dané z obratu}, nebo v nékterych ojedindlych p¥ipadech v ddsled-
ku netnosného zvyseni zahrani¢ni poptavky.

Nicméné piisobeni t8chto dvou protitlakdi nelze povaZovat za dostate€né&
silné z hlediska pfemé&ny zdporné elasticity nabidkové devizové kFivky v klad-
nou, zejména pak pii rozsdhlej§i devalvaci kursu &eskoslovenské koruny
{CSK]).

0Od strany nabidky pfejdéme nyni k analyze strany devizové poptavky mo-
tivované pasivnim cestovnim ruchem na8ich ob&ané. Poptdvkovad devizova
funkce Q,(K) obecné vyjadfuje funk&ni zdvislost celkovych devizovych vy-
daji na vy3i devizového kursu. Pokud jde o jeji konstrukci v oblasti turistic-
kého ruchu, neni divod pFedpoklddat jeji plFevrdcenou (kladnou} elasticitu.
Ojedin&lou v¥jimkou snad miZe byt kratkodobd spekulatni poptdvka, kterd
v ofekdvdni .daldi devalvace doasné roste pii znehodnocovdni kursu doméci
mény. Pfesny jeji prib&h je v3ak dosti t8%Zké odhadnout. V diskusi se lze
opfit pouze o n&které idaje s omezenou vypovidaci schopnosti:

1. uréitou informaci poskytuji ddaje o &erném trhu. P¥i kursu okolo 45 CSK/
1 USD bylo na tomto trhu v roce 1988 nabidnuto a zdrovedl i poptdvdno
okolo 150 mil. USD (odhad pracovniki SBES — Rudé pravo, Hald sobota,
. 40, 1989];

2. pfi orientaénim statistickém Setfeni na v¢bdrovém souboru sta osob (stu-
denti a stfedni vrstvy pracujicich) byla zjit&na horni hranice poptdavky 25
CSK/1 DEM (42 K&s/1 USD). Naproti tomu pfi kursu 10 CSK/1 DEM (17
CSK/1 USD) dotazovani uvaZovali o maximalné mo¥ném nékupu z hlediska
individudlnich dfichodovych moZnosti (tzn. mezi 500—1 000 USD). Agregat-
ni odhad ukazuje na poptdvku okolo 5 mld, USD ro&né& pFi kursu 17 CSK/
1 USD(1).

(1) Zajimavé jsou i n&které dal3i vysledky tohoto testu. NapFiklad jest& pfi kursu
15 CSK/1 DEM (255 CSK/1 USD) uvedlo 62 % dotazovanfch jako hlavni motiv své po-
ptavky dovoz spotiebntho zboZi. Cistd ituristika jednozna®ng prevaZovala aZ pfi kursu
20 CSK/1 DEM, kde tento motiv preferovalo 85 % testovanych osob.
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Tento odhad podporuje i prosté srovndni CSFR s evropskymi zem&mi zépad-
niho regionu. Zde se ro¢ni devizovd poptdvka tuzemcl motivovana turistickym
ruchem pohybuje v ro&nim priméru 100—450 USD na osobu. Vyjdeme-li ze
stfedni hodnoty tohoto odhadu (275 USD), dostdvdme Ghrany objem turistické
devizové poptdvky naSich obané okolo 4 mild. USD. Vysledny odhad trZni si-
tuace uvadi model &. 2.

Model &. 2

[CSK /USD]

r
L

- -

e [mil.USD]

Model vychézi ze skutetnosti, ¢ CSFR v roce 1989 zfskala na oficidInfm
trhu pfevdZné zaloZeném na povinné minimdlni sm&n& valut a organizovaném
cestovnim ruchu celkovy objem devizovych zdroji 150 mil. USD.p¥i kursu 10
CSK/1 USD. K -.éto sum& fe dadle nutné p¥ipoditat spodni odhad nabfdky na
Cerném trhu 150 mil. USD, ktera byla uskuteén&na p¥l kursech okolo 45 CSK/
1 USD. Na zdklad# t&chto tdaj& 1ze odhadnout soutasnou poptdvku zahranit-
nich turist po &s. korunéch na 8 250 mil. K&s rodn& (150.10+150 . 45). Prove-
dené analfzy spotfeby prlmérného turisty v CSFR (napiiklad [5]] ukazuj,
Ze jeho dennf spotfeba (okolo 12 USD) je v pFevd¥né mife orlentovdna na
ubytovénl, ndkup potravin, dopravu a ostatni nezbytnd nutné néklady spojené
S pobytem v zahrani®f. Vzhledem k tomu, Ze parita kupni sily se u tdchto po-
loZek pohybuje mezi 3,30—3,55 CSK/1 DEM (5,94—86,39 CSK/1 USD — pfe-
vzato [11]}, d4& se pFedpoklddat, ¥e spotfebitelské chovéni zahrani&éniho tu-
risty ve srovnédni se soufasnym chovdnim p¥ &erném kursu 45 OSK/1 USD by
se vfrazn& nezménilo ani p¥ kursu 15 CSK/1 USD (optimisticky odhad) &i 20
CSK/1 USD (pesimistick§ odhad) — to znamend pFi kursech, které odraZejf
hor3i technické a ostatni uZitné parametry doméaci nabidky zbo¥f a sluZeb ve
srovndni s vysp&lymi trZnimi ekonomikami a zdroveil dostatedn& cenovd sti-
mulujf pfiliv zahrani®nich turistd z hlediska plného vyuZitf turistickych ka-
pacit CSFR. Vydélime-li celkovou ro&nf korunovou poptédvku t&mito hodnota-
mi, dostdvdme dva kritické body variantnich nabidkov¢ch kfivek [564 mil. USD
a 407 mil. USD) jako maximélni potenciondln® mo¥nou tvorbu devizovych
zdroji. Z modelu je zdroveli patrné, Ze pfi jednotném rovnovd¥ném kursu
(K,) okolo 45 CSK/1 USD by na3e ekonomika realizovala vyrazn& ni¥$i ob-
jem deviz, neZ je potenciflni maximum v kritickém bodd. Naprosto nepFijatel-
na by byla 1 efektivnost takto realizovanych zdroji.

Cim je tato trZnf situace zplsobena a jak ji optimalIn& Fesit?

Na prvni Zast otdzky lze stru&n& odpov&dst, Ze je pHli§ vysokd poptévka po
devizdch ve vztahu k nabldce deviz — anebo 1épe: p¥ili§ nizkd nabidka ve
vztahu k poptdvce. Reélné srovnéni s vyspslymi evropskgmi stdty v. oblasti
cestovniho ruchu (napffklad pokud jde o ro&ni absolutni v§si inkasa z aktiv-
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niho cestovniho ruchu nebo srovnani primérnych devizovych vydajil zahranié-
nfho turisty na oscbu a den), jakoZ i vieobecn& zndmé problémy se struktu-
rdlni a# globdlni nerovnovahou spot¥ebniho trhu CSFR ukazuji, e pfi€iny jsou
Zejména na stran& domdci nabidky zboZi a sluZeb.

Jaké jsou moZnosti bezprostfedniho, momentalniho feSeni této trZni situace?

Jedno z FeSeni je zavedeni diferencovaného kursu pro aktivni a pasivni ces-
tovni ruch. Stanoveni kursu pro aktivni cestovni ruch (K,) v kritickém bodé&
nabidkové kiivky je zdkladnim pfedpokladem pro maximalizaci tvorby devi-
zovych zdrojly, které je viak nutné zaroveii doplnit povinnou minimélni sm&-
nou deviz v individudlni turistice, jakoZ i nédslednymi opatfenimi na odstra-
néni, resp. omezeni ¢erného trhu. Kurs pro pasivni cestovni ruch (K,) je pak
stanoven na drovni, p¥i které dochdzi k rovnovdze nabidky a poptavky. Pro-
blematickym mistem takovéhoto FfeSeni je v3ak jeho siln§ administrativn& do-
nucovaci charakter, ktery zdkonit& nardZf na odpor jak u jednotlivych zahra-
niénich navit&vnikd, tak i u oficidlnich pFedstaviteld cizich statd. Nepfilis
Uisp&3nd byvaji i mocenska opatfeni na kontrolu &erného trhu. Do budoucna je
proto nutné pofitat s tlakem na sniZovani aZ odstranéni povinné minimalni
smény valut, §imZ zaroveii bude dochdzet ke zvySenému tniku valut na &erny
trh doma i v zahrani&i. Za této situace nezb§vad centru nic jiného neZ zavede-
ni rovnovdZného kursu, a to i za cenu celkového poklesu pfijmu deviz a vy-
razného sniZeni efektivnosti jejich tvorby. Negativni dopady lze do uréité miry
zmen§it souborem administrativnich opatfeni, ke kterym na3e hospodaFska
praxe p¥istoupila uZ po 8. lednu 1990. Dolarizace sluZeb {napfiklad u hoteld
vyS§ich cenovych kategorii}), dvoji cenovd hladina pro domédci a =zahraniéni
zdkazniky (napfiklad hotely niZ8ich cenovych kategorii) a aktivizace celni po-
litiky jsou vhodnymi dopliikov§mi nédstroji povinné minimélni smény, pfipad-
né i jedinym variantnim fFeSenim pri nutnosti jejiho Gplného zruseni a vynu-
ceného zavedeni rovnovaZného kursu. Jejich existenci si v3ak vynucuje sou-
Casnd deformovana trZni situace.

Uréité vyhrady lze mit ke stanoveni turistického kursu pro aktivni cestovni
ruch ve vy§i zhruba 27 CSK/1 USD, jehoZ cilem je odferpani zdrojii Gerného
trhu. Je zfejmé, Ze tohoto cile 1ze dosahnout p¥i niZ§im oficidlnim kursu, neZ je
kurs €erny, avSak diference ve vy3i 15 % je pFili§ vysokym ocenénim rizika
spojeného s realizaci nabidky na ¢erném trhu. Praktické zku3enosti napfiklad
ze SFR] ukazuji, Ze existence &ilého Cerného trhu je redlnd i pfi existenci di-
ference okolo 5% mezi oficialnim a dernym kursem. Obavy z pFili3ného po-
klesu efektivnosti nejsou v tomto piipadd na mistd, jelikoZ ndkup korunovych
zdrojit p¥i kursu okolo 45 CSK/1 USD bude stejn& realizovan prostiednictvim
doméciho €erného trhu nebo zahranidnich bank, které b&Zn& obchoduji s Sesko-
slovensky¥mi korunami.

V n8kterych piipadech kritici turistického kursu poukazuji na spekula¢ni
nékupy zapadnich turistd v CSFR. Je nutné zde v8ak poznamenat, ¥e speku-
laéni nadkupy vznikaji v leto3nim roce v souvislosti s uvoln&nim pohybu osob
pfes hranice, zejména pak v diisledku odstran&ni vizov§ch povinnosti, coZ mé
vazné dopady i na instituci povinné minim&ln{ sm&ny. Je zcela zfejmé, Ze po-
litické uvoln&ni v oblasti cestovniho ruchu vaZné& naruduje potfebu p¥isné pro-
tekcionistické politiky nutné z pohledu nasi nevyhodné trZni situace.

Jednotny kurs v oblasti obchodnich plateh

Diferenciace kursu &s. koruny v oblasti obchodnich plateb je provdd&na pro-
stfednictvim dotadnich a odvodovych nastrojli statniho rozpoé&tu; tzv. FENZO,

FINANCE A UVER e 40 ® 1990 & &.11 777



které v podminkéch nadhodnoceného kursu jsou jeho objektivnim nadstavbo-
vym prvkem zejména v oblasti exportu — viz napf. [2]. PoloZme si proto
otdzku, co brani zavedeni jednotného rovnovédZného kursu jako zakladniho kri-
téria efektivnosti pro zapojeni nafich podnikd# do mezindrodni délby préce.
Pozornost na8i analyzy zamé&Fme nejdfive na stranu nabidky.

Podobné& jako v p¥ipad& turistického ruchu je nutné se zamyslet nad exis-
tenci kritického bodu, kde se Kkladna elasticita mé&ni v zapornou, pfipadné&
pruZnd &ast kfivky v nepruZnou. Proti pfedchozim tvahdm je zde v3ak jedna
z4sadni zmé&na. Zatimco v pripad& turistického ruchu devalvace kursu bezpro-
stfedn® mé&nila devizovou cenu, pak devalvace obchodniho kursu bezprost¥ed-
né& plsobi pouze na korunovou rentabilitu vyvozu. Zahrani¢ni devizova export-
ni cena neni v prvém kroku Zadnym zplisobem ovlivnéna. Zmé&na rentability
nésledn& umoZiluje vyvozcim jednak exportné zapojit nékteré nové komodity
pfed tim v{vozn& nerentabilni, jednak vytvafi pFedpoklady pro sniZeni zahra-
nitni ceny domécim vyvozcem za Gfelem podpory objemu prodaného zboZi.
Je tedy patrné, Ze zndmé dilema, zda je procentni zmé&na devizové ceny po
devalvaci mensi ne¥ procentni zmé&na objemu prodaného zboZi, zavisi na pfi-
rozeném trZnim chovdni podniku, ktery se ¥idi kriteridlni funkci maximalizace
zisku.

O tom, zda nabidkova kfivka v oblasti obchodnich plateb ma v celém svém
prib&hu kladnou elasticitu, nebo zda od ur&itého bodu je jeji elasticita zdpor-
né, mfiZeme rozhodnout na zdkladé srovnani makroekonomické podminky pro
rist devizovych zdroji s mikroekonomickym kritériem trZniho chovani pod-
niku.

Na makrotrovni dochézi k ristu devizovych zdrojii, pokud je spln&na pod-
minka:

d
>0 Qu(M) = Ca(M) . M _ %ﬂﬁ <0
M

Ao, a1
dy

Pro zjédnoduéeni pfedpoklddejme, Ze veSkeré devizové zdroje jsou tvofeny
devizovymi trZbami jednoho reprezentativniho podniku. Pak:

Q, (M) =T (M) T;,.K=T,
T, — korunové trzby
T, — devizové trZby

Spornym bodem diskuse je, zda makroekonomické kritérium ridstu devizo-
v§ch zdroji je zapracovdno v kriteridlni funkei trZniho chovéni podniku.
K riistu jeho zisku dochazi, pokud plati, Ze

dzen dryon — dvauy = 0
dyr du Iy
d[Td(M) . K} _ dnan 0
dn dy
drgan _ dyap 1
dar dy  k

Slovy fefeno, mezni devizové trZby museji byt v&tSi neZ mezni niklady dg&-
lené kursem. Vzhledem k tomu, Ze miiZeme pFedpoklddat nezdporny charakter
meznich ndkladdt a devizového kursu, je zFejmé, Ze spln&ni mikroekonomické-
ho kritéria pro rbst zisku zéroveil zajiStuje spln&ni makrokritéria pro riist
devizovych zdrojli. Na rozdil od cestovniho ruchu devalvace v oblasti obchod-
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nich plateb nemiZe vést k poklesu tvorby devizovych zdrojii; to v3ak nevylu-
fuje znatnou nepruZnost této kfivky v ¢asti jejtho prib&hu.

Nabidkovou devizovou ({exportni) kfivku Q,{K)} lze pomé&rn& piesn& odhad-
nout na zdklads kfFivky zachycujici vyvoj reprodukénich ndkladl na jednotku
deviz (RND) naSeho vyvozu. Ob& kfivky pFedstavuji zavislost objemu vyvozu
v devizdch na p¥islu§ném meznim kritériu efektivnosti (mezni RND, devizovy
kurs), pfifemZ mezi ob&ma kritérii lze p¥i splnéni urcitych pFedpokladd v ob-
lasti exportniho rozhodovdni podnikd psat rovnost(2). Vzhledem k tomu, Ze
nas vyvoz neni v soufasné dob#& prakticky Zddnym zpfsobem Kriteridlné ome-
zen, kFivka RND pfedstavuje pfibliZny prib&h na$i nabidkové devizové Kfiv-
ky.

Konkrétni tidaje ukazuji, Ze pri kursu 17 CSK/1 USD budou naSi exportéfi
realizovat okolo 3,4 mld. USD, p¥i kursu 20 CSK/1 USD okolo 4,30 mld. USD
a pFi kursu 30 CSK/1 USD 5,32 mld. USD, tzn. 95 % 2z celkovych devizovych
inkas za rok 1989 (5,6 mld. USD).

Odhad poptavkové devizové kFivky Q,(X) je ve srovnani s nabidkovou kiiv-
kou vyrazné sloZit&jsi.

Urditou informaci by v tomto sm&ru mohl poskytnout agregovany udaj o ob-
jemu deviz poZadovanych na$imi podniky z centrdlnich zdroji. NefeSitelnym
problémem v3ak je, Ze tato poptdvka prochdzi celou fadou sit. V minulém roce
se minimdln& jednalo o vlastni autoregulaci, VH] a ministerstvo, takZe agre-
govany tdaj na Grovni centra nema jiZ potfebnou vypovidaci schopnost.

Sporna je i vypovidaci schopnost kursu tvofeného na omezeném devizovém
trhu. Aukéni cena amerického dolaru je zde tvoFena pFi pfili§ Gzkém obratu,
ktery pfedstavuje nepatrny podil na celkovém objemu devizovych inkas. PFi-
mym disledkem pak je podhodnoceni kursu Ké&s a jeho velké vykyvy na jed-
notlivgych aukcich. PribéZné dosahované ceny v rozmezi 60—130 CSK/1 USD
s klesajicim trendem maji proto pouze orienta&ni vypovidaci schopnost a jed-
né se o mezni cenu poptavky Gzkého okruhu poptévajicich.

O pribli¥ny odhad potencidlni devizové poptdvky se lze pokusit na zékladé&
srovndni pritm&rného sklonu k dovozu CSFR s n&kterymi vybranymi evrop-
skymi zemé&mi. Primé&rny sklon k dovozu miiZeme jednoduSe vyjddFit jako po-
mér hodnoty celkového roéniho dovozu k velikosti hrubého domadacifho (nérod-
niho) produktu.

Tato velidina je objektivn& ur€ena zejména velikosti dané zemé a jeji hos-
podaFskou rozvinutosti, subjektivn& pak pFistupem nédrodni hospodafské poli-
tiky k mezindrodni dé&lb& prace. V p¥ipadd pfribliZné& srovnatelnych evropskych
zemi s CSFR (Rakousko, Dansko, Portugalsko a Finsko) se tento ukazatel po-
hybuje mezi 45—45 9%. Sklon k importu CSFR je pod spodni hranici tohoto
pdsma, pohybuje se n&co mélo nad 25 %, pfitemZ pouze 30 % z celkového ob-
jemu devizovych potfeb je kryto tvorbou devizovych zdrojl ve voln& sméni-
telnfch ménAach. Po&itdme-1i do budoucna s vy$§im podilem orientace zahra-
ni&niho obchodu na vysp&lé ,kapitalistické” stdty a s dolarizaci zahrani¢niho
obchodu mezi stdty RVHP, otevird se zde znacny deficit v nabidce volng& smé-
nitelnfch mén oproti potenciondlni poptdvce. Komparativni analyza ukazuije
Ze tento deficitni nabidkovy propad se oproti vySe jmenovanym zemim pohy-
buje mezi 10—15 mld. USD, coZ perspektivnd predstavuje trojndsobné aZ &tyi-
ndsobné zvy3eni objemu tvorby volng smé&nitelnych mén.

Z hlediska kratkodobého odhadu devizové poptdvky dileZité pro vyvoj de-
vizového kursu v nejbliZ¥im obdobi nejsou v3ak tyto tdaje bezprostfedn& vy-

(2) Jednad se zejména o podminku, e podnik vyvaZi za situace, kdy jeho individudlni
RND jsou niZ$i neZ hodnota devizového kursu.
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uZitelné, jelikoZ vyjadfuji pouze potenciondlni [perspektivni) devizovou po-
ptavku tvoifenou pFirozenou drovni primérného sklonu k importu. Redln& je
agregatni devizovd poptdvka limitovAna drovni devizového kursu a disponi-
bilnimi korunov¢mi zdroji stdtniho rozpod&tu, bankovni soustavy, podnikového
sektoru a sektoru obyvatelstva, resp. tou &asti, kterou jsou uvaZované sektory
rozhodnuty realizovat na zahrani¢nim trhu.

Devizovd poptavka statniho rozpoftu Q,(K) je motivovana zejména devizo-
vym financovanim dovozd spojenych s fungovdnim pfisp&vkovych a rozpolto-
vych organizaci v oblasti zdravotnictvi, Skolstvi, v&dy, kultury a sportu a déile
s financovanim infrastruktury, energetického programu statni sprdvy a zbroj-
ni vyroby. Vzhledem ke spoletenské diileZitosti pFevadZné vétSiny t&chto po-
tfeb, k jejich celkov& nizké drovni devizové saturace a zédroveli k relativné
nizké korunové nérocnosti z pohledu celkovych zdroji stdtniho rozpoftu lze
tuto devizovou poptavku pova¥ovat za tém&F nepruZnou vzhledem ke zm&nam
devizového kursu. PFi deprecia&nich pohybech devizového kursu bude statni
rozpoet ochoten, resp. spolefenskou potfebou pfFinucen, vét§i korunovou néa-
ro¢nost importu zdrojové zajistit (napfiklad pFesunem z né&kolikandsobn& vys-
Sich exportnich FENZO, které budou pfi znehodnocovdni kursu uvoliiovdny].
Na zdklad& komoditni struktury importu v roce 1989 lze tuto devizovou po-
ptavku odhadnout na 0,2 mld. USD:

Q,n(K) =02

Za absolutné nepruZnou muiZeme povaZovat i devizovou poptdvku bankov-
niho sektoru [resp. CEB] Q,[(K) spojenou se splacenim zahraniZntho diuhu.
Tato poptdvka kvalitativn& sice nespadd do oblasti obchodni bilance, avSak
vyrazné krati devizové zdroje uréené k importnimu uZiti, Bereme-l1i v tdvahu
pouze turokové nédklady dluhu, lze tuto poptdvku odhadnout na 0,8 mld. USD
(hrubé zadluZeni 8 mld. USD, prim#rna drokové sazba 10 %):

Qpb(K] = 078

Devizovou poptdvku podnikového sektoru (statnich hospodéd¥skych a druz-
stevnich organizaci) Q,,(K) je moZné z pohledu korunovych zdrojit kryti roz-
délit na neinvestini poptadvku, kterd je korunové kryta z provoznich zdrojl
(PZ), a poptdvku investiéniho charakteru, kterd je hrazena z odpisti {O), p¥Fi-
d&leného zisku do fondu rozvoje (Z), investi¢nich dvért (IU), pfevodu inves-
tidnich ziistatkdi z minulého roku (IZ) a z emise cennych papirfi umist&nych
u obyvatelstva (CP). Suma v3ech t&chto zdrojli upravend o splatky tavérd (SU)
z minulych let vyjad¥uje celkovou kapitdlovou sflu podnikové sféry, kterd vy-
stupuje jako potenciondlni devizovad poptdvka podnik{i. Kvantifikace kapita-
lové sily byla provedena na zdklad® dosaZitelnych Gdajd za rok 1988 (Dlouho-
doby vyvoj finan&nich ukazateld CSSR 1989) s odhadem pro rok 1990. V p¥i-
pad& provoznich v§daji jsou korunové nédklady odhadnuty na zékladd komo-
ditni struktury importu, resp. dolarovych néakladd na dovoz paliv, surovin,
hmot, materidld atd.:

PZA+O+ZH41Z4-10+0OP—8U=31-4+-974-364+5 130 1-1—27=

=172 4+ *mld. Kés

Velk§m otaznikem do budoucna je aktivizace kapitdlovych zdrojii prostfed-
nictvim emise akcil a obligaci umistovan§ch u obyvatelstva. V tomto p¥ipads
1ze pouze spekulovat, zda se touto cestou podaii podnikéim aktivizovat 10, 20
€1 vice mld. K€s. V minulém roce celkovd korunova poptavka stdtnich hospo-

défskych a druZstevnich organizaci motivovand nadkupem voln& smdniteln§ch
mé&n z titulu importu €inila pFibliZn& 75 mld. K& pil primérném kursu 15

780 FINANCE A UVER ® 40 1990 e .11



CSK/1 USD, tzn. vice neZ 40 % z celkového disponibilniho pené&Zniho kapit4-
lu. Tento podil se jevi jako relativn& vysoky a lze pFedpoklddat, Ze pFi re-
striktivni dvérové a rozpoftové politice bude poptdvka po devizdch relativng
pruZnd vzhledem ke zmé&ndm devizového kursu. Tyto dvahy jsou v3ak platné
pouze za pFfedpokladu nizké aktivizace zdroji obyvatelstva.

Devizovou poptdvkovou funkci podnikového sektoru miZeme vyjad¥it:

K) (17 crp
Qe cp) = P T2 ER)
kde p{K) — funkce vyjadFujici podil kapitdlové korunové sily podnikli orien-
tované na zahrani¢ni trh p¥i daném kursu,
pfifemZ podil korunové kapitdlové sily orientovany na devizovy trh bude
zfejmé& se znehodnocovanim kursu klesat,

Pfes rozvoj soukromého podnikdni a emisi podnikovych cennych papirfi lze
pfedpokladat, #e korunové zdroje sektoru obyvatelstva (rezervy z minulych
let a dfchody) budou pfevdZn& uZity spotFebitelskym zpfisobem. Vzhledem
k ohromné kupni sile tohoto sektoru reprezentované zejména Gspornymi a ter-
minovymi vklady 278 mld. K& a rotnimi pen&Znimi pfijmy 478 mld. K&s (rok
1989) pfi nizké tirovni zdsobovani vnitiniho trhu bude z¥ejmé& poptdvka po de-
vizdch, jeZ je instituciondlné zajisfovdna prostiednictvim importnich podnikii
dovéZejicich spotfebni zboZi, relativné necitlivd k devalvacim kursu mezi 17 aZ
25 CSK/1 USD. Celkovy rozsah devizové poptavky pfi tomto kursovém roz-
péti 1ze pak odhadnout na zaklad& poptdvky v oblasti turistického ruchu, kte-
rd je ve zna¢né mifFe motivovdana dovozem spotfebniho zboZi {odhad 3—5 mld.
USD). Obecné lze devizovou poptavku ze strany obyvatelstva Q,, (K} vyjadrit
jako

0(K) - (278 + 478 — CP)

Q,0(K,CP) = - e

kde o(K) — funkce vyjad¥ujici podil korunové kupni sily obyvatelstva orien-

tované na zahraniéni trh p¥i daném kursu,

pfi€emZ podil korunové kupni sily orientovany na devizovy trh bude zFejmé

pfi devalvaci z 17 na 25 CSK/1 USD rostouci (devizova poptdvkovd kfivka

ohyvatelstva bude v této ¢asti nepruZna). Pii vySiim stupni devalvace bude
funkce oK) klesajici a poptdvkovd devizova kfivka pruZna.

Vyslednou trZni situaci zachycuje model 8. 3. Odstranéni diferenciace devizo-
vého kursu, kterd je uskute¢fiovdna prostfednictvim nadstavhovych néstrojd
statniho rozpoftu FENZO, pFedpoklada - zavedeni margindlniho exportniho
kursu, ktery Kryje mezniho (nejhoriiho} exportéra pot¥ebného k devizové
rovnovaze. RovnovaZny prisecik nabidky a poptdvky pFi pln& (vnitind) libera-
lizovaném zahrani¢nim obchodé bude zfejm# relativng | vysoko“ v nepruZné
¢4sti nabidkové kfivky (okolo 30 CSK/1 USD), kde procentni znehodnoceni
devizového kursu vyrazn& predstihuje procentni rist devizovych zdroji. Za
~ t8chto podminek by zavedeni iplné a ¥adnym zplisobem nekontrolované in-
terni smé&nitelnosti feskoslovenské koruny vyvolalo tyto problémy:

a) inflaCni tlaky ve vnitfni ekonomice, které by vznikaly v diisledku koruno-
vého zdraZeni importu;

b) neadekvéatné& vysoké pferozdé&leni finantnich zdrojd ve prospéch podnikf,
které jsou ist& exportni;

c) dal3i existence &&sti &ist& importnich podnik@ by byla ohroZena, pokud
by tyto podniky nena3ly moZnost substituce nebo dspory zv§$enych import-
nich nédkladl, pfipadné& nepfenesly tyto ndklady na odbératele (spotfebi-
tele);
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d) v piipad# exportn& atraktivniho zboZf by do%lo ze strany exportértt k tla-
ku na zv¢3enif domédcich cen na droveli korunovych exportnich cen, p¥i-
padné k v§rob& pouze pro zahrani&ni trh. :

Bez 8irdich systémovych Gvah by p¥irozenou mezi delvavace devizového kur-
su méla byt hranice, kde pruZné &4st nabidkové k¥ivky se mé&niv nepruZnou,
elasticita se rovnd 1. V tomto pfipad® procentni p¥rfistek devizov§ch zdroji
Dredstihuje procentni znehodnoceni kursu, Devalvace jdouci za tuto pFirozenou
mez bude ztrdcet svou G&innost, pokud jde o p¥irGstky devizovych zdrojfi, a na-
opak bude stidle vyrazndjl plisobit ve smé&ru v¥3e popsanfch negativnich vlivi.
Podle zndmych Gdajll o vyvoji RND za 1. pololet! 1989 se pruZnd &&st kiivky
lame v nepruZnou zhruba p#i kursu 20 CSK/1 USD. Orienta®ni propo&ty uka-
zuji, ¥e primérnd elasticita v intervalu 17—20 CSK/1 USD je 1,55. Naproti
tomu v intervalu 20—30 CSK/1 USD uZ pouh¢ch 0,53 (3).

Za predpokladu, Ze nedojde k vfraznému posfleni pen¥¥ni kapitdlové sfly
podnikového sektoru pfes emisi cenngch papir@, mohlo by centrum prostied-
nictvim kontroly devizové poptdvky obyvatelstva {napflklad pomoci import-
nich cel a kvantitativnich kontingentd na dovoz spotfebnfho zbo¥i) dos&hnout
piijateln#isf drovné rovnovdZného devizového kursu — okolo 25 CSK/1 USD.
Je pak otdzkou, zda pozitivni G¥inky spojené se systémovou zmé&nou vyplyva-
jict z ,kontrolované“ liberalizace zahrani&nfho obchodu by v tomto pfipad# ne-
prevdZily vySe popsand negativa devalvace jdouct pFes 20 CSK/1 USD.

Jednotn§ kurs pro obchodni plathy a turisticky ruch

Po dil&fch analyzdch trZnich situac! na jednotlivfch parcidlnich trzich pfe-
jd&me nyni k problémim spojenym se zavedenim jednotného kursu pro ob-
chodnf platby a turisticky ruch v oblasti voln& smé&nitelngch mén.

Ve druhé &dsti tohoto pi‘Ispévku bylo nazna¥eno, ¥e soulfiasnd diferenciace
nasi kursové soustavy m4 vicedroviiovy charakter. Proces zavadén{ jednotného

(3) Autor nem#l k dispozici pFesn®j¥f &len&ni Gdaji o pribshu individudlnich RND
v imtervalu 20—30 CSK/1 USD; nelze proto vyloudit moZnost, Ze zlomovy bod na na-
bidkové kFivce bude we skutefnosti ponskud dédle — napftklad p¥i 21 nebo 22 CSK/
1 USD.
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kursu tedy znamend postupné odbourdvani vSech diferenciaCnich ndstroji a
jevii, at uZ se jedna o oficidlni kotovani vé&tditho pod&tu kursdi, skryté diferen-
covani prostfednictvim dota&niho a odvodového mechanismu typu FENZO, pfi-
padng existenci v&t§iho poétu ,irhd“ s pFisluinym kursem. Je z¥ejmé, Ze fi-
nalni zavr3eni tohoto procesu spotivd v zavedeni rovnovadZného kursu &esko-
slovenské koruny na vSech trzich, ktery se vytvari na zdklad® agregitni devi-
zové nabidky a poptdvky.

PoloZme si nyni otdzku, co bréni zavedeni jednotného kursu pro oblast ob-
chodnich plateb a turistického ruchu.

Tradi¢ni argument obhajujici nutnost pFechodného zachovédni dveojiho kursu
¢s. koruny je formulovdn z pozice teorie parity kupni sily. Podle této koncep-
ce je pluralita kursu pro obchodni platby a turisticky ruch objektivné zpliso-
bena vzdjemnou odtrZenosti velkoobchodni a maloobchodni cenové hladiny
v disledku jednordzové vybirané dan& z obratu ve spotFebnich pFedmé&tech.
QOdpovidajici feSeni druhé drovné diferenciace lze pak hledat v nahrazeni jed-
nordzové dané z obratu dani z pfidané hodnoty, kterda se vztahuje na veSkery
prodej uskutetiiovany kaZdym &ldnkem hospodéiské soustavy bez ohledu na
to, zda se jedna o vyrobni prostfedky, ¢i spotfebni predmé&ty -— podrobn&jsi
analyza viz [7].

Dlouhodobé zkuSenosti s vyvojem devizové poptdvky a nabidky v oblasti
cestovniho ruchu, jakoZ i n&které signdly z derného trhu viak ukazuji, Ze pfi-
¢iny vedouci k prechodné nutnosti diferenciace jsou daleko hlub%i. Komplex-
né&j3i pPistup k této problematice musi vychazet z existence dvoukandlového
charakteru pen&Zniho ob&hu, ktery je typicky pro CSFR. Jedna se o kanaly
penéZnich tokdt zprostfedkovavajicich maloobchodni a wvelkoobchodni obrat.
0dlisné charakteristiky obou t&chto kanélli, mezi které vedle MC a VC patii
i rozdilné formy a h¢innost centrdlni regulace pen&Znich tokid, nestejny stu-
pell a kvalita zboZové nasycenosti trhil, se v§sledné promitaji v rlizném stup-
ni penéZnich nerovnovdh na trzich spotfebniho zboZi a vyrobnich prostFedki.
Rozdilné stupné pené&Znich nerovnovdh v I. a II. kandlu se pak s nestejnou
intenzitou ‘'pfelévaji jako dodatetnd poptdvka na zahraniéni trh s findlnim
efektem na obchodni a turisticky kurs.

Vyznamnou alohu ve stfednddobém vyvoji kursu pro turisticky ruch ziejmé
sehraje i dlouholetd nenasycenost poptadvky nasich obZant po této formé& kul-
turniho vyZiti. Lze se domnivat, #e tento faktor bude hrat rozhodujici roli ve
vyvoji turistického kursu v nejbliZ3ich letech.

V8echny doposud nastindné problémy — dvoji cenovd hladina, rozdilné
drovné penéZnich nerovnovdh v I. a II. kanale, nedostatedny a nestejny stu-
peil saturace pFirozenych devizovych pot¥eb — se vysledn& promitaji do ne-
stejné drovné& parcidlnich devizovych rovnovdh z pohledu konkrétni vySe rov-
novdZného kursu.

Z agregovaného pohledu jediného rovnovdZného kursu se k doposud vSem
analyzovanym problémim pFipojuje dal¥i — ekonomickd tinosnost kompenza-
ce diléich nerovnovdh v celkové devizové rovnovédze. Specifika ndmi sledova-
nych trhl spodivaji v tom, Ze zatimco v pfipadé turistického ruchu se jedné4
o gist& spotPebitelsky trh, pak obchodni trh je piev4Zné investi®niho charak-
teru. Jedné se tedy o problém zachovéni optimédlnich proporci mezi I. a II. sku-
pinou spoleenské reprodukce. Z pohledu soufasného stavu ndrodniho hospo-
daf'stvi se jako ekonomicky netinosnd jevi zejména varianta, p¥i které by mél
byt devizovy nedostatek na trhu turistickém kompenzovdn pFebytkem na trhu
obchodnim.

Tato varianta nastdvd, pokud parcidlni rovnovdZn¢ kurs turistického trhu
je ,,niZ3* (vy3¥ cena devizy) neZ parcidlni rovnova¥ny kurs trhu obchodniho.
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Pristoupeni na tyto podminky liberalizace vné&j$ich hospodaiskych wvztahl by
sice mohlo byt krdtkodobym populdrnim PeSenim, dlouhodob& by viak vedlo
k podvéazéani hospodaiského rilistu.

Zavéreéné shrnuti

Pfes dlouhodobou snahu MMF v prosazovani nepluralitnich ndrodnich kurso-
vych soustav &lenskych zemi eviduje tato instituce vyuZivani diferencovanych
kursli pfibliZn& u jedné tfetiny svych &lenti vletn& n&kterych se sménitelnou
mé&nou {napiiklad Belgie a JAR). Jednotlivé zem& pouZivaji diferenciaci o riz-
ném stupni podrobnosti — od diferenciace kursu pro Kkapitdlové a obchodni
operace aZ po diferenciaci podle jednotlivych exportnich a importnich komo-
ditnich skupin.

Pluralita ¢eskoslovenské kursové soustavy ma vicedroviiovy charakter. V ob-
lasti voln& sménitelnych m&n se minimélng jednd o kursy pro obchodni platby
a turisticky ruch, kursy vystupujici na oficidlnim, &erném a omezeném devi-
zovém trhu a diferenciaci kurs@ prostfednictvim nastrojii statritho rozpodtu
(FENZO). Pfi¢iny této diferenciace tzce souviseji s deformovanymi trZnimi si-
tuacemi na obou sledovanych parcialnich trzich (zahraniéni obchod a turistic-
ky ruch).

Nepfiznivéjsi stav je v oblasti turistického ruchu; zde rovnovaZny priseéik
nabidky deviz a poptdvky po devizdch v disledku nepruZnosti a nizké kon-
kurenceschopnosti domaci nabidky zboZi a sluZeb le¥i v pfevrdcené“ &asti
nabidkové kFivky, kde jeji elasticita je mens$i neZ nula. Zavedeni jednotného
rovnovaZného kursu (pFibliZn& 40—45 CSK/1 USD) pro aktivni a pasivni ces-
tovni ruch by bylo ,zaplaceno“ absolutnim poklesem tvorby devizovych zdroji
pfi soufasném vyrazném sniZeni efektivnosti jejich tvorby. Celkovy deficitni
propad mezi nabidkou a poptdvkou v kritickém bod& nabidkové kfivky, kde se
lame kladna elasticita v zdpornou (18 CSK/1 USD), lze odhadnout na 4-—5
mld. USD. Ro¢ni tvorba devizovych zdroji z aktivniho cestovniho ruchu d&inila
v roce 1989 150 mil. USD. Krédtkodobé feSeni této nevyhodné trZni situace lze
hledat v souboru administrativnich opatfeni, kterd zahrnuji diferencovany kurs
pro aktivni a pasivni cestovni ruch, povinnou minimélni smé&nu, dolarizaci slu-
Zeb, dvoji cenovou hladinu pro devizové tuzemce a cizozemce, aktivizaci celni
politiky atd. Devizové zdroje unikajici na &erny trh je moZné odferpat pfes
zvlastni turisticky kurs, jehoZ drover v3ak nesmi byt vyrazné nadhodnocena
ve srovnani s fernym kursem. Dne3ni turisticky kurs, kery je nadhodnocen
zhruba o 15 %, tuto dlohu plnit nemaZe.

V oblasti obchodnich plateb lze po zavedeni tplné liberalizace zahrani¢niho:
obchodu hodnotu jednotného rovnovd¥ného kursu odekdvat mezi 30—35 CSK/
1 USD. Na rozdil od turistického ruchu by tato devalvace zfejm& nevedla
k absolutnimu poklesu tvorby devizovych zdrojd, jeliko¥ neni bezprostfedns
cenotvornd. Exportujici podnik bude devizovou cenu svého vyvozu sniZovat
pouze v tom pfipad&, pokud procentni pokles ceny bude men$i ne¥ procentni
riist fyzického mnoZstvi vyvaZeného zboZi. Mikroekonomické kritérium maxi-
malizace zisku se v tomto pFipadé shoduje s makroekonomickou podminkou
pro rist devizovych zdrojt.

Momentélni deficitni propad mezi nabidkou a poptavkou p¥i kursu 20 CSK/
1 USD (tzn. pfibliZzn& v bod&, kde se pruZna &ast nabidkové kiivky ldme v ne-
pruZznou] lze odhadnout na 5 mld. USD pfi soufasné ro&ni tvorb& 5,6 mld.
USD. PP relativné nizké pensZni kapitdlové sile nadich podnikii mfiZeme za

hlavni pfifinu tohoto deficitu povaZovat vysokou pen&¥ni kupni sflu obyvatel-
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stva, kterd neni v potfebné vy$i kryta hmotnymi statky na vnitfnim spotfebi-
telském trhu. V oblasti zahrani¢niho obchodu miiZe tato kupni sila vystupovat
jako devizova poptdvka motivovand importem spotFebniho zboZi nebo jako do-
dateény kapitdlovy zdroj podnikd aktivizovatelny emisi cennych papirfl, jehoZ
¢ast bude opét vytvaret devizovou poptdvku. Za téchto podminek by k f1plné
liberalizaci zahranitniho obchodu (resp. zavedeni nekontrolované interni smé-
nitelnosti ¢eskoslovenské koruny), k odstrangni diferenciaéné plsobicich FEN-
Z0 a k zavedeni jednotného rovnovdZného kursu do$lo za cenu siln¢ch nakla-
dovych infla¢nich tlakdi v disledku korunového zdraZeni importu, ohroZeni
daldi ekonomické existence ¢€4sti ¢ist8 importnich odvétvi a jednostranné
orientace konkurenceschopnych exportéri na zahraniéni trh, kde by dosaho-
vali vy881 korunové rentability neZ na trhu vnitfnim.

Za predpokladu, Ze nedojde k vyraznému posileni kapitdlové sily podniko-
vého sektoru (napiiklad pfes emisl cennych papirlt statnimi podniky]), lze
alternativni FeSeni k tplné liberalizaci hledat v ,kontrolované“ liberalizaci.
Cilem kontroly by bylo prostfednictvim né&kterych finanénich nastroji (im-
portni cla) a administrativnich nédstroji (kvantitativni kontingenty) omezit de-
vizovou poptavku motivovanou dovozem spotfebniho zboZi. Timto zplisobem by
mohla byt omezena nadmérnéd devizovd poptdvka ze strany obyvatelstva, a to
prostfednictvim podnikid orientujicich se na dovoz spot¥ebniho zboZi. Vysledny
,kontrolovany“ rovnovaZny¢ kurs obchodniho trhu by pak mohl byt na pfija-
teln&jsi drovni okolo 25 CSK/1 USD.

Vzhledem Xk nestejné udrovni rovnovdZnych kursti parciadlnich trhii nelze
v zavéretné fazi sjednocovdni bez v&tSich problém@ zavést ani jednotny rov-
novazny kurs globdlniho devizového trhu. Lze pFfedpokladat, Ze tento kurs by
byl podhodnocen ve vztahu k obchodnimu trhu a naopak nadhodnocen ve
vztahu k turistickému trhu. Za této situace by byl nedostatek deviz na spo-
tfebitelském turistickém trhu kompenzovén pFebytkovou nerovnovdhou na trhu
obchodnim, coZ by vedlo ke sniZeni investi€nich devizovych zdrojd a k celko-
vému zpomaleni hospodé¥ského ristu.
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