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Politika devizového kursu

(ERM ve svétle nastoleni fundamentalnich otazek
i ceskoslovenské transformacni zkusSenosti)

Petr ZAHRADNIK*

Po obdobi priorit hospodafské politiky, které zjevné &i skryté prosazovaly pro-
blémy strukturalni, regionalni, fiskalni éi riistové, si sama ekonomicka praxe
Evropského spoleéenstvi (ES) vynutila, aby byla pozornost vénovana problémim
ménovym. Externi ménov4 politika, zejména politika devizového kursu, se dosta-
la na pfedni misto v diskusi o teoretickych i ryze praktickych problémech po za-
tijovém kolapsu Evropského ménového systému (EMS) a jeho kursového mecha-
nismu (ERM).

Tato udalost nejenze obratila pozornost ekonomi k relativné kratkodobému
problému, jak tento chaos bezprostfedné co nejméneé bolestné prekonat, ale sou-
Casné oteviela — tentokrat ,bez servitki“ — diskusi o problémech zcela zasad-
nich, které budou pfedmétem tohoto pfispévku. Jsou jimi:

1. opéiné posouzeni zdkladni otdzky: fixni, nebo flexibilni devizovy kurs, tento-
krdt v souvislosti s vytvdfenim ménové unie,
2. budoucnost Evropského spoledenstvi a jeho smysl.

Ve stinu téchto kli¢ovych otazek viak zcela nezapadly ani dvé dalsi, rovnéz vel-
mi vyznamne, které v ramci tohoto pfispévku nebudou specialné zddraznény.
Jedna se o tyto problémy:

3. jaky bude budouci dopad souéasné kursové nejistoty na vnitini ménovou poli-
tiku a cenovou hladinu;
4. jaky je vztah kursového chaosu k procesiim na finanénich trzich.

* Ing. Petr Zahradnik, v soutasnosti na studijnim pobytu ve Svétové bance ve Washingtonu a ¢len vy-
zkumného tymu (k problematice ES) na Katolické univerzité v Lovani

Prispévek redakce obdrzela 30. 11. 1992.
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Véechny tyto otazky se niterné dotykaji nejen zemi ES a jejich nejvyznamnéj-
sich hospodafskych partneru z tad vyspélych zemi, ale rovnéz transformujicich
se zemi na Vychodé, které pocituji potiebu zavést odpovidajici politiku devizové-
ho kursu s perspektivou externi sménitelnosti svych mén. Opét se nabizi navrat
k tolikrat vyslovené a tolikrat ne zcela zodpovézené otazce: Ovliviiuji myslenky
udalosti, nebo udalosti determinuji myslenky? Mezinarodni ekonomicky systém
a tok ekonomickych myslenek jsou velmi paddnym davodem pro to, abychom se
touto otazkou znovu zabyvali.

Myslenkovy posun byl patrné vyvolan praktickym fungovanim existujiciho sy-
stému. OvSem souéasné tyto myslenky predstavovaly podstatny faktor pro jed-
nani politickych ¢€initeld, kterd mohla dosavadni systém zménit a soucasné tak
motivovat vznik mys$lenek novych.

Co vsak zbyvajici ¢ast myslenkového potencialu? Velmi renomované instituce
(napf. namatkou CEPR a jejich ,,Annual Reports” z let 1990 a 1991) usty fundova-
nych, svétové i v ramci ES respektovanych a politicky vlivnych osob varovaly
ptred bliZicim se krachem wvnitfné nevyrovnaného systému EMS a ERM. Bez
aspéchu.

Zasadni kursovy problém a jeho vyvoj

Udalosti uplynulych mésica proto vedou k ,,opraseni” myslenek o vyhodach,
resp. nevyhodach flexibilniho, resp. fixovaného kursového systému, a to s ohle-
dem na budouci evropské ménové usporadani v podobé ménové unie. Pohled na
optimalni podobu kursového systému se v 20. stoleti nékolikrat zasadné meénil.
Nez vibec vznikl spor flexibilni versus fixni kurs, vyvoj ekonomického systému
i ekonomického mysleni se dosti podstatné posunul, zaznamenal vznik tohoto za-
kladniho sporu a pokracoval dal.

Stru¢né lze oznacit za milniky tohoto vyvoje okolnosti souvisejici:

a) se snahou (zejména Britanie) opétovné zavést systém zlatého standardu, tedy
systém pfirozenym zplisobem stabilni a fixni, ale neudrzitelny zejména z da-
vodu omezené nabidky zlata a rostouciho objemu mezinarodnich transakei;
s krizi mezinarodniho ménového systému — v podobé soutézivych devalvaci,
vytvafeni ménovych blokil, obchodnich ptekazek, jez vedly nasledné ke stag-
naci a smrs$téni objemu a hodnoty mezinarodniho obchodu; a kone¢né s tzv.
velkou depresi.

To vse za okolnosti nasledujicich po prvni svétové valce az do pocatku let tii-
catych. Z jejich charakteristiky vyplynul tehdejsi zajem na obhajobé fixniho
kursového systému,

b) se vznikem brettonwoodskych instituci po druhé svétové valce a s Mezinarod-
nim ménovym fondem v roli instituce monitorujici a spolugarantujici zdravy
vyvoj mezinarodnich ménovych vztahl cestou kursové stability, kdy ke zmé-
nadm mohlo dojit pouze v pripadé zdsadni vnéjsi makroekonomické nerovno-
vahy. Z toho vyplyva zajem na posileni fixrniho, ale pFizpiisobivého kursového
systému. (Realita s odstupem ¢asu ukazala, Ze mira pFizpasobivosti se postup-
né ztracela a v disledku vzristajiciho odporu fady zemi devalvovat své mény
naristala rigidita systému.);

c) s nastolenim alternativni otazky; vzhledem ke strnulosti kursového systému
stale jesté nebyla na pofadu dne otazka ,,co determinuje platebni bilanci?
Teprve s prohlubujicimi se deficity platebnich bilanci a pfi neschopnosti fixni-
ho kursového systému tyto deficity ekonomicky fesit nastolila ekonomicka re-
alita tehdy fungujiciho systému otazku, ,jakymi vyhodami disponuje fixni
kursovy systém ve srovndni se systémem flexibilnim?* Nastolenim této otazky
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byla poprvé dana i odpovéd, ktera v§ak musela byt (a pravdépodobné jesté
bude muset byt) nékolikrat empiricky dokazana, aby se potvrdila jeji pravdi-
vost: flexibilni systém je mnohem dokonalejs$i ne? systém fixni

d) s uvolnénim kapitalovych tokd v mezinarodnim méfitku. Dosavadni pfisna
statni regulace kapitalovych tokd mohla je§té — &aste¢né opravnéné — pova-
Zovat fixni systém (vzhledem k jeho proklamované stabilité) za relativné ui-
te¢ny. S uvolnénim kapitalovych tokd v mezinarodnim méfitku véak fixni
kursovy systém (jiz v pribéhu 60. let) mél opravnéné pattit historii. Regenim
tohoto stavu se i s odstupem let zda byt bud’ pfechod na flexibilni systém, ¢i
postup k dvou-, ¢i vicestranné ménové unii, resp. uzii ménové koordinaci (viz
dale).

Postupujici propojenost a liberalizace svétové ekonomiky v podminkach in-
tenzivni volnosti kapitalovych toka zddraziiuje stale vice ulohu arokovych di-
ferencidlii pfi konstituovani pfiméfeného kursového systému.

Mezinarodni ménovy systém se ve skuteénosti choval tak, jak byl modifiko-
van novymi okolnostmi, aZz na tu ,,malickost”, Ze skuteénému pfizpiisobeni
platebnich bilanci branil neodpovidajici kursovy systém;

e) s pfirozenym tlakem mezinarodniho ménového systému, ktery (koneéné) vedl
k nastoleni spravné poloZené otazky: ,co uréuje chovdni devizového kursu,
jakd je vdha téchto determinant a jakd je funkce devizového kursu?

f) se samotnym posunem v zaméieni makroekonomické teorie;

f) nejen se zménénou institucionalni strukturou, ale také se zvyraznénim ulohy
otekavani — v oblasti jak analyzy, tak hospodaiskeé politiky.

Vsechny tyto skutecnosti se vyznamné podilely na vytvofeni pfirozeného na-
hledu na funkéni a proveditelny systém devizového kursu v praxi — systém vy-
chézejici z myslenky flexibilniho kursového systému.

Zakladnim divodem toho, pro¢ je zaddouci preferovat myslenku flexibilniho
kursového systému a tu zapojit do reality, je, Ze v podminkach fizniho systému
vedou zmény, jeZ jsou vyvoldny pfebyvajici nabidkou nebo poptivkou po devi-
zdch, ktera presahuje moznosti revalvace, resp. devalvace kursu, ke kvantitativ-
nimu pfizplisobovdni rovnovdhy wvnéj§ich ekonomickych vztahidl spojenému
s hojnéjsim vyskytem bariér pro volny pohyb transakci véeho druhu pfes hrani-
ce stath; kdeZto v podminkach flexibilniho systému je tato rovnovaha dosahova-
na predevsim cenovym pfizpiisobenim, bez nutnosti vyznamnéjsi aktivizace ba-
riér.

Podivadme-li se na oba systémy, miizeme identifikovat jejich spoletné i zcela
rozdilné charakteristiky. Vedle té jiz uvedené, tykajici se piizptisobovani dlouho-
dobé rovnovahy vnéjsich ekonomickych vztahi, se rozdilné charakteristiky tyka-
ji determinace kursu a moZnosti jeho pohybu v éase.

Jestlize v ptipadé fixniho systému odpovida hodnota kursu pfiblizné zamérim
dlouhodobé devizové politiky vlady ! a v této vy3i je i pFistupna viem ekonomic-
kym subjektim zainteresovanym na nakupu éi prodeji deviz, potom v pripadé
flexibilniho kursového systému je kurs determinovan devizovym trhem s — teo-
reticky — neomezenou moznosti pohybu a piizpasobovani nabidky a poptavky
po devizach rovnovaznému stavu.

Je samozfejmé, Ze praktickd realizace jak fixniho, tak flexibilniho systému se
hojné opira o intervence centralnich ménovych autorit s tim, Ze povaha, pravni

! Za tento devizovy kurs vlada, resp. centralni ménova autorita kupuje a prodava devizy s cilem zajisté-
ni své dlouhodobé rovnovaziné devizové politiky. Tato ,,jeji* devizova politika je viak v pfipadé vyuZivani
tixniho systému vétSinou uskute¢fiovana napojenim na kursovy vyvoj jedné &i vice klitovych svétovych
mén.
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ramec i povinnost uskutecnovani téchto intervenci se v obou systémech dosti vy-

znamne lisi.

JestliZe fixni kursovy systém je kompatibilni s existenci cel a dal$ich dodatec¢-
nych nakladt doprovazejicich mezindrodni transakce, pak flexibilni systém je-
jich existenci vyznamnym zplsobem nepodporuje a nevyzaduje.

Fixni kursovy systém neprispiva sam od sebe k zajisténi dlouhodobé rovnovaz-
nosti vnéjsich ekonomickych vztahi — penéZnich a kapitalovych tokd; v pfipadé
jeho selhani hrozi vznik ne vzdy oéekavanych skokli. Naproti tomu flexibilni sys-
tém je spojen s tendenci pfispivat k dlouhodobé rovnovaznosti vnéjsich ekono-
mickych vztaha; jeho vyvoj je v ¢ase kontinudlni, spojity, bez zasadnich vykyvi
,,ze dne na den“.

JestliZe rovnovaznost v ptipadé fixniho systému lze hodnotit spise jako pre-
chodnou a do¢asnou, tak v pfipadé flexibilniho systému jako udrzitelnou a dlou-
hodobou.

Pokud dochazi k soustavnému porusovani rovnovaznosti, ma vlada u fixniho
systému mozZnost reagovat bud opakujicimi se devalvacemi, resp. revalvacemi
mény, nebo uvalovanim restiktivnich nastroju obchodni politiky (cla, kvoty, ex-
portni subvence a restrikce, dumping, speciadlni dan pro zahraniéni investory
atd.) a kapitalovych a majetkovych restrikei. U flexibilniho kursového systému
je porusSovani rovnovaznosti spise kratkodobou zalezitosti, kterou fesi vlada po-
moci vlastni intervenéni politiky. Pfitom v§ak o to vétsi diiraz musi klast na za-
kladni determinanty kursu a jejich promény v Case.

Je soulasné zfejmé, Ze fixni i flexibilni kursovy systém maji spole¢né rysy.
Predné jsou oba vyuzivany ekonomikami, které jsou povazovany za trzni, s pfiro-
zenymi mechanismy vyvoje, véetné vnéjsich ekonomickych vztaha. K nim zcela
jednoznaéné patfi vyuzivani externé sménitelné mény (at uz v jakékoliv z moz-
nych podob) a prdve jednotliveti—ekonomickych subjektd svobodné naplnit svo-
ji vili nakoupit nebo prodat devizu ¢&i zprostfedkovat devizovou transakei. Za
jakou cenu? To je jiz pfedmétem rozdilnosti obou systému.

V jaké mife tak mohou uéinit? Pravé to zavisi na nékterych v praxi uplatiova-
nych podobdch externi sménitelnosti mény.

Lze Tici, ze existuji dva krajni poly:

1. vlada vymezi okruh transakci, které je mozné provadét zcela volné; ostatni
bud zakaze, nebo podmini zvlastnim povolenim. Pokud je toto doprovazeno
flexibilnim kursovym systémem, ktery ma vlada mozZnost intervencemi us-
mérfiovat na rovnovazné urovni, jez odpovida narodni intenzité vnéjsich eko-
nomickych vztahi, pak hovofime o ndrodné determinované externi smenitel-
nosti mény;

2. vlada zcela uvolni viechny transakce, ¢imzZ vytvori moznost pro ziskani zasad-
niho kapitalového, rozhodovaciho i majetkového vlivu pro zahraniéni investo-
ry. Toto opatfeni spoji s fixnim kursovym systémem. Je obvyklé, e tento
systém je vétSinou vyuzivan v ekonomikach mensi &i stfedni velikosti; fixace
kursu tudiz bude provedena na jednu nebo vice viidéich svétovych mén. Tim
bude takto fixovany kurs opisovat v ¢ase kfivku vyvoje téchto mén, co? je do
znaéné miry povazovano za jistou ztratu domaci ménové suverenity. V tomto
ptipadé pak hovofime o externi sménitelnosti mény v podminkdch diléi ztrdty
meénové suverenity.

V praxi jsou vSak obvyklé zejména tyto situace:
relativné volna sménitelnost pro transakce na bézném ucété platebni bilance,
restrikce na kapitalovém été, a to v podminkach fixniho kursového systému
(napt. stale jesté Portugalsko, Norsko, donedavna Svédsko);

b} nejsou uplatnény restrikce pro transakce na b&Zném ani kapitalovém uété
platebni bilance, ale

&
~
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— v podminkach fixniho kursu existuje moznost ménit jej v zavislosti na tla-
cich pfi dosahovani dlouhodobé rovnovaznosti vnéjSich ekonomickych
vztahtl (vétsina zemi ES);

— v podminkach flexibilniho kursu se obvykle provadéji iiéinné intervence,
a tedy fakticka modifikace floatingu na Fizeny floating (Svycarsko, USA,
Kanada, snad Japonsko).

Je mozné zminit je§té zbyvajici — nyni spisSe teoretickou — moznost: uvolnéni
veskerych transakci v podminkach zcela flexibilniho kursu bez intervenci.

Vseobecné platnym, pfirozenym zavérem pro kursové systémy a podoby exter-
ni sménitelnosti mény je:

1. pozitivni zdmér mezinarodnich platebnich a kapitélovych dohod a devizové le-
gislativy, jez determinuji kursovou praxi, spo¢iva v tom, Ze transakce spojené

s pohybem zbozi, sluzeb, osob a aktiv funguji co mozna nejhladdéeji, nejpfiro-

zenéji;

2. normativnim zdmérem je, aby tyto dohody a legislativa byly v zajmu jedné
dvojice ¢i skupiny zemi, které tuto upravu deklaruji.

Smyslem zkoumani je pak zjistit, jak tyto pozitivni a normativni zaméry mo-
hou dopadat, resp. dopadaji na makroekonomicky systém vSeobecné, zejmena
véak na mezinarodni ekonomiku. V této souvislosti je vhodné pfipomenout, Ze na
svété je jedté velmi pocetna skupina zemi (vice nez 70 %), ktera dosud nesplnila
¢i neprekonala ani jednu z nastinénych podob sménitelnosti, a tudiZz uplatnéni &i
volba kursového systému je pro ni — z hlediska faktického ovlivnéni mezinarod-
nich transakei a G€asti v mezinarodni délbé prace — v zasadé indiferentni.

O to dalezitéjsi je vSak pro uspésnost vlastni vnitfni ekonomické transformace
uplatnéni nékteré z nizsich forem ménové sménitelnosti (interni ménova sméni-
telnost) a koordinace krokt sméfujicich nejen k externi ménové sménitelnosti,
ale mezi vSeobecné rozvinuté ekonomiky.

Do této skupiny zemi — v rizném pofadi a na rizném stupni rozvoje — patri
rovnéz postkomunistické zemé, jez dosud ve vétsi ¢i mensi mife uplatiuji zbyva-
jici 8irokou skupinu kursovych systémi, které se opiraji o rizné druhy devizo-
vych kontrol a restrikei.

S ohledem na velkou roli oéekavani nejen v teoretickych analyzach, ale i v real-
nych hospodafskych a politickych situacich je nutné oblast kursové teorie i poli-
tiky a mezinarodni ekonomie vilbec povaZovat jednoznaéné za souéast aplikova-
né ekonomie.

I praxe devizovych kursi je rozhodujicim zplisobem zavisla na podobé mezina-
rodnich platebnich a kapitalovych dohod, devizové legislativy ap. A pravé odtud
se odvozuje prostor pro skuteéné vyuzivani kriteridlni funkce devizového kursu.

Doposud jsme se ani slovem nezminili o jakémkoliv politickém stanovisku.
Soudasna situace vSak opét vyzvedla do popredi posuzovani variantnich kurso-
vych systémi pravé v souvislosti s postupem k ménové unii ES. A to je zaleZitost
nanejvys politicka.

Ryze ekonomicky pohled na volbu systému devizového kursu vhodného pro
pozitivni posun smérem k ménové unii — v souvislosti s vySe uvedenym srovna-
nim fixniho a flexibilniho systému — jednoznaéné odmita systém fixni; a to jako
neodpovidajici souc¢asné situaci svou neschopnosti okamzité posoudit realitu
a pfizpisobit se ji. Jako jediny moZny systém se pak preferuje flexibilni kurs —
jeho dlouhodoby stabilni vyvoj s moZnosti uzavirani dvou-, ¢i vicestrannych do-
hod o uzsi ménové koordinaci, a to podle kritéria pfibuznosti, podobnosti, kon-
vergence.
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Kursovy kolaps ES: pii¢iny a vychodiska pro Feseni

Kursovy chaos (spolu s nejasnostmi kolem schvaleni Maastrichtské dohody)
dava dostateény podnét k zesileni diskuse o budoucnosti ES. Domnivam se, Ze je
zcela opravnéné zintenzivnit podporu variantnim postupiim evropské integrace
a unifikace vGéi postupu oficialnimu. A nékdy se i pozastavit nad smyslem
a U¢inky institucionalniho napomahani evropskému sjednocovani. Tento hlas je
tfeba spojit s vyjadfenim nazoru, pro¢ k chaosu doslo, tento nazor zdGvodnit
a pokusit se najit feseni pro budoucnost.

Prvni velmi dilezitou pfi¢inou této situace je viastni kursovy systém. V pred-
chozi pasazi jsme zdiavodnili, pro¢ fixovany systém kursu nynéjsim podminkam
neodpovida.

Druhou ptfi¢inou je realny vyvoj EMS po roce 1987, resp. 1990 — po zruSeni
mnozstvi kapitalovych kontrol a po vstupu britské libry do systému, ktery byl
spojen s piehodnocenim parit devizovych kurst.

Treti pri¢ina souvisi s podcenénim diisledki sjednoceni Némecka, kdy se po
velmi kratkodobém nominalnim znehodnoceni kursu DEM realné ocekavalo
dlouhodobé nominalni zhodnoceni kursu némecké mény. Jina situace vsak na-
stala u redlného kursu DEM (po zapoéitani némeckého cenového indexu a ceno-
vého indexu v zahraniéi s promitnutim do budoucna). Jak z divodu zajisténi
striktni protiinflaéni politiky, tak z divodu mobilizace domaéacich i zahraniénich
kapitalovych zdroja bylo a je nezbytné zajistit vysokou nominalni uroven aroko-
veé sazby v Némecku. Vzhledem k uvolnénym kapitalovym tokim a k nepruzné-
mu kursovému mechanismu tak Némecko svou politikou vysoké nominalni aro-
kové sazby vlastné donutilo ostatni zemé ES pfistoupit na stejnou politiku — sa-
moziejmé tehdy, nechtéji-li pocitit zasadni ubytek stfednédobého, dlouhodobého
i spekula¢niho kapitalu a nezadouci pohyb v platebni bilanci, chtéji-li se udrzet
v pro né prestiznim EMS ¢i nechtéji-li ptistoupit na situaci ,,neprizptsobitelnos-
ti* platebni bilance devizovym kursem (coz vede ke zkresleni efektivnosti éi
k omezeni miry otevienosti vnéjsich ekonomickych vztaha).

Je velmi pravdépodobné, Ze vsechny tyto faktory se promitly do o¢ekavani bu-
douciho vyvoje EMS a ERM. Je soucasné pravdépodobné, Ze vira v jejich pozitiv-
ni budoucnost se opirala o pokrok smérem k EMU (hospodafské a ménové unii
zemi ES). KdyZ v§ak hrozilo protahovani koneé¢ného podpisu Maastrichtské do-
hody, nebezpeéi dlouhého transformaéniho obdobi a odklad prizpisobeni EMS
realité nefunkéniho kursového mechanismu, zacaly pasobit svym ptirozenym po-
hybem nejprve kratkodobé kapitalové toky. (Vidyt se odhaduje, Ze denni objem
transakei jen na londynském finanénim trhu ¢&ini asi 1000 mld. USD, pouhych
5—7 % pFitom vSak souvisi s transakcemi provazejicimi pohyb zboZi, material-
nich sluzeb a osob.) Poté se piidaly dlouhodobé kapitalové toky (coz svédéi o dé-
letrvajici podstatné zméné ve struktute aktiv, a nikoliv o kratkodobém Soku typu
New York, podzim 1987).

Jaké jsou tedy vyhlidky do budoucnosti? Rozhodné by bylo uZite¢ne korigovat
nazory, jez souviseji s dlouhodobou redukci nejistoty v souvislosti s uplatnénim
nynéjsiho ménového mechanismu. Souc¢asny kursovy systém je nefunkéni, roz-
ptyl mezi arokovymi sazbami a mérami inflace v rdznych zemich a regionech ES
je zna¢ny. Uvolnéné kapitalové pohyby a rozvoj soukromych ECU bez centralni
autority rozsah nejistoty jenom podporuji.

Za téchto okolnosti by se zdalo, Ze soustiedit se v této fazi na konstrukci spo-
leéné evropské centralni banky by nebylo rozumné. Rada velmi renomovanych
predpovédi totiz naznacuje, Ze ¢innost této instituce by — v podminkdach soucas-
nych problémt — zpisobila jesté vétsi skodu, zejména zvySenim inflaénich tla-
ka.
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Co ted a jak dal? Rozhodné nepokracovat v dosavadni cesté ménové unifikace
soutasnym systémem EMS (nerealistické devizové kursy) a ERM (nemoznost
pFizplisobit kursy realité). Pfitom na druhé strané nezapominat na myslenku pfi-
rozeného vyvoje k ménové unii. Koncept ménové unie je tfeba povaZovat za
ustfedni nit, svodidlo, k némuz usili evropského sjednocovaciho procesu vede.
V tomto konceptu viak bude pravdépodobné velmi tézké obejit se bez zasadni
zmény dosavadniho stavu. Pravé s ohledem na uvolnéni pohybu zbozi, sluzeb,
osob a zejména kapitdlu vede cesta k ménové uniti pres flexibilni kursovy sy-
stém.

Je nespornym faktem, Ze vykonnosti se zemé ES rozdélily minimalné na dvé
skupiny. Pro¢ branit institucionalnimi a politickymi pakty mySlence ,,dvojrych-
lostni Evropy* (two-speed Europe)? Vidyt zemé, které tvofi tzv. zdravé jadro,
se lépe vzajemné piizpisobi a udrzi vysokou naroénost své ménové politiky; ze-
mé pohybujici se ,,druhou“ rychlosti maji mozZnost vytvofit jim odpovidajici
adaptaéni klima pro budouci pfrizptsobeni se ,,prvni” rychlosti a sou¢asné nezaté-
Zovat a nezmékéovat prostredi $picky. Navic je velmi pravdépodobné, ze by se ke
,zdravému jadru“ pridaly dalsi zemé vznikajicitho Evropského hospodarského
prostoru (EEA) (pomirime politické prekazky), jejichz dlouhodoby ménovy vyvoj
je podobné pfiznivy (Rakousko, Svédsko, Norsko, Svycarsko).

Schumanovy a Monnetovy mys$lenky je nutné brat jako nosné konstrukee typu
absolutni ideje. Témto myslenkam by se vsak realita méla toliko dlouhodobé pri-
blizovat (respektujic pragmatismus praxe). Realizace téchto myslenek nesmi byt
dogmatem; musi byt ,,pouze” soustavné brana v avahu, byt v podvédomi pfi pro-
vadéni pragmaticky orientované praxe.

Pro¢ by meélo tedy byt vytvoreni tzv. Severoevropského ménového klubu pfe-
kazkou evropskému sjednocovani? Bylo by pouze posunutim ,zdravého jadra®
k tésnéjsi souéinnosti a k vytvofeni moznosti pro budouci vstup ,,vylééenych® ze-
mi ,,druhé rychlosti“. Sou¢asné by bylo v zajmu ,lécicich se” zemi i zemi, které
nepfijmou pozvani do tohoto ménového klubu, monitorovat jej a osvojit si stejny
¢i velmi pfibuzny typ kursového systému.

A pokud nékdo oznacuje nedavny kursovy kolaps za utok ohrozujici existenci
ES, domnivam se, Ze pravy opak je pravdou. Tento kolaps totiz odhalil negativni
bfemena, kterd by postupujici ES musela vléci s sebou, a vytvofil podminky pro
zbaveni se tohoto bfemena. Vy¢istil vzduch (budiZ nam dovoleno pokraéovat
obrazné) a nalil vSem Uc¢astnikim ¢isté vino; a pokud i poté néktefi nosi na oc¢ich
rizové bryle, podifezavaji si pod sebou vétev.

Kdyby ES tato bfemena vleklo i nadale, je pravdépodobné, Ze nékteré mozné
kandidaty vstupu by ,,zahaleny vyvoj ES“ presvédcil o stabilité systému. Jiné —
proziravéjsi — by naopak odradil od nadmérného entusiasmu. Takto je pro
viechny vnimavé pozorovatele — véetné kandidata ¢lenstvi v ES — prezentovan
jednotny a skutetny obraz jeho soucasného stavu.

Ceska republika: vnimavy pozorovatel, ¢i jista inspirace?

Ceska republika by s ohledem na svou budoucnost méla byt pozorovatelem vel-
mi vnimavym. ReSeni statopravni otazky viak zpiisobilo, Ze z pomérné vazného
kandidata ¢lenstvi se nyni nase zemé ocitla mezi ¢ekateli na chvostu. To v§ak nic
neméni na potiebé dikladného monitorovani jak skutet¢nych, tak mozZnych cest
evropské unifikace. A nejen to. Jsou oblasti, v nichz bychom mohli poslouzit i ja-
ko jisty — pozitivni — zdroj inspirace. Napfiklad v oblasti kursové politiky.

Je nesporné, Ze pravé politika devizového kursu a vnéjsi ménova politika, poci-
naje zejména lednem 1991, patfi mezi nejuspésinéjsi segmenty — neni-li viibec seg-
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mentem nejuspésnéj$im — ekonomické transformace u nas. Vyvoj platebni a ob-
chodni bilance, velmi stabilni vyvoj devizového kursu po celé toto transformaéni
obdobi, doprovazené minimalné dvéma vyznamnymi — jednorazovymi — ceno-
vymi skoky, i vy$e devizovych rezerv mohou napliovat optimismem. Dusledkem
pak mize byt i pozitivni posun v nazorech renomovanych svétovych ekonomic-
kych instituci na uspésnost devizové politiky u nas. Uspéénost je o to vyznamnéj-
8i, Ze podobny vysledek nebyl zaznamenan v zadné z dalSich postkomunistickych
zemi.

Ceskoslovensko bylo jedinou zemi v regionu, ktera byla schopna zvladnout po-
mérné §iroké potencialni rozpéti pohybu kursu a zajistila redlné devalvace na po-
Zadované zakladné bez dalSich negativnich dopadd, naptiklad v podobé spusténi
retézce nominalnich devalvaci ¢i u¢ink{ na vnitini ménovou politiku. Navic toto
opatreni viditelné podnitilo exportni chovani domacich ekonomickych subjekti.
Soucasné bylo v souladu s vnitfni cenovou stabilitou — jako vysledkem ostatnich
provazanych transformacénich opatfeni — diky schopnosti eliminovat vnit¥ni pe-
nézni nerovnovahu.

Proto je mozné tento uspéch povazovat za jisty inspiracni (spise myslenkovy)
zdroj i pro ekonomiky, které transformaéni zménu od podminek centralné plano-
vanych k trznim uskuteéiiovat nepotfebuji. To se tyka zejména nutnosti najit
soucasnosti odpovidajici a integraci napomahajici kursovy systém ES.

Neni samozfejmé mozné piehlizet kvalitativni rozdily mezi ekonomikami ES
a ekonomikou éeskou, z nichZ plynou dosti podstatna omezeni pro vyuZiti nasi
zkusenosti jako inspira¢niho zdroje. Tykaji se zejména rozdill v rozvinutosti tr-
hu — zejména vSech podob finanéniho trhu — a instituci, které fungovani trhu
doprovazeji. S tim souvisi i otdzka nestejného stupné ménové smeénitelnosti, kte-
ra je pri porovnavani obou kursovych systémi a zameérenosti devizovych politik
nejzjevné;jsi.

Presto vSak: Kdyz éeskoslovenska vlada, zejména ve druhé poloviné roku 1990,
pripravovala svoji ekonomickou transformaéni strategii, byla v souvislosti s kur-
sovou problematikou postavena pied slozitou a kli¢ovou alohu: zaloZeni vhodné-
ho a odpovidajiciho kursového systému a vymezeni pokud mozZno optiméalni
kvantifikace hodnoty kursu. Jak nazory na systém, tak na stanoveni vychozi
hodnoty se dosti podstatné lisily, pfiéemzZ nechybély ani hlasy pro ,,opsani“ zku-
$enosti jinych transformujicich se zemi. Vysledek za dva roky v8ak zcela zjevné
napovida, Ze volba byla provedena vyborné.

Hlavnim smyslem této volby v Ceskoslovensku bylo pfibliZit kursovy mecha-
nismus realité. A pravé stejnému problému ¢eli ES nyni. Je pfitom zfejmé, ze fi-
lozofie postupu nového kursového mechanismu v Ceskoslovensku je v ES absor-
bovana jiz fadu dlouhych let. OvSsem smysl pro to, Ze devizovy kurs je veli¢inou
dynamickou, pro jejiz pohyb je nutné vytvorit potencionalni prostor — zejména
v konfrontaci se zkusenosti —, byla patrné dislednéji pochopena v Ceskosloven-
sku nez v ES.

V zavéru je tfeba podtrhnout t#i momenty:

1. Cenova stabilita v celém regionu ES je hlavnim pfedpokladem pro dalsi proces
integrace a sjednoceni. Nejvhodnéjsi cestou k dlouhodobému, cenové stabilni-
mu vyvoji je uéinné monitorovany a intervenovany flexibilni kursovy systém
jako prostfedek dosazZeni ménové unie.

2. Ceskoslovenska zkusenost s proexportné orientovanym stabilnim kursovym
systémem (s potencialné moZnym prostorem pro kursovy pohyb) je velmi
uZitetna zejména pro mensi ¢i stfedné velké zemé s otevienymi a integrujici-
mi se ekonomikami.

108 Finance a uvér, 43, 1993, ¢.3



3. Nalezeni optiméalniho kursového systému se jevi jako kli¢ova otdzka pro dalsi
postup ménové, a tim i ekonomické a politické soufinnosti nejen nynéjsich
dvanacti zemi ES, ale zcela pfevazujici vétsiny evropskych zemi, jeZz usiluji
o to, aby se mohly podilet na vytvateni podoby budouci Evropy.
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SUMMARY

. Exchange-Rate Policy

(ERM in the light of fundamental questions, and Czechoslovak transiti-
on experience as well)

- The article is focused on the topical question about the future of exchange-rate policy, in
the E. C. and Europe-as-a-whole teritorry especially.

It follows that main problem of the E. C. is not a short-term effect after an important day
— January 1, 1993 but long-term viewpoint on the principal milestones of a natural unifica-
tion process.

Accordingly there are: monetary policy including the exchange-rate management in the
economic area and connected political competences: national versus multinational. When
the Czechoslovak government prepared its economic transformation strategy, January
1991 program, and the proposal for the I. M. F,, it was faced with the difficult choice of set-
ting an appropriate exchange-rate system and quantity. The main sense of this exchange-
rate measure in Czechoslovakia at that time was: to adapt the exchange-rate mechanism to
reality. The same problem have to solve the European Communities now.

The internal price stability in the whole region of the European Communities is the
main task for further process of integration and unification. The most suitable way or the
long-term balancing of prices in the E. C. is a managed flexible exchange rate.

The Czechoslovak experience with a for-export-orientated-exchange rate system is very
useful especially for small and medium size countries in the world.
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