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DT: 336.748(437)

Ménovy kurz a ¢eska realita

Petr ZAHRADNIK*

Jakymi faktory je mé&novy kurz v Ceské republice ovlivnén pfedeviim?
Jakou roli v jeho uréeni a vyvoji hraji zdkladni makroekonomické velid¢iny?
Jakou roli hraje drokovy diferencidl? Jakou roli hraje stav b&zného iétu
platebni bilance? Jakou roli hraje stav kapitalového 1iétu platebni bilance?
Jakou vdhu maji ostatni faktory, véetné politickych? Jaky je mo%ny pred-
poklddany vyvoj mé&nového kurzu &eské koruny v horizontu nédsledujicich
étyt, péti let, véetné moZného posileni kurzové soudinnosti na iirovni Ev-
ropské unie? Je kurz geské koruny nadhodnocen, ¢ podhodnocen? Pokusme
se na zdkladé jednoduchych empirickych ivah zamyslet nad t&mito otaz-
kami.

Uvod

Lze pfedpoklddat, Ze v horizontu prvniho pololeti roku 1997 (a je mozné
pomérné raciondlné pfedpoklddat obdobi delsi, pfesahujici konec roku
1997), nedojde k vyrazné zméné nomindlni vySe kurzu. PfestoZe lze Fici, Ze
vyvoj a krdtkodoby vyhled zdakladnich makroekonomickych veli¢in nejsou
nejpfiznivéjsi, 1ze konstatovat, Ze celkovd éesk4d devizova pozice je stabilni
a vyvoj kurzu za danych okolnosti nedozna vyraznych zmén. To jen ilus-
truje, Ze — stejn& jako je tomu u mén vyspélych zemi — vyvoj kurzu CZK
v kratkém obdobi neni na vyvoji zakladnich makroekonomickych veli¢in p¥i-
1i§ dusledné zavisly.

Je vSak soucasné& zfejmé, Ze neni pravdépodobné, aby se negativni vyvoj
téchto veli¢in obesel bez adekvatni reakce ménového kurzu. Jinymi slovy:
propad deficitu b&Zného Wétu, akcelerujici inflace, stagnace ekonomického
rastu ¢&i deficit stdtniho rozpodtu se diive ¢&i pozdé&ji projevi i ve znehodno-
cenf kurzu p¥isluiné narodni mény.

Pokud lze hovofit o nékterém z nedavnych makroekonomickych opatteni
jako o opatfeni se zdsadnim vlivem na vysi kurzu, je to predeviim zpiis-
néni podminek ménové politiky centralni bankou z éervna 1996. Je zfejmé,
Ze otekdvany dopad téchto opatieni na zdkladni makroekonomické veli¢iny
potrva mésice i léta.

Existuje pomé&rnd shoda v tom, Ze prvnim kratkodobym dopadem zminé-
nych opatfeni je prohloubeni urokového diferencidlu doprovazené zvysenym

" Ing Petr Zahradnik — Patria Finance, a. s., Praha
Clanek byl redakci pfeddn zadatkem bfezna, autorska korektura provedena 16. 4. 1997.
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prilivem zahraniéniho kapitélu; ten by mél kratkodobé& ptisobit ve prospéch
vyvoje kurzu ¢eské koruny (v opakujicim se horizontu p#iblizné 2 mésice az
pual roku).

Teprve v delsim ¢éasovém horizontu (nékolik ¢étvrtleti az vice neZ jeden
rok) se restriktivni ménova opatfeni pravdépodobné projevi ve sniZeni cel-
kové poptdvky a v jejim ramci i poptavky po importu. Rovnéz snifend po-
ptdvka po importech by méla vést k posileni kurzu éeské koruny, které by
v8ak v nasledném obdobi mohlo dale zhorsit exportni podminky. Za urdi-
tych okolnosti 1ze viak efekt posileni kurzu povaZovat z hlediska exportéri
za povzbuzujici, nebot pfedstavuje pfirozené zpfisnéni kritéria jejich efek-
tivnosti a v podminkach udrZitelné miry inflace je nuti k vyraznému sni-
Zovani jejich nakladu.

V delsim ¢asovém horizontu bude vispésnost kurzové politiky (nékolik let)
zaviset predeviim na dspésnosti vypofadani se s inflaénim rizikem. Pokud
inflace bude i za n&kolik let dva aZ t¥ikrat vy3si neZ v nejvyspélejsich za-
padnich zemich, motiv irokového diferencidlu zde bude nadile pfitomny
a s nim i potfeba zabranit nékterym privodnim dusledkim. Po tuto dobu
je pravdépodobné, Ze flexibilnéj$i pojeti kurzové politiky bude pretrvavat.
Nicméné poté, kdy bude dosazeno nejniZsi mozné infla¢ni hladiny a kdy
bude stabilizovdna i situace na béZném \dtd, lze ocekavat (v horizontu
6 a vice let) jakysi pokus o ndvrat k fixaci nomindlni vy$e kurzu. Podobny
stav bylo a je moZné pozorovat i u malych otevienych ekonomik Evropské
unie, které vdZou vyvej kurzu své mény k némecké marce. Zde se, v zavis-
losti na postupu evropské hospodaiské a ménové unie, nabizi i moznost na-
pojeni na budouci spoleénou evropskou ménovou jednotku.

To, Ze v ramci nasi analyzy bereme v 1ivahu nékolik faktord, které mo-
hou nominalni vys§i kurzu ovlivnit, nemusi znamenat zcela jednoznaény na-
zor na to, zda ¢eska koruna je v souéasné dobé viéi hlavnim svétovym mé-
nam nadhodnocend, nebo naopak podhodnocen4. Sledujeme-li vliv obchodni
bilance a béZného uétu, miZeme hovofit o nadhodnoceni souéasného kurzu
koruny; pfiddme-li vliv kapitdlového 1uétu, miZeme povaZovat souéasny
kurz — viceméné — za rovnovazny. To plati i v piipadé zakladnich makroe-
konomickych veli¢in. Bereme-li v8ak v iivahu pomér cenovych hladin v za-
hraniéi a v domaci ekonomice, ktery porovname s nominalni vys$i kurzu,
zjistujeme, Ze kurz koruny je dlouhodobé podhodnoceny.

Z hlediska paralelniho ptisobeni vSech zminénych faktort je tedy nutné
sledovat nejen ofekavany vyvoj kurzu, ale i jeho nadhodnoceni ¢i podhod-
noceni. :

Jak je zfejmé z tabulky 1, veli¢iny ovliviiujici vyvoj nomin4lni vyse mé-
nového kurzu jsou rtiznorodé, mnohdy pisobi proti sob& a jejich efekt se
projevuje v riizném Easovém horizontu.

Kratkodobé pusobi na vyvoj kurzu pifedevsim faktory doprovazejici a mo-
tivujici mezindrodni pohyb kapitalu, tedy pfedevsim vyvoj virokového dife-
rencidlu. V delSim &asovém obdobi se za¢inaji projevovat veli¢iny zdkladni,
ptedeviim vyvoj zahraniéniho obchodu a béiného udétu platebni bilance.
V dlouhém obdobi je faktorem uréujicim pohyb kurzu vyvoj cenovych hla-
din v domaci a zahrani¢ni ekonomice. A koneéné v nejdel$im obdobi je moZné
jako hlavni faktor uvést systém, v némz se ménovy kurz vyviji, tedy piede-
v8im jeho dlouhodobou fixaci & flexibilitu, pfipadné formu mezindrodnich
kurzovych zavazkd.

Podivejme se pfedeviim na jednotlivé faktory s rozdilnym &gasovym do-
padem jejich pisobeni.
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TABULKA 1 Vyvo] ménového kurzu CZK/USD

[1i991  J1992 | 1993 1994 1995 | 1996 | 1997
konec obdobi
I 27,44 28,64 28,56 30,04 27,53 27,29 27,74
I1 27,84 28,95 28,89 29,87 26,86 27,01 29,06
I 30,15 29,03 28,83 29,40 25,82 217,35 29,10
Iv 30,76 29,10 28,34 29,44 25,74 27,69
v 30,08 28,90 28,58 29,08 25,96 27,87
VI 31,03 27,89 29,64 28,27 26,12 27,61
VII 30,50 27,56 29,88 28,23 25,96 26,58
VIII 30,42 26,77 29,30 28,35 27,10 26,03
IX 29,85 27,01 28,68 27,94 26,36 26,97
X 29,85 28,07 29,42 27,29 26,29 26,90
X1 29,01 28,75 29,82 28,13 26,59 27,07
XII 27,84 28,90 29,96 28,05 26,60 27,34
prumér za obdobi
I 27,65 28,36 28,93 30,12 27,76 26,97 27,53
I1 27,24 28,78 29,03 30,07 27,40 27,07 28,23
IT1 28,74 29,16 29,04 29,59 26,22 27,26 29,20
v 29,94 29,06 28,50 29,63 25,85 27,50
v 30,12 28,84 28,61 29,20 26,26 27,71
VI 30,89 28,42 29,07 28,89 26,14 27,80
VII 31,00 27,61 29,83 28,17 26,01 27,06
VIII 30,53 27,25 29,67 28,12 26,64 26,50
X 30,03 27,18 28,84 27,98 26,93 26,58
X 29,89 27,38 28,91 27,64 26,31 27,10
X1 29,15 28,54 29,64 27,78 26,32 26,84
X1I 28,55 28,59 29,76 28,22 26,66 27,35

Kratkodoby vyhled a urokovy diferencial

Je zfejmé, Ze nejuyznamnéjsim faktorem, ktery ve velmi krdtkém obdobi
pusobi na vyvej ménového kurzu Jeské koruny, je urokovy diferencidl; ten
nyni zptisobuje nomindlni zhodnocovdni kurzu. Vyge inflace, Gsil{ o jeji sni-
Zeni, ménova restrikce a vy#e drokovych sazeb viak mohou z tohoto faktoru
utinit faktor, ktery je p¥itomen permanentné a ptisobi opakované. Jak ji-
nak si vysvétlit neustdle se zhodnocujici kurz (zaéatkem dnora 1997 vice
nez 5,1 % nad centralni paritou-a 11. 2. 1997 byl dosaZen absolutni rekord
zhodnoceni nad centréini paritou 5,51 %) v podminkédch vyrazné nepiiznivé
korekce odhadt fady zdkladnich makroekonomickych velid¢in (pfedevsim in-
flace a ristu, nové pak nezaméstnanosti, a to za situace, kdy zahraniéni ob-
chod a b&Zny tifet vykazi v roce 1997 v lepsim pfipadé spie nemé&nny trend)?

Naopak éervnovym opatfenim CNB v roce 1996 doslo k dalsimu zvy&eni
urokovych sazeb, éimZ ¢eské prostiedi posililo svou atraktivnost pro inves-
tory, nebot v ¥fadé vyspélych zemi (pfedeviim v Némecku, Britanii i USA)
dosahly tdrokové sazby drovné blizké oéekdvanému minimu — p¥idemz lze
jen obtiZné predpoklddat jejich dalsi pokles, a naopak v americkém p¥ipadé
Ize pfedpoklddat jejich rist.

V¥razny drokovy diferencial motivuje dvé skupiny finanénich investori:
(1) zvySuje zdjem zahraniénich investord o uklad4ni penéz v eské ekonomice;
(2) zvySuje zdjem deskych subjektt o vypljéky v zahraniéi.
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ZvysSeny zajem zahrani¢nich véfiteli nebo drzitelG tuzemskych akeii
o zhodnoceni jejich penéz v Ceské republice se projevuje jiz pomérné vy-
razné. Na druhé strané poéet velmi bonitnich &eskych dluzniku, ktefi usi-
luji 0 syndikalizované ptijéky v zahrani¢nich ménéch, v souéasné dobé spise
stagnuje, aviak odekavdni pro zbyvajici ¢4dst letosniho roku hovofi o opét-
ném vzestupu.

Zdvér: Horizont tydnii a mésicti mGZe byt spojen se stabilnim vyvojem
kurzu éeské koruny v apreciaénim pdsmu. Tento vyvoj se v8ak s opakova-
nim p¥iznivych podminek pro kratkodobé investory miZe udrZet po rela-
tivné velmi dlouhou dobu. Soudasné je dilezité si uvédomit, Ze zhodnoceni
kurzu, které je zaloZeno pouze na zdjmu zahrani¢nich portfoliovych inves-
torti a na zahraniénich uvérech pfijimanych éeskymi dluZzniky, nepfedsta-
vuje piilis stabilni kurzovou zdkladnu a soudasné znamenad i dalsi riziko
pro budouei vyvoj platebni bilance. Tento fenomén je v souéasnosti podtr-
Zen rostoucim poétem emisi eurokorunovych néstroji, pfedevsiim obligaci.
To nelze povaZovat za jev negativni; vytva¥i se tak pomé&rné elegantni pol-
§taF pro pfekonani obtiZi na béZném tudétu. Vice napovi aZ obdobi splatnosti
téchto néstroja.

swse

Stfednédoby vyhled a zaklad makroekonomické veli¢iny, zejména
platebni bilance

V uplynulych nékolika mésicich se mnoZila prohldeni o chmurné bu-
doucnosti éeské ekonomiky. Je pravda, Ze ndroky na stlageni inflace rostou,
je pravda, Ze deficit b&%ného idtu platebni bilance neni jev pFiznivy. Do-
konce i nékteré seriézni odhady piedpoklddaji jisté zbrzdéni ekonomického
riistu a v posledni dobé i eskalaci nezaméstnanosti (potvrzenou dosavad-
nim lednovym vyvojem). Ceska ekonomika po obdobi velmi piiznivého vy-
voje viech kli¢ovych makroekonomickych veli¢in vstupuje do obdobi, kdy
strukturalni reformy a silna doméci poptdavka nékteré z téchto veli¢in vy-
chylily. To v3e je fakt, ktery by vSak nemél byt interpretovan tragicky. Jed-
nou ze souéasnych neptilis redlnych a nep#ili§ adekvatnich reakci na tento
stav je hrozba devalvaci ménového kurzu éeské koruny.

V delsim, nékolikamési¢nim vyvoji se pravdépodobné projevi oéekavani
neptiznivého vyvoje nékolika zdkladnich makroekonomickych veliéin, pfe-
dev3im bé&Zného uétu platebni bilance, jehoZ deficit je dusledkem zejména
nepiiznivého vyvoje zahraniéniho obchodu.

Devalvace predstavuje oficidiné deklarované jednorazové snizeni hodnoty
doméci mény viid¢i ménam zahraniénim, tedy takové opatieni, kdy centralni
banka posune dosavadni centralni paritu na novou, nomindlné vy3si viro-
ven. Znehodnoceni kurzu pfedstavuje sniZeni hodnoty domaci mény vaéi
zahraniénim méndm na zdkladé zmény nabidky a poptavky po devizach na
urdité obdobi. Vzhledem k tomu, Ze mé&novy kurz je dynamicka velidina,
ovlivitovana fadou vyznamnych faktord, podléhd dennim, tydennim, meé-
siénfm, roénim atd. zmé&ndm. Jednim z divodi rozsifeni prostoru pro tento
dynamicky pohyb, ktery umoznila Cesk4 narodni banka v vinoru 1996, bylo
pravé umoznéni pfedviddni budouciho vyvoje domaci ekonomiky a jejich
vnéjgich vztahi, tak aby nemuselo dochézet k oficidlnim zménam centralni
kurzové parity, tedy devalvaci ¢&i revalvaci.

Je nutné rovnéZ piipomenout, Ze §ife pdsma — sahajici 7,5 % obéma sméry
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od centrdlni parity — je ve stFednédobém vyhledu (respektujicim vyvoj zd-
kladnich velidin) natolik dostateénd, Ze devalvaédni (6i revalvadéni) opatieni
lze pro ndsledujici mésice stézi odekdvat. Na strané druhé vsak rozhodné
nelze vyloudit vyraznéj$i pohyb uvnit¥ tohoto pdsma, tedy priibézné zhodno-

covdni, resp. znehodnocovdni kurzu koruny.

Cim je tento pohyb uvnit¥ pasma ovlivnén a v jakém &asovém horizontu
1ze pisobeni jednotlivych faktort oéekavat? Pfedeviim je nutné uvédomit si,
Ze kurz éeské koruny je definovédn kofovou metodou, a tudiz jeho nominalni
vyse ve velké mife zdavisi na vyvoji mén v kosi obsaZenych — americkém do-
laru a némecké marce. JiZ dosavadni vyvoj v ramci rozsiteného pasma na-
znadil, Ze kurzova fluktuace je ovlivnéna dvéma skupinami protichtidné pi-
sobicich faktord. Smérem ke znehodnoceni kurzu bezesporu ptisobi
neutédeny vyvoj obchodni bilance, nasledovany nyni i situaci na béZném tétu
platebni bilance. Rovnéz obtizné vypofadani se s redukei inflace nepovzbu-
zuje p¥iznivy vyvoj kurzu koruny smérem k jejimu zhodnoceni. Na strané
druhé udrokovy diferencial — lakajici zahraniéni investory k ilozkam v tu-
zemsku, stejné jako feské dluzniky k vyphjékdm v zahranié¢i — pfedstavuje
vyznamny diivod pro stédle p¥ebytkovy kapitdlovy udet platebni bilance. Tento
faktor p¥ispiva ke zhodnoceni kurzu koruny. A kone¢né zde existuje mno-
hymi podcetiovany rozdil mezi pomérem kupnich sil dvou narodnich mén
a ménovym kurzem téchto mén. Vychdzime-li z tohoto rozdilu, miZeme rov-
néZ hovofit 0 moZzném zhodnoceni kurzu koruny. A navic kromé ryze ekono-
mickych faktord je vyvoj kurzu samoz¥ejmé citlivy i na politickou stabilitu.

Problémem je, Ze kazdy z téchto faktord se projevuje rtizné intenzivné
a s rGznym ¢asovym zpoZdénim. Tim lze vysvétlit i zdanlivé paradoxni re-
akei, kdy nasledné po zvefejnéni rekordniho mésiéniho schodku obchodni
bilance, av8ak témé¥ soufasné s ozndmenim o ustaveni nové vlady v polo-
viné roku 1996 kurz koruny vyrazné posilil.

Primy a nepFimy dopad zdkladnich makroekonomickych velidin

Je zfejmé, Ze ze v8ech makroekonomickych veli¢in m4 bezprostiedni do-
pad na vyvoj kurzu stav platebni bilance, zejména pak obchodni bilance a b&z-
ného uétu. Tento ukazatel je rovnéZ nejostieji sledovan zahraniénimi inves-
tory a tzv. ,opinion-makers”, vytvaiejicimi v zahraniéi povédomi o eské
ekonomice. Vliv ostatnich vnit¥nich veliéin je pak spiSe zprostitedkovany.

Zahraniénéobchodni vztahy prodélaly po roce 1990 vyraznou zménu; ta
ovlivnila i jejich dopad na realnou ekonomiku a zdkladni makroekonomické
veli¢iny. Zpodatku pfedstavovala exportni expanze v podstaté jedinou loko-
motivu ekonomického ristu a zdchranu produkéni schopnosti deské ekono-
miky. Exportni expanze nejvétii mérou tlumila celkovy pokles vykonnosti
na&f ekonomiky v prvnich t¥ech letech transformace.

Béhem této expanze viak struktura éeského exportu souéasné zazname-
nala vyraznou zménu. Zpoddtku geografickou, kdy% vyspélé zemé dosshly
postupné vice nez 65% podilu na deském exportu, pozd&ji i véenou. Pravé
ve zméné vécné struktury &eského exportu mize byt spatfovana nadgje, ze
v obdobi nédsledujicich dvou t#i let se zlepsi vyvoj obchodni bilance a vyvoj
kurzu éeské koruny bude nedevalvaé&ni. Vyvoj dynamiky &eského exportu je
sice nep¥iznivy, avak zjevnym se postupné stavd zvySujici se podil komo-
dit s vy&8i p¥idanou hodnotou — coZ je slibné.
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Zména teritoridlni a vécné struktury ¢eského zahraniéniho obchodu vsak
byla provizena i postupnou zménou poméru mezi vyvozem a dovozem; ta
zacala byt zjevnym a hojné diskutovanym problémem jiz v prvnim étvrtleti
roku 1995. V roce 1995 se v porovnani s rokem p¥edchozim vyrazné zrych-
lilo tempo ristu ¢eského dovozu — dosahlo dynamiky témeér t¥ikrat vyssi
nez dynamika vyvozu. Vysledkem takto ndhle rozevienych nizek pak bylo
hluboce pasivni saldo obchodni bilance ve vysi téméf 100 mld. Ké. Pasivni
saldo obchodni bilance se v roce 1996 zvysilo o daldich vice nez 60 mld. K¢,
pti¢emz vrcholu by mélo dosahnout v roce 1997 (170-200 mld. K¢&?) s na-
d&ji na postupné snizovani. Nadéje je spatfovdna predevidim ve zlep8eni
struktury dovozu a v orientaci pfimych zahrani¢nich investori: dovozy i in-
vestice vstupuji ve znaéné mite do exportné orientovanych odvétvi a doba
jejich efektivniho zapojeni do vyroby je odhadovana na 2-3 roky — s oéeka-
vanym pozitivnim dopadem na vyvoj vyvozu.

z nich ten realisticky muiZze byt zaloZen na nasledujicich pfedpokladech:

— v letech 1997-1999 dojde k postupnému snizovani dynamiky dovozu, pfi-
éem? v leto$nim roce miZeme predpokladat ptiblizné 16—20% nartst, v le-
tech nasledujicich pak 14%, resp. 12% piiristek;

— dynamika vyvozid bude p¥imo zdviset na pribéhu restrukturalizace mi-
krosféry a na schopnosti aplikovat investi¢ni dovozy a vyuZivat efekty pii-
mych zahraniénich investic rovnéz na exportni aktivity. Proto lze ptred-
pokladat pi#iblizné 13-15% ptirtstek vyvozu v roce letodnim, 14-16%
v roce 1998 a dynamiku na drovni 20 % v roce 1999 — ta bude vyrazné za-
viset na postupu konjunktury u hlavnich éeskych obchodnich partnert
v zahraniéi.

Na tomto misté se nabizi zminit obecné lohu, postaveni a silu nékterych
zajmovych exportnich skupin p#i prosazovani devalvace mény a p¥i odporu
proti jeji revalvaci. Jak pasaz o cenové konvergenci napovi, je mozné sou-
¢asny polstaF mezi nomindlnim kurzem a cenovou paritou vyrovnavat né-
kolika zpusoby. Je samoziejmé, Ze v podminkdch pasiva obchodni bilance
je proces a pribéh tohoto vypliiovani vyrazné ovlivnén devalvaénimi tlaky.
Nicméné uréité zkusenosti ukazuji, Ze ne vidy muaze mit zhodnoceni nebo
revalvace mé&ny na exportéry jen negativni vliv. Naopak je vhodné podobny
vyvoj éi podobné opatieni hodnotit jako tvrdou a zdvaZnou podminku ¢&i né-
stroj k podpofe a podniceni produktivity a efektivnosti exportéri a pro-
duktivity a efektivnosti primdrnich vyrobci.

Kurzovy vyvoj je kromé vlivu obchodni bilance je§té mnohem komplex-
né&ji ovlivnén béZnym étem platebni bilance — srov. tabulka 2. Udrzeni de-
ficitu béZného Gétu na horni hranici intervalu akceptovatelnosti 5-7 % HDP
do konce stoleti si vy24d4 nejen udrZeni exportni expanze na irovni mini-
malné 15-18 % roéné, ale rovnéz brzkou absorpci investi¢nich dovozi
a usmérnéni domaci poptdvky prioritné na domaéci, jiz konsolidovany a kon-
kurenceschopny trh. Souéasné je nutné vychazet z pfedpokladu konstant-
niho nebo mirné rostouciho pfebytku bilance sluZeb a peélivé hlidat vyvoj
zahraniéni zadluZenosti — zde virokové plnéni zdvazk z ni plynouci by mohlo
neotekavané ohrozit vyvoj béZného uétu jesté pred rokem 2000.

Pasivni saldo obchodni bilance bude pravdépodobné éasteéné kompenzo-
vAno pfiznivym vyvojem bilance sluZeb v nasledujicich letech, takZe pro le-
todni rok 1ze potvrdit jiZ uvedeny odhad 7,9% deficitu bézného iétu na HDP;
ten by mél byt v letech nasledujicich udrzen a nasledné sniZen na udroveri
5,5 %, resp. 5,3 %.
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TABULKA 2 Platebni bilance v Ceské republiky

1992 1993 1994 1995 19962 1997
béziny dcet / HDP {%] -1,1 04 0,1 -4,1 -8,6° -7,9
obchodni bilance
[mil. USD] -1901,6 | -311,7 ] -888,9 |-39352 }-5 906,44 -6 900,0
bilance sluzeb [mil. USD]| 1485,9 | 1010,8 732,9 | 1556,71 1800,0| 20000
kapitalovy déet / HDP [%] - 9,7 9,4 18,5 7,6¢ 54
piimé investice
[mil. USD] 9829 | 10936 784,2 | 2525,6 1000,0| 1500,0
portfoliové investice
[mil. USD} -26,0 | 10591 819,3 | 1362,0] 10000 10000
zahraniéni dvéry
[mil. USD} 319,7 816,2 | 1108,7 | 4526,9] 2500,0]| 17000
kratkodoby kapital
[mil. USD] -1274,7 55,9 658,9 | 1214,2 600,0 500,0
a odhad
b ptedpovéd

c skutetnost
d skuteénost (m&Feno pramérnym kurzem CZK/USD roku 1996)

Avsak mal4 a st¥edni ekonomika ¢eského typu neni — p#i nejlepsi vili —
pri své exportni expanzi zdvisla pouze na vlastnich konkurenénich schop-
nostech a zahrani¢né&obchodni finanéni infrastruktuie ¢ vyvoji ménového
kurzu nebo tdrokovych sazeb, ale je vyrazné zavisl4 i na konjunkturnim vy-
voji v zemich, kam sméFuje vétsina jejtho exportu. Ekonomicky rast v fadé
zemi je pomé&rné viditelné ohroZen, coz — za jinak stejnych podminek — miizZe
dale podlomit exportni aktivitu i vyvoj b&zného 1uétu s depreciaénim dopa-
dem na ménovy kurz.

Na druhé strané v8ak drokové sazby ve vétsiné vyspélych zemi ztistavaji
rekordné nizké, feské durokové sazby naopak vysoké. Vysledny inflaéni, a ze-
jména drokovy diferencidl tak za uréitych okolnosti miiZe stabilizovat vyvoj
kurzu v apreciaénim pdsmu — s védomim viech rizik uvedenych pti krat-
kodobé predikei kurzového vyvoje. Tento faktor mhiZe byt zvyraznén zvlasts
tim, Ze zvySeni zahraniénich sazeb neni dosud p¥ili% pravdépodobné (inflace
je rekordné nizk4 a pot¥eba akcelerace ekonomické aktivity vyrazn4).

Soutasn& lze predpoklddat, %e si Ceskd republika i naddle udri pozici
zemé, ktera je pro zahraniéni investory atraktivni. Je pravdépodobné, Ze
dojde k jistym zmé&nam ve struktufe pFilivu zahranicntho kapitdlu, pFiéemz
ve svém souhrnu by mél byt pfebytek kapitdalového détu udrZen na rovni
7-9 % HDP.

Zduveér: Cela tato zdsadni proména zahrani¢néobchodnich vztahi, usku-
tednénd v podminkach velmi stabilniho ménového kurzu, byla provedena
pii p¥ebytkovém, resp. zcela adekvatnim vyvoji bé2ného Gétu platebni bi-
lance. Zda se vsak, Ze pro nasledujici obdobi bude stabilizace vyvoje b&z-
ného u¢tu v podminkach neménného kurzu velmi obtiZna. Naopak je prav-
dépodobné, Ze v dlouhodobéjsim horizontu bude nutn4 jistd korekce kurzu
v ramci souc¢asného pdsma, aby bylo dosaZeno pozitivniho p¥izptsobeni b&z-
ného vétu. Jinymi slovy: pasivum obchodni bilance a pasivum béiného udtu
pFedstavuji nejudtsi rizika depreciaéni & (v krajnim pripadé) devalvaéni ko-
rekce kurzu koruny, ptitem? je potvrzen dlouhodobéji udrzitelny podil defi-
citu bézného détu na HDP na drovni 5-6 %.

Finance a dveér, 47, 1997, &. 5 263



Dlouhodoby vyhled a konvergence cenovych hladin

Uvahy o budoucim vyvoji mé&nového kurzu éeské koruny se vétsinou oprav-
néné koncentruji na stav a budouci vyvoj béZného uétu platebni bilance, ne-
opravnéné viak podcetiuji vyvoj kupni sily éeské mény v porovnani s meé-
nami vyspélych zemi — jeZ jsou souéasné nasimi nejvyznamnéj$imi eko-
nomickymi partnery.

Ptriblizovani cenovych hladin a jejich pfibuzny vyvoj s mé&novym kurzem
v dlouhém obdobi pfedstavuji faktor, na jehoZ zdkladé 1ze ptedvidat dlou-
hodobé zhodnocovani vyvoje ménového kurzu éeské koruny.

Je samoztejmé, Ze piistup zaloZeny na porovnani kupnich sil jednotlivych
narodnich mén m4 své limity a nelze jej v Zadném piipadé p¥i koncipovani
kurzového vyhledu absolutizovat. Na strané druhé vsak i vyspélé ekono-
miky svéta, které jsou velikostné i strukturalné srovnatelné s ¢eskou eko-
nomikou, empiricky dokazuji, Ze odchylka mé&nového kurzu od parity kup-
nich sil piisludnych narodnich mén se obvykle pohybuje v intervalu 1,3-1,5.

Koeficient porovnavajici cenové hladiny s nomindlni vysi kurzu ma své
pFirozené limity. Jsou ddny tim, Ze technicka a technologickd mezera ob-
vykle zptsobuje ,rozevirani ntzek“ mezi ménovym kurzem a paritou v ne-
prospéch méné vyspélé zemé. Je obvyklé, Ze ceny technicky progresivnich
vyrobkd, jejichZ koncentrace je ve vyspélych zemi vyrazné vétsi nez v ze-
mich rozvojovych, maji velky pfedstih pfed cenovym vyvojem vyrobki stan-
dardnich a substandardnich. Pti prodeji takovych vyrobkn se plati ,dan za-
ostalosti“. Druhym limitujicim omezenim je, Ze jen &ast vyrobkd a sluzeb,
které jsou v tuzemsku vyrobeny a poskytnuty, vstupuje do mezindrodnich
transakci. A koneéné, tento ukazatel je schopen obtiZzné zachytit kvalita-
tivni zmény, vyvoj a oéekdvani.

Dlouhodobou tendenci, ktera bude provazet pfizptisobovani ¢eské ekono-
miky standardtm vyspélych zemi a vyuZziti podminek plné sménitelnosti na
bézném 1iét&, bude postupné sblizovani ménového kurzu koruny s paritou
jeji kupni sily v porovnani s ménami ostatnich vyspélych zemi. Je otazkou,
jak bude k tomuto pFizpisobovdni dochédzet: bud postupnym sniZovanim
miry inflace na troveni obvyklou ve vyspélych zemich, a tudiz pravdépo-
dobné& doprovazenou tlakem na nomindlni zhodnoceni kurzu, anebo stabi-
lizaci miry inflace na souéasné udrovni, jeZ postupné vst¥eb4 rozdil mezi pa-
ritou kupni sily a kurzem bez pot¥eby kurz nomindln& pfizptisobovat.

Je samoziejmé, Ze tento zavér — udinény priavé pouze na zdkladé principu
ceteris paribus — miZe byt snadno napadnutelny argumentem existence
faktorti plisobicich protichidné. Nicméné i pFesto, Ze usili sniZovat inflaci
v Ceské republice je spojeno s jistymi problémy, nelze se domnivat, Ze in-
flaéni diferencidl bude mezeru vzniklou mezi ménovym kurzem a paritou
vypliiovat v horizontu 7 a vice let. Toto ,vypliiovani“ je mozné ve stfedné-
dobém vyhledu do konce tisicileti, nicméné neni Zddouci v delsim vyhledu.

Koeficient ERDI

Koeficient ERDI (Exchange Rate Deviation Index) je ukazatel vyjadiujici
odchylku mezi vnitfni kupni silou dvou mén odvozenou od poméru ceno-
vych hladin v p¥islugnych zemich a ménovym kurzem téchto odpovidajicich
mén. V né&kterych ptipadech je koeficient ERDI interpretovan jako mira
nadhodnoceni, resp. podhodnoceni kurzu doméaci mény viéi porovnavané
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méné zahraniéni, pfiéemz na omezeni takovéto interpretace upozormnujeme
v pfedchozi kapitole. Interpretovat proto koeficient ERDI jako vyluény kur-
zotvorny faktor, zejména v kratkém obdobi, je hrubou chybou. Stejné tak
v8ak neni korektni viplné ignorovani tohoto koeficientu, zejména v dlouho-
dobych oéekavanich.

Nejéastéji je koeficient ERDI kvantifikovan jako:

ERDI = ER/PPP

kde ER piedstavuje nominalni ménovy kurz a PPP pomér vnitinich kup-
nich sil pFisluinych mén.

Optimalni dlouhodobé udrZitelna hodnota koeficientu je samoziejmé 1. Po-
hybuje-li se vySe tohoto ukazatele v malé oteviené ekonomice na udrovni
1,3-1,5, nejedna se jesté o vyvoj nijak mimoFadny. Pfesahuje-li tuto hodnotu,
signalizoval by jiz vyvoj vyrazné odchylny od standardnich hodnot, nicméné
je t¥eba vzit v dvahu vyhrady k limitovanosti pouziti tohoto ukazatele zmi-
néné v predchozim textu.

Je mozné Fici, Ze vyuZivame-li zminény ukazatel pro jednotlivé vydajové
slozky HDP, dostdvame — jak v ramci srovnani ekonomiky vyspélé a trans-
formujici se, tak i v piipadé porovndni n€kolika transformujicich se ekono-
mik —- pomérné odlisné vysledky. Sektorem, kde odchylka mezi kupni silou
mén je relativné nejmensi, jsou investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu).
Naopak vydajové poloZky spojené s koneénou spotiebou obyvatelstva, pie-
dev&im ceny bydleni, ale i ceny zdkladnich polozek souvisejicich s Zivoby-
tim, jsou dosud od situace ve vyspélych ekonomikdch vyrazné odlidné.

Z toho v souhrnu vyplyva velka odlisnost mezi skupinou obchodovatel-
nych poloZek (kde jsou cenové hladiny jiZz téméF totozné a v nékterych pii-
padech dokonce vy3&i v transformujicich se zemich) a neobchodovatelnych
poloZek (kde cenovd hladina predstavuje v nékterych pfipadech p#iblizné
jen 10-15 % cenové hladiny vyspélych zemi).

Dalsi postup miiZe byt ovlivnén postupujici deregulaci a usmérnovianim
cen v téchto odvétvich.

Ceska republika pat#i k zemim, jejichZ nesoulad mezi mé&novym kurzem
a paritou kupni sily mén patii mezi transformujicimi se ekonomikami
stifedni a vychodni Evropy k nejvétsim. P#i souéasném sloZeni ménového
kose (podle primérného ménového kurzu za rok 1995 viiéi USD a DEM) vy-
jad¥uje vnitini kupni sila hodnoty do té miry odli&né, Ze koeficient ERDI
¢ini v p¥ipadé DEM asi 2,8 a v pfipadé USD asi 2,4.

Vyjdeme-li z jednotlivych vydajovych polozek HDP, miizeme ¥ici, ze Ceska
republika m4 u v8ech z nich v porovndni s viidé&imi transformujicimi se ze-
mémi cenovou droven nejnizii. Agregujeme-li tyto vydajové polozky do né-
kolika zdkladnich skupin, zjistime, Ze vii¢i némecké marce a m&ndm, které
jsou na tuto ménu napojené, nabyva koeficient ERDI (tedy stupen podhod-
noceni doméaci mény vid¢i zahrani¢i na zdkladé porovndni kurzu s cenovymi
hladinami) v p¥ipadé soukromé spotfeby obyvatelstva p#iblizn€ hodnoty
4 (pri€emZ v pfipadé ndjemného dosahuje hodnota koeficientu maxima na
drovni 10,1), v p¥ipadé vefejné spotieby (véetné vlddnich zakdzek a vladni
spotfeby) hodnoty 3,1, v pfipadé tvorby fixniho kapitdlu hodnoty asi 2,5
(pFidem# ceny stavebnich investic jsou v Ceské republice ,podhodnoceny”
4,3krat, aviak investice do strojii a za¥izeni jen 1,2krat). V p¥ipadé do-
pravnich prostfedki a elektrotechniky, které jsou typickym pfedstavitelem
obchodovatelnych poloZek a u nichZ podil importu dosahuje vyrazné &asti,
je cenovy pomér s kurzovym jiZz téméf vyrovnan. Naopak jiZ existuji polozky
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TABULKA 3

USD/DEM 1996 1997 1998 1999 2000
(a) 2,2/2,4 2,0/2,2 1,8/2,0 1,6/1,8 1,5/1,7
(b) 2,2/2,4 2,1/2,3 2,0/2,2 2,022 1,9/2,1

(vyskytujici se vSak spiSe ojedinéle nebo p¥echodné), u nichz jsou ceny
v Ceské republice po pfepoétu kurzem vy3$si nez ve vyspélych zemich. To se
véak tyka v pfevazné mite nejriznéjsich luxusnich statka.

Odtud plyne, 7e za jinak stejnych podminek zde prostor pro postupné apre-
cia¢ni kurzové pfizptisobeni maZe existovat. Nabizi se v8ak ot4zka, jak bude
tento prostor vyplnén. MizZe jej béhem &asu pohltit inflaéni diferencial, coz
je moZné oznaéit jako pesimistickou variantu. Je viak moZné, ze p¥i akti-
vaci proexportnich ndstroji dojde k adaptaci exportéri na ,tvrdsi“ kurzové
podminky a redlné zhodnoceni kurzu bude totoZné se zhodnocenim nomi-
nélnim bez vyrazného tlaku na cenovou hladinu. Druhou z variant miZeme
oznadit jako optimistickou a doporudenihodnou, sou¢asné viak ndroénou.
Ptikladem této varianty miZe byt povaleény vyvoj v Némecku, kdy pfi-
zpusobeni kurzu parité bylo dosaZeno na zdkladé redlného kurzového zhod-
noceni, které bylo totozné s nomindlnim zhodnocenim - provdzenym sou-
stavnym sniZovanim inflace a po znaénou dobu i p¥ebytkovou obchodni
bilanci. V tabulce 3 je zndzornén predpoklddany vyvoj koeficientu ERDI:
(a) za podminky konstantniho vyvoje vn&jsich kurzotvornych faktor,

(b) pti pfedpokladaném vyvoji béZného a kapitdlového 1i¢tu éeské platebni
bilance.

Zdavér: Lze predpokladat, Ze dalsi postup deregulace a usmériiovani cen
se bude tykat sektort, ve kterych je koeficient ERDI nejvy38i. Soudasné
bude ke sniZeni koeficientu ERDI vyraznym zptisobem p¥ispivat dosud ne-
p¥ili& pfedvidatelny vyvoj cen potravin, ktery pravdépodobné rovnéz za-
znamend pohyb smérem vzhtru. Vychdzime-li z téchto fakti, miZeme iici,
Ze v p¥ipadé tvorby hrubého fixniho kapitalu a édsteiné v p¥ipadé vladni
spotfeby dosdhla mira pfizptasobeni koeficientu ERDI pomérné& stabilizo-
vané hodnoty. Naopak vyrazny pokles koeficientu lze piedvidat v poloZzkach
soukromé spotieby obyvatelstva.

Velmi dlouhodoby vyhled a moZnost fixace nomindlniho kurzu

Horizont, k némuZ sméfuje pfedkladana analyza, se Easové kryje s moz-
nym p¥ijetim Ceské republiky za plnopravného &lena Evropské unie (EU).
Pti této ptileZitosti je vhodné zminit nékolik faktd, se kterymi muze byt
v del8im ¢asovém horizontu &eska kurzova politika konfrontovana. Uvodem
je predevaim nutné zdaraznit, ze pfestoZe EU ma jiZz Fadu let principy své
kurzové politiky definovany, soudasna situace nikterak nenaznaéuje, Ze po-
tatek plnopravného ¢lenstvi bude spojen s jejich nutnym dodrZovdnim. Do-
savadni prabéh asociovaného élenstvi i vyhled k &lenstvi plnopravnému
(upraveném napfiklad Bilou knihou z roku 1995) dosud nehovofi o tom, Ze
by ¢lenstvi v Exchange Rate Mechanism (ERM) jako zdkladnim ndstroji
kurzové politiky EU bylo nezbytnou podminkou p#padného ptijeti Ceské
republiky za plnopravného &lena EU.
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Kdybychom nicméné vychdzeli z predpokladu, Ze nasi ambici je rovnéz
pripojeni k mozné budouci jednotné evropské méné, pak by ¢lenstvi v ERM
bylo nevyhnutelné - a stejné tak i plnéni zavazki z ného vyplyvajicich. Jed-
nou z podminek pro vstup do t¥eti faze hospodatské a ménové unie (EMU),
ktera md zapoéit 1. ledna 1999, je i to, Ze ¢lensk4 zemé dva roky pied svym
vstupem nepf¥ekroéi deprecia¢ni limit piivodniho ERM (podle pravidel plat-
nych do ¢ervence 1993) od definované centrdlni parity. Ta ptedstavuje in-
stitucionalné danou podminku, pravdépodobné v budoucnosti korigovanou,
kterd by v8ak pro éeskou kurzovou politiku neméla byt vyraznou prekaz-
kou.

Prestoze ERM béhem své existence jisté sehrdl pozitivni stabiliza¢ni i kon-
vergenéni ulohu, nevyhnul se v prvni poloviné 90. let vyznamnym krizim,
které by mély byt i pou¢enim pro budouci éeskou kurzovou politiku. Za-
kladni pouéeni je dvoji:

(1) mezinarodni zavazky kurzové politiky mohou byt v pfimém protikladu
se zajmem narodni makroekonomické politiky;

(2) ménovy kurz kliéovych mén systému se neodvijel v zavislosti na vyvoji
zdkladnich (fundamentdlnich) veliéin.

Zejména prvni dvé krize ERM napovédély, Ze v pfipadé vazby na silnou
meénu, jejiz ménovy kurz je viéi zdakladnim veli¢indm nadhodnoceny, mohou
tyto krize zpasobit kolaps celé spoleéné kurzové politiky. Vy&e kurzu némecké
marky byla v té dobé pravdépodobné nadhodnocend, irokové sazby v Né-
mecku — tedy v zemi piedstavujici kotvu celého systému — dosahovaly vyso-
kych nomindlnich hodnot a kurzy mén napojenych na némeckou marku se
nachézely na hrané depreciatniho limitu ERM. Z toho vyplynulo, Ze drokové
sazby téchto mén nemohly klesnout pod drover némeckych; to viak bylo v p¥i-
mém rozporu s potiebou vyrazného sniZeni sazeb, jeZ mélo napomoci pieko-
nat tehdej$i pomérné hlubokou hospodédfskou recesi. Tato krize tedy nabidla
piipad moZné schizofrenie hospoddrské politiky, kdy preference obnoveni riis-
tu nardZela na potFebu udrfeni zdvazkii kurzové discipliny — a naopak.

Jako krizovy lze oznaéit i p¥ipad vytladeni mén ze systému ERM, ktery
se dotkl britské libry a italské liry. P¥itom zpoddtku okolnosti zdaleka ne-
nasvédéovaly tomu, Ze velmi opatrny a nejednoznaény vstup GBP do ERM
by mohl vést k vdZnéjsim problémim. P¥iznivy cenovy vyvoj b&hem roku
1991 a prvni poloviny roku 1992 umoznil sniZovat irckové sazby velmi pri-
kazné (zdkladni sazba se sniZila z 15 % v #ijnu 1990 na 10,5 % v z4¥ 1991
ana 10 % v kvétnu 1992), mira inflace byla velmi pozitivnim jevem britské
ekonomiky tohoto obdobi.

Problémem v&ak bylo, Ze pozitivni vyvoj inflace neodraZel skuteény vyvoj
hospodafstvi. Od poloviny roku 1992 se stava zjevnym konflikt mezi mé-
novou politikou vyZadovanou élenstvim v ERM a mé&novou politikou, ktera
byla v tu dobu potfebn4 pro domaci ekonomiku.

Shrneme-li, 1ze za faktory, jeZ zpisobily ochromeni GBP (&i teoreticky kte-
rékoliv mény ve stejné situaci) v systému ERM, povaZovat:

(a) slaby vyvoj britské ekonomiky,

(b) vy#i drokovych sazeb, které odrazely sazby némecké Bundesbank - jako
centralni autority kli¢ové mény — reagujici na inflaéni nasledky némec-
kého sjednoceni,

(c) nepfilis zfetelné oZiveni americké ekonomiky.

Faktory (b) a (c) pfispély k ochromeni GBP zf¥ejmé& pravé proto, Ze se pro-
jevily souéasné, pfi¢emz za kliéovy je nutné povaZovat faktor (a).
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A v této situaci si Britanie dovolila drZet kurz blizky 2 USD/GBP a vadci
DEM téméf na drovni apreciaéniho limitu v ERM. Tato situace byla dopro-
vazena mimo¥adné vysokymi krdtkodobymi redlnymi trokovymi sazbami,
jeZ si vynutila situace domadci i svétové ekonomiky. V dané chvili pfedstavo-
valy faktor napéti. Faktorem napé&ti viak souéasné byly i deficity: jak vnit¥ni
vefejny (asi 6 % HDP), tak i b&Zného uétu platebni bilance (asi 2 % HDP).
Vsechny tyto okolnosti vedly k tomu, Ze britskd ména systém ERM opustila.

Aktuéalni otazkou nejen v souvislosti s touto krizi, ale otdzkou obecné plat-
nou zuastava: Existuji (existovaly) néjaké alternativy tohoto opusténi ERM?
Uvedme n&které:

1. véasnéjsi oZiveni a zvy$eni absorpéni schopnosti americké ekonomiky,

2. diislednéjsi a disciplinované&jsi némeck4 fiskalni politika, snad véasnéjsi
sniZeni némeckych iirokovych sazeb,

3. kolektivni znovuuspofadani ERM, s kli¢ovou ekonomickou tilohou DEM
a kli¢ovou politickou pozici FRF (resp. Francie) — jakési vzdjemné zapo-
éitani aktualniho ekonomického vyvoje, a to ¢astéji nez v pétiletych pe-
riodédch,

4. série bilaterdlnich ménovych ujednani Britdanie a ostatnich élent systému
ERM.

Do doby, kdy GBP opustila systém, nedoslo ani k jediné krizi. Ani za cenu
vyrazného znehodnoceni GBP v ramci systému (pro ¢eského étenafe: éti os-
cilaéni padsmo pro pohyb kurzu koruny) v ném britskd ména nevydrzela ani
dva roky. K jejimu ¢4asteénému zhodnoceni — s odstupem — pak p¥eci jen do-
§lo — mimo systém.

Pouceni pro provadéni kurzové politiky v rdmci fixovaného mechanizmu
a multilateralni kurzové soudinnosti:

1. Vlada musf disponovat dlouhodobou strategii i kratkodobymi obrannymi
prostiedky, jeZ umoziiuji jak pozitivné rozvijet kurzovou spolupréci, tak
reagovat na negativni ekonomické i politické vlivy, které ménovy kurz
odrazi.

2. Neuspéch v bilateralnim kurzovém vyjednavani s ostatnimi éleny ERM
lze povaZovat za taktickou chybu.

3. Je nutné zvladnout dlohu monitorovani a ptedvidani budoucich ekono-
mickych uddlosti a vyvoje. Priivodni jevy opomenuti: zklaméni z ohod-
noceni postaveni britské mény, minimélné od poloviny 80. let, z ¢asového
souladu poddtku recese a vstupu GBP do ERM a (nejvaznéjsi chyba) pod-
cenéni silného nadhodnoceni redlného ménového kurzu — coz se minimalng
projevovalo v negativnim vyvoji britské obchodni bilance, piiemz pod-
cenény zidstaly i déinky né&meckého sjednoceni.

Je zfejmé, %e ¢eskd koruna nemd kam byt v soudasné dobé vytladena.
Avsak vyvoj zdkladnich veli¢in miZe naznadéit, Ze chovani nékterych z nich
neni nepodobné vyvoji britskému pred &ty¥mi a vice lety.

Zdvér: Ve velmi dlouhém obdobi bude muset geska kurzova politika zva-
Zit, zda je pro ni vyhodné €i zda ji nevyplyv4 povinnost prejit zp&t k fixo-
vané upravé systému ménového kurzu. Predpokldddame, Ze v té dobé& budou
jak zédkladni makroekonomické veli&iny, tak celkové ekonomické prostfedi
plné srovnatelné s vyspélymi zemémi a Ze élenstvi v ménové unii se stane
aktualnim. Zkugenost srovnatelnych malych a stfednich otevienych eko-
nomik pak dé za pravdu nézoru, Ze opétovné vhodné ukotveni kurzu pfed-
stavuje vyhodny krok.
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Celkovy zavér

V tdvahach tykajicich se budouciho vyvoje kurzu se v souéasné dobé ob-
vykle argumentuje silné nep#iznivym vyvojem obchodni bilance a béZného
uétu. Ne vidy se v8ak docefiuje ¢asovy rozmér phsobeni tohoto vlivu a sou-
¢asné mnohdy protichtidné ptsobeni vlivil ostatnich, obvykle rovnéz s od-
lisnym €asovym horizontem. Je jisté, Ze dlouhodobé je deficit obchodni bi-
lance a bé&Zného iétu pFi neménné nomindlni vysi kurzu obtiZné udrzitelny.
Soucasné neni nédsledovanihodny tzv. latinskoamericky varovny piiklad,
kdy je hrozivy a dlouhotrvajici deficit doprovazen vysokymi virokovymi saz-
bami, jez lakaji pfedev&im kratkodobé investory a vytvareji tak velmi kieh-
kou a riskantni situaci ve vyvoji platebni bilance. To v8ak dosud rozhodné
neni piipad Ceské republiky, pro niz 1ze v horizontu alespon pololeti tohoto
roku ofekdvat pomé&rné stabilni kurzovy vyvoj v rdmei pasma, pro p¥isti rok
mozné depreciaéni tlaky opét v ramci pasma, p¥i¢emz vylouden neni ani po-
hyb pii samé hranici depreciaéniho limitu. Zcela vylouédit rovnéz nelze na-
hly stfemhlavy vykyv. A teprve v krajnim p¥ipadé — v podminkach ptetr-
vavajicich problémt na bé&Zném 1été a p¥i neldspéchu ve stladeni inflace na
uroveil standardu vyspélych zemi — je mozné hovo¥it o devalvaci mény. Ta
viak v souasné dobé neni opatifenim, které by bylo vhodné doporuéit.

PRILOHA 1
K moZnym praktickym podobam devalvace - varianty kurzového uspofadani

Vyvoj éeského zahraniéniho obchodu a jeho mozné disledky na makroekonomickou
stabilitu nasi ekonomiky se jiZ stal jednim z nejvdén&jiich témat ekonomickych ko-
mentéid v loriském i letodnim roce. Ndzory na dopad obchodniho deficitu do kurzové ob-
lasti kolisaji od uklidfiujicich ptedpovédi pokraéujici stability a% po vize dvoumistné de-
valvace s destruktivnim dopadem na inflaci a dtivéru v domdci ménu. Méloktera z diskuzi
vBak nabizi uceleny pfehled moZnych systémi kurzového uspofddani.

Je ziejmé, Ze v kratkodobém horizontu (ohrani¢eném koncem roku 1997) by nejlep-
§im z moZnych uspofadani ménového kurzu éeské koruny bylo uspoiadéni soudasné. Je
viak podminéno velmi optimistickym nahledem na vyvoj éeského zahrani¢niho obchodu,
jenz piedpoklada alespoii udrZeni soudasné vyse deficitniho salda s vyhlidkou zlomu
v zdvéru piistiho roku. Soutasné piedpokldd4 i pozitivni vyvoj ostatnich poloZek, jeZ
tvoif béZny tdet platebni bilance, a tak kompenzuji nutny importni boom souéasného
proinvesti¢niho obdobi. V piipadg, Ze tato pFiznivé ofekdvani budou v realité naplnéna,
lze doufat, Ze nyné&j¥i Sife pasma bude dostateénd a nyndjsi pizpisobivé uspofdadéni
kurzu éeské koruny nedozn4 zmén.

V opatném piipadé, kdy se vyvoj vnéjii bilance teské ekonomiky nepodaii udrzet v sou-
ladu s limity nyné&jétho kurzového systému, 1ze uvaZovat o tfech zdkladnich formach pti-
zpusobeni. Uvedme je v pofadi (podle autorova subjektivniho nazoru) od nejméné piiz-
nivého k udrZitelnému a akceptovatelnému.

Domnivam se, Ze nejhor§im moZnym fe$enim je devalvace, tedy oficidlné deklarovana

zména vstfedniho kurzu mény. Toto FeSeni (tedy kupfikladu nomindlni zmé&na kurzu
z 28 CZK/USD na 31 CZK/USD) by bylo aktudlni v pfipadg, Ze by na potadu dne nebyl
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zadny brzky a viditelny obrat ve vyvoji zahraniéniho obchodu a Ze by navic divéra za-
hraniénich investort v domdci ekonomiku vyrazné klesala.

Druh4 moZnost spoéiva v zavedeni systému ,crawling-peg”, tedy takového usporadani,
kdy centralni banka providi pomérné éasté, aviak drobné flexibilni ipravy ustfedniho
kurzu. V podstaté se jednd o permanentni malé devalvace, aviak v rozsahu, ktery vzhle-
dem ke své povaze neni v praxi za devalvaci povaZzovan. Tento systém muzZe byt reali-
zovéan jak v podminkdch stanovenych limitt, tak bez jakéhokoliv omezeni. Jeho prak-
tické uplatnéni nabizi i dal&i variantni mo#nosti. Systém muiZe byt zaloZen na
pravidelném piizpisobovani kurzu (feknéme o 0,8 % mésiéné nebo Sestkrat do roka)
nebo na nepravidelném, nahodilém a neohlageném pFizptisobeni v neomezeném rozsahu.
Je samoziejmé, Ze prvni (pravidelny a chldseny) p¥ipad je diky své transparentnosti se-
ri6znéjsi a oblibengjéi. Pravidelnost udrzovana po delsi obdobi véak nardzi na problém.
Tim je limit, kterého kurz miZe dosahnout. Proto je vhodné uvazit, po jakou dobu za-
my$li centrdlni banka v rdmci tohoto systému kurz pfizpisobovat. Pro relativné krat-
kodobé ptizpisobovaci obdobi je tento systém v podminkdch definovanych stabilizaénich
limitt nédstrojem pomérné vhodnym. Pro ptipad dlouhodobého uplatnéni je vhodné li-
mity pro pohyb kurzu zrusit anebo pfedtim vyrazné devalvovat.

T¥eti moZnost (podle mého ndzoru nejméné bolestnd) je doporutitelnd pro zemé, které
¢eli ptechodnym problémidm, jeZ mohou vychylit kurz, pfitem? perspektiva jejich pre-
kondni v relativné kratkém &ase se opird o skuteéné racionalni zdéivodnéni. Tato moz-
nost spoéiva v roziireni soutasného pasma umoziiujictho pohyb ménového kurzu. V tomto
ptipadé zména kurzového systému neni ani devalvaci, ani pravidelnym pi#izptisobenim
ustfedniho kurzu, pfifemz po uréity éas je schopna plnit oéekavané efekty obou pied-
chozich moZnosti. Toto feSeni zvolily i zemé& EU v dobg, kdy jejich kurzovy mechaniz-
mus Celil ostrym krizim a kdy se obdvaly provedeni devalvace. Je viak nutné rozsifeni
péasma petlivé zvazit a pfedpovédét mozny obrat vyvoje kurzu. Jedn4 se sice o opatieni
nejelegantnéjéi ze viech zminénych, soud¢asné viak i o opatfeni nejriskantnéjsi. Opako-
vané roz8ifovini padsma by bylo pravem povaZovdno za hrubou chybu hospoda#ské po-
litiky, ktera by se jisté projevila i ve ztraté reputace doméci centralni banky v o&ch za-
interesovanych zahraniénich subjekti.

PRILOHA 2
Schematické srovnani Ceska republika — Mexiko
Mexiko 1994 Ceska republika 1996
rist HDP p¥iznivy — rostouci - 3,1 % | p¥iznivy - klesajici — 4,4 %
inflace piizniva — klesajici — 6,9 % | stabilizovana — 8,8 %
obchodni deficit | velmi nepFiznivy - 10,5 % velmi nepfiznivy — 11,3 %
bézny et nepiiznivy - 7 % velmi nepfiznivy — 8,6 %
FDI kumulativné| velmi vysoké — 67 mld. USD | pfimé&fené - 6,8 mld. USD
kapitalovy ti¢et | vyrazné prebytkovy ptebytkovy ~ 5,4 %
devizové rezervy | nikterak vysoké nadprimérné vysoké
rozpodtovy deficit| sniZujici se pfebytek sniZujici se pfebytek aZ mirny
dluh

statni dluh relativng vysoky zanedbatelny, aviak akcelerujic
politickd situace | zostfend relativné stabilizovana
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— Mexick4 krize (1994) vyrazné ovlivnila divéru nejen v ostatni latinskoamerické eko-
nomiky, ale rovnéz ve véechny ,emerging economies®.

— Devalvace mexického pesa (20. 12. 1994) a z toho vyplyvajici odliv kapitalu v celé La-
tinské Americe déle prohloubily krizi likvidity v této zemi i v ostatnich zemich oblasti.

— Rekordni (v celé jeho historii) ptijéka (1995) od MMF - 17,8 mld. USD (= 12,3 mld.
SDR) ukézala, Ze v globdlné finanéné propojeném svété je velmi dualeZité iloha glo-
balniho straZce finanéni a ménové discipliny, v tomto pfipadé MMF. Tézko si 1ze pied-
stavit jinou instituci (privatni), kterd by za obdobnych podminek byla schopna mobi-
lizovat podobny objem fondé. Tato pijcka byla podminéna pfijetim uceleného
ekonomického programu zamé&feného na oblasti potencidlné zasaZitelné krizi likvidity
(stabilizace ekonomiky, obnoveni dvéry ve finanéni trh, prohloubeni hlavnich struk-
turalnich reforem, udrZeni inflace, redukce deficitu na béZzném 6été o 4 % tak, aby byl
dlouhodobé financovatelny, posileni vefejnych financi, mzdova a ménova restrikee).

Mexicka krize v koneéném diisledku piisobila oéistné. Mexiko bylo pomérné snadno
schopné splécet zdvazky vyplyvajici ze stabilizaéniho programu a jeho makroekonomické
veli¢iny se nezhorsily.

SUMMARY

Exchange Rate and Czech Reality

Petr ZAHRADNIK — Patria Finance, a. s., Prague

The article is focused on the main problems currently facing the Czech macroeco-
nomic performance, namely those connected with the exchange rate and its implica-
tions in other spheres of the Czech economy. In the first part, the author describes
several levels of factors influencing the exchange rate and applies them to the Czech
reality.

In the other parts, he discusses the short-term, medium-term, and long-term pro-
spects of exchange rate of the Czech koruna as well as some experience with the ex-
change rate management from the countries of the European Union. In supplemen-
tary boxes are mentioned some possible forms of exchange rate management in the
conditions of deep current account deficit, and a comparison of selected indicators
describing the situation in Mexico in 1994 and the current Czech situation.
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