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DT: 336.748; 339.744 ({437)

Kurs ¢s. mény a jeji sménitelnost pod
zornym uhlem ekonomickeé reformy

Petr CHVOJKA*

Efektivnost kazdé oteviené ekonomiky je obecné dana mirou optimality jejiho zapo-
jeni do mezinarodnich ekonomickych vztahl (do mezinarodni délby prace a mezina-
rodniho obchodu). Pritbé7na a objektivni korekce pfislusnych narodohospodaiskych
strukturalnich relaci tak, aby tendovaly k této optimalité za pravé existujicich podmi-
nek, je zasadné determinovina zplsobem a mirou, jimiZ se dana ekonomika — jeji
hospodafsky systém a funkcionalni mechanismus — ,,vypotadava* s pisobenim hodno-
tovych velicin a relaci z vnéjsiho ekonomického prostiedi. Jde o dllezity moment zejména
v kontextu zpusobu a miry vyuZivani (popf. negovani ¢ pokusil o neutralizaci dusled-
ku) rozdild mezi ndrodniminakladovymi a cenovymi veli¢inami a relacemi a pfislu$ny-
mi mezindrodnimi veli¢inami a relacemi, jeZ jsou vysledkem fungovani svétového trhu.

I kdyZ nechame stranou teoretickou argumentaci a vysledky hodnoceni vyvoje au-
tarknich (obvykle dirigistickych) ekonomik v minulosti, dostate¢né prokazatelné jsou
samy o sobé nedavné zkusenosti viech sttedo- a vychodoevropskych stati sdruzenych
v RVHP: neni t&elné (a fakticky ani mozné) vydélit niarodni ekonomiku z pritbéZného
a vice ¢i méné automatického ovlivilovani vyvojem na svétovém trhu. Nelze v tomto
ohledu nahradit volné parametrické plisobeni hodnotovych (nakladovych a cenovych)
veli¢in a relaci centralistickym, vice ¢i méné administrativnim fizenim orientovanym
na vécné bilanéni souvislosti, kdy se prosazovani ,naplanovanych* relaci zajistuje
subjektivisticky stanovenymi cenami, popf. nastroji pfimého fizeni. Zadny systém cen-
tralniho, ,,spolecenskym vlastnictvim* podloZeného zachycovani, pferozdélovani a vy-
rovnavani rozdilii pfislu§nych, narodnich a mezinarodnich veli¢in a relaci, ktery byl
charakteristicky pro donedavny vyvoj, nemiiZe neutralizovat i negovat konecny dopad
téchto rozdilti na ndarodni ekonomiku jako na celek. Faktickym vysledkem je jen jiné roz-
loZeni, popf. Casovy posun dopadu téchto disledkii, a to p#i niZsi mife docilovaného
efekitu.!

* Doc. ing. Petr Chvojka, CSc., ekonomicky naméstek nakl. Albatros, Praha
Prispévek byl redakci pfedan 15. 9. 1991,

Staf je upravenou verzi autorova pfispévku do kolektivni vyzkumné prace obhajené dne 6. 12. 1990
v Ekonomickém astavu CSAV pod nazvem , Internacionalizace jako faktor zvySovani efektivnosti &s.
ekonomiky* (vedouci autorského kolektivu dr. S. Tikal, DrSc.).
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Rozpad politického a ekonomického systému zaloZeného na centralistické koncepci
ekonomiky v ,.celospolecenském’ — etatizovaném — vlastnictvi znamenal zasadni
zmeénu v postaveni zakladnich hospodafskych €lanki, podniki, a vznik dal§ich podni-
katelskych subjektd viech vlastnickych forem. Vedl k popfeni dosavadni praxe konci-
povani i realizace veskeré vnéjsi ekonomické &innosti fakticky jen po nejvyssi (central-
ni, narodohospodatské) urovni. Pfedpoklad4 to a vyZaduje i zasadné jiny zplsob a mi-
ru reagovani narodni ekonomiky jako celku a viech jejich pfislusnych subjektd na
podnéty z vnéj§iho ekonomického prostfedi: hodnotové veliiny a relace zvendi museji
volné a ,,celoplosné” piisobit dovnitf dané ekonomiky a jejiho cenového systému a museji
priibézné, svym zplsobem organicky a automaticky, navozovat jeji (,,trzné*) optimalni
zapojeni do mezinarodni délby prace a mezinarodniho obchodu. Jinak feteno, optima-
lizaéni procesy jdou za téchto podminek nikoliv ptes rozhodovani centra o piisluiné
makroekonomické koncepci, jejiz napinéni je zaddvano podnikim jako pasivni ,,vy-
konné sféfe*, ale jsou a budou zejména zaleZitosti podnikii jako zakladnich €lankd eko-
nomiky. Pfes zvySovani jejich efektivnosti a rentability se optimalizace zapojeni narod-
ni ekonomiky do mezinarodni délby prace a mezinarodniho obchodu realizuje postup-
nou a parcialni aproximaci, pfi niZ rozhodujici roli hraji impulsy zprostiedkovivané
podnikium pravé trhem, velicinami a relacemi jeho cen.

Pokud funguje trzné i narodni cenotvorny mechanismus a utvafi odpovidajici ceno-
vé velidiny a relace v souladu s danymi vyrobné reprodukénimi a trznimi podminkami,
je rozhodovéni zakladnich ekonomickych subjekta, jeZ se témito cenami fidi pfi opti-
malizaci své Cinnosti, v podstaté v souladu s poZadavky na optimalizaci celé narodni
ekonomiky. Prislu§né ceny tak vlastné jsou urditymi ,,pfirozenymi‘* (nikoliv admini-
strativnimi a centrem vyuZivanymi ¢i zneuZivanymi) nositeli Zddouci soubéZnosti podni-
kovych kritérii s kritériem ndrodohospoddfskym, jez je vztaZeno k narodni ekonomice
jako celku. Podtizuji parcialné a lokalné determinovanou ¢innost jednotlivych podni-
ki a organizaci celonarodnim podminkam a potiebam.

Nezastupitelnou a vyjime€nou Giohu v tomto kontextu hraje kurs pFislusné narodni
mény jako jeji specificka ,,cena* pfi vyjadieni v ostatnich ménach. Je fakticky zakladni
cenou v celkovém hodnotovém, cenovém a penéZnim systému, jenZ provazuje danou
narodni ekonomiku a vSechny jeji subjekty s vnéj$im ekonomickym prostfedim; je jed-
nim ze zakladnich parametri tohoto systému, protoZe ve vztahu ke zboZi, sluzbam ap.
sama vystupuje cenotvorné.

Realnost této ceny, jeji konkrétni veli¢ina (odpovidajici danym relacim narodniho
a mezinarodniho cenového systému neseného pfislusinym mezinarodnim pohybem
zbozi) je podminéna mj. moznosti pfimé mezinarodni konfrontace — tj. mezinirodni-
ho pohybu — pfislusnych narodnich mén, jejich volnou sménitelnosti? Kurs mény a je-

! nebo pfi vyssi mife negativniho dopadu: narodni ekonomika neni pfi tomto systému (u nas pfedstavo-
vaném pivodné vyrovnavanim tzv. cenovych rozdili ze zahrani¢niho obchodu, od r. 1967 systémem
VRCYV s navazujicimi cenovymi pfirazkami a srAZkami, systémem tzv. FENZO atd.) schopna odpovida-
jicim zpusobem rychle a efektivné reagovat na nepfiznivou konstelaci relaci. Nejsou dany podminky
pro prubéiné a redlné zjisfovani — a tim ani pozitivni vyuZivani — existujicich rozdili cen podnikovou
sférou.

2 Mj. pravé sménitelnost je nezbytnou podminkou pro ptechod od koeficientu (jako pfepotitaciho méno-
vého poméru, jenZ je vice & méné realné stanoven pod zornym thlem narodnich nikladd na ziskani ci-
zich mén) ke skutednému kursu. Volna sménitelnost narodni mény umo?fiuje mezinarodni prov&feni
této ,,narodné relevantni redlnosti** koeficientu (jako realnosti jen vypottené a hypotetické) a pHslusné
opravy jeho veliiny na zakladé pfimé (,.fyzické*) konfrontace piislu§nych ménovych jednotek a jejich
hodnotového zazemi veetné realného zbozového ekvivalentu.
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ji sménitelnost tak predstavuji dva narodohospodaisky dilezité vzdjemné koreldty, je-
jichZ funkcionalni ubéZnice vymezuje ve svych disledcich prostor pro efektivni zale-
fiovani viech subjektd z dané narodni ekonomiky do celosvétového vyvoje.

Sménitelnost mény a odpovidajici kurs: zakladni funkcionaini predpoklady oteviené eko-
nomiky

Obecné fedeno, sménitelnost dané narodni mény a s tim spojena tvorba redlné ceny
této mény, tj. jejiho kursu, jsou vlastné vnéjsim projevem — vyslednici — urcité (dané ¢i
zvolené) miry otevFenosti celé ekonomiky. Volna sménitelnost mény je zavrienim vyvoje
k této otevienosti (&, jinak nazirano, zakladnim pfedpokladem této otevienosti a jeji
reprodukce).’ Spolu s kursem, jehoZ objektivita a rovnovaznost jsou podminény pravé
sménitelnosti pfisluiné mény, jde o zakladni funkcionalni prvky pfisluiného zbozné-
-penéZniho mechanismu propojujictho organicky danou narodni ekonomiku a jeji trh
s tthem svétovym.

Ménovy kurs pfitom vlastné ptedstavuje urdité méfitko, jimz se pfi prechodu do
vnéjiiho ekonomického prostfedi ,krati* &i zvétSuji rozméry narodnich nakladovych
a cenovych velitin a naopak se do vnitfni ekonomiky pfislusné transformuji veli¢iny ze
svétového trhu. Bylo jiZ naznaleno, Ze kurs mény (jako jeji ,,cena®) v tomto kontextu
primarné vaZe na viechny ceny ostatni. Kursové relace jsou tak podstatnym funkcio-
nalnim prvkem v systému pfevadéjicim ekonomicky pohyb a odrazejicim i ovliviiuji-
cim vyvoj v interakci mezi nakladotvornymi a cenotvornymi procesy, jez probihaji na
narodni a mezinarodni (svétové) Girovni a stejné tak mezi obéma urovnémi navzijem.
Piislusny narodohospodaisky systémovy a funkcionalni rimec pfitom vymezuje moz-
nosti projevu realné veli¢iny kursu jako nejen této ,,ceny* mény jako objektivniho (byt
pasivnévystupujiciho) prepoctového pomeéru, ale i (&i zejména) jako dileZitého aktivniho
prvku fungujiciho ve zminéném mechanismu propojeni dané narodni ekonomiky
s vnéj§im ekonomickym prosttedim.*

Do veli¢iny kursu narodni mény se hodnotové poméry — tj. vysledek komparace na-
rodnich a mezinarodnich hodnotovych veli¢in a relaci — promitaji v mife, v niz viibec
narodni zboZi a jeho cena miiZe byt pfedmétem pfislusného srovnani. Vztahy jednotli-

? Pfi takto vymezeném zafazeni sménitelnosti musi jit vlastné co do jejiho rozsahu o sménitelnost dpi-
nou, tzv. vnéjsi, volng realizovanou mezi subjekty z dané zemé a zahrani¢nimi subjekty (mezi devizovymi
tuzemci a cizozemci), popf. vilbec mezi zahraniénimi subjekty, kdy se pFislu§na ména (fakticky platebni
prostfedky zné&jici na ni, tj. devizy) stava pfedmétem obchodu tfeba i bez partnerské ucasti odpovidajici-
ho nérodniho subjektu. Tzv. vnitini sménitelnost, o jejiz nastoleni se v nasich podminkéch jedna, je k to-
mu pfedstupném: jde pfi ni o vztahy mezi pfislusnym narodnim ménovym (bankovnim) centrem a tu-
zemskymi subjekty, jim2 je zaruden volny ptistup k potfebnym cizim ménam.

4 Tento mechanismus spo¢iva na dOplnosti funkci ménového kursu, jenZ propojuje ptislusné systémy
(kdy zakladni je viibec tato propojovaci funkce jako smysl a obsah fungovéani kursu). Zahrnuje to pasivni
stranku propojeni (poméFovaci &1 prepoétovou funkci kursu) a aktivni stranku (ktera je nesena zejména
cenotvornou funkci kursu). Cenotvornou funkci kursu je podminéna jeho pferozdelovaci funkce (ktera
viak miZe byt ovlivnéna i vykonem funkce poméfovaci, tj. v&t§i &i mensi mirou realnosti kursu jako pfe-
pottového poméru). Na prerozdélovaci funkci vaZe funkce stimulaéni (motivaéni), kterd spociva na zain-
teresovanosti pisluinych subjektii na vysledném efektu z hospodafskych procest zprostfedkovavanych
kursem. Tyto funkce kursu zakl4daji a ve svém souhrnném dopadu ptedstavuji uréity mechanismus, kte-
ry indukuje narodohospodatsky Zadouci reakce pfisluinych subjekti, na n&z dopadaji disledky dané
kurso)vé veli¢iny. (Podrobnéji viz Chvojka, P.: Ménové vztahy v integraci RVHP. Praha, Academia
1979.
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vych narodnich mén vyjadiené kursem jsou ziejmé formovany nikoliv na zakladé ce-
novych hladin existujicich v pfislunych zemich (jak tvrdi napf. teorie parity kupnich
sil), ale na zakladg urtitého pramétu cenovych relaci toho souboru zbozi, ktery je za dané
situace materidlni ndplni a obsahem jejich vzdjemného ekonomického propojeni. V tomto
ramci se cenové relace v kursu globalné zprimérovavaji do jediné zavriujici hodnoto-
vé veli¢iny, ktera vlastn€ porovnava ,efektivnostni vysledek* komplexu téchto relaci
ve vztahu piislu$nych narodnich ekonomik. Porovnava jej jednotné ve vztahu k pod-
minkdm té€chto ekonomik (souhrnné: k podminkam svétového trhu), a to jako urditou
vyset z jejich celkovych cenovych hladin, jako jakousi ,,parcialni cenovou hladinu‘
danou vylsténim relaci cen pHsluiného mezinirodné sméiovaného souboru zbo#i.s

Vyvoj cenovych relaci tohoto souboru zboZi je pfitom relevantni vzhiedem k vyvoji
kursu mény i v pfipad€, kdy treba celkova hladina cen ziistane stala. Pfechod mezi me-
zinarodné sméfovanym a nesméfiovanym zboZim je v mnoha ohledech plynuly a za-
visi Casto pravé na cenovém vyvoji.

Pro uplnost pohledu je nutné uvést, Ze pfitom paralelné vystupuji i jiné faktory
ovlivitujici kurs:

— Pusobeni téchto faktori nemusi viibec mit podobu cenové determinace. Jde tfeba
o poptavku po zboZi neovlivnénou jen jeho cenovymi charakteristikami, ale napt. kon-
junkturou, vyvojem diichodi, popt. jde vibec o poptdvku po méné jako takové, jako
prostfedku kryti a uspokojeni i ,,nezboZovych* potfeb, stejné tak jako rezervnim pro-
sttedku mezinarodnich plateb atp.

— Mezi tyto ,,nezboZové" potfeby lze zafadit i potfeby ,,podnikatelské*, kapitalové
ap., které na pfisluiné kursové relace pisobi specificky. Pokud jejich determinaci
chceme i tak vztadhnout cenové, nejsou pro né rozhodujicim faktorem ceny zbozi, ale
»cena penéz', cena kapitdly'* ap.; to znamena, Ze zde vystupuje irokova mira, divi-
dendy a viechny dali ziskové momenty, jeZ vice &i méné pfitahuji zahrani¢ni prostied-
ky do dané zemé (i tladi na jejich odliv), a tim ovliviiujici platebni bilanci této zemé
a kurs jeji mény.

Obecné je zfejmé mozZné Fici, ze kromé zboZovych (zboZové cenovych) a kapitalo-
vych apod. (ziskovych, ,,vynosovych*) momentd plsobi na kurs dané mény v zavislosti
na mife otevienosti jeji ekonomiky také cela fada momentl daliich, a to af ekonomic-
ke, & neekonomické povahy. Pokud ovlivni vnéj¥i ekonomické vztahy dané zemé tak,
e vyusti do zmeén v prevodu hodnot mezi ni a vnéjskem, a tim ovlivni aZ jeji platebni bi-
lanci, vyusti i v ovlivnéni vyse ¢i pohybu kursu jeji mény. Toto vymezeni v sobé zahrnuje
jak podstatné reprodukéni souvislosti, které vedou ke zméné veli¢iny hodnoty ménové
jednotky, tak i souvislosti jen trzniho charakteru, vice nebo méné tfeba i nahodné.®
Fakticky se tak ve veli¢iné kursu — za podminek jeho trZniho formovani, umoZnéného
otevienosti ekonomiky — organicky provazuji riizné oblasti determinace, jeZ pisobi
paraleln€ (i spiSe ,,polyfonné*); jen dil¢im zplsobem jsou podchyceny teorii parity
kupnich sil nebo (nemotivovanou) teorii platebni bilance, branymi oddélené.

5 Cenové relace nesmé&fiovanych (narodnich) zboZi a celkova cenové hladina se do kursu odraZeji jen
nepfimo a zprosttedkovan&; bezprostfedni pisobeni je charakteristické napf. pro turisticky ruch mezi
zem&mi, kdy se stfetdvaji i ceny &ist& jen narodnich zboZovych poloZek, a v zévislosti na vyznamu
‘a rozsahu tohoto vzijemaého prolinani narodnich cenovych okruht jsou také vice & méné vyznamné
.pfi ovlivitovani kursu mény.

¢ Podrobnéji viz Chvojka, P.: Determinanty sménitelnosti soudobych mén. Politick4 ekonomie, 1968, ¢.
Il
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Souhrnné a paralelni plisobeni téchto momentt ve vztahu k narodni ekonomice jako
celku ma dvojjedinou tendenci: jeji prvni stranku lze charakterizovat jako tendenci
k prosazovani urditého ,,principu parity efekti*, principu komparace a vyrovnani sku-
teénych ekvivalent pfislu§nych mén. Zakladem kursu v tomto ohledu je mezinarodné
vztaZzené porovnani vazeb narodni ménové jednotky na efekty z realné (zboZové) i pe-
néZni sféry, jez je determinovano narodnimi nakladovymi a cenovymi systémy a jejich
relacemi. Soudasné s touto tendenci se ve vztahu k dané narodni ekonomice jako celku
zfetelné prosazuje urdity ,,princip zrovnovdznéni** (¢i hodnotového vyrovnani) jako nut-
nost docilit vyrovnanou bilanci vztahii se zahraniéim, a to za kazdého daného poméru
narodnich a mezinarodnich nakladovych a cenovych relaci.

Pti nevyrovnanosti vztahd k vn&j§imu ekonomickému prostfedi dochazi k posunu ve
vzajemnych cenovych relacich. Jde zejména o ,,cenu” mény, o kurs, kdy zména této
jedné ,,ceny* ovlivni cely vnitfni nakladovy a cenovy systém a pfes posuny jeho velifin
a relaci navodi aZ Zidouci zménu platebni bilance. Nebo naopak, uréité posuny v jed-
notlivych dil¢ich cenach, zejména cenich mezinarodné sménovaného zbozi, mohou
pies tim indukované zmény v obchodni a platebni bilanci ovlivnit a7 ,,cenu’ mény, jeji
kurs. Sdm ,,princip zrovnovazneéni* ziejmé tlaéi v situacich nevyrovnanosti vnéjsich vztahu
dané zemé aZ k naruseni ,,principu parity efekni“: ekvivalenty se srovnavaji mezi ména-
mi (tj. akceptuji se i neodpovidajici cenové poméry) pod tlaky ze strany nevyrovna-
nych sald pohledavek a zavazki. (Viz nap¥. neefektivni vyvozy dfivéjsich statd RVHP
do oblasti volné sménitelnych mén pro zrovnovaznéni jejich platebni bilance v této re-
laci, popt. jejich vzaijemné cenové ustupky — narusujici jednotnost akceptované baze
svétovych cen —, které byly také podfizeny platebnébilanénimu hledisku.)

Zasadni obrat pro spojeni a organické spolupiisobeni obou principu pfi utvafeni ve-
li¢iny kursu ptislu$né narodni mény pfinasi pravé nastoleni jeji vnéjsi sménitelnosti:

1. Sménitelnost dané narodni mény, tj. vlastné jeji pouZitelnost jako kupniho ¢&i pla-
tebniho postfedku i mimo ramec vlastni nirodni ekonomiky, do zna¢né miry rozsifuje
moZnosti této ekonomiky docilit a reprodukovat vnéjsi (platebnébilanéni) rovnovahu
jako koneckonci zakladni determinantu tring tvoteného kursu. Uhrady zahrani¢nim
partnerim je moZné realizovat viastni narodni ménou, co? fakticky znamena, Ze se od-
povidajici ,,zboZové plnéni** (momentalné tieba nevyhodné) ¢asové odsouva. Akcepta-
ci narodni mény partneti dané ekonomice vlastné poskytuji Gvér.

2. Hledisko ekvivalence, tj. ,,princip parity efekti*, a hledisko vyrovnanosti platebni
bilance nemuseji za podminek sménitelnosti stat v rozporu, ale pisobi do zna¢né miry
soubéZné, ve vzijemné interakci: pfi sménitelnosti je vzdy zakladem vyrovndni (ekviva-
lence) globdli smény penéz, tj. ptisluinych narodnich mén (kdy pisobi veskeré jejich
hodnotové zazemi), a ne jenom globdlii smény zboZi (coZ je podminéno relacemi pfi-
slusnych zboZovych cen). Dfive uvaZovana pouze cenovd determinace, zaloZena na ek-
vivalenci zboZovych poloZek prochazejicich mezinarodni sménou, je tak zcela organic-
ky podfizena hledisku celkové vysledné hodnotové parity. Neni zaleZitosti jen dil¢ich
zboZové cenovych parit. Jinak feceno, dilezita je vyslednd rovnovizna relace mén jako
takovych. Relace zboZi (jeho cen) jsou pfitom jen diléi slozkou celkové narodni i mezi-
narodni determinace vysledné kursové veliéiny. Nejde tak uz jen o ménovy koeficient,
jehoZ velitina byla obvykle stanovena vice ¢i méné subjektivisticky pravé na zakladé
zboZové cenovych relaci (napf. na zikladé narodnich reprodukénich nakladi — vyja-
dtenych v narodnich cendch — na ziskani cizi ménové jednotky).

Tato zésadné odli$na situace je dana sménitelnosti ptislu§né narodni mény, jejim
vstupem na devizovy trh jako s tim souvisejicim nezbytnym aspektem. Tento trh jde
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nutné za — ¢i nad — prostou zboZovou determinaci. Zprostiedkuje pievod zboZové
cenovych souvislosti a jejich transformaci ptes celkové vysledné vztahy nabidky a po-
ptavky po platebnich prostiedcich znéjicich na pFistusnou ménu, a to i pfi motivaci jiné
nez Cisté zboZové. Znamena to, Ze vysledny kurs organicky podchycuje celou §ifi vnéj-
§ich ekonomickych vztahi dané zemé, viechny jejich pfedmétné sféry a formy.’

3. Ur¢itym aspektem toho je pfekonani neddvného stavu mnohocetnosti kursovych
koeficientt, jez se projevovaly viceméné jako ,teritorialné“® &i oborové ap. ménové
rozdilné relace (liSici se zejména ve vztahu k zahrani¢nimu obchodu, neobchodnim
platbam, turistice atd.). Pfes priibéZzné pusobeni sménitelné mény se trznim zpiisobem,
bez ohledu na oblast jejich ,,provenience” ¢&i ,,cilového uréeni®, sjednocuji i v tomto
ohledu jednotlivé diléi relace do jediné a jednotné veli¢iny prepoctového pomeéru; jde
pravé o kurs (ktery, na rozdil od parcialné vystupujicich ménovych koeficientl, navic
k funkci pfepoctové miize plnit i dalsi funkce — viz pozn. pod Carou &. 2 a 4).

4. Vedle aspekti sife determinace veli¢iny kursu ma volna sménitelnost narodni mé-
ny i ur€ity ,,hloubkovy* aspekt. Sménitelnost zprostfedkuje prib&znou konfrontaci —
a tim i navozeni tlaku na odpovidajici Gpravu — soucasnych narodnich nakladovych
a cenovych veli¢in a relaci s veli¢éinami a relacemi na svétovém trhu. V kone¢ném vy-
znéni tuto konfrontaci dovddi do vsech sirovni ndrodni ekonomiky a na vsechny jeji subjek-
ty, tieba i pFimo nezapojené do vnéjsné ekonomické aktivity. Ptes interakci mezi efektiv-
nosti a kvalitou narodni vyroby, zahrani¢niho obchodu, poskytovaného servisu atp.
a jimi determinovanou veli¢inou kursu se (pfes pfislu$né diisledky piepoétu nakladi
a cen timto kursem na jednotlivé subjekty v¢. disledki na jejich spotfebu) kontinualné
indukuji odpovidajici adaptacni procesy. Jde tak vlastné o obousmérné provazani pfi-
slusnych nakladotvornych a cenotvornych procesd pfi pribéZzném vyvozovani vyrob-
nich, zahrani¢néobchodnich a jinych disledkid ekonomického dopadu zprostfedkova-
vaného kursem na jednotlivé subjekty. (Pod zornym thlem tohoto dopadu na nirodni
ekonomiku jako na celek, zejména na jeji platebni bilanci, reaguje oviem odpovidajici-
mi opatfenimi hospodaiské politiky i pfislu§né narodni ekonomické centrum.)

Diiraz pfi této vypovédi je poloZen pravé na funkcionalni — a jim nesené hodnotové
— propojeni pfislu§nych narodohospodaiskych procesd, a nikoliv jen na nasledné (a
dosud v mnoha ohledech jen netipiné) provazani vysledki téchto procesi, jak byly doci-
leny pfi vice ¢i méné autarknim vyvoji v jednotlivych partnerskych zemich. V tomto
ohledu je sménitelnost narodni mény jako aspekt oteviené ekonomiky nezastupitelnym
pfedpokladem spravné (tj. trzni, naklady minimalizujici) orientace vSech jednotlivych
subjektl z dané narodni ekonomiky (a dané narodni ekonomiky jako celku) na efektiv-
ni zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahd. Je ptedpokladem pribéiné pro-

? Bylo ostatné jiZz naznaeno, Ze objektivita — mira redlnosti — a stejné tak rovnovaznost veli¢iny kursu
v pfipadé¢ devizového trhu neni otazkou tvorby cen zboZi a jejich pomé&fovani jako vychozi determinanty
(kdy penize vystupuji jenom jako penize, zejména jako mira hodnoty), ale procesii tvorby ,,cen* mén
(kdy penize samy vystupuji jako zboZi, tj. kdy se jedny narodni penize ,,prodavaji** za jiné narodni — ¢i
za mezindrodni — penize). V procesech tvorby ,,ceny” mény na devizovém trhu viechny dil&i relace vy-
Gsti (sjednoti se) do veli¢iny jednotné a mezindrodné redlne.

# Markantni byla zejména dualita téchto koeficientl vidi pfevoditelnému rublu jako ziu¢tovaci méné sta-
td RVHP a viiéi volné sménitelnym zdpadnim mé&nim, ptedstavovanym dolarem; byla mj. nekonzistent-
ni s kursovym vztahem mezi ptevoditelnym rublem a dolarem samymi o sobé. Aspektem toho byla
i nasledn4 dualita vyrobnich a zahraniénéobchodnich struktur nesend rozpornosti hodnotovych kritérii,
ztiZeni procesl optimalizace zapojovani do mezinarodni délby prace a mezinarodniho obchodu, jeho
vysledna objektivné nevyhodna orientace atd. atd.
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bihajici optimalizace narodni vyrobni a zahrani¢néobchodni struktury, ktera znamena
maximalizaci efektu pro jednotlivé subjekty a (tim i) pro danou narodni ekonomiku ja-
ko celek.

Sménitelnost K&s a odpovidajici kurs: pFistupy k FeSeni problému

Podle ,Scénate ekonomické reformy*, vypracovaného Ceskoslovenskou vladou
a pfedloZeného vefejnosti podatkem zaii 1990, je konednym cilem v oblasti ménové po-
litiky docilit plné sménitelnosti ¢s. mény v souladu s élankem VIII Dohody o Mezina-
rodnim ménovém fondu, tedy tzv. sménitelnosti vnéjsi. S ohledem na ekonomickou
situaci Ize viak zatim zavést pouze vnitini sménitelnost, znamenajici, jak jiZ bylo fece-
no, relativné volny piistup &s. ekonomickych subjektt k devizam, nikoliv v§ak volnou
drzbu sménitelnych K¢&s zahrani¢nimi subjekty a obchodovatelnost K& na devizovych
trzich v zahranici.

Hlavnim smyslem takto vymezené sménitelnosti je umoZnit podnikiim optimalizovat
jejich ¢innost na zakladé porovnatelnosti podminek ve vnitini ekonomice a mimo ni
a v navaznosti na to umozZnit konverzi jejich finan¢nich prostfedkid v K& do potiebné
ménové podoby v pfipadé volby alternativniho vyuZiti téchto prosttedkii mimo ramec
Ceskoslovenské ekonomiky (zdivodnéného vyssi mirou docilitelné rentability atp.).
Z hlediska Geskoslovenské ekonomiky jako celku to znamena vytvofit pfislu$nou hos-
podafskou politikou podminky pro odstranéni rozdili mezi pouzitim penéz ,,uvniti*,
v narodni ekonomice, a ,,vné*, pfi vnéjiné ekonomické &innosti. Znamena to docilit
urditého ,,jednotného fungovani penéz** pro viechny pfisluiné subjekty (hospodaiské or-
ganizace, podniky) bez ohledu na to, zda jde o penézni prosttedky majici podobu vlast-
ni narodni mény, tj. K&, & mény cizi.’ Propojujicim ¢lankem obou ménovych oblasti
by mél byt pravé red/ny a — pod zornym Ghlem poZadavki na vyrovnani platebni bi-
lance — rovnovdziny kurs Kés jako urdita ,cena rozdila* obou oblasti.

Za ptedpokladu, Ze pti tomto kursu — zndmém vSem pfislu§nym subjektim — lze
za ¢s. ménu ziskat potfebny penéZni (a pak i zboZovy atp.) Zadouci ekvivalent v cizi
méné, se v penézich integruji, souméfi a projevuji viechny existujici varianty, mezi ni-
miZ mohou podniky i dalsi subjekty pti své ekonomické ¢innosti volit. Na zakladé zna-
losti svych konkrétnich vyrobnich, specializaénich a kooperaénich moZnosti se podni-
ky pti srovnani varianty vlastni kompletni vyroby daného produktu, jeho prostého
dovozu, dovozu &asti a dili v ramci kooperace se zahraniénimi podniky, ndkupu licen-
ce atp. atp. orientuji na tu z moZnych variant, ktera vyhovuje kritériu maximalizace ve-
li¢iny jejich realizovaného (realizovatelného) efektu, zisku. Viechny z téchto variant
jsou za podminek sménitelnosti pfepoditatelné na spolecny jmenovatel és. ndrodni mé-
ny; k ni je nakonec vztaZen a v ni je vyjadien i vysledny efekt podniku bez ohledu na to,
zda jeho pivod je ,uvnit* & ,,vné“ &s. narodni ekonomiky.

Pfi takto chipaném systémovém a funkcionalnim otevirini se ¢s. ekonomiky by vy-
hledové méla byt moZnost podniki a vSech dal8ich subjekti ziskat potfebné cizi mény

® Sama jednotnost fungovani penéz donedavna byla (a v nékterych ohledech i nyni jesté je) uréitym pro-
biémem i v rimci &s. ekonomiky: naturalizace, direktivita, adresnost dfivéjiiho systému planovani a -
zeni &s. ekonomiky a s tim souvisejici segmentace pfid&lovani zdroji (mj. vzajemna nezastupitelnost
a nepfevoditelnost mezi pfisluinymi parcidlnimi pfidélovymi kanaly) atp. atp. negovaly vieobecnost
fungovani i vliastni ndrodni mény. (Nezmiflujeme se viibec o deformaci procest tvorby cen, jejichZ sub-
jektivizaci byla narufena hlavni funkce penéz, tj. funkce miry hodnot.)
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limitovana v podstaté jen velikosti jimi viastnénych disponibilnich zdroji v &s. ndrodni
méné. Ta by méla byt urlujici nejen pro jejich vnitini, ale i ve§kerou vnéjiné ekonomic-
kou podnikatelskou &innost (abstrahujeme-1i od Gvéri). Volny pfistup podniki k devi-
zam (1. odpovidajici konverze téchto korunovych zdroju do cizich mén, nutna pro
vnéj$né ekonomickou aktivitu pfislusnych subjektu) je pak otazkou fungovani &s. ban-
kovni sféry. Vné)§i sménitelnost, tj. moZnost, aby podniky nakupovaly potiebné devizy
ptimo od zahraniénich bank ¢& i jinych subjekti (popf. aby cizi podniky nakupovaly
"¢s. ménu od nich), neni v nastinéném ramci podstatna!® pro fungovani celého systému.
Rozdil je ,,jen* v mife trZnosti a §ifi jejiho pramétu do celé narodni ekonomiky.

I tak jde, samozfejmé, o zdsadni rozdil proti nedavnému stavu, kdy pravé absence
sménitelnosti (spolu s tim podminénou subjektivizaci pfepotovych pomérti — méno-
vych koeficientd — K¢&) znamenala i absenci podminek pro objektivizaci rozhodovani
o &s. vyrobni a zahrani¢néobchodni struktufe, a tim i pro nalezeni jejiho optimalniho
tvaru. Pravé negativni disledky tohoto stavu vedly (v kontextu téZce se prosazujiciho
vyvoje — ,,zdokonalovani* — celkového systému fizeni &s. ekonomiky) k postupnému
zuZovani ptisné centrdini distribuce devizovych prostiedki podnikim," kterd odpovida-
la uréditému historickému, administrativné direktivnimu a naturalné-bilanénimu cha-
pani planovitosti. Byla postupné nahrazovana jinymi zptisoby hospodafeni s devizami,
které mély stimulovat jejich maximalni produkci a optimalni vyuZivani. Pfes koncepci
devizového samofinancovini — jez bylo zaloZeno na vyuZiti tzv. devizovych normativii
(pfedpokladajicich stale jesté existenci odvodi a dotaci), spojenych s instalaci devizo-
vych aéta pfislusnych hospodaiskych organizaci, na néz by tyto organizace ukladaly
své devizové fondy, které jim po splnéni zivazného, normativné daného odvodu mély
zustavat k dispozici pro zabezpe&ovani jejich vlastnich potfeb — a ptes zfizeni institu-
ce devizovych aukci (jako doplitkového néstroje alokace deviz) vyvoj v této oblasti rea-
lizace ¢&s. ekonomické reformy vyvrcholil zavedenim vnitini sménitelnosti K& od 1. 1.
1991, Jde, jak jiz bylo naznadeno, o sménitelnost omezenou jak co do subjektd smény,
tak co do jejiho rozsahu.? Podle programu zdkladnich kroki, nastinénych ve zminé-
ném ,,Scénafi ekonomické reformy*, teprve s postupnou obnovou vniténi a vnéjsi eko-
nomické rovnovahy bude moZné docilit uplné liberalizace pohybu zboZi i mén, umoz-
.nit i obyvatelstvu volny pfistup k cizim ménam a pozdé&ji liberalizovat veskeré platby
véetné kapitalovych a ziskovych ptevodu. Teprve tim se vytvoki zakladni podminky
pro prechod k tzv. vnéj§i — uplné — sménitelnosti ¢s. mény.

Lze fici, Ze pravé liberalizace zboZovych i penéinich toki, ktera se v soutasné fazi vy-
voje jevi jako duleZity ptedpoklad docileni sménitelnosti, je dialekticky zaroveii jejim
vlastnim smyslem a cilem: bez ni nelze Gspésné realizovat nezbytnou piestrukturalizaci
&s. ekonomiky, ktera by vyustila v jeji efektivni — a z platebnébilanéniho hlediska rov-

10 Neni zatim ani Zadouci (mj. proto, Z¢ je v soutasnych podminkach t&¢Zko zvladnutelna; viz napt. pro-
blémy s masivnimi ¢astkami K& vyvezenymi nacerno do Rakouska, SRN apod.). Stejné tak neni Gcelné,
aby podniky obchodovaly devizami mezi sebou navzajem: mohlo by to vést k paralelnimu fungovani ci-
zich mén v &. ekonomice, k vyté&sfiovani Kés pfi koupi atraktivnich zboZovych polozek, nemovitosti, by-
th atp., k urdité ,,dolarizaci** ekonomiky.

! Lze se setkat s nazorem, Ze i tento zplisob nabyvani deviz miZzeme vykladat jako uréitou formu faktic-
ké (omezené) sménitelnosti. Jediny styény bod takto chapané ,,sménitelnosti* a skuteiné sménitelnosti
je vtom, Ze ani dirigisticky fizena autarkni ,,planovita ekonomika“ se nemohla obejit bez dotyku vlastni
narodni mény a cizich mén v oblasti vazeb na vn&j§i ekonomické prostiedi.

12 Hledisko udrZeni platebnébilanéni rovnovahy si vynutilo limitovat moZnost nakupt cizich mén (ve
formé valut) soukromymi ob&any napf. pro G&ely turistiky.
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novainé — zapojeni do mezinarodni délby prace a mezinarodniho obchodu. Sama li-
beralizace zboZovych a penéznich toki — jako pfedpoklad procesu optimalni transfor-
mace vynakladanych zdroji mezi vyrabénym a spotfebovavanym narodnim produk-
tem prostfednictvim zahraniénéobchodni smény — pfitom nutné musi vazat na libera-
lizaci cenové tvorby. Proti neddvnému — a v mnoha ohledech jesté existujicimu —
stavu, kdy ceny jednak nebyly nositelem informaci o vztahu mezi nabidkou a poptav-
kou na vnitfnim trhu, jednak ztratily objektivni vazbu na odpovidajici ceny svétového
trhu, je nutné naplnit je v obou téchto ohledech novym obsahem. Ten ceny mohou na-
byt jen pFi triné podloZenych procesech své tvorby, kdy jednim ze zdkladnich cenotvornych
prvkii bude kurs ¢s. mény, ktery bude do K&s pfepoditavat zahrani¢ni jak ceny alterna-
tivnich (kompetitivnich) dovozu, tak i ceny dovazenych vstupd do vlastni narodni vy-
roby, a tim umozni jejich komparaci s pfislu$nymi narodnimi naklady a cenami. Ur¢ita
dani veli¢ina kursu tak z hlediska svych dusledkii pro strukturalizaci vyroby a zahra-
ni¢néobchodni smény vymezuje hranici vyhodnosti (rentability, ziskovosti) v ramect cel-
kového vyrabéného zboZového globalu jakoito uréitd délici ¢ara ve vztazich vyrdbe-
nych, popF. nevyrdbénych a (proto) dovdZenych zboZi atp.

Iniciaci takto podloZenych nakladotvornych a cenotvornych procesl se postupné
odstrani dosavadni vnitfni cenové distorze, docili se propojenosti cenovych okruhi
,uvniti“ a ,,vné &s. narodni ekonomiky, a to s dopadem na zrovnovaznéni pfislus-
nych cenovych veli¢in a relaci. V tendenci by to mélo vést i ke zrovnovaznéni odpovi-
dajicich pené&znich tokd p¥i platebnim vyrovnavani se zahrani¢im, a tedy i ke zrovno-
vaznéni a stabilizaci kursu ¢s. mény.

Pribéh i vysledky tohoto procesu realného (znovu)zapojovani ¢s. ekonomiky do
vnéjiiho ekonomického prostfedi jsou naopak nutné ovlivnény tim, jak je stanovena
konkrétni vychozi velicina kursu: jde vlastné o ,,nastaveni vniténi cenové hladiny* vici
cenam zahrani¢nim (a opaén€).” V jeho dusledku se dovoz ¢i naopak vyvoz v odpovi-
dajici mite zlevni ¢i zdraZi a pro jednotlivé podniky se tim stane vice ¢i méné ziskovym
nebo ztratovym, coZ se odrazi do jejich rozhodovacich procesii a stejné tak do rozho-
dovacich procest jejich partnert. V globalnim srovnani pfislusnych cenovych hladin
ptitom dana zemé vystupuje jako ,levnéjsi* ¢&i ,,drazsi*, tj. obchodné i turisticky vice
nebo méné atraktivni, a to se viemi dusledky pro ovlivnéni mezinarodniho ekonomic-
kého pohybu mezi ni a zemé&mi ostatnimi. Determinuje to jeji platebni bilanci, pfes ni
i realnou veli¢inu kursu narodni mény atd. atd.

Nastaveni kursu na uréitou vy$i neznamena jenom kvantitativni posun viech kursem
prepotitavanych vnéjiné ekonomickych veli€in do vy$si ¢i niZsi arovné (hladiny); ten-
to posun ma urdité disledky nejen ve vztahu k pfislu§nym narodnim hodnotovym glo-
baltim (kdy ve vétsi ¢i mensi mife vystupuje jako faktor ovliviiujici inflaéni vyvoj)'4, ale
i ve vztahu k relacim v ramci téchto globali. Zahrani¢n&obchodni ceny se ,,pfepocita-
vaji* pribéiné, zména kursu se viak bezprosttedné nedotykd — ptinejmensim v prvni
fazi reakce ekonomiky, kdy jeité nedoslo k adaptaénim procesim — cen zboZovych
poloZek, které se mezinarodni smény neziiéastni. Ty nechava (pfi jejich vyjadfeni pou-
ze v narodni méné) fakticky v klidu. Méni vSak jejich relace k cenam mezinarodné
smétfiovaného zbozi, a tim i podminky pro strukturaini orientaci vyrobcl na zakladé

13 Otazka vnitini cenové hladiny je primarné otazkou mnoistvi penéz v ekonomice; vnitfni cenova hla-
dina sama o sobé piisobi pfitom naopak na kurs, tak jak vymezuje uréitou kupni silu ptisluiné ménové
jednotky jako jednu z determinant kursu. V tomto ohledu nelze dostatedné zdiraznit zavaznost odpovi-
dajici restriktivni ménové a finanéni politiky.
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realizovatelnych vyhod. Modifikuje to vybér zbozovych poloZek zafazovanych do vy-
vozniho a dovozniho globalu. (V prvé fazi ptsobeni kursu se vie miize odehrat i pii ji-
nak stejnych cendch narodniho zboZi. V daliich fazich — &i, pfi iplné sménitelnosti
narodni mény, fakticky pribézné od zmény kursu — se prvotni impulsy ,,pfelévaji* do
celé ekonomiky: ceny zvendi ,,nakazi* ceny zboZi i &isté narodniho * v mife, v niZ jde
o0 zbozi kompetitivni.) Sama zména kursu tedy miize navodit urditou restrukturalizaci
ekonomiky. Pfes zménu relaci, a nikoliv jen drovné (hladiny) pfistu§nych narodohospo-
datskych globald, k niZ je kurs béZné vztahovan, mohou adaptaéni procesy ekonomiky
probéhnout — v zévislosti na dalsich relevantnich faktorech — jinak, neZ jak zamysleli
konceptoFi realizovanych zmén kursu. V komplexnosti svého phsobeni na celou ekono-
miku miZe kurs (jaksi ,,navic“) vysledné indukovat.i jiné nez Zadouci reakce.

Stimulaéni puisobeni kursu orientovaného na celkové ovlivnéni rozméri vyvozu
a dovozu pro zajiiténi dlouhodobé relativni vyrovnanosti platebni bilance a stability
mény (pfi urditém ptiméfeném rozsahu intervenci Gstfedni banky) tedy nemusi nutné
vzdy odpovidat pfisluSnym odekavanim. Jiz vysledky devalvace &s. mény z potatku
ledna 1990 tuto moZnost naznaéily: neposilila se vyvozni schopnost vyrobcii a dovoz
(do zatatku &ervna) naopak stoupl o 25 % proti srovnatelném obdobi r. 1989. Do fijna
1990 to piedstavovalo zvySeni dovozu za voln& sménitelné mény o vice nez 17 % (kdy
podniky, v o¢ekavani dal$iho nepfiznivého vyvoje kursu Ké&s, platily za dovozy hotové
i v ptipadech, kdy se hotové neplati, a dokonce platily pfedem), takze logickym na-
sledkem bylo uspiseni dalsi devalvace. Dne 15. 10. 1990 SBCS oznamila, e s okamzi-
tou platnosti méni kurs &s. mény z dosavadnich 17 na 24 K& za 1 USD; ve scénaii
postupu ekonomické reformy byl tento kurs pfedvidan az od 1. 1. 1991 v kontextu za-
vedeni vnitini sménitelnosti &s. mény. Chovani hospodatskych organizaci logicky od-
povidalo tomuto davno ohlaSenému opatfeni a reagovalo na négj, a tim urychlilo jeho
realizaci. (Obdobné reagovali i ob&ané, jejichz nakupy valut od SBCS i na ¢erném trhu
navozovaly paralelni devalvaéni tlaky na kurs.) O¢ekévani dalsiho nepfiznivého pohy-
bu kursu fakticky jen stvrdila nasledna devalvace z 28. 12. 1990, ktera znamenala na-
stoleni sménné relace 28 K¢&s za 1 USD."

Celkové 0daje za rok 1990 ukazaly, Ze ani pii opakované devalvaci nedoslo k Zadouci
stimulaci vyvozu. Dovoz jej ptevysil jak v objemu, tak hodnotové. Zatimco dovoz klesl
na 97 %, vyvoz pfedstavoval jen 92 % objemu roku 1989; znamenalo to obchodni defi-

1 Urtitou ptedstavu o inflainim dopadu na troven velkoobchodnich cen dava nasledujici tabulka, vy-
chazejici z nékolika variant vy$e kursu Ké&s k 1 US-dolaru:

kurs CSK/USD 17 20 28 30 35
zvyseni urovné VC
~ [mld. Kg&s) 248 404 813 992 1275
[%]} 12,5 20,3 40,9 499 64,1

Pramen: Sulc, Z.: ,;Kdy a jak? Vnitini sménitelnost”. Hospodafské noviny & 2971990, s. 3.

' Dopad tohoto kursu na dovoz dale zesililo zavedeni dovozni pfirazky ve vysi 20 % z celni hodnoty
zboZi, deklarované jako fiskalni antiimportni opatieni. JelikoZ se viak vztahuje na veSkeré spotiebni
zboZi a potraviny, v podstaté globalné — stejné jako devalvacni kurs K& — zdraZuje ceny piisluinych
dovozi, tj. zvétiuje rozdil cen mezi &s. vnitinim trhem a svétovym trhem. Pomér K& k dolaru se tak v té-
to oblasti zvedl fakticky na vice nez 33 K¢&s za | US-dolar. (Snizovani dovozni pfirazky — na 18 % a od
1. 6. 1991 na 15 % — zfejmé koreluje s relativné pozitivnim vyvojem &s. platebni bilance.)
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cit témef 10 % z hodnoty dovozu.'® I neiiplné idaje o vyvoji v roce 1991 svéd¢i o setrva-
vajici ,,atypické" reakci &s. ekonomiky. '

Pti absenci urditych Zadoucich disledki devalvaéné orientované volby kursu &s. mé-
ny se tedy navodily jiné, a to nepfiznivé vyvojové momenty plisobici na &. ekonomi-
ku:

Sama nedostacujici stimulace vyvozu je provdzena negativnimi pravodnimi okol-
nostmi. Devalvace . mény z hlediska vyvozu (nezaslouzené) zvyhodnila i podniky
neefektivni, do té doby ztratové, jejichZ rozvoj neni pod narodohospodafskym zornym
thlem perspektivni. Ke zvy$eni &s. vyvozu dochizi mimoto ve vécné neiddouct struktu-
fe. Je stimulovan vyvoz surovin a polotovaril, a2 to m4 dalii negativni multiplikaéni
t¢inky: zvySuje se nerovnovaha (nedostatkovost) pFislusnych poloZek na vnitfnim trhu
pro vlastni produkci. ZtéZuje to rozvoj i efektivnich vyrob, které by mohly byt ptino-
sem z hlediska optimalizace struktury &. ekonomiky. Obdobné zaporné pusobi to, Ze

'se devalvaci zarovenl zdraZuje és. dovoz. Pro docileni vyrovnanosti platebni bilance je
to sice pozitivni moment, zdraZuje se v8ak pfitom i dovoz, jehoZ smyslem by mélo byt
nahrazeni vlastni neefektivni vyroby a ozdraveni dosavadnich strukturalnich relaci.
Cs. vyroba jako celek se devalvaci dostala pod — ne vidy jen ptiznivé pisobici — tlak
.drahych dovoznich vstupi. (Navic se podniky octly v této situaci v dobé, kdy jesté ne-
mohly reagovat cenové, tj. kdy cenové liberalizace je$té nebyla privodni okolnosti po-
stupu realizovaného v oblasti ménovych vztahi.) Daldi pozitivni vyvoj — & naopak
primét devalvace do spiraly nakladové inflace — je podminén pravé mirou dopadu
téchto tlaky do vnitfnich cen, ktera determinuje miru rozdilu nakladovosti, pfi nizZ je
efektivni zajistit pfislu$né kryti potfeb vlastni vyrobou z domacich zdroji ¢i dovozem
kompetitivnich hotovych vyrobkt (ktery je viak devalva¢nim kursem také ovlivnén).
Kurs tedy vystupuje na obou stranich této souvztaznosti jako dilezity prvek, ktery
ovliviiuje jeji nairodohospodatsky vysledek.

Neni v silach jednotlivce podchytit viechny pfislusné dil¢i momenty a trajektorie,
2z nichZ se sklada vyslednice dosavadniho vyvoje, 2 vyhodnotit ty rozhodujici determi-
nanty, které vedly k jinym ne’ ofekavanym reakcim na volbu kursové veliCiny; o to
méné lze otekavat navrh konkrétniho alternativniho fe$eni. Vezmeme-!i viak v uvahu
pfedchazejici obecné vypovédi o principech podmifiujicich realnou veli¢inu kursu, lze
zfejmé hlavni problém dosavadniho kursového feseni a jim podminéného vyvoje vidét
v tom, Ze se dosti jednoznacéné prosadilo hledisko ,,principu zrovnovdinéni*, hledisko vy-
rovnanosti platebni bilance. Do jisté miry se prosadilo jako usp&Sné; &s. platebni bilan-
ce dopada lépe, neZ se pocitalo.

Prosazeni tohoto principu se vSak-v mnoha ohledech realizovalo na dkor (¢i pFi po-
preni) ,,principu parity efektu*, principu komparace a vyrovnani skuteénych ekvivalentd
ptisludnych mén. Nejzfetelngji to je vidét pfi pfimém priniku a bezprosttedni konfron-
taci cenovych systémii: rozdil vyhladeného kursu proti kursu parity kupni sily K& —

' Neni to, samoziejmé, vyvoj, ktery by byl pro nastoleni a udrZeni sménitelnosti &. mény od 1. 1. 1991
Zadouci. Obchodni deficit je nutné kryt z jinych nez zahraniénéobchodnich zdrojii. Presto viak, 2e od 1. 1.
1991 dovozy ropy platime v dolarech, nevyvijelo se saldo platebni bilance v prvnich mé&sicich letodniho ro-
ku drastit&ji nez v roce 1990. (Do poloviny bfezna 1991 byl schodek b&Zného Gétu platebni bilance cca
250 mil. USD, do konce kvétna stoupl na cca 330 mil. USD.) Tento zatim pFizniv&jii nez odekavany vyvoj
ztejmé dovoli, Ze nebude nutné &erpat zahrani¢ni Gvéry v pivodné odhadované vysi kolem 3,3 mld. USD
%asll()r)yti schodku platebni bilance a dopIn&ni devizovych rezerv, ale Ze postati suma niZf (cca 2,75 mid.
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vychazejiciho ze spotfebniho ko3e veetné dotovanych sluzeb — ¢inil k 1. 1. 1991 zhru-
ba &tyfnasobek (tj. kurs podle parity kupnich sil pfedstavoval jen cca 7 Ké&s za 1 USD).
I kdyz infla¢ni vyvoj v mezidobi tento rozdil do urité miry sniZil, disparita veli¢in od-
povidajicich zminénym kursotvornym principiim zlistava i nadale zna¢na.'” Otevieni se
svétovému trhu, hodnotové zprostitedkovivané devalvaénim kursem &s. mény, ma tak
kromé pozitivnich i zna¢né devastujici — nejen materialni, ale i psychické a moralni
— dusledky pro ¢eskoslovenské obdany, jejich Zivotni uroveil a vyvoj této irovné. Sou-
visi to mj. pravé s Zivelnym a ndslednym prosazovénim principu parity efektit: vyrovnava-
ni podle tohoto principu dostavd neZadouci podobu a rozméry ptes rozjeti inflace,
s jejiz pomoci se — tj. nikoliv ptes kurs jako ,,cenu mény*, ale pfes ceny ostatni — vy-
rovnavani realizuje.'® Realizuje se ve smé&ru a rozméru nevyhodném pro &s. ekonomiku
a jeji subjekty; odpovidajici Gprava kursu, vice respektujici princip parity efekti, by
zfejmé mohla napomoci pti zmékéeni dopadu nezadoucich disledku rychlého postu-
pu k vnéjsi rovnovaze.

Z toho, co bylo fe¢eno, muiZzeme stru¢né shrnout hlavni souvislosti, popt. dodat i né-
co malo navic (pfi¢emZ vSak k ucelenym zavérim maji nasledujici poznamky daleko):

1. Kurs &s. mé&ny byl koncipovén jako kurs co nejvice rovaovdzny. Jiz to samo pfed-
uréuje, Ze vlastné musi ,,posvétit* velky podil i neefektivniho vyvozu, ktery je sice za da-
nych nakladi a cen ztratovy, ale stile je$té nutny pro vyrovnani obchodni a platebni
bilance. Pokud nechceme jit cestou akceptace této neefektivnosti, reprodukujici dosa-
vadni neutéSeny stav &s. ekonomiky, musime suplovat zahraniénéobchodni poloiky vy-
rovndvajici platebni bilanci nééim jinym; musime najit ,,nezboZové*, &isté platebni (fi-
nanéni) kryti salda této bilance. Jinak fedeno, zvy$eni miry efektivnosti &s. vyroby
a vyvozu vlastné musi pfi tomtu kursu jit na vrub zvy$ovani zahrani¢nich Gvérd, ptilivu
zahrani¢niho kapitalu atp.

2. Planované zrovnovaZnéni a zreainéni kursu &s. mény k volné sménitelnym ménam
vychazi z koncepce jeho trZni tvorby. Otazkou viak jsou charakteristiky p¥islu$ného tr-
hu jako takového. Nyni fakticky jde o stiet jen domdci nabidky a poptavky tykajici se
deviz, kdy zatim neprobihd mezindrodni konfrontace, poméfeni a mezindrodni trini ob-
Jektivizace ptislu$nych veliéin a relaci (coZ pravé obecné &ini kurs kursem jako ,,mezi-
narodni cenu narodni mény“). V nafem ptipadé jde o kurs determinovany zejména
zboZové cenové, a ne ménové (penéing), jak to odpovida charakteru vnittni sménitelnosti
¢s. mény. Ptislu§né ceny zatim nejsou cenami ekonomickymi, cenami rovnovahy. Pro-
mita se do nich — a pfes né do kursu — fakticky nerovnovaZnost celé ekonomiky (v¢.
vécné nesladénosti, nedostatkovosti zdroji, jejich ,,nevybilancovanosti*“ s potfebami),
nedostatkovost deviz atp. Za této situace je v trini veli¢ing kursu &s. mény ztélesnéna
cela hierarchie nerovnovah, disproporci, nerovnomérnosti v efektivnosti i rozd&lovani
atd. Zkresluje to a zté2uje jeho zrovnovaZujici Glohu, a zejména jeho Glohu jako néro-
dohospodatského parametru efektivnosti pro jednotlivé subjekty pfi mezinarodnim
srovnavani. Znamena to, Ze:

" Zvoleny kurs proto znemoZiuje i jakékoliv objektivni penéZni srovnani a provizéni redlné vye ptijmd
mezi Ceskoslovenskem a ostatnimi zem&mi.

18V tomto ohledu devalvaéni kurs K&s ve svych disledcich v mnohém zktiZil i zamé&ry &. reformni hos-
podatské politiky jako politiky antiinfla¢ni a restriktivni. (Je viak moZné, a nékteré udaje tomu nasvéd-
¢uji, Ze sama restriktivni politika naopak v soutasnych pedaninkach pfispéla pravé k ,atypickym*
vysledkim pusobeni devalvaéniho kursu.)
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— takto chapany a na vnitfnim nerovnovazném trhu utvafeny kurs nezprostiedkova-
va objektivni informace o ,,ndrodohospodaiiské mezefe* viti vnéj§imu ekonomickému
prostfedi, o rozdilech efektivnosti atp. MiiZe tak orientovat i na nespravnd strukturdini
a podobnd feseni. (Napf., jak jsme vidéli, evidentné zvyhodiiuje neefektivni vyrobce,
pokud jsou jimi vyprodukované devizy jesté potfeba k vyrovnani poptavky, znemoziiu-
je nahrazovani jejich vyroby dovozem apod.)

— Svym devalvaénim charakterem ,,zmnozuje* ¢astky v Kds jako ekvivalentu cen
v ptisludnych cizich ménach, tj. do narodni ekonomiky vnasi tlaky na zvy$ovani cen,
takZe proti viem pivodnim zamérim piisobi inflacné.

3. Pii v8ech perspektivnich Givahach o vysi kursu ¢s. mény by se ztejmé mél vzit
v uvahu potencialné celkovy, ndrodohospodafsky ,,rozmér* jeho determinace a jeho piiso-
beni, jak bude naristat s postupujici sménitelnosti: nebudou relevantni jiz samotné rela-
ce narodnich a zahrani¢nich zboZovych veli¢in a pfislu$nych zbozZovych toku jako
,piesahu’ narodnich reprodukénich procest (pfedstavujici nyni hlavné determinantu
vypodtu realného kursu), ale pijde o ,,celoploinou” a ,,mnohouroviiovou* determina-
ci. Bude zahrnovat i komparaci poméru v ptislu$nych vnitfnich ekonomikach (kupni
silu mény, Zivotni Grovefi v kontextu zejména ,,ceny* pracovni sily, cenu pidy, podni-
katelské moZnosti, které jsou nyni u nas podhodnoceny atp. atp.). Nositelem prosazeni
této determinace bude pfislusny p#iliv zahranicniho kapitdlu ap. (ovliviiujici jiz sim
o sobé pozitivné &s. platebni bilanci). Odpovidajici veli¢ina kursu by pak mohla real-
néji ocefiovat situaci a moznosti &s. ekonomiky a neméla by vést k — tolik diskutova-
nému, i kdyZ do znaéné miry diskusnimu — ,,vyprodeji narodniho bohatstvi* jako
disledku nynéjsi uréité ,,hodnotové disparity* kursu ¢s. mény.

SUMMARY

The Exchange Rate of Czechoslovak Currency and Its Convertibi-
lity under the Point of View of the Economic Reform

The author bases on his many years research of the monetary theory of command so
called ,,socialist” economy. He analyses the requirements of the monetary policy changes in
the context of the passing economic reform. The convertibility of a given national currency
and its exchange rate are the necessary fundamental preconditions for reaching the open
economy.

Besides price and capital elements there are plenty of others including those of non-
economic nature, the number of which depends on the rate of opennes. They may influence
changes in value transactions between the economy and its environment, the balance of
payments, and finally even the exchange rate. This reflects the need of a certain “balancing
principle” to achieve well-balance of payments whatever is the ratio between domestic and
international prices. Parallelly there is a certain *parity effects principle” as a comparative
principle and a principle of equalizing the real equivalents of given currencies. Both these
principles can function inconsistently.

The author proves this very fact on the example of the Czechoslovak currency. He evalu-
ates the (for the time being short) history of the so called inner convertibility of the Cze-
choslovak currency, its exchange rate development, and the probable tendencies of the
exchange rate.
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