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K problematice vnitfni sménitelnosti nasi mény

ing. Josef TOSOVSKY, pfedseda Stdtni banky &eskoslovenské

Dosdhnout vnitFni sménitelnosti nasi koruny se stdvd jednou z priorit soutas-
né hospodaiské politiky. PovaZujeme FeSeni tohoto problému za nedilnou sou-
tast strategie, kterou bych oznadil jako ,ndvrat k pendziim“. PoZadavek, aby
u nds penize opdt spolehlivé fungovaly jako univerzdlni platebni prostfedek
se stabilni a obecn®& uznavanou kupni silou nejen ve vnitfni ekonomice, ale
i na svétovych trzich, je zdkladnim poZadavkem ekonomické reformy, je to
jeji nosny pilif. Bez takového fungovédni pen&z bychom se nemohli dopracovat
k racionalng fungujici a na trZnich principech postavené ekonomice.

Neni to tikol snadn¢, proto¥e v minulgch ¢&tyFiceti letech — v atmosféfe
ideologie direktivn& Fizené tzv. socialistické ekonomiky — do3lo k totdlnimu
potladeni hlavnich pen&Znich funkci na$i koruny. Penize se dostaly do zdvésu
hmotnych vztah@ urfovanych centrem. M&nové politika se ocitla na periferii
centrdlnitho zdjmu. Penize se staly rezidudlni veli®inou hospodéfského vyvoje,
nebyly vyrazn&j$im predmétem podnikového zdjmu, v pené&zich se pFestalo
cilevédomé& kalkulovat.

DosaZeni volné smé&nitelnosti nasi mény je tedy sou¢asti politiky, kterou lze
charakterizovat jako ,,renesance pen&z“.

Jeijl realizace v3ak neni ani zdaleka jen zaleZitost! pragmatického postupu.
Pfedpokladd zasadni a koncepéni vyjasn&ni procesu — lze Fici ,trajektorie” —
dosaZeni konvertibilni koruny. P¥ihliZime samozfejm& k praxi zipadoevrop-
skfch zemi po druhé svétové valce, vyhodnocujeme zkuSenosti naSich partner-
skych zemi ve vychodni Evrop#, zvaZujeme nézory, resp. i doporufeni expertf
z Mezindrodniho m#&nového fondu a Svétové banky, ktefi u nds v poslednich
mésicich pracuji, kdyZ analyzuji naSe pfihl43ky do t&chto instituci. Musime
viak p¥ihliZet k naSim specifickym podminkdam, které zndme nejlépe sami.

V porovnéni s jinymi zem&mi méme urcité v¢hody, lep3i startovaci podmin-
ky. Je to zejména nizkd mira zahraniéni zadluZenosti, pom&rné vyrovnand si-
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tuace na vnitfnim trhu pfi zdsobovéni obyvatelstva na dobré drovni a nizkd
mira inflace. Je to dédle politickd diivéra obyvatelstva, kterd se tak jednoznac-
né projevila v prvnich svobodnych volbéch.

Naproti tomu jako nejzdvaZneisi pfekdZka na cesté k dosaZeni konvertibilni
koruny se ukazuji:

— soufasnd struktura a troveil Ceskoslovenské vyroby, kterd nardZi stale
citelnéji na odbytové bariéry a ztrdci své pozice na své&tovych trzich. I sjed-
noceni NE&mecka, vytvafeni spole¢ného trhu ES, rozpad RVHP, krize v Per-
ském zdlivu a reformy ve stfedo- a vjchodoevropskych zemich vytvafeji pro nas
zcela novou, velmi naroénou situaci;

— prohlubuje se ekonomickd nerovnovaha, jeZ je charakterizovand nelmér-
nym ristem agregdtni penéZni poptdvky, ktery pasobi rozkladn& na chovani
podnikidi. T8Zko se pFfekonava situace, kterou lze nazvat jako ekonomiku defi-
citni;

— nedafi se zastavit dlouhodoby pokles efektivnosti vyroby, ktery ve svych
disledcich vyvoldva stagnaci hospodafského vyvoje. Rozdil mezi nadmi a své-
tem v technické Grovni vyroby se zvétSuje.

Jsou to v rozhodujici mife neblahé diisledky diivéjsiho politického reZimu a
jeho celého hospodafského systému i konkrétni hospodaiské politiky.

Jaky by tedy mé&l byt zvolen postup k dosaZeni konvertibility, Semu dat
prednost, jak Fadit jednotlivé kroky, jaké hlavni souvislosti museji byt respek-
tovany nebo prosazovany — to vde bylo pfedmétem diskusi a vdZného posuzo-
véni, a to jak teoretik, tak praktiki.

Pdvodné pFevaZoval nazor, Ze hlavni podminkou konvertibilni koruny je ma-
teridlni stav ekonomiky, resp. dosaZeni takové vykonnosti ekonomiky, aby
byla spolehlivym zé&kladem ,,dobrych pen&z“. Je to vaZny argument zejména
se zfetelem na situaci ve vyrob&. Vychdzelo se z toho, Ze konvertibilita, mé4-li
byt redlnou, musi mit pevnou zdkladnu pfFedev§im v adekvatnim efektu vyro-
by, resp. v jejim poméru ke svétu. Tendence k rovnovaze viaéi ciziné je od-
visla od potencidlu naSeho postaveni v mezindrodnim obchodg, kdy domaéci pro-
dukce musi mit pro cizinu takové technické a ekonomické parametry, které
odpovidaji kritériim trhfi, na nichZ se ma nase koruna uplatnit., Lze to vy-
jadtit zjednoduSené tak, Ze , ke konvertibilni korun& se lze dopracovat jen
pFes konvertibilni zboZi“.

Tendence k pfFirozené rovnovaze platebni bilance je tedy v podstaté odvisla
— pPes vyvozni nabidku — od struktury, technické tGrovng, kvality a néaklado-
vosti vyroby. Porovndni téchto parametrd naSi dosavadni vyroby s parametry
v zapadoevropskych zemich ukazuje, o jak zdvaZny problém — v realizaci poli-
tiky smé&Fujici k pFirozené a na trZnich principech fungujici konvertibilité
teskoslovenské koruny — jde.

Nézor spatfujici problém konvertibility pfevaZné& nebo vyluén& v technické
arovni vyroby — tedy v materidlnim zédkladu pendz -— ma svou nespornou vahu
a prosazoval se uZ pfed mnoha lety, a to i v rdmci d¥ivéjiiho politického a eko-
nomického uspofadani. Pfecefioval technickovyrobni strdnku na3i ekonomiky,
ale podcenil stranku systémovou. Nemohl uspdt, protoZe prehliZel vécné a sy-
stémoveé souvislosti v ekonomice.

Systém direktivng administrativniho fizeni, ktery potladoval ekonomické za-
jmy podnikfi, potlafil fungovani penéz a potladil trh, nemohl vytvofit prostor
pro konvertibilni korunu. Chté&l ostatn& postavit i konvertibilitu do sluZeb de-
tailniho stdtniho pldnu, takZe v podstaté mélo jit ne o volnou, ale detailné& vy-
mezenou konvertibilitu pro uréité subjekty, pro urdité potfeby, za uré€ité kursy
atd. V podstat& tedy ,,konvertibiln{ hybrid®.
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Teprve zména politického systému v listopadu minulého roku vytvofila pod-
minky pro zm&nu hospodédiského systému, jehoZ utvdfeni na trZnich principech
vytvoFi i nezbytné systémové podminky pro konvertibilni korunu. Dostavaji se
tedy do stejné polohy jak v&cné, tak systémové podminky. Z tohoto princi-
pidiniho hlediska se nazory sjednotily.

Vznikly v3ak zcela pfirozen& diskuse jednak o tom, jakym Fizenim reform-
nich krok@i a jak rychle se mame dostat ke konvertibilni korun&, a jednak
o tom, jakou konkrétni hospodafskou politiku, tj. jakou politiku mé&novou,
rozpottovou, devizovou, kursovou atd., zaloZime do nového systému Fizeni, aby
viechny kroky — systémové i vécné — byly navzdjem slad&ny a pisobily ve
svych interakcich koordinovang Zadoucim smérem. Slo napfiklad o to, zda nebo
jak dalece restriktivni politiku zaloZit, jak dalece d&at prioritu socialnim
aspektim, co preferovat ve mzdové politice, jak v cenové politice atp. Je pfi-
rozen€, Ze nazory nebyly a stdle nejsou zcela jednotné.

Mimoto né&kteli ekonomové vychdzeli z pfedstavy, Ze dosaZeni volné konverti-
bility miiZe byt jen celkovym ,vyGsténim“ ekonomického vyvoje, vyvrchole-
nim procesu do situace, kdy budou moci byt odstranény posledni prdvni zabra-
ny, posledni regulaéni omezeni v devizové a kursové politice. Tato nézorovd
skupina kladla dfiraz na politiku sméfujici k obnové zboZn&-pen&Zni rovnova-
hy, k pfirozené vyrovnané platebni bilanci, k dosaZeni efektivni a na sv&tovych
trzich dobfe umistitelné vyroby atd. — tedy na komplexni vytvofeni podminek
konvertibilni koruny s pevnou vnitfni i vnéj$i kupni silou. V konvertibilité se
tedy spatfoval cil — vysledek dob¥e fungujici ekonnmiky.

PrehliZelo se v3ak, Ze konvertibilni koruna neni sama o sohé cilem, ale Ze je
jednim z prostfedkit pro dosaZeni nezbytné funkéni otevienosti a raciondlns
fungujici ekonomiky. Tento nazor posléze pfevladl, a to jak z teoretickych, tak
z praktickych diivoddi. A v tomto pojeti se pFipravuje a propracovdva Fazeni
a interakce rozhodujicich reformnich krokdi. Z hlediska centrdlni banky —
v podstaté tedy z hlediska mé&nové politiky — povaZujeme za hlavni tkol vratit
patficné funkce t&m faktorGm, které pilisobi bezprostfedn& na penize a které
spoluvytvareji jejich konvertibilni kvalitu. Jsou to predeviim ceny, kurs, ban-
kovni Gvéry a rozpottova politika.

Na prvnim mist& je tedy Fe$enf cenového problému. Je to ,gordicky uzel®,
ktery musime rozetnout a urychlené dosdhnout toho, abychom pfesli k trZnim
cendm. V FeSeni cenového problému spatfujeme pFekondni bariéry raciondlniho
chovani podnikll i domdacnosti, v podstaté fungovani celé ekonomiky. Politame
s tim, Ze cenova nédprava, kterd bude v podstaté ndpravou cenovych relaci,
miZe byt spojena s tlakem na rist cenové hladiny. Vychdzime vSak z toho, Ze
otdzka cenové hladiny je primarn& otdzkou mnoZstvi penéz v ekonomice, otaz-
kou agregatni pen&Zni poptavky; proto i odpovédnost za vyvoj celkové ceno-
vé hladiny bude lzce spojena se zaméFenim mé&nové a tinan&ni politiky, které
rozhoduji o mnoZstvi pen&z v ekonomice.

Neoddé&litelnou soudsti této politiky — zejména ve vztahu k cendm — bude
dailovd reforma. PovaZujeme za velmi aktudlni jednak pfibliZit n4$§ dafiovy sy-
stém systému zavad&nému a prosazovanému v zdpadoevropskych zemich a jed-
nak velmi urychlen& p¥ebudovat na¥ danovy systém tak, aby odpovidal novému
pojeti cenové a rozpodétové politiky.

Je to déale reforma kursového systému, kterd povede k zavedeni kursu trZni-
ho, aby nebyl administrativng a uméle vytvafen a aby tedy nezkresloval kupni
silu porovndvanych pené&Znich jednotek. Pro hospodédfskou strategii smérujici
ke konvertibilité koruny je Fe3eni kursového problému vedle cen nejvaZn&j$im
tkolem v oblasti penéZni politiky. Kursové deformace mé&ly u néds za nésledek,
#e devizovy kurs byl ve svych dopadech do financi podnikd ,nastavovan® di-
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ferencovanymi dotacemi nebo odvody, které ve své spleti uZ nemohly zfFeteln&
rozliovat, co patfilo k GpravAm kursii a co k ipravam cenovych relaci.

VSechna tato opatfenf, resp. reformni kroky jsou tzce koordinovany s po-
stupem ve vlastni bankovni politice, resp. s reformou naSeho bankovnictvi
a s jeho zcela novou funkci. Sméfuje k tomu, aby se nejprve vytvofily ade-
kvatni institucionalni pFedpoklady pro &inné Fizeni a provdd&ni pen&Zni poli-
tiky, a to soub&Zné& s vytvdFenim podminek pro vznik a fungovdni pené&Zniho
a devizového trhu, a posléze aby se zcela zmé&nilo pojeti a provadéni vlastni
penéZni politiky.

Cilem je, aby Ceskoslovenskd koruna byla ménou se stabilni kupni silou. Do
traditniho stfetu se zFejmé& dostane udrZovani stabilni vnitini kupni sily
s udrZovanim stability vné&jsi kupni sily, s kursem. Domnivdm se, Ze tento
stfet bude u nads vyhrocen&jsi, neZ jak ho zname ze 70. a 80. let v zédpado-
evropskych zemich. Pofitdme s tim, e u nas budou mit prioritu vnitfni mé&nova
kritéria, takZe kursovd politika je bude respektovat, a to i za cenu urditého de-
valva&niho postupu.

Jde v podstat® o pfechod k politice drahych pen#z, kterd méa sviij adekvatni

vyraz i v niverov& emisni politice. Chceme — a vldda na tom bezpodmine&n#
trvd — podstatn® sniZovat dynamiku dvérdi poskytovanych bankami do vnit¥ni
ekonomiky.
- Takto zaloZend koncepce cesty ke konvertibilni korun& se bude realizovat
etapové&, coZ je nezbytné vzhledem k uvedenému komplexu souvisejicich fakto-
ri a podminek. Chceme uZ od roku 1991 dosdhnout alespoii toho, aby na3im
podnikfim a organizacim — a podle devizového vyvoje pozdéji i obyvatelstvu
— byl umoZnén volny platebni styk s cizinou prostfednictvim koruny, tedy pro
rezidenty volné dostupnosti cizich mén. V tomto prvnim kroku jde tedy o do-
saZeni stavy, ktery se b&Zné oznaduje jako vnitini smé&nitelnost.

Néarocnost tohoto procesu spodivd v tom, Ze této sménitelnosti ma byt dosa-
Zeno pFi trZnim utvaFeni devizového kursu, ale tak, aby trZni kurs byl staly p¥i
rovnovdZné tendenci ve vyvoji platebni bilance. NeZ toho bude dosaZeno, bude
nezbytné regulovat z centra nejen kurs samotny, ale hlavni determinanty, které
na né&j phsobi. Politdme s tim, Ze udrZeni stabilniho devizového kursu bude
spojeno s pfijetim urgité zaji§tovaci zahrani®ni pijéky, aby Statni banka moh-
la intervenovat na devizovém trhu. Pené&Zni politika, kterou provadime z pozi-
ce centralni banky, musi byt proto disledn& koordinovana, resp. sladovdna se
stejn& koncipovanou politikou rozpod&tovou, cenovou, mzdovou a socidlni.

To jsou rozhodujici prvni kroky na cesté k uplné& volné sménitelnosti koruny.
Dal3i kroky budou navazovat na vysledky této prvni etapy a budou spojovany
s realizaci zmén ve vyrobnim a technickém zdkladu na$i vyroby, tedy se struk-
turdlni konverzi vyroby, s procesem smé&Fujfcim k jeji vy38i vykonnosti
a k dfinn&j$imu uplatndni na svétovych trzich; budou tedy provadény se zie-
telem k tendencim jak v platebni bilanci, tak ve vnitfni ekonomické rovnovéze.
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