Smeénitelnost mény a transformace
na trzni typ ekonomiky

Miroslav HrndiF

Kli¥ovym prvkem procesu transformace byvalych socialistickych ekonomik je privati-
zace a sménitelnost m&ny. JestliZe privatizace znamend posun od centrdlng planované
ekonomiky Kk trZni, pak konvertibilita znamen4 posun od v zdsad® uzaviené ekonomiky
k oteviené. I kdyZ bylo dosaZeno vieobecného konsensu o tom, Ze privatizace i konverti-
bilita m&ny jsou Zidouci a nutné, 1i3i se stanoviska, pokud jde o pFistupy, ¢asovy horizont .
a metody, jeZ je tieba uplatiiovat pfi jejich realizaci.

1. Podminky a alternativy postupu ke sménitelnosti mény

Priorita, jeZ se v soutasné dob& ptiklad4 konvertibilit& jako bezprostfednimu cili v n&-
kterych zemich stfedni a vychodni Evropy (déle jen SVE), do znatné miry kontrastije
s povélenym vyvojem v zdpadni Evropg.

Patnéct zapadeevropskych zemi, jeZ vytvofily v roce 1950 Evropskou platebni unii
(EPL), stalo tehdy tvafi v tvaf problémim ,.dolarového hladu* a bilaterdlniho obchodo-
véni. Pfi jejich YeSeni proly dlouhym obdobim, v n&mZ pouZitelnost jednotlivych mé&n
byla omezena na vzdjemné vztahy. Slo tedy o systém pouze regiondlni transferability.
Teprve koncem roku 1958 byla obnovena smé&nitelnost jejich m&n viidi dolaru de facto
a vroce 1961 de iure, ale pouze pro transakce b&Zného G&tu platebni bilance. RozEifovani
sménitelnosti na poloZky kapitdlového Gctu se realizovalo a? pozd&ji a posledni vyznam-
né zbytky devizovych omezeni kapitalovych pohyba byly napf. ve Francii a v Itdlii odstra-
nény aZ v roce 1990.

Skutetnost, ¢ CSFR a n&které dali zem& SVE se dnes snaZi postupovat mnohem
rychleji, neznamen4, Ze na cest® ke sménitelnosti maji méng& prekazek.

Na rozdil od povalednych podminek v zdpadni Evrop€ i v ostatnich &astech svétové-
ho hospodéfstvi v pfipadé &s. ekonomiky (stejng jako v daldich byvalych socialistickych
ekonomikach) jde o kvalitativni zm&nu celého ekonomického a socidlniho reZimu. Pro-

_blémem neni pouze stabilizace, deregulace a liberalizace ekonomiky, pfechod k trzni eko-
nomice vyZaduje zdkladni instituciondlni, systémové a socialng politické zm&ny.

Komplikujicim faktorem navic je to, Ze procesy transformace postupuji v jednotli-
vych zemich znadn€ rozdilnym tempem, Ze celd SVE je postiZena hlubokym hospod4f-
skym poklesem a nestabilitou a e se zhroutil i dosavadni institucionélni raimec vzdjem-
nych hospodéfskych vztahi.

V konfrontaci s témito podminkami a bariérami-jsou prezantovény naméty na uplatng-
ni riznych prechodnych instituciondinich forem a na uspofddanf obchodnich i plateb-
nich vztahll, jeZ by v SVE -mohly napomoci k restrukturalizaci, k obnové a zejména
k oZiveni vzdjemnych hospodéfskych vztaht.

Vedle orientace na bezprostfedni rozgitovani sm&nitelnosti jednotlivich mén se nabi-
zi alternativa zprostfedkovaného postupu ke $nnitelnosti, tj. postupu opirajiciho se
o riizné formy a instituce regiondlni spolupréce. K nejvice diskutovanym patfi projekty
na vytvofeni Vychodoevropské platebni unie (EEPU) jako jisté paralely k EPU z let
1950 — 1958, respektive namé&ty na oblast volného obchodu & celni unii.
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1.1. ZkuSenosti z existence EPU a jejich relevance pro zemé SVE

Po druhé svétové valce se obchodni vztahy zdpadoevropskych zemi zataly obnovovat
na bézi bilaterdlnich platebnich dohod s urlitym meznim Gvérem. Po jeho vylerpani bylo
nutné provadst Ghradu v dolarech i ve zlaté. JiZ kolem roku 1947 se viak pfisluiné Gve-
rové moZnosti v zdsad€ vylerpaly a vzajemny obchod stagnoval. To podnitilo jednént
o utvofeni EPU. Jeji vznik a navazujici obchodni systém znamenaly podstainé sniZeni
kvantitativrich omezeni ve vzdjemném obchodu, mé&sicni multilaterdlni vyrovndni aktiv-
nich a pasivnich zastatkd, a to Gvé&rem aZ do vyie dohodnuté kv6ty pro danou zemi a nad
tuto vysi efektivni dhradou v dolarech.

Bezprostfednim cilem &lenskych zemi EPU bylo rozvinout vzdjemny obchod 3ak0 sub-
~ stituci za dolarové dovozy. V obdobi mezivaletné krize a za druhé svétové vilky jejich

vzéjemny obchod podstatng Klesl pod drovefi, kterou bylo moZné povaZovat za potencidl-
ni hladinu v dlouhodobém horizontu. V 50. letech viak jejich podil na svétovém obcho-
du-dosahoval opét 60 % a s vyjimkou tzké skupiny vyrobki se nabidka vytvafela v kon- -
- kurenénim prostfedi. Spontanni obnovu vzdjemného obchodu navie doprovédzela a pod-
porovala vyrazna politicka vile k rozvinuti zipadoevropské integrace. Vychézelo se
Z toho, Ze ve vilkou zdeformovanych ekonomikich vychozi kursové relace nejsou a ani
nemusi byt rovnovaZnymi devizovymi kursy. Nemé&ly by v3ak branit obnové vyvozu. Pri
zajiténi platebni schopnosti dovaZejicich zemi se proto vice spoléhalo na obchodni ome-
zeni neZ na kursovou relaci. )
Projekt EPU reagoval na ofekdvani, Ze zdpadni Evropa bude muset po dlouhou dobu
dovozy z dolarové oblasti omezovat. Zddlo se, Ze ,,dolarovy hlad” bude permanentnim
rysem, ale to nemél byt divod k tomu, aby jednotlivé zdpadoevropské zemé& voln€ naku-
povaly jedna od druhé. Vzijemny obchod mohly liberalizovat, a to za pfedpokiadu, Ze:

— existuje systém uritého mezniho Gv&r na multilateralni bazi;

— piiliv dolari zvendi umoZiiuje Ghrady tzv. strukturdlnim vé&fitelim a k tomuto G&elu -
byly k dispozici zdroje v ramci Marshallova planu, bez nichZ by EPU byla neschiidnym
fefenim.

Vyznamnym krokem k piekondvani ,,dolarového hladu“ byla devalvace libry Sterlin-
kil 030 % vroce 1949, nasledovand devalvacemi dal§ich m¢n. Tim se eliminovalo & ales-
pofi podstatn¢ sniZilo nadhodnoceni evropskych mé&n ve vztahu k dolaru. Tato podstatna
zména byla jednim z diivodi, prof EPU mohla byt v roce 1958 zrulena zavedenim de
facto volné sménitelnosti m&n. Paralelng plsobil i rychly rist devizevych rezerv Clenskych
zemi EPU.

Je skutednosti, Ze EPU byla-isp&¥n4. Je viak nutné konstatovat, ¢ v&t$ina projektii na
vytvofeni platebnich unii v ostatnich astech svétového hospodatstvi nevedia k aGspéchu,
a to proto, Ze zem& s vykonnégj$imi ckonomikami a zdravéj§i ménou mély maly zdjem
na_poskytovani Gvérl a provadéni diskriminagni obchodni politiky ve prospéch slabSich
Clenskych ekonomik. ,

1.2. Rozdily mezi podminkami zdpadni Evropy v povileCném obdobi
a vychodni Evropy v 90. letech!

a) Rozdily v ekonomickém rozméru obou oblasti a vyznamnosti obchodnich tokii -
v jefich rdmci

Potencialnimi kandid4ty na &lenstvi ve vychodoevropské paralele EPU by mohlo byt
Bulharsko, Ceskoslovensko, Madarsko, Polsko a Rumunsko. Byvald NDR se stala sou-
tasti SRN, a tedy z6ny DEM, ¢&lenstvi SNS je v soudasné etapé neschidné. Vzajemny
obchod by mé&l tedy zna¢n& meni vahu, neZ tomu bylo v podminkich EPU, k ni? patfily
nejen evropské zemé, ale i celd obiast libry Sterlinkd, francouzského franku, belgického
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franku a holandského guldenu, a proto vzajemny obchod v rdmei EPU tvofil fakticky 70
procent celkového obchodniho obratu dané oblasti.

JestliZe relace vyhod a nevyhod byla evidentng pfiznivé4 pro Clenské zem& EPU pfi
danych podminkach a proporcich obchodniho obraty, pak to nelze apriori pfedpokladat
pro znacné limitovany rdmec péti zemi vychodni Evropy. Kromé toho intenzita a tempo
postupu transformace k trZni ekonomice jsou znalné€ rozdilné i mezi nimi. Problémy
aomezeni se vztahuji nejen na obchodni toky, aleina Gvé€rovou sféru, jeZ mé klfovy
vyznam pro funkceschopnost platebni unie. _

Mo#Znost kryt zdvazky formou tvéru uvoliiuje platebni tlak na deficitni zem&. Bie-
meno pfebirajizemé s aktivem, zejména pokud dané instituciondlni uspofadani neni pod-
porovano vngj§imi devizovymi zdroji. V pfipad& malé skupiny zemi je pravdépodobné, Ze
se n&které stanou strukturdlnimi veéfiteli. JestliZe v rdmci EPU jako velkého celku byl
obchodni deficit pfislu$né zemé v zdsad¢ vyrazem nadm&mé doméaci poptavky (fedy diivo-
dem a podnétem pro adaptaci), nelze to pfedpoklddat u malé skupiny zemi vychodni
Evropy. Utvofeni jejich platebni unie by vyvoldvalo konfliktni zdméry: na jedné strané
poZadavek vyrovndvat obchodni toky jako pfedpoklad funkceschopnosti platebni unie
viibec, na druhé stran€ poZadavek pfizplisobovat obchodni toky relacim poptdvky a nabid-
ky v z4jmu zvy3ovini efektlvnost; jako nezbytného piedpokladu pro pozdjsi pfechod ke
smeénitelnosti. .

b) Rozdily v instituciondlnich a hospodd¥skopolitickych podminkdch

Pres rozsahly intervencionismus valedného fizeni ekonomiky ziistaly zemé zdpadni
Evropy ve 40. letech v zésad€ trZnimi ekonomikami, v nichZ byla dominantni role sou-
kromého viastnictvi do jisté miry omezena, nikoli v8ak ohroZena. Névrat ke konkurent-
ni vnitini ekonomice se proto mohl ofekavat jako spontannf vysledek postupného odstra-
fovani statnich zasahl. Vefejné mingni se v z4sad® nestavélo proti pfetrvavani uritych’
forem planovité regulace, pfedeviim ve sféfe mezindrodnich ekonomickych vztahi.

Byvalé centralnd planované ekonomiky maji nep¥iznivé zkuSenosti s moZnostmi roz-
sdhlé ,,viditelné” ruky a s moZnostmi centralnich instituci rozhodovat o prioritich. Zejmé-
na pro zemé, které jiZz vyrazné nastoupily cestu ke sménitelnosti m&ny (Polskoy Madarsko
a CSFR), by zavedeni reZimu regionalni platebni unie a ji odpowdapcmo obchodniho reZi-
mu bylo do znatné miry krokem zp&t. .

Cilem platebni unie je podpora vzdjemného vnitfniho obchodu ,,zmék&enim® tvrdosti
platebniho omezeni, pfedpokladajiciho urlitou diskriminaci vi&i m&nam nelenskych
zemi. Dovozy zvendi musi byt limitoviny (napt. cla, licence), zatimco uvniff jsou pone-
chany volné & méng limitované. V té mife, v niZ je viak dovozni poptavka smérovéna na
zdroje-o vy¥8ich ndkladech, s niZ§imi technicko-ekonomickymi parametry uvnif regionu,
ztraceji se ekonomické ptinosy z liberalizace a sménitelnosti mény. ,,Vice* konkurence .
ze zemi s neracionalnimi cenovymi relacemi a deformovanymi strukturami nemiiZe viak
substituovat trZnf kritéria a signdly, nezbytné pro postup ke sménitelnosti mény ve vztahu
k celému sv&tovému hospodafstvi.

1

2. Pojeti a formy sménitelnosti

DosaZeni smé&nitelnosti mé&ny se viecbecné povaZuje za podstatnou souCast procesu
transformace byvalych centrdlng planovanych ekonomik na trZnf. Pouze pfi sménitelné
mé&nd mitZe byt narodni ekonomika a jeji subjekty plng mtegrovény do giobainiho ekono-
mického systému svétového hospodarstvi.

Termin smé&nitelnost m&ny se oviem pouZiva s celou fadou odli¥nych vyznami, pokud
jde o jeji rozsah, respektive miru uplatn&ni. Zpravidla jsou identifikovany z4kladni dimen-
ze sménitelnosti:

—redlna a finandni,
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— pro rezidenty a pro nerezidenty, {j. vnitfni &i vnéjsi,

~ omezend na poloZky béZného G&tu, respektive neomezend, tj. vietné kapitdlového
Gcty,

— regionalni a vieobecna.

Sménitelnou m&nou se rozumi mdna voIng zaménitelng za jiné m&ny pro dany typ
transakci, respektive subjektd; na rozdil od dfivéjitho chapani neni jiZ relevantni jeji
vyménitelnost za zlato. Sménitelnost v soucasné etapé — pfi existenci réiznych typd kur-
sovych reZimi s riznym stupn&m pruZnosti — rovné¢Z neznamend ndrok na smé&nu pfi pevnd.
stanoveném devizovém kursu, ale ndrok na sménu pli existujicim oficidlnim kursu (miZe
se liit od rliznych neoficidlnich &i paralelnich kursovych relaci).

Tradi¢nim kritériem dé&leni v feorii i praxi zdpadnich trZnich ekonomik je rozliSeni
neomezené sménitelnosti (tj. vietnd kapitdlovych pohybi) a sménitelnosti omezené na
poloZky béIného victu platebni bilance.

Neomezens sménitelnost znamend, Ze neexistuji omezeni pro sménu dané mény za
cizi pro jakykoli ddel, v&etng ndkupu zahrani¢nich aktiv. Jsou tedy odstranéna devizova
omezeni na vyvoz kapitdlu, . rezidenti v dané zemi maji prévo volng vyvaZet kapitél pfi
daném oficidlnim kursu.

JestliZe je volnd sm&na mé&ny limitovdna na ndkup zboZi a sluZeb ze zahranidi, (j.
k thrad® transakci b&Zného t&tu platebni bilance, jde o koncept smé&nitelnosti identifiko-
vany &lankem VIII, &ast 2a Dohody o MME: ,...Elenské zemé& nezavedou, bez schvaleni
Fondem, omezeni na platby a transfery pro b&Zné mezindrodni transakce...”

Sménitelnost pro poloZky b&Zného G¢tu platebni bilance je zpravidla omezena limity
pro ndkup deviz na turistické ifely se zamé&rem minimalizovat odliv kapitélu ze zem¢&
obchézenim prisluinych restriktivnich pravidel pro kapitdlovy alet. Vlastni podstata této
sménitelnosti by v¥ak byla de facto zcela negovina, jestliZe je zruSeni pfislunych devi-
zovych omezeni doprovazeno zintenzivn&nim i roz§ifenim obchodnich omezend.

Na rozdil od uvedeného traditniho &len&ni se v byvalych centralng planovanych eko-
nomikdch zpravidla rozlifuje sm&nitelnost vritini a vnéjsi,

Vnitini sménitelnost zaklada pravo domdcich subjektd (rezidentld) k volné sméné
mény, zatimco vn&j3i implikuje analogické prévo pro zahranitni subjekty (nerezidenty).
Zatimco rozli§ovacim znakem v praxi trZnich ekonomik byl icel smény, v transformu-
jicich se ekonomikéch je jim spife subjekt, provadgjici sménu doméci mény za ménu
zahrani¢ni.

KdyZ Jugoslavie zavedia sménitelnost v prosinci 1989, Polsko zatatkem roku 1990
a CSFR v roce 1991, ziskali domdci rezidenti pravo kupovat devizy p¥i oficidlnim devizo-
vém kursu k dhradg transakci b&%ného 1&tu platebni bilance, ¢j. k ndkupu zboZi a sluZeb
ze zahrani¢i.? Slo tedy o typ vniftni sm&nitelnosti.

Pro transformaci byvalych centrdlng plinovanych ekonomik neni tedy neomezeni
sménitelnost prioritnim cilem. Neni nezbytad ani pro stimulaci dovozu kapitélu. Zahra-
ni¢ni investofi museji mit viak pravo transferovat své vynosy do zahranini mé&ny a to je
jim zprostiedkovano jiZ sm&nitelnosti pro béZny Glet platebni bilance.

Neomezend smé&nitelnost pfedstavuje znadné riziko odlivu kapitdlu z mist, kde je ho
zapotiebi, jak ndm ukazuji p¥iklady z Latinské Ameriky.

3. Postup ke sménitelnosti mény CSFR

Pro koncipovani hospodatskopolitického scénafe pro transformaci Ceskoslovenské
ekonomiky bylo nutné identifikovat:

— jaky typ a jaky stuperi sménitelnosti zvolit,

— jak a kdy prikrolit k zavedeni sménitelrosti.

M4 byt alespoit omezeny stupeil sménitelnosti m&ny zaveden na samém zaddtku pro-
cesu transformace, nebo je sménitelnost v podstatd aZ vysledkem, respektive vyvrcholenim
dlouhodobgjsitho procesu postupné adaptace?
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3.1. Pfednosti a omezeni alternativnich postup

Na rozdil od praxe zdpadni Evropy v 50. letech existovaly v podminkach byvatych
centrélné pldnovanych ekonomik né€které vyznamné argumenty pro to, aby se k zavedeni
smé&nitelnosti me&ny prikrolilo jiZz v prvnich fazich transformace. Vychazely z toho, Ze ve
»zd&dénych* podminkéch, tj. pfi deformovaném rozdéleni zdroji a zkresleni cenovych
relaci a pfi znalnd strukturdlni i institucionalni rigiditg, se sménitelnost mény miiZe stat
sama o sobé& néstrojem a hybnou silou u¢inné a rychié adaptace. UmoZiiuje, aby:

a) Zahrani¢ni konkurence vykondvala disciplinujicf funkci a nezastupitelnou ,,vyva-
Zujicf silu” proti monopolnim praktikdm domécich vyrobc a obchodnich organizaci, a
to zejména v podminkach malych ekonomik.

b) Zahrani¢ni cenové relace byly nejen ,,uzndvany" jako racioniini baze cenového
systému, ale aby se staly podstatnym faktorem p¥i rozhodovéni tuzemskych podniki.

¢) Liberalizované cenové relace tendovaly k rovnovaZnym cendm oteviené ekonomiky
pfimo a nikoli zprostfedkovanég, aZ po fazi ustaveni rovnovaZnych hodnot v podminkich
uzaviené ekonomiky. To znamen4, Ze alokace a realokace zdrojii se bude odvijet podle kri-
térii oteviené ekonomiky.

Zavedeni sménitelnosti na samém zacdtku transformace mélo podstatn& prisp&t
k samému obnoveni a funkceschopnosti trZzniho mechanismu, coZ nebylo nutné v pod-
minkach povaletné zdpadni Evropy.

Kritici rychlého postupu ke sm&nitelnosti poukazovali na ndklady a rizika uvedeného
piistupu: .
~a) OkamZité zavedeni sménitelnosti a liberalizace zahraniniho obchodu vyvolévaji
riziko, Z¢ se inflani potencidl a nerovnovdha uvnitf ekonomiky pfemé&ni v nerovnovéihu
vnd&j3i. Vzniklé platebng bilandni omezeni bude limitovat a destabilizovat moZnosti budou-
ciho rozvoje.

b) Nevyhnutelnym predpokladem pro okamZitou liberalizaci zahrani¢niho obchodu
a zavedeni sménitelnosti mény je znaCné& rozsahla devalvace mé&ny, coZ zaklada piili§
vysoké ndklady v podob¢ inflagnich tlakii a ztrdt z poklesu redlnych sménnych relaci.
Navic pfi existujicich rigiditdch a institucionélnich defektech nelze ofekdvat vyrazn&jsi
pozitivni reakce na strang nabidky, respektive vyvozu. _

Alternativni (vice gradudlni) pfistup by umoZiioval, aby:

— Dasledky liberalizace uvnitf narodni ekonomiky i riznych exogennich Sokd byly
absorbovany postupné, ¢imZ by se sniZilo riziko vzniku a roz8ifeni inflatnich spiral.

— Hospodérské jednotky, véetné t&ch, které dosahuji nizké, ptipadné i zdporné pfida-
né hodnoty v zahraniCnich cenach, by dostaly Sanci a ¢asovy prostor pro restrukturalizaci.
Diky tomu by se omezily dpadky firem, jeZ jsou v soufasné etap€ ztratové &i nelikvidni,
aviak ve stfedn&dobém horizontu maji pfedpoklady stit se konkurenceschopnymi.

Vladni scéndf procesu transformace piivodng uvadél ob& moZna fefent:

1) Paralelni liberalizace vnitini i vng&j3i sféry jiZ ve vychozi etapé, ti. zavedeni alespoit
omezené sménitelnosti m&ny a liberalizace zahraniéniho obchodu sou¢asné s liberalizaci
vnitfnich cen.

2) Podle alternativniho fefeni by se pfistoupilo nejdfive k liberalizaci uvnitf ndrodni
ekonomiky, zatimco uvoliiovani administrativoi regulace ve vn&jsi sféfe by postupovalo
pouze krok za krokem, v ramci Casového horizontu n&kolika let. (N&které navrhy uvaZo-
valy o obdobi 2 - 3 let.)

Jednoznadné se prosadila prvai alternativa. Na zacatku roku 1991 byla zavedena vniti-
ni sménitelnost koruny (omezend na poloZky b&ného G¢tu platebni bilance a pro regist-
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rované podnikatelské sabjekty) a podstatné liberalizovand zahraniéné obchodni sména
spolu s liberalizaci tuzemskf/ch cen.

Obé alternativy maji své prednosti i zdpory. Jak dokazuji zkuSenosti Polska a Madar-
ska, ob& je moZné redlng& uplatnit. Zatimco Polsko postupovalo ndrazovym fe3enim v logi-
ce alternativy ad 1), Madarsko se naopak ptiklonilo k alternativé ad 2).

Pfi posuzovani relace jejich pfednosti a omezeni je podstatné, Ze problém smé&ni-
telnosti m&ny je tzce propojen s celou koncepci strategie transformace, piedstavuje
jednu z jejich kli%ovych soutasti. V pripads CSFR (stejné jako u ostatnich byvalych cent-
rdlng planovanych ekonomik) nejde tudiZ pouze o monetarni jev &i kategorii.’

Strategie transformace pfijatd v CSFR usiluje o tychly pfechod k trZnimu typu eko-
nomiky a o dohnéni zpoZdéni viiti n&kterym jinym reformujicim se ekonomikam. Vycho-
zi institucionalni, viastnické i systémové podminky v CSFR byly mnohem vzdalen&jii
poZadavkim trZnf ekonomiky neZ v pfipadé Madarska i Polska. Adaptadni procesy, pfi-
bliZeni vnitfnich cenovych relaci zahrani¢nim, sjednoceni rznych kursovych velidin a
realokace zdrojé pro rdmec oteviené ekonomiky by si proto bez sménitelnosti mény a
jeiiho plsobeni na chovéni a rozhodovéani ekonomickych subjektit vyZidaly dlouhy &aso-
vy horizont. Rychlé zavedeni smé&nitelnosti m&ny, jakkoli omezené, bylo proto pfi danych
podminkéch a strategii zvolené v CSFR nezbytnym krokem. Bylo tomu tak nikoli pfes
existujici defekty a strukturalni deformace, ale pravé kviili nim.

3.2. Podminky udrZeni a reprodukovéni sménitelnosti mény

Kli¢ovym predpokladem Gsp&%nosti celé transformace byvalych centralng planovanych
ekonomik je diivéryhodnost hospodafského postupu, pfesvédieni ekonomickych subjektd,.
Ze nastoupené procesy jsou Z4douci a nezvratné. To se plné vztahuje i na problém smé-
nitelnosti m&ny. JiZ hospodérskopolitické rozhodnutf o zavedeni smé&nitelnosti mény velfej-
né vyjadfuje zdvazek dané vlady realizovat zvolenou strategii a ur€ity typ hospodérské
politiky. ZvyXuje z4brany proti pfipadnym tendencim k odkionu od nastoupené politiky,
a proto je vyznamnym faktorem pfi vytvifeni divéry k realizovanému programu transfor-
mace a k jeho isp&&nosti. Zaroveii znamen4, Ze jakékoli selhani &i tistup od dosaZené trov-
n& smé&nitelnosti by mély znatné negativni disledky. Ke smé&nitelnosti m&ny je proto moZné
piikrogit pouze za predpokladu, Ze je redlné splnit podminky pro jeji udrZeni a reprodu-
kovanf, a to jak na makroekonomické, tak i na mikroekonomické drovni.

Na mikrogrovni je to pfedeviim dosaZeni uspokojivého standardu finantni discipli-
ny. Smé&nitelnost pro poloZky b&Zného G&tu platebni bilance neni udrZitelnd, pokud si pod-
niky mohou piijovat neomezené sumy tuzemské mény pfi nizké redlné tirokové sazbg
k nakupu zahrani¢ni mé&ny. To znamend, aniZ se prosazuje nekompromisni poZadavek
jejich likvidity ve stfednédobém horizontu.

Na makrotGrovni je vychozim obecnym pfedpokladem a&innd konfrola agregitni
poptavky. Ve vztahu k zahrani¢i je nutné dosahovat Zadouci vyrovnanosti zahrani¢n&
obchodnich tokd a devizovych plateb alespoii ve stfedngdobém horizontu (problém toka)
paralelné s existenci dostatetnych mé&novych rezerv (stavovy problémy).

Pro fizeni a kontrolu vyvoje na makrotirovni byl ve spolupraci s MMF dohodnut pro
rok 1991 soubor &tyf zdkladnich ukazatelii: Gv&r viade (netto), doméaci aktiva bankovniho
systému (netto), zm&na mezinarodnich rezerv ve sménitelnych mé&néich (netto) a limity pro
nové vypiijéky ze zahraniti. Prvni dva zakladaji limity vyvoje agregatni poptavky ve sféte
fiskalni a av&rové politiky, dal¥i dva se tykaji vn&jiiho sektoru a stanovi limity na zm&nu
ve velikosti m&novych rezerv a zahrani¢ni zadluZenosti.

Uvedené ukazatele, vymezujici koridor makroekonomického vyvoje ve vnitfnim
i vn&j¥im sektoru ekonomiky, se staly uritymi ,kotvami* makroekonomické stabilizace
a hospodarské politiky pro rok 1991. '

PHi relativn nizké vychozi drovni ménovych rezerv v CSFR a pfi jejich dal¥im
vyrazném poklesu v prib&hu roku 1990 spolu s odlivem zahrani¢nich depozit v Ceskoslo-
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venskych bankdch byla od zalatku roku 1991 vyznamnym stabilizujicim faktorem pro
realizaci sménitelnosti podpora mezindrodnich instituct a organizaci, jmenovit€ MME.*
Piesto se viak ani v 1. pololeti 1991 nepodafilo zvratit pokles devizovych depozit zahra-
ni¢nich bank v CSFR, pretrvdvala zdrZenlivost zahranitnich investorti pii realizaci
vyznamny ch kapitalovych investic. Rovné&Z trokové sazby pfi ziskavani dveri na devizo-
vych trzich se pro CSFR proti minulosti zvy3ovaly.

V disledku omezeni danych jak vychozimi podminkami, tak i celou 3kédlou nejistot
o budoucim vyvoji musel byt typ sm&nitelnosti uplatn&ny na zatatku roku 1991 jen velmi ~
limitovany. Vztahoval se pouze na pravnické osoby zapsané v podnikovém rejstfiku.
UmoZnil jim volné rozhodovani o dovozu, zatimco vynosy z vyvoznich aktivit musi povin-
né& pfevadét na zmocnéné banky pii béZném devizovém kursu.

UdrZeni a zejména postupné roziifovani dosaZené drovné smé&nitelnosti mény kladou
striktni ndroky na dal8i vyvoj makro i mikroekonomickych velidin. Tyto ndroky maji roz-
pomné implikace pro hospodafskopoliticky postup z hlediska riiznych &asovych horizonti.

V kratkodobém horizontu vystupuji do popfedi argumenty pro uplatiiovani réznych
Korekci“a ,,pops[e “ k zaji¥t&ni platebni Iikvidity ndrodni ekonomiky. Nezbytnou béazi
pro rozvijeni sménitelnosti m&ény ve sttedn€dobém horizontu jsou disciplinujici a moti-
va¢ni disledky liberalizace zahrani¢niho obchodu a zahrani¢ni konkurence k restruktora-
lizaci ekonomickych subjekti. To vyZaduje, aby se riizné ,,polStafe” a korigujici néstro-
je staly trZn& konzistentni a jejich vdha se postupng, aviak disledng sniZovala.

4. Sménitelnost mény a devizovy kurs

Existence smé&nitelnosti m&ny a dimenze devizového kursu jsou vzajemng velmi Gzce
propojeny:

- Dostatedné konkurenéni vyse devizového kursu je podstatnou podminkou pro dosa-
hovdni vyrovnané platebni bilance v pfislu$ném Casovém horizontu. UdrZovani smé&nitel-
nosti tedy zdvisi na tom, zda dany devizovy kurs je adekvétni {i nikoli.”

— Zvoleny devizovy kurs miZe byt doasné udrZovan prostfednictvim zmén ve stupni
sménitelnosti.

Mezi odhodldnim udrZovat sménitelnost m&ny (tj. orientaci na ur¢ity obecny reZim}
nebo dany-devizovy kurs (ij. orientaci na specificky hospodafskopoliticky parametr) miZe
byt nepiimd zavislost. V extrémnim pfipadé, kdy se ménové instituce vilbec nestaraji
o vy3i devizového kursu (volng pohyblivy kurs), je jejich orientace na obecny reZim —
smé&nitelnost — zcela jednoznalnd a plesvédliva, nebof nemiZe vznikat 24dny divod
k zavedeni platebnich omezeni s cilem udrZet danou vygi devizového kursu. Ve gruhém
pfipadé budou m&nové instituce riizn& limitovat rozsah sménitelnosti mény.

Pri velké Skale nejistot o dalSim vyvoji stdli proto tvlirci hospodafské politiky pfii
zavadéni sménitelnosti m&ny pfed kontroverznim tkolem, jaky kursovy reZim, respekti-
ve jakou vySi devizového kursu zvolit, aby se dosdhlo konzistence s poZadavky sménitel-

~nosti m&ny a jejiho udrZeni.

4.1. Varianty rezimu devizového kursu

V ekonomické teorii byla identifikovana a ve vlastnim vyvoji sv&tového hospodarstvi
uplatné&na celd $kala kursovych reZimit, od pevng fixovanych kursi aZ po pruZné, volng
pohyblivé.!

Pri viech vychozich nejnstotéch se zdéla mit vyznamné piednosti pro urtiton mezieta-

pu daldiho v¥voje &s. ekonomiky koncepce pruZnych devizovych kurst. Jeji uplatnéni, 4.
ponechat rozhodnuti na vyvoji trhu, by umoZitovalo®vyhnout se vzniku platebng bilan&ni-
ho omezeni i rizikiim spojenym jak s nadhodnocenou, tak i podhodnocenou kursovou
relaci. Pro uplatiovani tohoto kursového reZimu existovaly velmi pfesvEdCivé argumenty:
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— Za dané nestabilni situace, pfi znatné& omezeném devizovém trhu a pfi nerozvinutém
kapitdlovém trhu (a tudiZ pfi neexistenci vyrovndvajicich kapitalovych pohybii) bylo
pravd&podobné, Ze neraciondlni vykyvy anezdiivodnéné hodnoty kursové relace budow
jelté vyrazn&j8i neZ v t&ch trznich ekonomikach, kde byly rizné varianty uvedeného kur-
sového reZimu reding uplatoény.

— Pro centralni banku by bylo neschlidné identifikovat a provadét autonomni méno-
vou politike® a pro ekonomické subjekty znatng obtiZné, aby za danych podminek zvlada-
ly znatné kursové vykyvy.

— Nestabilita klitové ceny (devizového kursu) by zracné ohroZovala viastni smysl
zavadeéni sménitelnosti mdny na zat4tku transformalniho procest, tj. zprostfedkovat
dovoz* raciondlnich cenovych relaci a disciplinovat domdci subjekty: podniky, doméc-
nosti i centrdlni organy.

Pti obecném piiklonu k reZimu pevného devizového kursu viak kursova velitina neby-
la v podmink4ch CSFR ex ante fixovdna na urdité specifikované obdobi. Nestala se tedy
nominlni , kotvou* stabilizadniho procesu. Neexistovala tak intenzivni potfeba pro uve-
dené ,,ukotveni“ stabilizace, jako tomu bylo v zemich s hyperinflaci (napf. Polsko). Sou-
Casné v¥ak v disledku znatné nejistoty, pokud jde o charakteristiky dal¥iho vyvoje, viada
a centrdlni banka vyjadtily pouze své odhodlani udrZovat zvolenou kursovou relaci, aniZ
by se oficidln& zavézaly k urditému asovému obdobi a aniZ by vyloudily moZnosti Gprav
zminéné relace.

Priklon k uvedenému postupu v kursové sféfe byl podmindn jednak limity danymi
makroekonomickymi ukazateli pro rok 1991 (byly dohodnuty s MMF a predeterminova-
ly tolerovatelné zmé&ny v drovni mezindrodnich ménovych rezerv a zahranitni zadluZe-
nosti), jednak odhodlanim centrédlnich instituct nevracet se k praktikdm diferenénich kur-
sovych relaci.

Uplatn&ny kursovy reZim m4 tak nékteré paralelni rysy se systémem kursd fixované,
ale upravovatelné parity (adjustable peg system). Je to tedy feSeni kompromisni mezi-
krajnimi poly, jeZ pfedstavuji systém pevnych a zdrovell zcela pruZnych devizovych
kursil. Olekdvalo se, Ze toto Teleni obsahne prvky stabilizované ,.normy* spolu s moZ-
nosti pruZnych korekci v pfipad® potieby, uplatiovanych co nejméné. V dané souvislos-
ti bylo proto podstatné, do jaké miry se podaff adekvatng stanovit vychozi kursovou rela-
ci.

Skutetnost, Ze nebylo fixovano obdobi platnosti daného kursu, vyznamné oslabila
divéryhodnost a pozitivni disledky daného feSeni na chovéani a otekévani ekonomickych
subjektd.

4.2. Vychozi trovefi devizového kursu

Zamé&rem centrilnich instituci byla takova vychozi vySe devizového kursuy, jeZ by se
pfibliZovala k rovnovaZné drovni alespoii ve stfedn8dobém horizontu. Snahou bylo vyva-
rovat se jak nadhodnoceni koruny, tak i neZ¥adoucimu podhodnoceni. Podhodnocent by
vedlo k inflagnim tlakiim a k oslabovani disciplinujici funkce vn&jSiho prostiedi. Nadhod-
noceni by vydsfovalo v neudrzuelné deficity platebni bilance a v 3ifeni devalvatniho ote-
kdvani.

Stanoveni adekvitni vychozi kursové relace bylo komplikovdno mnoha nejistotami
ohledn€ budouciho vyvoje, jakoZ i neliplnosti a nedostatky disponibilnich informaci.
Vyrazem toho jei skutednost, #e expertni ndvrhy na vychozi vy3i kursu pfi zavaddéni smé-
nitelnosti se pohybovaly ve znatng 3iroké $kéle od 16 K& aZ po 35 - 40 K&s za 1 USD.

Uplatméné feSeni na zal4tku roku 1991 stanovilo kurs koruny v relaci ke sménitel-
nym m&nam na Grovni 28 K& za 1 USD,* to znamend, Ze se pfiklonilo k relativnd niZsi-
mu ocenéni koruny z vy¥e uvedené Skaly (do jisté miry se pfibliZovalo existujicimu hod-.
noceni koruny na paralelnich trzich v zahrani¢i). K uvedené kursové relaci se dospélo po
tfech naslednych devalvacich v prib&hu roku 1990.
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Devalvace koruny viici volné sménitelnym méndm v roce 1990

Datam Relace k USD+ Procentni zm&na++
8. ledna 1990 17 KCs 14,0
15. fijna 1990 24 K&s 54,5
28. prosince 1990 28 K&s 17,0

+ Obchodni kurs na konci roku 1989 byl 14,29 K& za 1 USD.
++ Piisludné miry devalvace koruny jsou kalkulovény ve vztahu ke kostku 5ti mén, aviak vyjidieny jsou ve vzta-
hu k USD.

Pti porovnédni nového kursu s relacemi platnymi koncem roku 1989 je znehodnoceni
koruny realizované v prib&hu jednoho roku mimotadné velké. V obchodni sféte doséhlo
95 %, v neobchodni aZ 200 %.

Ustaven4 hladina devizového kursu ze zalatku roku 1991 — pfes vy¥e identifikované
zna¢né znehodnoceni koruny — viak pfedstavovala urité kompromisni feSeni. Piedpokla-
dany deficit b&Zného 6&tu platebni bilance pro rok 1991 se pfi uvedeném kursu odhadoval
na 2,5 mild. dolaril. Na druhé strané bylo zfejmé, Ze tak vyrazny pokles dosavadniho oce-
n&ni koruny ve vztahu k zahranidi se nevyhnutelng projevi ndkladove infladnimi dopady.

Opravnénost rozméru provedenych devalvaci i identifikace jejich G¢inki, jmenovité na
vyvoj vyvoznich a dovoznich toki, jsou dosud pfedmétem diskusi a analyz s rozpornym
hodnocenim a zdvéry. Je skutednosti, Ze pfes provedené devalvace koruny se v nésleduji-
cim obdobi roku 1991 redIny objem vyvozu na sv&tové rhy nezvyXil, spife naopak. Na
druhé strané je nutno brat v dvahu, Ze prvni dv& ,,devalvace* z roku 1990 byly realizovany
bez paralelni liberalizace cen. Byly proto spi$e jen administrativnimi korekcemi existujici
relace neZ skute€nymi devalvacemi. Vzhledem ke komunikaci celé fady paralelnich viivii
Zastava rovndZ otevienou otézkou, jaky by byl vyvoj vyvoznich a dovoznich tokil bez uve-
denych devalvact, respektive kdyby jejich objem byl v¥razng niZii.

Zavérem

Zavedeni alespoli omezené sménitelnosti koruny na zatitku roku 1991 a Gsp&iné
reprodukovéni podminek pro jeji udrZeni v dosavadnim vyvoji spolu se stabilizovanym
kursem koruny patfi nepochybné k nejvyznamngj§im pozitivnim charakteristikim dosa-
vadniho postupu transformace Eeskoslovenské ekonomiky. Soudasné je nutné ocenit, %e
zmin&né pozitivni vysledky v penéZni sféfe jsou spojeny (a dokonce do znaéné miry i pod-
minény) s podstatn¢ hlubSim hospodafskym poklesem tuzemské ekonomiky, tj. resiné
sféry. :

Ziistava proto vyzvou pro hospodd¥skou politiku dal¥iho obdobi, do jaké miry se ji
podafi sladit poZadavky oZiveni ekonomiky a jeho disledky s paralelnim udrZovanim ales-
poti fadové vyrovnanosti platebnich vztahit viiCi zahrani¢i, coZ je nezbytnym piedpokla-
dem pro udrZeni a dalsi prohloubeni dosaZené drovn& sménitelnosti &eskoslovenské mény.

! Srovnej bliZe Brabant, J. in: Convertibility in Eastern Europe through a Payments Union, Conference Paper,
Vienna, January 1991.

2 V pripad& CSFR se zmin&né privo vztahuje pouze na pravnické osoby. Na rozdil od toho Jugoslévie i Polsko
zahrnuly do mechanismu smé&nitelnosti i fyzické osoby, doméicnosti.

3 ,.,Pro zemé& vychodni Evropy, jeZ prod&lavaji radikalni transformaci, smé&nitelnost mény neni pouze problémem
mezindrodni makroekonomie, neni to pouze mé&novy problém. Je to centrilni otdzka procesu transformace a mwusi{
byt situovéna do kontextu tohoto procesu zphsobem odpovidajicim dané zemi.“ Portes, R.: The Transition to
Convertibility for Eastern Europe and the USSR. London, CEPR 1991. -

* Tyto podminky bliZe identifikuje a diskutuje John Williamspn. Viz Williamson, J.: Convertibility, Trade Poli-
cy and the Payments Constraint. Paris, OECD Conference Paper 1990.

* MME schvélil v lednu 1991 pujcku ve vy8i 1,8 mld. dolarli. Ve formé 1. a 2. tran¥e pohotovostniho a konpen-
za&niho tivéru (1. a 2. &vrtleti 1991) bylo Zerpano celkem 996,1 mil. dolard. Kromé toho byla dojednéna
restrukturalizagni pliijeka Svétové banky, jakoZ i Gv&rova pomoc ze strany EC a G-24. ~
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¢ ReZim vnitfni sménitelnosti se nevztahuje na obCany. Ti majf privo udrZovat své soukromé devizové iity,
ale mohou nakupovat pouze limitovanou sumu deviz ro¢né pfi platném devizovém kursu. Prorok 1991 byla tato
Castka stanovena na 5000 K&, coZ znamend asi 178 dolart pfi kursu plzm}ém na zaditku roku 1991. Pro rok
1992 se pfedpokladd jeji zvyZeni na 7000 — 8000 K&s.

7 Za piedpokladu, Ze uplatnéné pojeti sm&nitelnosti se vztahuje pouze na obchodni toky a pro rezidenty, mé pari-
ta irokové miry jen omezeny vliv, '

¢ Systematicky pfehled a rozbor literatury o riiznych variantich kursovych reZimi a determinace kursu poddva
Anne O. Krueger. Viz Krueger, A. O.: Exchange-rale determination. Cambridge University Press, 1983,

* BliZe viz Bofinger, P.: The Role of Monetary Policy in the Process of Economic Reform in Eastern Europe.
London, CEPR 1990.

* Devizovy kurs koruny viak zistal nadile vazan ke kodiku p&ti mé&n. M&novy ko¥ koruny mi&l k 28. prosin-
ci 1990 tuto skladbu (procentudlni podily): DEM 45,52, USD 31,34, ATS 12,35, CHF 6,55, GBP 4,24,
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