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Tradi¢ni teorie ménového kurzu
v podminkach ekonomické transformace

Josef TAUSER*

Traditional Exchange Rate Theories
under the Conditions of Economic Transition

Abstract

The paper contains a specific exchange rate model in the long run for the
transitive economies where the key postulates of the established models such as
Purchasing Power Parity, Uncovered Interest Rate Parity Condition and Mone-
tary Approach seem to be slightly modified. The model is based on so called
“convergence gap” which is determined by number of real factors both quanti-
tative and qualitative. Under the conditions of transitive economies the exchange
rates are systematically deviated from the parity. The deviation is a function of
the convergence gap. The exchange rate of transitive economy is therefore func-
tion of convergence gap, domestic price level and foreign price level. Since the
convergence gap generally reflects the institutional structure of economy, the
exchange rate is also function of legal and institutional aspects. The theoretical
consequences and practical implications of this definition are discussed in the
presented article.

Keywords: exchange rate behavior, purchasing power parity, uncovered inter-
est rate parity condition, monetary approach to the exchange rate, real and
nominal convergence, institutional approach to the convergence
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Uvod

Tradi¢ni teorie ménového kurzu se utvarely po relativné dlouhé casové obdobi.
Intelektualni kofeny teorie parity kupni sily, jez ptedstavuje historicky nejstar-
§i teorii mé€nového kurzu, sahaji az do Sestnactého stoleti, kdy se ve Spanélské
Salamance zrodily v iivahach mistnich mnichti prvni obecné myslenky o funkci
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a vyznamu penéz. Zjevné pritom §lo o teoretickou reflexi zavaznych zmén v pe-
néznich zasobach nékterych evropskych zemi, jez byly dusledkem masivniho
ptilivu zlata ze zamotskych objevnych cest. Prapocatky teorie parity kupni sily
tak byly tizce spjaty se zarode¢nym rozvojem kvantitativni teorie penézni. Rov-
néz v dalsi genezi lze spatfovat zietelné paralely obou teoretickych koncepti.
Domingo de Bariez k tomu jiz v roce 1594 uvadi: ,,Tam, kde je penéz nedostatek,
Jjsou ceny nizsi nez tam, kde je masa (zasoba — poznamka J. T.) penez vetsi. Proto je
opravnéné sménovat mensi castky v jedné zemi za vetsi castky v zemi druhé... [11].

Tyto zarode¢né myslenky o vztahu nominalniho ménového kurzu a narodnich
cenovych hladin byly déle intenzivné rozvijeny, az nakonec vyvrcholily ve for-
mulaci teorie parity kupni sily v dile $védského ekonoma Gustava Cassela
(1918), jenz tento pojem pouzil jako prvni. Casselova prace vychazi ze situace
valkou rozvracenych ménovych podminek jednotlivych zemi. Vysoké miry in-
flace, jez zachvatily rizné ekonomiky znacné diferencované, zavaznym zptiso-
bem ovlivnily vnitni kupni silu pfislusnych mén. To by m¢lo byt podle Cassela
doprovazeno rovnéz adekvatnimi zménami nominalniho ménového kurzu, jeli-
koz .,... v kazdém okamzZiku je realna parita mezi zemémi vyjadiena pomérem
kupni sily penez v jedné zemi a kupni sily penéz v druhé zemi. Navrhuji nazvat
tuto paritu paritou kupni sily (zdiirazneno —J. T.)...“ [2, s. 413].

Teorie parity kupni sily byla dominantnim pfistupem k determinaci méno-
vych kurzti zejména v dobé, kdy rozhodujici podil mezinarodnich plateb piipadal
na mezinarodni sménu zbozi. Avsak od pocatku 70. let dvacatého stoleti roste
v souvislosti s liberalizaci kapitalovych tokii podil transakci na urovni financni-
ho uctu na celkovych mezinarodnich platbach. Rozhodujici roli na mezinarod-
nich ménovych trzich tak hraji pfedevsim transakce k restrukturalizaci portfolii
investorl, coz je dale umocnéno postupnym vytvarenim mezinarodnich financ-
nich trhit v podminkach akcelerujici technologické revoluce v oblasti vypocetni
techniky a telekomunikac¢nich technologii, informa¢nim a institucionalnim pro-
rustanim dil¢ich segmentt finan¢nich trhti (integrace), jakoZz i sou¢asnym pterts-
tanim téchto trhi pres narodni hranice (internacionalizace).

Zvysujici se vyznam kapitalovych tokd vyvolal rovnéz adekvatni odezvu na
poli ekonomické teorie, kterd zaznamenala zvySeny zdjem teoretiki o otazky
determinace ménovych kurzi. Na ménu zacind byt nazirano jako na aktivum
a na ménovy kurz jako na relativni cenou dvou aktiv, ktera je vysledkem interak-
ce poptavky po obou aktivech a nabidky obou aktiv.

Pro determinaci ménového kurzu v kratkém obdobi se proto stavaji rozhoduji
obecna kritéria investorské poptavky. Tim byl polozen zakladni stavebni kamen
pro zformulovani teorie urokového diferencidlu, jakoz i monetaristického kon-
ceptu menového kurzu.
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Charakteristickym rysem monetaristického piistupu k ménovému kurzu je po-
mérn€ zna¢na rozmanitost jednotlivych modelti. Mezi nejzndmnéjsi patii Bilson-
-Frenkeliiv [7] model determinace ménového kurzu, Dornbuschiiv [4] model ,,pte-
stielovani® ménového kurzu a Frankelitv [6] obecny model monetarniho pristupu.

V', ,ucebnicové“ podobé tradicni teorie ménového kurzu dobfe zpracovali na-
ptiklad Blanchard a Fischer [1], Krugman a Obstfeld [15], Obstfeld a Rogoff’ [21],
Isard [11], Gandolfo [9] a dalsi. Pokud jde o ¢eskou literaturu, problematikou tra-
di¢ni teorie ménového kurzu se relativné podrobnéji zabyva naptiklad Mach [17].

Proti tradicnim teoriim ménového kurzu stoji empiricka realita, v niz samo-
ziejmé nelze ocekavat, Ze by nominalni ménové kurzy presné odpovidaly parité
kupni sily. Existuje fada faktorQ, jez mohou byt pfic¢inou kratkodobych a dlou-
hodobych odchylek nominalniho ménového kurzu od kurzu daného paritou kup-
ni sily.

Hlubsi teoretickou fundaci dlouhodobych odchylek nomindlniho ménového
kurzu od kurzu na bazi parity kupni sily podava tzv. Balassa-Samuelsoniiv teo-
rém. Oba autofi publikovali své myslenky samostatné v 60. letech dvacatého
stoleti. Model pak v 90. letech ptehledné¢ vyjadtil naptiklad Pilbeam [22]. Teorém
se postupné stal pfedmétem rozsahlého empirického testovani, jakoz i objektem
mnohych modifikaci. V ¢eské literatufe se danou problematikou zevrubn¢ zaby-
vaji napiiklad Cihdk a Holub [10].

Balassa-Samuelsontiv teorém: ,,.Standardni“ model

Balassa-Samuelsontiv model ve své tzv. standardni podobé (dale jen ,,BS
model) je vybudovan na né¢kolika relativné striktnich pfedpokladech, jejichz
platnost zdsadnim zptisobem podminuje fungovani modelu. Vedle empirického
testovani modelu, jez je zalozené na hledani statisticky vyznamné zavislosti mezi
relativni cenovou Urovni na jedné stran¢ a ekonomickou vyspélosti méfenou
hrubym domacim produktem na stran¢ druhé, je tudiz relevantni také kriticka
diskuse zakladnich pfedpokladii modelu.

Ekonomicky vyspélejsi zemé vykazuji vyssi aroven produktivity prace v sek-
toru mezinarodn¢ obchodovatelného zbozi. Produktivita prdace ma vsak nejen
kvantitativni stranku, jak predpoklada BS model, nybrz i stranku kvalitativni.
Predstih v produktivité prace je tak spojen jak s vétSim kvantem produkce ptipa-
dajici na jednotku pracovniho vstupu, tak i s vyssi mirou technické dokonalosti
vyrobkd. Kvalitnéjsi vyrobky pak 1ze samoziejmé obchodovat za vyssi ceny.

Ovsem ani zdanlivé stejné vyrobky nemusi byt jesté pilné ,,identické”. Vy-
znamnou roli hraji totiz také specifické faktory, k nimz mizeme zatadit napfi-

-----
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a psychologické aspekty spotiebitelské poptavky zahrnujici spotiebitelské prefe-
rence, spotiebitelské vnimani zem¢ plivodu apod. Za rizné ceny je pak v eko-
nomické realit¢ obchodovano rovnéz zbozi, jez nevykazuje zadné kvalitativni
rozdily.

Napiiklad v roce 2001 dosahlo Némecko pii dovozu novych pneumatik z kauc¢uku
pro osobni motorova vozidla na trhu EU jednotkové dovozni ceny (dovozni z hlediska
EU) 4,46 ECU/kg, Polsko docililo ve stejném roce jednotkové dovozni ceny pouze 2,42
ECU/kg, Ceska republika pak 2,84 ECU/kg [19]. Pneumatiky z kaucuku pro osobni
motorova vozidla pfitom nemohou vykazovat nikterak zavazné rozdily v kvalité. Jeste
zietelnéji 1ze demonstrovat existenci riznych cen pro vyrobky se stejnou kvalitou na
ptiklad¢ kilogramovych cen smrkového a jedlového dieva dovazeného do Evropské unie.
Analyzovany byly ceny smrkového a jedlového dfeva dovazené¢ho do Evropské unie
Ceskou republikou, Estonskem, Litvou, Loty$skem, Polskem, Slovenskem, Rumunskem,
Ukrajinou, Béloruskem a Ruskem. ,,Primérna odchylka ceny dosahuje v pripade suro-
vého dieva 20 %, v pripadé dieva opracovaného’ je to 17 %. Cesti dovozci docilovali
vroce 2000 pri dovozu surového dreva uvedeného druhu na trh Evropské unie cenu ve
vztahu k ostatnim zemim v priméru o 7,8 % nizsi, pii dovozu tohoto dieva opracovaného
ceny nizsi 0 22 %.“ [19, s. 39]

Ceny docilované na zahranic¢nich trzich domacimi vyrobci jsou zavislé jak na
kvalité vyrobkt, tak na Girovni marketingovych aktivit a rozvinutosti institucio-
nalné systémovych podminek obchodu. Cim je vyssi kvalita vyrobkii, ¢im rozvi-
nutéjsi jsou marketingové aktivity a ¢im lepsi jsou institucionalné systémové
podminky obchodu, tim vyssich relativnich cen na zahranicnich trzich dosahuji
domaci vyrobci. Za jinak stejnych podminek se tak vytvari tlak na zhodnoceni
nominalniho ménového kurzu, a tim i na riust domadci relativni cenové urovne.

Kritické diskusi je dale mozné podrobit také predpoklad tvorby cen pomérem
priumérné nominalni mzdy a primérné produktivity prace. Vyznamnou roli pfi
determinaci cen hraji rovnéz ziskova ptirdzka a dalsi cenové parametry, které se
mohou pruzné ptizptisobovat specifickym zajmim firem. Dlouhodobé strategic-
ké cile korporaci mohou vést kratkodobé dokonce ke ztratovému prodeji, tj. pro-
deji za primérné ceny nepokryvajici primérné naklady.

Také slozita struktura vnitropodnikovych a mezipodnikovych vztahti, smluv-
nich i neformalnich vazeb, tzv. struktura rizeni ekonomiky (governance structu-
re), ktera znemoznuje automatické vyrovnavani cenovych hladin prostiednictvim
zbozovych arbitrazi, ptispiva zasadni mirou k tomu, Ze ekonomicky méné vyspé-
1€ zeme vykazuji ve vztahu k rozvinutym trznim ekonomikam dlouhodob¢ nizsi
relativni cenovou troven.

! Za opracované dievo se povazuje roziezané, §tipané, krajené, hoblované (o tloustce prevysu-
jici 6 mm). V pfipade této polozky jiz muze hrat kvalita urcitou roli.
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Podle odhadii OSN je vice nez 40 % celosvétového obchodu realizovano
ptiblizn¢ puldruhym tisice nejvétsich podnikl [16]. Svétové trhy jsou dnes ovla-
dany velkymi transnacionalnimi korporacemi, které jsou vnitin¢ propojeny roz-
sahlou siti dodavatelsko-odbératelskych vztahti s napojenim na vefejné instituce
a organy statni moci. Znacna ¢ast svétového obchodu je tak tvofena v podstaté
vnitrofiremnim obchodem, resp. obchodem probihajicim na zakladé dlouhodo-
bych obligatornich smluv. To je dale umocnéno existenci fady formalnich i ne-
formalnich spolecenskych vazeb. Jako ptiklad I1ze uvést personalni propojeni
firem, kdy Clenové predstavenstva jedné firmy zasedaji v dozorci rad¢ druhé
firmy [16].

Do téchto obchodnich struktur 1ze proniknout jen mimotadné obtizn€. Doma-
ci vyrobci nejsou schopni konkurovat velkym korporaci na svétovych trzich, a to
ani se stejné kvalitni (nebo dokonce lepsi) produkci. Nedostatek finan¢nich zdro-
ji omezuje marketingové moznosti domacich vyrobctli, do zna¢né miry limituje
jejich vyzkumné inovacni potencial a snizuje konkurenceschopnost pii posky-
tovani obchodnich uvérti odbérateliim. Podstatné ,,slabsi“ negociacni pozice
neumoznuje vyjednat si srovnatelné odbératelské a dodavatelské podminky.
Velké firmy dale mohou realizovat Gspory z rozsahu, jakoz i snizovat transakéni
naklady v dtsledku eliminace ¢asovych a jinych nakladd v rdmci tzv. vertikalni
integrace.

Z nastinénych prikladt vyplyva, Ze domaci vyrobci nejsou schopni konkuro-
vat na svétovych trzich velkym mezinarodnim korporacim. Musi se tedy orien-
tovat bud’to na hledani ,,trznich mezer, anebo na konkurenci nizkymi cenami.
Prodej za relativné niz$i ceny na mezinarodnich trzich je pfitom z finanéniho
nominalniho kurzu domaci mény vici parit€¢ kupni sily, a to jak v sektoru non-
-tradables (neobchodovatelném), tak i v sektoru tradables (obchodovatelném).

Nizs8i kvalita doméci produkce a horSi systémoveé institucionalni podminky
obchodu soucasné limituji pisobeni zbozové arbitraze. Domaci vyrobcei frada-
bles nejsou totiz schopni vyuzit nizSich domacich cen v sektoru mezinarodné
obchodovatelného zbozi k masivni expanzi na zahrani¢ni trhy. Rozdily v relativ-
nich cenach se proto mohou tykat dlouhodobé nejen cen statkti mezinarodné
neobchodovatelnych, nybrz i cen zboZi mezinarodn¢ obchodovatelného.

V dusledku niz§i tirovné relativnich cen v sektoru tradables jsou pak relativni
mzdy v tranzitivni ekonomice pro sektor tradables jesté nizsi, nez by predpokla-
dal BS model. Nyni vstupuje do hry mzdova nakaza, ktera obecné srovnava tiro-
ven mzdovych sazeb napfti¢ jednotlivymi sektory ekonomiky. V oblasti mezina-
rodné neobchodovaného zbozi je diferencial produktivity prace relativné nizsi,
coz v disledku mzdové rovnosti v narodni ekonomice povede k relativné nizsi
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cenové Urovni domaciho mezinarodné neobchodovaného zbozi, pricemz tato
disproporce je veétsi nez v sektoru tradables, a soucasné také vétsi, nez by odpo-
vidalo pouze BS efektu.”

Jelikoz niz§i uroven relativnich cen v sektoru tradables je odvozena od nedo-
stateCné rozvinutosti podnikovych struktur a vazeb, Ize opravnéné tvrdit, ze
relativni cenova urovein je vedle BS efektu do znacné miry determinovana také
strukturou mezipodnikovych vztahti, smluvnich i jinych formalnich a neformal-
nich vazeb.

To ostatné potvrzuje zavery tzv. neoinstitucionalniho pfistupu, jenz za zaklad
ekonomického rozvoje povazuje pravé vybudovani pevné, stabilni a konkurence-
schopné podnikové sféry [16].

Relativni cenova uroven tedy v principu odrazi relativni ekonomickou uroven
Jednotlivych zemi, avsak tato relativni ekonomicka vyspélost musi byt definovana
Siroce. Determinanty relativni cenové urovné jsou realné faktory jak kvantitativ-
ni, tak kvalitativni povahy. Krom¢ HDP na obyvatele, ndrodohospodaiské pro-
duktivity prace ap. je potfeba vzit v tvahu také rozvinutost podnikové struktury,
marketingové schopnosti, kvalitu vybudované sité distribucnich cest, ekologic-
kou a zdravotni dimenzi vyrobnich procesii apod. Relativni cenova troven tak
v sob¢ zahrnuje komplexni institucionalni strukturu ekonomiky, jez je do znacné
miry determinovana legislativné instituciondlnim prostiedim pro podnikani, za-
jistovanym centralné¢ administrativnim aparatem. V tomto smyslu hraje vy-
znamnou roli také transparence daiové soustavy, funk¢nost statni a samospravni
administrativy apod.

Relativni cenova tiroven je determinovana rozsahlym komplexem rozmani-
tych faktort, jejichZ relativni vys$i mizeme s jistym zjednoduSenim nazvat rela-
tivni realnou ekonomickou urovni pfislusnych zemi. Formalné tak mizeme pro
relativni cenovou uroven tranzitivni ekonomiky 7FE ve vztahu k vyspé€lé trzni
ekonomice RTE zapsat nasledujici vztah:

HDE,  Op g

CPLyg pyg = f HDP ’Q . (1)
RTE <RTE RTE
CPL — relativni cenova Groven TE ve vztahu k RTE,
HDPrg, HDPgre — hruby domaci produkt na obyvatele v TE, resp. v RTE,
Orz Orre — pramérna produktivita prace v TE, resp. v RTE,
Nrg, NRTE — n-ty faktor redlné ekonomické vyspélosti v TE, resp. v RTE.

2V piipads tzv. redlné konvergence pak dochazi vedle relativng rychlejsiho riistu produktivity
prace v sektoru tradables také k rustu relativnich cen v sektoru mezinarodné obchodovatelného
zbozi tranzitivni ekonomiky, coz umoziuje rychlejsi rust celkové relativni cenové trovné tranzi-
tivni ekonomiky, nez by odpovidala jen samotnému BS efektu.
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V rovnici (1) je poteba zdtraznit multifaktorovou dimenzi funkénich vztaht.
Relativni pfedstih nékteré z determinant na pravé strané rovnice v jedné zemi
nemusi byt nutné€ spojen s vyssi relativni cenovou trovni. Dillezita je zde totiz
relativni Urovenl celého souboru determinant relativni cenové trovné. V tomto
pojeti je jiz mozné, aby zemé¢ s relativné vétsim HDP na obyvatele vykazovala
relativné niz§i cenovou troven, jak tomu v realité obcas byva.

Dosadime-li dale v rovnici (1) za relativni cenovou uroven jeji standardni za-
pis, ziskame tyto vztahy:

D -7 HDEy, ’ O - Mrg (2a)
PRTE 'ETE/RTE HDPRTE QRTE nRTE
, . HDP, [0) n P
po upravé ETE/RTE :f RTE RTE . RTE | _"TF (2b)

HDE,; O Nrg ) Prog

Ergrre — nominalni ménovy kurz v ptimé kotaci,

Prg, Prrg — cenova hladina v TE, resp. v RTE,

HDPrpz, HDPrrr — hruby doméci produkt na obyvatele v TE, resp. v RTE,

Ors, Orre — pramérna produktivita prace v TE, resp. v RTE,

NrE, NRTE — n-ty faktor realné ekonomické vyspélosti v TE, resp. v RTE.

Z rovnice (2b) plynou zdvazné zavéry. Pii odvozovani determinant relativni
cenové Urovné jsme implicitné odvozovali rovnéZz determinanty nominalniho
meénového kurzu, jenz je pro kazdou Groven poméru agregatnich cenovych hla-
din dan pravé relativni cenovou trovni. Od bézné definice CPL zde dochazi k in-
verzi kauzality. Nominalni ménovy kurz a poméry cenovych hladin neurcuji
relativni cenovou uroven, nybrz relativni cenova uroven determinuje v zavislosti
na hodnoté poméru cenovych hladin vysi nominalniho ménového kurzu. Nomi-
nalni ménovy kurz je tak determinovan relativni tirovni celého komplexu real-
nych faktorl a exogenné danym pomérem agregatnich cenovych hladin.

Modifikace tradicni teorie: formalni vyjadreni

Sménny kurz tranzitivnich ekonomik je viici parité kupni sily ve vztahu k vy-
spélym ekonomikam podhodnoceny. Mira podhodnoceni je ptitom déna rozdi-
lem v Siroce definované realné ekonomické vyspélosti, ktery nazveme konver-
gencni mezerou KM.

Konvergen¢ni mezera piedstavuje cestu, kterou musi transformujici se eko-
nomika ujit, aby se dostala na uroven vyspélych trznich ekonomik. Formalné
mizeme konvergenéni mezeru vyjadrit takto:
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KM - f [ HDPpry Oprg Mpre ] 3)
TE/RTE — > LR
HDF, O Nrg
KM — konvergenc¢ni mezera,
HDPrz, HDPrrg — hruby doméci produkt na obyvatele v TE, resp. v RTE,
Ore Orre — pramérna produktivita prace v TE, resp. v RTE,
nrE NRTE — n-ty faktor realné ekonomické vyspélosti v TE, resp. v RTE.

Vycet faktori v rovnici (3) je pouze piikladny. Hruby domaci produkt na
obyvatele a primérna produktivita prace nejsou tedy jedinymi determinanty kon-
vergencni mezery, ttebaze jde o faktory jisté vyznamné. Pokud pfijmeme pied-
poklad, ze spole¢nym jmenovatelem vsSech téchto charakteristik je institucional-
né legislativni struktura ekonomiky ILS, jez tvoii nezbytny ptredpoklad pro roz-
voj hospodarské ¢innosti, mizeme rovnici (3) reformulovat:

ILS o7y )

4
ILS,, @

KMTE/RTE = f(

KM — konvergenéni mezera,
ILS7g, ILSgrE — institucionalné legislativni struktura v TE, resp. v RTE.

Rozdily v realné ekonomické trovni vyjadiené konvergencni mezerou gene-
ruji odchylky sménného kurzu viaci absolutni verzi parity kupni sily, coz lze
formaln¢ zapsat takto:

P

_ TE
ETE/RTE - KMTE/RTE p (%)
RTE
Ergrre —nominalni ménovy kurz v pfimé kotaci,
KM — konvergenéni mezera,

Prg, Prre — cenova hladina v TE, resp. v RTE,

V podminkach ekonomické transformace neni tedy nominalni ménovy kurz
dan pomérem agregatnich cenovych hladin pfislusnych ekonomik, nybrz odpo-
vida soucinu konvergenéni mezery a pomeru cenovych hladin.

Z hlediska grafického aparatu se tak tranzitivni ekonomiky nachazeji pod
ktivkou parity kupni sily, pficemz relativni vzdalenost od kiivky je dana prave
velikosti konvergencni mezery.

Na obrazku 1 je zakreslena kiivka absolutni verze parity kupni sily, jez pred-
stavuje takové kombinace domaci cenové hladiny tranzitivnich ekonomik Prg
a nominalniho ménového kuru Etgre, které jsou pii urcité vysi zahranicnich cen
Prre (sklon kfivky) v souladu s absolutni verzi parity kupni sily. Pozice tran-
zitivnich ekonomik pod kiivkou implikuje podhodnoceni sméného kurzu vici
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parité, na n&jz Ize pohlizet dvoji optikou. Bud’to je pro danou troven nominalni-
ho kurzu domaéci cenova hladina piili§ nizka, anebo je naopak nominalni kurz
pro piislusnou uroven domacich cen prili§ vysoky. V kazdém piipade je kurz
vuci parité podhodnoceny.

Obrazek 1
Absolutni verze v podminkach ekonomické transformace

l)TE

KM

s> : TE

KM

PRTE

ETE/RTE

Pramen: Autor.

Relativni verze parity kupni sily fixuje urCity pomér vnitini a vné&jsi kupni sily
domaéci mény v Case. V podminkach ekonomické transformace vSak vnitini kup-
ni sila ve vztahu k vnéjsi kupni sile domaci mény zpravidla klesa. Cenova kon-
vergence je pritom dusledkem sblizovani Siroce definované redlné ekonomické
vyspélosti.

Realnou konvergenci tranzitivni ekonomiky v obdobi 7, — #; mtizeme formal-
né vyjadrit jako pomér konvergencni mezery v ¢ase #; a konvergencni mezery
v Case ty, jenZ nazveme konvergencnim multiplikatorem 4. Zménu nominalniho
ménového kurzu v pfislusném obdobi zapiSeme analogicky jako podil nominal-
niho kurzu v okamziku #; a nominalniho ménového kurzu v okamziku #,. S vy-
uzitim rovnice (5) pak mizeme modifikovat relativni verzi parity kupni sily v pod-
minkach ekonomické transformace.

P
TE.0
ETE/RTE,O - KMO ’
RTE.0
P,
TE,1
a  Eyppy, =KM, -

RTE1
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ETE/RTE,l _ KM] PTE,l .PRTE,O

potom (6a)
ETE/RTE,O KMO PTE,O : PRTE,I
E 1+
po upraveé TERTEL _ 5. (+77) (6b)
Ergirre o (I+ Zge)

ETE/RTE,() (ETE/RTE,I) —nominalni kurz v Case ty (t]),

KMy (KM;) — konvergen¢ni mezera v Case ¢, (),

A — konvergen¢ni multiplikator,

Prgo (Prey) — cenova hladina tranzitivni ekonomiky v Case ¢, (¢,),
Prreo (Prrei) — cenova hladina rozvinuté trzni ekonomiky v Case ¢, (t,),
7 (TR7E) — mira inflace v TE (RTE) v obdobi £, — t,.

Zména nomindlniho kurzu tranzitivnich ekonomik se nepfizptisobuje pouze
poméru indexti domaci a zahranicni inflace, nybrz zavisi taktéz na intenzité sbli-
zovani realné urovné. Cim rychlejsi je proces redlné konvergence, tim nizsi je
hodnota konvergen¢niho multiplikatoru (konvergen¢ni mezera se zkracuje), a tim
rychleji roste relativni cenova uroven transformujicich se ekonomik.

Zména realného kurzu je tak determinovana zménou relativni realné ekono-
mické vyspélosti, coz ostatné explicitné plyne z rovnice (7), kterou ziskame jed-
noduchou transformaci rovnice (6).

2= ETE/RTE,I ) A+ 7mppg) )

ETE/RTE,O (I+7)

A — konvergen¢ni multiplikator,
ETE/RTE,() (ETE/RTE, ]) — nominélni kurz \% éase to (t]),
Tre (TR7E) —mira inflace v TE (RTE) v obdobi £, — ;.

Rovnice (7) ndpadné pfipomina zapis pro vypocet indexu redlného kurzu.
Rozdil zde vsak spociva opét ve sméru plisobeni funk¢nich vztahii. Konvergenc-
ni multiplikator neni dan zménou nomindlniho ménového kurzu a pomérem in-
dextli zahrani¢ni a domaci inflace, jak je tomu v pfipad¢ indexu realného kurzu.
Naopak, konvergencni multiplikator determinuje zménu nominalniho ménového
kurzu v zavislosti na hodnoté poméru inflacnich indexi, tj. konvergen¢ni multi-
plikator uréuje zménu redlného kurzu.

Graficky operuje tranzitivni ekonomika pod kfivkou relativni verze parity
kupni sily, jez ptedstavuje vSechny kombinace zmén nomindlniho ménového
kurzu v ur¢itém obdobi na strané jedné a pomért indexti domaci a zahrani¢ni
miry inflace v pfisluSném case na strané druhé. Pro danou zménu nominalniho
kurzu je tak domaci inflace (deflace) vétsi (mensi), nez by odpovidalo relativni
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verzi parity kupni sily. Pfipadné: pro dany pomér inflacnich indexi je zhodnoce-
ni (znehodnoceni) nominalniho kurzu vét$i (mensi), nez predpoklada relativni
verze. Vzdalenost od kiivky je pfitom zavisla na hodnoté¢ konvergencniho multi-
plikatoru. Cim nizsi je hodnota konvergenéniho multiplikatoru, tim vice je eko-
nomika od kfivky odchylena.

Obréazek 2
Relativni verze v podminkach ekonomické transformace

Index nominalniho kurzu

Osa 45°

lx

) TR

Pomér infla¢nich
indexi

Pramen: Autor.

Zakresleni libovolné ekonomiky do obrazku 2 umoznuje posoudit nejen roz-
sah, nybrz i strukturu realné depreciace, resp. apreciace prislusné mény. VSechny
body nalevo od osy 45° indikuji redlnou depreciaci, zatimco body napravo signa-
lizuji realnou apreciaci. Intenzita realné depreciace, resp. apreciace je vyjadiena
vzdalenosti od kiivky, struktura zmény realného kurzu pak konkrétni pozici.

Modifikovanou paritu kupni sily dale dosadime do monetaristického konceptu
ménového kurzu, ¢imz ziskame reformulovanou rovnici Bilion-Frenkelova mo-
delu. Nejprve si vyjadiime funkce poptavky po penézich v tranzitivni ekonomice
a rozvinuté trzni ekonomice, pfi¢emz budeme pro ob¢é ekonomiky piedpokladat
stejnou citlivost poptavky po penézich na domaci dichod a na urokovou miru.
Rovnéz cambridgeska konstanta bude v obou zemich stejna a relativné stabilni.

M;]E =kpy Py - Yy e 7 (8a)
d ~OliprE;
My = kg Pope - Yipe € (8b)

po upravé Myp = Pre =1 Vg — O Iy (9a)
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Mere = Prre =1 Vrre = O “lrre

Mg, Mpe—poptavka po penézich v TE, resp. v RTE,

Prg, Py — cenova hladina v TE, resp. v RTE,

Yrg, Yrre —reélny diichod v TE, resp. v RTE,

it igre — Urokova sazba v TE, resp. v RTE,

myg, mpre — tempo rustu penézni zasoby v TE, resp. v RT. E,?
Pre Prre — tempo ristu cenové hladiny v TE, resp. RTE,

Vre, Yere  — tempo ristu realného dichodu v TE, resp. RTE,

k — cambridgeska konstanta,
n — citlivost poptavky po penézich na realny dichod,
o — citlivost poptavky po penézich na urokovou sazbu.

(9b)

Dalsi stavebni kdmen modifikovaného modelu se od vychoziho konceptu jiz
li$i, a to v tom smyslu, Ze misto absolutni verze parity kupni sily pouzijeme jeji
reformulovanou podobu zakotvenou v rovnici (5), kterou nasledné pifevedeme do

prirtstkového tvaru.

oy = KMy, oy -—TE
TE/RTE = TE/RTE
RTE
po uprave €rgirre =0+ Prg — Pree
Ergrre —nominalni kurz,
KM — konvergenc¢ni mezera,

Prg, Prre — cenova hladina v TE, resp. v RTE,

ergrre — procentualni zména nominalniho kurzu,

Pre Prre — tempo ristu cenové hladiny v TE, resp. RTE,
0 — procentualni zména konvergencni mezery.

(10)

Formalni zapis reformulovaného modelu odvodime substituci rovnic (9a) a (9b)

do rovnice (10). Vysledny vztah pak vypada takto:

erg rre = O + (Myg = Mpre) =1 (Vg = Ygg) + 0+ (i —lgpp)

CTE/RTE — procentualni zména nominalniho kurzu,
myg, mprp — tempo rustu penézni zasoby v TE, resp. v RTE,
yrE, Yere  — tempo rustu realného diichodu v TE, resp. RTE,

irg, igre —urokova sazba v TE, resp. v RTE,

o — citlivost poptavky po penézich na redlny dtichod,
n — citlivost poptavky po penézich na tirokovou sazbu,
0 — procentualni zména konvergen¢ni mezery.

(11

? V bodé rovnovéhy miizeme nahradit poptavku po penézich nabidkou pendz, tj. nominélni

penézni zasobou.
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Rovnice (11) umoznuje zohlednit probihajici proces cenové konvergence pro-
stiednictvim koeficientu d, jenz vyjadiuje procentudlni zménu konvergencni me-
zery. Ponévadz predpokladdme, ze v disledku zlepSujicich se systémové institu-
ciondlnich podminek obchodu, rostouci kvality vyrobkd, rozvijejici se sit’ marke-
tingovych aktivit ap., konvergencni mezera klesa, koeficient bude ¢ nabyvat
z pohledu tranzitivni ekonomiky zpravidla zapornych hodnot.

Riist penézni zasoby nemusi nyni vést k znehodnoceni domaci mény. Na po-
zadi permanentnich konvergencnich procesti miize byt zvyseni nominalni penéz-
ni zasoby doprovézeno dokonce nominalni apreciaci doméaci mény.* Zalezi na
tom, jaky je vtah mezi diferencialem tempa rdstu domaci a zahrani¢ni penézni
z4soby na jedné stran¢ a intenzitou konvergencniho procesu na stran¢ druhé. Po-
kud je rozdil mezi tempy ristu domdci a zahrani¢ni nominalni penézni zasoby
vétsi nez absolutni hodnota koeficientu J, nominalni ménovy kurz se znehodnoti.
Avsak depreciace je mensi, nez by byla v piivodnim modelu.” Jestlize je naopak
diferencial riistu penéznich zasob mensi nez absolutni hodnota koeficientu d, me-
novy kurz se zhodnoti. V piipade rovnosti se pak nominalni mé€novy kurz neméni.

Roste-li domaci diichod rychleji nez zahrani¢ni, nominalni kurz se zhodnoti.
Nominalni apreciace je pfitom vétsi nez v ptivodnim Bilson-Frenkeloveé koncep-
tu. Pomalejsi rtist domaciho realného diichodu pak jeSté nemusi automaticky
znamenat znehodnoceni domaci mény. Op¢t je totiz potieba vzit v ivahu intenzi-
tu konvergencniho procesu vyjadienou hodnotou koeficientu d, jakoz i citlivost
poptavky po penézich na redlny dichod. Obecné lze konstatovat, ze pokles do-
maciho realného diichodu povede ke znehodnoceni domaci mény tim spise, ¢im
vétsi bude # a ¢im mensi bude J.

Riist domaci urokové miry povede v souladu s rovnici (11) ke znehodnoceni
nominalniho kurzu pouze tehdy, bude-li soucin koeficientu ¢ a urokového diferen-
cialu vyssi nez absolutni hodnota koeficientu ¢ (ptipadné zvysend o diferencial
v tempu rtistu doméaciho a zahrani¢niho realného diichodu vynasobeny koeficientem
n). V ostatnich ptipadech se nominalni kurz bud’to nezméni, nebo se zhodnoti.

Probihajici cenova konvergence ma zdvazné implikace také pro dynamiku
kurzu v Dornbuschové modelu. Pivodni Dornbuschiiv model je vybudovan na
vychozi myslence, ze zatimco ceny na trhu financnich aktiv se pfizpisobuji
okamzité, ceny na trhu produktti a mzdy na trhu prace jsou relativné nepruzné.
S vyuzitim dalSich pomocnych piedpokladu se pak odvozuji hlavni zavéry mode-
lu. Podminka nekryté parity irokovych sazeb plati neptetrzité, kdezto absolutni

* Analyzu zde tedy neprovadime ,za jinak stejnych podminek*. Naopak piedpokladame, e
dlouhodobé dochézi ke snizovani konvergencéni mezery a sledujeme, jaky je za téchto podminek
vztah mezi tempem rlstu nominalni penézni zdsoby a ménovym kurzem, mezi tempem ristu real-
ného diichodu a ménovym kurzem, jakoz i mezi ristem urokové miry a ménovym kurzem.

3 Depreciace je mensi pravé o absolutni hodnotu koeficientu 6.
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verze parity kupni sily plati pouze v dlouhém obdobi. V kratkém obdobi se no-
minalni kurz mize odchylovat od parity. Pfi ristu nomindlni pené¢zni zasoby
klesa v dtsledku nepruznosti domacich cen domaci urokova mira. Jelikoz sou-
Casne rostou depreciacni ocekavani, musi se nominalni kurz znehodnotit tak, aby
se dala ocekavat apreciace, jez by investorim kompenzovala niz§i domaci Gro-
kovou miru. Ménovy kurz tedy ,,prestieluje® rist penézni zasoby. Ponévadz se
dale domaci cenova hladina pfizptisobuje relativné pomalu, klesa bezprostiedné
po monetarni expanzi relativni cenova uroven domaci ekonomiky. To stimuluje
ptiliv zahrani¢ni poptavky, jenz jednak zajisti o¢ekavanou apreciaci, jednak ob-
novi platnost absolutni verze parity kupni sily.

Tranzitivni ekonomiky vykazuji dlouhodob¢ nizsi relativni cenovou tiroven.
Dlouhodobé rovnovazna urovein nominalniho kurzu se tak signifikantné odchy-
luje od parity. Navic je potieba vzit v ivahu skutecnost, ze v souvislosti s real-
nou konvergenci dochazi systematicky ke zménam rovnovazného kurzu v tom
smyslu, Ze kurz se ptiblizuje parit¢, tj. relativni cenova troven tranzitivnich eko-
nomik v ¢ase roste.

Jaka je tedy dynamika kurzu v Dornbuschové modelu pii zohlednéni specifik
tranzitivnich ekonomik? Predpokladejme, Ze centralni banka zvysi v ¢ase ¢, no-
minalni penézni zasobu. Jestlize domaci ceny jsou kratkodob¢ rigidni, roste na-
bidka realnych penéznich zistatkil. Lidé nyni drzi vice penéz, nez je pozadovana
drzba penéz, coz povede k riistu poptavky po ostatnich financnich aktivech. Zvy-
Sena poptavka na trhu ostatnich financ¢nich aktiv zvySuje cenu ostatnich financ-
nich aktiv (napft. obligaci), tj. urokovéa sazba klesa.

Dale je dulezita intenzita konvergen¢niho procesu. Investofi veédi, ze rust
penézni zasoby se v budoucnu ptelije do nardstu domacich cen. Avsak jiz nepla-
tl, Ze investori museji ocekavat ve stejném rozsahu taktéz znehodnoceni domaci
meény, jak je tomu v pitvodnim modelu. V zé&vislosti na dynamice realné konver-
gence mohou investofi ocekavat v ¢ase #; mensi znehodnoceni domaci mény, nez
je rlst penézni zasoby v ¢ase #. Vyloucena, samoziejm¢, neni ani moznost, ze
investofi by oc¢ekavali dokonce zhodnoceni domaci meény. Opét zalezi na vztahu
mezi ristem penézni zasoby na jedné stran¢ a intenzitou realné konvergence na
stran¢ druhé. V kazdém piipadé ménovy kurz prestieluje rist penézni zasoby
v podminkach probihajici realné konvergence méné nez v pivodnim modelu.
Teoreticky mtize kurz riist penézni zasoby dokonce i ,,podstielit (kurz se zne-
hodnoti ve srovnani s ristem penézni zasoby relativné méng), pfipadné¢ muze
v Case ¢y dojit dokonce k nomindlni apreciaci!

Pro lepsi prokresleni zminénych vztahti uved'me konkrétni ptiklad. Predpokladejme,
7e domaci irokova mira ¢ini 5 %, zahrani¢ni Grokova mira je také 5 %, oekavana zména
nominalniho ménového kurzu je nulova, tj. plati podminka nekryté parity trokovych sazeb.
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Necht’ nyni vzroste nominalni penézni zasoba o 5 %, coz vyvola pokles domacich uroko-
vych sazeb napiiklad na 3 %. V ptivodnim modelu se hodnota o¢ekavaného kurzu zvysu-
je 05 %, a tak se nominalni kurz musi v ¢ase ¢, znehodnotit ptiblizné o 7 %, aby byli in-
vestofi v rovnovaze (musi platit podminka nekryté arokové parity, tj. 3 % — 5 % = — 2 %).°
Uvazujme dale existenci realné konvergence, jez je pficinou permanentni realné
apreciace. Predpokladejme, ze investofi oCekavaji rust relativnich cen napiiklad o 3 %.
Pfi rGstu nomindlni penézni zasoby o 5 % je tak mozné ocekavat znehodnoceni domaci
mény piiblizn€ o 2 %. Nominalni kurz se proto v ¢ase # znehodnocuje jen piiblizné o 4 %,
tj. ménovy kurz ,,podstieluje” tempo ristu penézni zasoby.” Pokud by investofi oéekava-
li rGst relativnich cen naptiklad o 10 %, pak by pfi ristu penézni zasoby o 5 % byla oce-
kavana nominalni apreciace priblizné 5 %. Domaci depozita by nabizela vyssi ocekavané
vynosy, tfebaze domaci Grokové sazby poklesly. Nominalni kurz by se tudiz zhodnotil
ptiblizné o 3 % tak, aby se otekavalo nominalni zhodnoceni domaci mény o 2 %.*

Uvedené ptiklady mély pouze demonstrovat zékladni vztahy. Vypocty tudiz
nebyly zcela presné. Namisto procentudlnich rozdili bychom totiz museli praco-
Ciselna presnost.

At uz totiz pouzijeme procentualni diference, nebo vyjdeme z podild ptislus-
nych veli¢, vzdy nutné dospéjeme ke stejnému obecnému zaveéru, ze riist penézni
zasoby povede k tim mensimu (vétsimu) prestieleni (,,podstieleni”) menového
kurzu, ¢im vetsi rist relativnich cen je dlouhodobé ocekdavan a ¢im nizsi je po-
kles domdcich urokovych sazeb v disledku ristu nabidky redalnych peneznich
zustatkii. Pokles domacich trokovych sazeb pfi rustu nabidky realnych penéz-

svvr

domaci urokovou miru.

Zavéry pro dalSi rozvoj védy a pro praktickou hospodaiskou politiku

Stochasticky charakter ekonomické védy predurcuje ¢asoprostorovou podmi-
nénost ekonomické teorie. Ekonomické hypotézy plati pouze v priméru, a nelze
je tudiz povazovat za platné jednou pro vzdy. S tim, jak se méni realita hospo-
darského zivota, vznikaji zcela nové, diive netusené prvky a vazby v ekonomic-
kém systému, jez jiz nadale nejsou stavajici teorii postizitelné. Vznika tak rele-
vantni potreba formulovat nové teoretické postulaty, které budou v novych pod-
minkdch lépe testovatelné a snadnéji verifikovatelné.

¢ Nominalni kurz tak piestieluje riist penézni zasoby piiblizng o 2 %.

7 Nominalni kurz se znehodnocuje piiblizné o 4 % proto, aby bylo mozné o&ekévat nominalni
apreciaci o 2 %, ¢imz by byl z pohledu investora kompenzovan diferencial urokovych sazeb (3 %
-5%=-2%).

8 Urokovy diferencial tak opét odpovida oéekévané zméné nominalniho kurzu, . (3 % — 5 % =—2 %).
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Geneze teorie ménového kurzu je v tomto smyslu typickym ptikladem vyvoje
svétového ekonomického mysleni. Zarode¢ny vznik teorie parity kupni sily byl
ziejmé odrazem zdvaznych zmén v penéznich zasobach nekterych evropskych
zemi v Sestnactém stoleti, jez byly disledkem masivniho prilivu zlata ze zamoi-
skych objevnych cest.

Teorie parity kupni sily byla dominantnim pfistupem piedevsim v 50. a 60.
letech minulého stoleti, kdy rozhodujici podil na mezindrodnich platbach mély
uhrady za dodavky zbozi. AvSak ptiblizné od pocatku 70. let roste v souvislosti
s liberalizaci kapitalovych toki, jakoz i v souvislosti s rozvojem informacni a te-
lekomunikaéni techniky vyznam kapitalovych tokt. Neustale klesa podil trans-
akci na mezinarodnich ménovych trzich, jez slouzi k transak¢ni obsluze mezina-
rodniho obchodu zboZzim a sluzbami, a roste podil transakci k restrukturalizaci
portfolii investord. Pro determinace ménového kurzu tak zacinaji byt relevantni
obecnd kritéria investorské poptdvky. To podnécuje rozvoj teorie urokového
diferencialu, monetaristického konceptu a portfoliového piistupu k ménovému
kurzu. S rozmachem novych statistickych metod se pak mnozi taktéz rizné stu-
die zabyvajici se tzv. rovnovaznymi realnymi kurzy.

Domnivame se, zZe fenomén ekonomické transformace predstavuje dalsi mez-
nik ve vyvoji sveétového hospodarstvi, jenz si zasluhuje adekvatni pozornost teo-
retiki. Postulaty tradicnich pfistupti k ménovému kurzu byly totiz vybudovany
na zasadné¢ odlisnych empirickych zékladech, a proto by mély byt modifikovany
tak, aby lépe korespondovaly s realitou tranzitivnich ekonomik. Ekonomicka
transformace je pfitom slozitym spolecensko-ekonomickym procesem, na néjz
neexistuje zadna jednoznacna teoreticka poucka ani historicky vzor.

Ustiedni problém ekonomické transformace je dlouhodobé spatiovin v pro-
cesu budovani odpovidajici institucionadlni struktury ekonomiky. Ptesto tomuto
fenoménu neni vénovand dostatecna teoreticka, ani praktickd pozornost, byt
v politické rétorice byva oblibenym a pomérné Castym klisé. Avsak je-li ekono-
micka transformace skute¢né problémem institucionalnim, je nezbytné nahlizet
na zakladni ekonomické mechanismy v tranzitivnich ekonomikach rovnéz insti-
tucionalni optikou. Domnivame se, Ze prave tato oblast pfedstavuje dnes vyzvu
pro dalsi rozvoj ekonomické védy v ramci tzv. tranzitivni ekonomie.

Ciselna kvantifikace institucionlni kvality jednotlivych ekonomik je oviem
ze své podstaty zna¢né problematicka. Institucionalni struktura ekonomiky je
totiz komplexni charakteristikou, jez v sobé syntetizuje nepfeberné mnoZzstvi
spolecensko-ekonomickych prvkd, struktur a vazeb. Institucionalni struktura
né regulatorniho ramce ekonomiky, nybrz i problematiku organiza¢niho uspota-
dani jednotlivych firem a celého trhu.
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Prvni aspekt institucionalni struktury ekonomiky lze pfitom povazovat za
zakladni predpoklad rozvoje hospodarské Cinnosti, zatimco druhy fenomén je
pak jiz konkrétnim vyjadienim institucionalniho uspotfadani ekonomické Zivota.
Takto slozité spoleCenské vztahy je obtizné vtésnat do néjakych presnych cCisel.
Ur¢itou kvantitativni bazi pro komparaci kvality institucionalni struktury jednot-
livych ekonomik lze piesto ziskat z nejriiznéjsich analyz, jez poskytuji rozmanité
indikatory institucionalni a regulatorni kvality jednotlivych ekonomik. V zasadé
lze konstatovat, ze vSechny tyto prace zkoumaji predevsim otazky legislativni
aregulatorni struktury ekonomiky, pficemz problematiku uspofadani a vnitini
organizace podnikové struktury jakozto institucionalni fenomén opomijeji.

S védomim zminénych limitt se pfipadné empirické ovéfovani formulova-
nych hypotéz mtize opfit naptiklad o rozsahlé databaze indikatort institucionalni
kvality, jez jsou vetejné publikovany na internetovych strankach Svétové banky.
Jde o tzv. KKZ indikatory, které jsou pojmenované podle pocate¢nich pismen
jmen pavodnich autorti ptislusnych studii. Kaufmann, Kraay a Zoido-Lobaton
[13; 14] sestavili Sest agregovanych indikatorti z vice nez tii set individualnich
ukazatelli ziskanych ze dvacetipéti databazi od osmnacti riiznych organizaci.
Kazdy z agregovanych indikatori mtize nabyvat hodnot od —2,5 do +2,5. Indika-
tory odrézeji statistickou kompilaci vysledkt fady Setfeni institucionalni kvality
provadénych ve vzorku velkého poc¢tu podnikl, ob¢and a expertii z mnoha mezi-
narodnich a nevladnich organizaci.

Alternativné je mozné oveétovat statistickou zavislost mezi relativni cenovou
urovni a vybranymi ukazateli, jez Ize chéapat jako konkrétni projevy tzv. kvalita-
tivni stranky realné ekonomické vyspélosti zemé. Napiiklad nékteré statistické
testy [24] prokazaly na 99% hladin¢ vyznamnosti existenci statisticky vyznamné
pozitivni zavislosti mezi relativni cenovou urovni a podilem investic smétujicich
do oblasti védy a vyzkumu na HDP, mezi relativni cenovou urovni a podilem
obyvatelstva participujiciho v programech celozivotniho vzdelavani, mezi rela-
tivni cenovou urovni a podilem investic do informacnich technologii na HDP
a mezi relativni cenovou urovni a podilem doméacnosti majicich pfistup k inter-
netu. Ve vsech piipadech byla zjisténa stfedné silnd pozitivni korelace piislus-
nych proménnych.

Na 95% hladin€ vyznamnosti byla déle identifikovana existence statisticky
vyznamné pozitivni zavislosti mezi relativni cenovou urovni a podilem vetej-
nych vydaji sméfujicich do vzdélani na HDP, jakoz i mezi relativni cenovou
urovni a relativnim po¢tem graduovanych v oblasti védy a techniky.

Ptipadné empirické verifikace se mohou zaméfit rovnéz piimo na klicovy
vztah v prezentovaném transmisnim mechanismu od nizsi institucionalni kvality
k niz§i relativni cenové trovni ekonomiky, kterym je zavislost relativni Grovné
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domaécich cen na relativni urovni vyvoznich cen. Existenci statisticky vyznamné
pozitivni zavislosti mezi obéma proménnymi jiz ptfitom potvrdily nekteré studie
Nesvery [19; 20].

Také pro praktiky hospodarského Zivota by méla byt tvorba konkurenceschop-
né institucionalni struktury ekonomiky prioritni. Predevsim je nutné prijmout
kvalitni™ zakony a zajistit jejich rychlou a financné neprilis narocnou vymaha-
telnost. ,,Kvalita® zakont by se ptitom méla tykat naptiklad zrychleni a usnadné-
ni podminek pro zakladani zivnosti (moznost elektronického ohldSeni Zivnosti,
spojeni vSech potfebnych dokumenttii a poplatkti do jednoho spole¢ného formu-
lafe ap.), zjednoduSeni regulace podnikatelské ¢innosti (slou¢eni Obchodniho
a Zivnostenského rejstiiku, informaéni propojeni jednotlivych organii v oblasti
regulace podnikatelské ¢innosti apod.), zpiehlednéni danové soustavy (zjednodu-
Seni vypoctl a zavedeni jednotnych sazeb), zefektivnéni Cinnosti centralni statni
spravy a mistni samospravy, ucinnéjsiho potirani korupce a boje proti zavazné
ekonomické kriminalité, zprihlednéni vefejnych zakazek ap. Potfebné jsou rovnéz
investice do vzdélani, védy a vyzkumu, vystavba dopravni a telekomunikacni
infrastruktury, podpora investic a vysoce progresivnich odvétvi vyroby apod.

Cile centralni banky by se mély analogicky zamérovat na vytvareni prizniveé-
ho prostredi pro podnikani. Dulezitd je zde pfedevSim role centralni banky pfi
tzv. bankovnim dohledu, jenz by mél vnést do bankovniho sektoru potifebnou
jistotu. Centralni ménova autorita by méla dale zajistovat takovy rdst nominalni
penézni zasoby, jenz koinciduje s pozadavky realné¢ ekonomické konvergence,
jakoz i v maximalné mozné mife zmirnovat kratkodobé nerovnovahy ve vyvoji
realného kurzu koruny. Otazkou ovSem zistava, zda je centralni banka vibec
s to spravn¢ odhadnout rovnovazny realny kurz.

V tomto ramci by se pak méla domdci podnikatelska sféra ve zvétsené mire
soustfedit na budovani stabilnich a pevnych dodavatelsko-odbératelskych vzta-
hti, na rozvoj komplexnich marketingovych aktivit, na pronikani do svétovych
distribu¢nich siti, na zlepSovani jména zemé pivodu v zahrani¢i, na zvySovani
technické dokonalosti vyrobki a podobne.
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