Z védeckého zivota

PET LET OD UMRTi FRANTISKA VENCOVSKEHO

Jitka Koderova, VSE v Praze*

30. ¢ervna 2011 uplynulo padesat let od umrti vyznamného ¢eského narodohospodate,
vysokoskolského pedagoga, politika a statnika Karla Englise (nar. 1880). 5. Cervence
2011 tomu bylo pét let, co zemiel FrantiSek Vencovsky (nar. 1923), jeden z nejvyznam-
néjsich ¢eskych ekonomi druhé poloviny XX. stoleti. AC by se vzhledem ke ,,kulatosti
vyro¢i zdalo vhodnéjsi vénovat vzpominku K. EngliSovi, bude pfispévek vénovan
F. Vencovskému, a to hned z nékolika divodi.

O Englisovi

V prvni fadé¢ je tomu tak proto, Ze F. Vencovsky byl zakem a pokrac¢ovatelem Karla
EngliSe (srv. napt. Tuma, 2006) a prakticky ve vSech svych pracich dale rozvijel
Englisovu teleologickou narodohospodarskou teorii aplikaci jeho teleologické metody
pii vykladu soudobych hospodaiskych jevii a pifi hledani cest k feSeni aktudlnich
problému. A nejen to, F. Vencovsky se vyrazné zaslouzil o propagaci EngliSova dila
a jeho osobnosti a o jeho navraceni do d¢jin ¢eského ekonomického mysleni, z nichz
byl Englis po tnoru 1948 de facto vyloucen. O jeho rehabilitaci usiloval F. Vencovsky,
bohuZel netspésné, jiz v obdobi Prazského jara (Vencovsky, 1967, 1968).! Prostor pro
dikladné seznameni ¢eskych ¢tenait s EngliSovou osobnosti a s jeho myslenkami se
mu vSak pln€ otevtel az po roce 1989. F. Vencovsky jej beze zbytku vyuzil, a to vSemi
moznymi zpusoby, které byly v té dobé k dispozici.?

Predevsim usiloval o vydavani pivodnich EngliSovych praci. V roce 1991 vysla
jeho zasluhou novelizovana reedice dila Hospodaiské soustavy upravena podle
autorovych rukopisnych poznamek. O rok pozdéji nasledovalo vydani posledniho
dosud nepublikovaného ucelen¢ho Englisova dila z 50. let nazvaného Vécné idealy

*  Zpracovéano v ramci grantového projektu Interni grantové agentury VSE v Praze F1/10/2010.

1 V materialech z jeho pozlstalosti se nachazi zadosti smérované v této zalezitosti na rizna mista
a instituce.

2 Vyznamnou zasluhu mél také na tom, Ze v roce 1991 propujéil prezident republiky EngliSovi
in memoriam fad T. G. Masaryka za vynikajici zasluhy o demokracii a lidska prava.
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lidstva. Nejvyznamnéj$im pocinem v této oblasti bylo vydani obsirného vybéru stati
z EngliSova Narodniho hospodaistvi z roku 1946 a Soustav narodniho hospodaistvi
zroku 1938. Vybrané kapitoly z téchto praci byly sestaveny tak, aby poskytly komplexni
pohled na Englistiv vyklad stéZejnich narodohospodarskych pojmii a problémi. Tomu
F. Vencovsky ptizplsobil i ndzvy jednotlivych kapitol a velice Setrnymi pravopisnymi
a stylistickymi tpravami zpiistupnil Englistv text sou¢asnym ctenaiim (Englis, 1995).

Podobny charakter maji i monografie (Vencovsky, 1991, 1993b, 1994) ¢i kapitoly
v nékterych dalsich publikacich vénované EngliSovi (Vencovsky, 1993a, 1997,
Vencovsky, Pilpan aj., 2005) a celd fada stati a ¢lanki publikovanych v riznych
odbornych ¢asopisech® ¢i v dennim tisku.* Z uvedeného je ziejmé, ze mezi nasimi
soucasniky nenalezneme nikoho, kdo by byl s EngliSem v tak uzkém kontaktu, ¢i kdo
by znal jeho Zivotni osudy, ndzory a dilo v takovém rozsahu a do takové hloubky, aby
o ném mohl pojednat fundovanéji, nez F. Vencovsky.

Spokojme se tedy s pouhym pfipomenutim jeho nejvyznamnéjSich praci
o Englisovi a vénujme se osobnosti F. Vencovského. Jak jiz bylo uvedeno, byl nejen
EngliSovym osobnim pfitelem, byl i jeho zdkem a pokraCovatelem, ktery dale rozvijel
jeho uceni aplikaci teleologické metody pii analyze soudobého vyvoje v oblasti penéz,
kapitalu, ménovych kurzii a ménové politiky az po otazky vstupu Ceské republiky
do EU resp. EMU. Tento svijj ptistup disledné aplikoval jiz od 60. let minulého stoleti
a zstal mu vérny az do své smrti. Kromé toho se znacnou mérou zaslouzil o rozvoj dé€jin
¢eského ekonomického mysleni od nejstarSich dob az do roku 1948 a prispél k sezna-
movani ceské odborné i laické verejnosti s nazory dalSich ¢eskych ekonomii mezivalec-
ného obdobi. Ponechat stranou nelze ani jeho pfinos v oblasti mapovani vyvoje ménové
politiky a bankovnictvi v ¢eskych zemich (2001, 2003; Vencovsky, Jindra aj. 1999).

Z toho vyplyva, ze ptipomenout osobnost F. Vencovského by bylo mozné znékolika
uhlt pohledu, z nichz kazdy by sdm o sob¢& poskytl dostate¢né mnozstvi materialu
pro samostatny piispévek. Dokazal totiz obsahnout Siroké spektrum problému, at’ jiz
ve své dob¢ aktudlnich ¢i s historickou tématikou. Velice Casto pfipominal historické
udalosti proto, aby upozornil na moznosti feSeni stavajicich problému a jejich mozna
uskali. Rozhodovani o zaméfeni této vzpominky tak nebylo vibec jednoduché, a to
tim spise, ze jeho publika¢ni ¢innost od monografii pres kapitoly v publikacich autor-
skych kolektivi, stati a ¢lanky v odbornych casopisech, piispévky na konferencich
a ve sbornicich az po novinové ¢lanky piesahuje 500 titulti (Koderova, 2011). Nakonec
padla volba na pfipomenuti nékterych jeho nazorit na penize, ménovou politiku
aménovy kurz, které jsem rozdélila do dvou obdobi s pfedélem v roce 1989. Divodem
k tomuto rozd¢leni byla nejen skutecnost, ze se ob¢ etapy lisily problémy, kterym bylo
nutno vénovat pozornost, a prostiedim, v némz mély byt feseny, ale i snaha ukazat, ze
ani po roce 1989 nezménil F. Vencovsky své nazory a uplatiioval stale stejny pohled

3 K nejrozsahlejsim z nich patii Vencovsky, 1990a, 1990b, 1993c, 1995a, 2000a, 2000b.

4 Podatilo se mi dohledat vice nez 40 Vencovského praci, které jsou bud’ ptimo vénovany EngliSovi ¢i
je o ném v jejich ramci pojednano. Pokud bychom sledovali také odvolavky na Englise, bylo by jich
nesrovnatelné vice.
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na ekonomické déni. Ve vSech svych pracich prokazoval rozsahlou a hlubokou znalost
domaci 1 zahrani¢ni literatury vztahujici se k dané problematice, udivoval znalostmi
o vyvoji hospodaiské reality podpofenymi mnozstvim nashromazdénych statistickych
udajii a prubézné aplikoval Englisiiv metodologicky ptistup.

Stejné jako on vychazel z presvédceni, ze zakladem narodohospodatské teorie
musi byt podobné jako u ostatnich véd noetika, tedy logicka ujasnénost pojmul.
V celém svém dile ctil EngliSovu piedstavu, ze ,,pfedmétem hospodaiské védy je
poradek, ve kterém narod pecuje o udrzeni a zlepSeni zivota® (Vencovsky, 1990a,
s. 899) a respektoval jim vymezenou hierarchii vztahid: od subjektl (podnikii, doméac-
nosti, bank, statu apod.) ke vztahiim mezi nimi (trh, penize, cenovy mechanismus, uver,
mzdy atd.), ke vztahlim jednotlivych hospodafstvi k centru (ménova politika, dafiovy
systém atd.) az k mezinarodnimu zac¢lenéni (platebni bilance, ménovy kurz atd.). Tyto
principy aplikoval i v pracich napsanych pied rokem 1989, a to i pies to, ze ekono-
mika, kterou zkoumal, postradala charakteristiky EngliSem definovaného sménného
spolecenstvi a jeji fungovani nejevilo diky silnému vlivu centra tendence k piirozené
rovnovaze. Vysledkem jsou publikace ptindSejici fundovany pohled na vykladané
problémy spojeny s analyzou hlavnich souvislosti a chovani subjektii a s vymezenim
ucelu a prostredkt k jeho dosazeni.

Aplikace nazort na penize, ménovou politiku a ménovy kurz pri navrzich
na feseni vybranych problému pfed rokem 1989

I kdyz F. Vencovsky publikoval jiz diive (Slo pfedevsim o ¢lanky tykajici se ¢innosti
poboéek SBCS otiskované v Jiho¢eské pravdg), vyvoj Eeské monetarni teorie je s jeho
jménem spojovan az od 60. let 20. stoleti (Vencovsky, Pllpan aj., 2005). Zpomaleni
hospodarského rustu, k némuz doslo ve druhé poloviné této dekady, bylo spojeno
s reformnimi snahami, které obracely pozornost ke kvalitativnim strankam hospo-
dafeni podnikli a pozadovaly jejich vétsi zodpoveédnost za svéfené prostiedky. F.
Vencovsky v této souvislosti upozorfioval, Ze tvorba a uziti ivérovych zdrojii nesmé;ji
byt podiizeny pouze potfebam plnéni tkolt stanovenych stitnim planem, ale musi
soucasn¢ respektovat pozadavky na zadouci ménovy vyvoj. Od bankovniho sektoru
bylo podle ng;j tieba stale diiraznéji zadat, ,,aby nejen zajistoval svou penézni politikou
centralni ménové cile, ale aby v této linii pasobil i na diichodovy, cenovy, rozpoctovy
a devizovy vyvoj“ (1971, s. 322). Pfipominal, Ze penize ptichdzejici do ekonomiky
na bazi uveru predstavuji zaroven pro kazdého piijemce urcitou kupni silu, kterd se
objevi na trhu a které by mél odpovidat objem a struktura ,,spolecensky potiebné
vyroby.“ Pozadoval, aby uvérova ¢innost bankovniho systému méla na zfeteli jak
otazku efektivniho umisténi Gvéru v kazdém jednotlivém pfipadé, tak 1 otazku
ménového vyvoje (1972, s. 154).

I kdyz byl dobfe obeznamen prakticky se vSemi v té dobé pouzivanymi ¢i navrho-
vanymi ukazateli efektivnosti uvéru, byl presvédcen o tom, ze efektivnost Gvéru je
»sama o sob¢ nevycislitelna a nedéd se vtésnat do rizné¢ konstruovanych ukazatela*
(1973, 5. 516). Presto doporucoval, aby se v uptesiovani kritérii efektivnosti bankov-
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niho uvéru pokracovalo i nadale tak, aby ,,vSechna kritéria efektivnosti ivéru pisobila
v ramci jednoho podniku jako ucelena soustava, aby se tato kritéria navzajem doplio-
vala i s ostatnimi nastroji planovitého fizeni a pasobila jednim smérem* (1972, s. 158).
Otazky efektivnosti spojoval i s Givéry Cerpanymi ze zahranic¢i. Zde odmital pouhé
sledovani zahrani¢ni zadluzenosti z kvantitativniho hlediska, za nezbytné povazoval
také rozliSovani, zda jde o Gvéry pouze kryjici deficity, nebo zda jsou spojeny s rekon-
strukci ¢i s modernizaci vyroby (1989, s. 1050).

Protoze byly hlavni sméry tvérové alokace uréeny rozpisem hospodaiskych
plant, varoval pied automati¢nosti a formalnosti poskytovani uvért. Pozadoval prosa-
zovani aktivni Gvérové politiky spojené s decentralizovanym piistupem ke kazdé
,Luavérové potfeb&“. V souvislosti s tim vyvstal podle n& naléhavy pozadavek
na odliSeni dvou hlavnich typt uveri. Prvni z nich oznacil jako tivéry realiza¢ni neboli
obéhové, které byly poskytovany na vyrobené a ,jasné prodejné zbozi“ proto, aby
usnadnily ¢i urychlily jeho ob&h. Tyto uvéry podle n€¢j mély mit prioritu a nemusely
byt limitovany dostupnymi zdroji. Naproti tomu spotiebni uvéry a Gvéry oznatované
jako vyrobni, tedy Givéry na investice a do zasob, byly spojeny s emisi penéz, ktera
zatim neméla redlny podklad. Proto m¢l byt jejich objem vadzan na zdroje, kterymi
jsou vklady obyvatelstva, dosud nepouzity zisk podnikii ve fondech a prostfedky
statniho rozpoctu. V souvislosti s tim upozornoval na nebezpeci, ze v rdmci penézniho
ob¢hu tyto Gvéry splyvaji, aniz by bylo mozno odlisit jejich ptivod, ktery povazoval
za mimoiradné dllezity z hlediska penézni emise. To povazoval za hlavni divod, pro¢
dosavadni uvérova a planovaci praxe s timto odliSenim nepracovala, a za dilezitou
oblast, kterou by se mél ubirat ekonomicky vyzkum.

Pozitivné hodnotil soustfedéni hodnotovych kategorii jako je uvér, devizy a penize
do rukou jednoho subjektu, jak k tomu doslo na zakladé nového zdkona o Statni bance
Ceskoslovenské (144/1970 Sb.), s nimz Uzce souvisel zakon o devizovém hospo-
darstvi (142/1970 Sb.) Tyto zmény uvital predevsim z toho divodu, ze omezovaly
zavislost Statni banky na ministerstvu financi a na dalSich centralnich orgénech, takze
Statni banka mohla sama ptipravovat a predkladat vlade k projednéni a ke schvaleni
meénovy plan (plan uvérovy, pokladni a devizovy). Spatfoval v nich uznani vyznamu
meénoveé politiky i pii centralné direktivnim fizeni hmotnych hospodaiskych procest.
fidicich slozek zcela chybély, povazoval s odstupem Casu za ,,vzacny pozistatek
nazorl a navrhd, s kterymi ptichazeli autofi vSech variant ekonomické reformy, ktera
byla v roce 1969 kategoricky a nasilné¢ odmitnuta.” (2003, s. 158) Zdtrazioval, ze
by se mélo jednat o celistvy ménovy plan a nikoli o pouhy souhrn tii jednotlivych
planti. Metodologickym vychodiskem pro splnéni této predstavy se mély stat snahy
o vymezeni zékladnich souvislosti a faktord ovliviiujicich ménovy vyvoj a urceni
intenzity jejich paisobeni. Tyto snahy vyustily do tzv. mé€novych kritérii (podrobng&ji
v Kocarnik, 1974; Vencovsky, Pllpan aj., 2005; Vencovsky 2003), za jejichz duchov-
niho otce je povazovan pravé F. Vencovsky.
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Me¢nova kritéria méla mit podle jeho nazoru prevazné dlouhodoby charakter
a méla naznacovat tendence dalsiho ménového vyvoje. Méla nachazet Siroké uplat-
néni zejména v etapé tvorby statniho planu a statniho rozpoctu, kde méla pomoci
odhadovat, jaky vliv na ménovy vyvoj budou mit v planu zakladané tendence a pInéni
stanovenych cili. Nebylo tedy mozné je zaménovat s ukazateli planu ¢i jim pfimo
pripisovat jejich charakter. Pouziti ménovych kritérii mélo byt spojeno s cili ménové
politiky a mélo vypovidat o tom, jak se soucasna hospodarska politika ke stanove-
nému ménovému cili ptiblizuje ¢i se naopak od n¢j vzdaluje. Prave podil na rozpraco-
vani téchto kritérii, kterd méla vyloucit protichiidné ptisobeni ¢i kiizeni jednotlivych
faktort a zajistit koordinované plsobeni statnich planti na ménovou oblast, predsta-
voval vyznamny piinos F. Vencovského pro koncipovani zdsad ménové politiky a pro
preménu meénového planu, ktery byl do té doby spise planem penézniho ob&hu, v plan
vyvoje penéznich vztaht, tedy v plan vyvoje vnitini 1 vn&jsi kupni sily penéz, v plan
funkce penéz jako prostredku akumulace, vSeobecného ekvivalentu atd. (1978, s. 490)

Stanoveni ménového cile mélo byt podle néj provazeno volbou dil¢ich ménovych
kritérii, coz vychdzelo z nazoru, Ze skutecny ménovy vyvoj nelze fidit na centralni Grovni,
nebot’ ménové veli¢iny maji v riznych sektorech odlisny charakter a zakonitosti vyvoje,
které jsou zdkladem pro praktické naplitovani ménového cile. Ménova kritéria usilo-
vala na jedné stran¢ o postizeni vlivu zakladnich hmotnych, hodnotovych a finan¢nich
faktori reprodukéniho procesu na ménovy vyvoj, na druhé stran¢ méla charakterizovat
1 vztah mezi jednotlivymi ménovymi veli¢inami navzajem. Pfitom nebylo vylouceno,
ze plnéni nekterého z kritérii mohlo byt v urcité situaci uptednostnéno pred ostatnimi.

Meénova kritéria se v prub&hu 70. a 80. let stala pfedmétem Cetnych teoretickych
uvah a diskusi a zna¢n¢ frekventovanym tématem na strankach odbornych Casopisil,
at’ jiz jde o jejich smysl, navrhy na jejich konstrukei ¢i na praktickou aplikaci. Vétsina
praci F. Vencovského z tohoto obdobi je problematikou ménovych kritérii, at’ jiz
explicitné ¢i implicitné, do zna¢né miry motivovana. Jako piimy ucastnik téchto
diskusi uvadi: ,,Védecky vyzkum orientovany na smysl a moznosti ménové politiky
v centralné fizené ekonomice mél v Ceskoslovenskych politickych pomérech 70. a 80.
let pomérné dost volny prostor, pokud ovsem nevyustil v ndvrhy na zasadni reformu
systému centralniho planovani. (Vencovsky, 2003, s. 163) To vSak nic neménilo
na tom, ze v narodohospodarské praxi se vici témto predstavam vytvorila silna opozice
ze strany stoupenct centralné direktivniho planovani, a tak se ve vladeé i nadale prosa-
zovaly diivéjsi postupy, které omezovaly manévrovaci prostor Statni banky a nutily ji
k ,,permanentnimu podiizovani funkce penéz potfebam hmotného centralniho plano-
vani.*“ (Pricha, 2009, s. 828)

Sice ponékud tendencné, ale v zajmu vétsi prichodnosti reformnich nazor(,
F. Vencovsky zdarazioval, ze Marxovy zakladni poznatky o penézich a penézné
ménovych vztazich byly — na rozdil od nékterych jinych oblasti jeho zkoumani — spise
jen reprodukovany a nebyly tviiréim zpisobem dale rozvijeny a aplikovany (1974,
s. 1040). To bylo podle jeho ndzoru v naprostém rozporu nejen s vlivem penéz na ekono-
miku, ale i se zvySujicim se zapojenim ceskoslovenské ekonomiky do mezinarodni
délby prace, coz si vyzadovalo naro¢n¢jsi formy pojeti tlohy penéz a zvySovani vahy,
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ktera jim byla pfipisovana. V této souvislosti zdlraznoval, Ze ménové politicka praxe
naléhavé potiebuje spolehlivy teoreticky zaklad a méla by byt predmétem hlubsiho
teoretického vyzkumu a védeckych diskusi (1978, s. 481).

Ménovou politiku definoval jako oblast postihujici vliv vSech faktori, které plisobi
na ménovy vyvoj, predevsim pak na kupni silu penézni jednotky. Jejim zakladnim
cilem mélo byt urcité ,,ménové optimum®, které ztotoziioval s dokonalym fungovanim
penéz. Penize mély byt i za socialismu spolehlivym méfitkem hodnoty, cen, obézivem,
platidlem a rezervnim prostfedkem. Jenom za téchto podminek mohla byt dlouho-
dobé zajistovana stabilita vnitini i vnéjsi kupni sily penézni jednotky jako hlavni ukol
ménoveé politiky (1978, s. 485). Slozitost naplnovani téchto predstav ve stavajicich
podminkéch fizeni ekonomiky ho vedla k hledani odpovédi na otazku, jaké je misto
takto vymezeného cile ménové politiky v hierarchii cild hospodaiské politiky statu.
P11 té prilezitosti sice ptipustil, ze v ur¢itych situacich je mozno od tohoto ,,ménového
optima“ ustoupit a koncipovat mé€novou politiku tak, aby podpofila plnéni momen-
taln¢ upfednostnénych cilti hospodaiské politiky; tento piistup vSak musi mit své jasné
vymezené hranice. Penize nemohou ztratit schopnost fungovat a neni mozné ptipustit,
aby se zhroutil penézni systém a diivéra v ménu.

Voléani po propojeni hmotnych a hodnotovych procesii probihajicich uvniti ekono-
miky s procesy, které¢ se vztahuji k hospodarskym stykiim se zahrani¢im, bylo dal$im
charakteristickym rysem jeho pfistupu k problematice fungovani penéz. V souvislosti
s tim zdlrazioval, ze se objevuji zcela nové problémy, pro jejichz zvladnuti je treba
nejen po teoretické, ale i po praktické strdnce porozumét procestim probihajicim jak
v doméci ekonomice, tak i ve svété. Devizovy monopol, ktery piedstavoval vyhradni
préavo statu fidit ¢innost v oblasti mezinarodnich penéznich vztahd, nemél byt podle n¢j
omezovan pouze na hospodateni s devizovymi prostiedky, nebot’ devizy nebylo mozné
odtrhovat od ostatnich forem penéznich prostedki: ,,Penézni proud je jeden a probiha
v riznych forméach, penize jako hotovosti, jako depozita na ti¢tech ... jako valuty nebo
jako devizy. Jedna forma penézni se ,pteléva‘ v druhou, devizy v Zirdlni vnitini penize,
vklady v hotovosti atd. Je to velmi vystizné vyjadfeno vyrazem ,kolobeh penéz‘.
(1977, 5. 1037) Proto doporucoval, aby fizeni penézniho ob&hu bylo posuzovano podle
jednoho integrujiciho kritéria, které zahrnuje souvislosti mezi v§emi formami penéz,
a aby devizova politika byla i ptes existenci devizového monopolu souc¢asti ménové
politiky fizené ménovym planem.

Prioritni tkol v této oblasti spatfoval v pfechodu k politice otevienosti vii€i zahra-
nici, za jejiz nezbytnou soucast povazoval postupné dosazeni co nejrozsahlejsi sméni-
telnosti koruny. Tu definoval jako pravné neomezenou sménitelnost pro kazdy subjekt,
pro vSechny platebni Gcty, pro jakoukoli cizi ménu a pro jakoukoli ¢astku. Zakladni
pozadavek pro odpovidajici ekonomické zakotveni konvertibility koruny formuloval
strucné: ,,Ke konvertibilité¢ koruny se lze dopracovat jen pies konvertibilitu zbozi.*
(1988, s. 1013) K tomu podle n¢j nepostacuje, aby domaci produkce méla pro zahra-
nici takové technické a ekonomické parametry, které odpovidaji trhiim, na nichz se ma
uplatnit. Soucasné s tim musi dojit k naprave a objektivizaci dosavadnich deformaci
hodnotovych kategorii, predevsim pak cen a ménovych kurzi. V zajisténi smétovani
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a nejzavazngjsi ukol prestavby ceskoslovenského hospodarského mechanismu.

Vedle odstranovani cenovych deformaci povazoval za nejzavaznéjsi tkol nasta-
veni ménového kurzu tak, aby byl objektivnim méfitkem primérné kupni sily penéz
a aby v této funkci vyjadfoval posuny cenovych hladin. Upozoriioval ptitom, Ze defor-
mace ménového kurzu vedou k tomu, ze kurz je ve svych dopadech do financi podniku
»hastavovan® riznymi dotacemi a odvody, coz ma za nasledek, ze podniky nejsou
schopny rozlisit, co patii k ipravam ménového kurzu a co k tpravam cenovych relaci.
Bylo podle n¢j tieba také pocitat s tim, ze kazda vnitini nerovnovaha se bude prelé-
vat do nerovnovahy vnéjsi a bude oslabovat ¢i dokonce zcela znemoznovat zavedeni
konvertibility koruny. Pfitom upozoriioval, Ze vyvoj ¢eskoslovenské ekonomiky byl
v posledni dobé¢ charakterizovan nerovnovaznymi tendencemi a ze faktorim, které
je zpusobuji, nebyla dosud vénovana odpovidajici pozornost a feSeni riznych nerov-
novaznych situaci tak probihalo ad hoc, izolovan¢ a jen s dil¢imi vysledky (1988,
s. 1021). Proto zdirazinoval, Ze je tieba analyzovat pfi¢iny nerovnovaznych stavi,
zejména pokud jde o pfevahu poptavky nad nabidkou na spotfebnim trhu, at’ jiz
v dtsledku selhdvani systému ménové regulace ¢i v souvislosti s nizkou adaptabili-
tou vyrobnich program podnik a s neplnénim jejich kvalitativnich ukazatelt. To se
podle jeho nazoru nutn¢ muselo promitnut do nerovnovahy v oblasti vnéjsich vztahi,
jejiz prekonani bylo oznaceno za hlavni prioritu hospodaiské politiky v 80. letech.

Aplikace nazorti na ménovy kurz, penize a ménovou politiku pfi navrzich
na feSeni vybranych problému po roce 1989

Pti feSeni otazek tykajicich se nastaveni a vyvoje ménového kurzu ztstal F. Vencovsky
1 v novych podminkach véren svému piistupu vychéazejicimu z EngliSovy metodolo-
gie. Stejné jako v predchazejicim obdobi zdlrazioval, ze nastaveni resp. ovlivilovani
urovné ménového kurzu nemlze byt pouze zélezitosti ménové politiky. Moznosti
centralni banky v oblasti kurzové politiky povazoval za omezené na pouhé kratkodobé
tlumeni kurzovych vykyvi, nebot’ ménovy kurz chapal jako cenu, ktera se stanovuje
na devizovém trhu a je vysledkem stietavani domaci a zahrani¢ni ekonomické situace
projevujici se ve struktuie nabidky deviz a poptavky po devizach. Uzce souvisi jak
s vykonnosti ekonomiky a s jejim uplatnénim v ramci mezinarodni délby prace, tak
1 s vyvojem na ostatnich trzich, nebot’ devizovy trh je propojen se vSemi ostatnimi
prvky trzniho systému, s trhy zboZi a sluzeb, kapitalu a prace. Nerovnovéha na nékte-
rém z téchto trhli nemlze zlstat bez vlivu na vyvoj na devizovém trhu a naopak.
Kritizoval také to, ze néktefi ekonomové a teoretici pracovali s ménovym kurzem
prevazné jen jako s makroekonomickou veli¢inou, pficemz opomijeli, ze Gizce souvisi
s chovanim hospodarskych subjektl na mikroekonomické urovni a Ze vSechny prvky
trzniho systému jsou navzajem propojeny (1998b).

Jiz po dvou letech fungovani samostatné ¢eské mény zdlraziioval, Ze je tieba
vénovat pozornost stavajicimu podhodnoceni koruny, které spolu s vysokym uroko-
vym diferencidlem vedlo k silnému pfilivu zahrani¢niho kapitalu a ke zna¢né nerov-
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novéze na finanénim uétu platebni bilance. Slo mu predevsim o to, aby se zabranilo
prilivu kapitalu, ktery mél spekulativni charakter. Zde vidé€l dvé cesty: bud’ na zakladé
zmény kurzu, nebo prostfednictvim regulace v oblasti pfilivu zahrani¢niho kapitalu.
On sam byl stoupencem trzniho piistupu, tj. cesty pres ménovy kurz. Pfipoustél
moznost ,,promyslené, postupné etapové revalvace,* (1995b) a to i piesto, Ze si uvédo-
moval, ze podhodnoceny kurz zmékcuje tvrdost konkurencniho prostredi pro domaci
subjekty na zahrani¢nich trzich. To akceptoval pro pocatky transformace ekonomiky,
s odstupem casu vsak vidél v podhodnoceném fixnim kurzu spiSe protekcionistické
opatteni, které konzervuje stavajici strukturu primyslu a nevytvaii dostateény tlak
na jeji prizpusobeni situaci na svétovych trzich a na zvySovani jeji efektivnosti.

Politiku fixniho a podhodnoceného nominalniho kurzu jako ,nominalni kotvy*
akceptoval jako vhodnou pouze pro pocatek transformacniho procesu a pro jeji
potiebné proexportni ptisobeni v tomto obdobi. S odstupem péti let ji vSak povazoval
za naprosto nevhodnou, branici tomu, aby se ménovy kurz stal faktorem napomaha-
jicim nastolovani rovnovahy na devizovém trhu, a uchovavajici ménovy kurz jako
nastroj strukturalni a nikoli ménové politiky. Proto nemohl byt spokojen s novym
devizovym zakonem z roku 1995, ktery sice uvolnil pohyby na stran¢ devizové
nabidky a poptavky po devizach, a to zna¢n€ nad ramec ¢lanku VIII Dohody o MMF,
na druhé stran¢ vsak nebyly v souvislosti s nim zohlednény otazky spojené s hledanim
adekvatni kurzové politiky, rovnovazného ménového kurzu a jeho nastaveni. Zasadné
nesouhlasil s pojetim, které ztotoznovalo zrealnéni kurzu s postupnym ptiblizovanim
kurzu vypocteného na bazi parity kupni sily k jeho nominalni Grovni, neboli se snizo-
vanim hodnoty koeficientu ERDI. Teorii parity kupni sily, na niZ byl tento pfistup
zalozen, povazoval za nevhodné vychodisko pro tivahy o ménovém kurzu v ekono-
mice, kde ,,ménovy kurz ma byt integralni soucasti celkového trzniho systému a jako
takovy pusobit k celkové rovnovaze™ (1996a). V trzni ekonomice Ize ,,jako nadhod-
noceny nebo podhodnoceny ménovy kurz kvantifikovat jen takovy kurz, ktery je nad
nebo pod hranici rovnovahy, nikoliv nad nebo pod mirou parity kupnich sil. (1996a)
Stavajici ménovy kurz povazoval za nerovnovazny, a to jak z hlediska vyvoje salda,
tak i z hlediska vyvoje struktury platebni bilance.

V reakci na ménovy oties, kterym prosla ceskd koruna v kvétnu 1997, a zejména
pak na nasledny propad koruny v listopadu t€hoz roku, se silné¢ ohrazoval proti nazoru,
ze byl spojen s politickou krizi. Tento pohled povazoval za pfili§ povrchni. Pfipoustél,
ze zvraty na politické scéné vyvolaly u zahrani¢nich investor nedvéru ve schopnost
vlady fadné spravovat ekonomiku zemé a plisobily i na odliv zahrani¢niho kapitalu.
Byl vsak ptesvédcen o tom, ze zakladni pficiny silnych tlak na depreciaci koruny
tkvéji v ekonomice. S odstupem ¢asu, rok po uvolnéni ménového kurzu, pak se
znaénym zadostiu¢inénim konstatoval, ze se podafilo prekonat pfedstavy o kurzu jako
0 jakési snadno zvladnutelné a manipulovatelné veli¢ing, jako o instrumentu, jimz lze
pusobit v linii ur€itych pfani centra a jehoZ pohybu se pak ,,ptizplisobi ostatni penézni
a redlné procesy v ekonomice.* (1998a) Pii té prilezitosti opétovné zdlraznoval, Ze
ménovy kurz neni propojen pouze s cenami zbozi a sluzeb, které jsou obchodovany se
zahrani¢im, ale i s cenami kapitalu ve vSech jeho formach a strukturach a Ze hlavnim
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ménovym faktorem neni saldo platebni bilance, ale jeji struktura a tendence jejiho
vyvoje (1998b).

Proto odmital teze o ,,ufinancovatelnosti* schodku bézného uc¢tu platebni bilance
ptilivem zahrani¢niho kapitdlu a pfipominal, Ze v dasledku vy$siho trokového
diferencialu k ndm proudi pfedevs§im kratkodoby spekulativni kapital, ktery mize byt
z hlediska kurzové stability znac¢né riskantni. Dlouhodobé a stabilni zhodnocovani
koruny nebylo podle jeho ndzoru mozné zajistit prostiednictvim kurzové politiky ¢i
snahami o sniZzeni infla¢niho resp. trokového diferencidlu. Zakladni faktor spatio-
val v piekonavani rozdilti v efektivnosti vyroby v CR a v pfednich zemich EU, které
oznacil jako sniZzovani ,,vykonnostniho diferencialu®. To ale jiz nepovazoval za zalezi-
tost ménové politiky, od niz podle jeho nazoru nebylo mozné zadat vice nez snahu
o stabilizaci kupni sily koruny, coz samo o sobé povazoval za zna¢né obtizny tkol.
Apeloval na realizaci takové vladni hospodarské politiky, kterd by svym danovym,
subvencénim, celnim a garanénim pusobenim, odpisovou politikou apod. z jedné
strany vykonavala tlak na vykonnost podniku a z druhé strany zvySovala motivaci pro
modernizaci vyroby a pro rist jeji konkurencni schopnosti. S tim spojoval i pozada-
vek na dokonceni legislativnich opatieni, ktera by umoznovala vytvatet tvrdé financni
podminky srovnatelné s vyspélymi zemémi. Proto se domnival, Ze dlouhodoby trend
vyvoje ménového kurzu koruny ,,je a ziistane devalvacni.“ (1998e)

Pozdé&jsi posilovani koruny chapal jako dusledek vysokého piebytku kapitalo-
vych pievodi na finanénim uctu platebni bilance, které zptisobovaly piebytek celko-
vych devizovych pfijma nad vydaji, pficemz hlavnim devizovym zdrojem byl pfiliv
pfimych zahrani¢nich investic spojeny zejména s privatizaci bank a velkych podnikd.
V souvislosti s tim zdUraziioval, Ze ma-li byt zachovan systém volného devizového
trhu, pak neni v silach vlady ¢ CNB, aby trend posilovani koruny zvratily.

V oblasti ménové politiky pIné akceptoval dlouhodobou orientaci CNB na sniZo-
vani inflace a na stabilizaci kupni sily koruny. Soucasné s tim vSak pfipominal, ze
se ,,po prekonani inflacniho vykyvu z ptelomu 80. a 90. let potvrzuje, Ze na zvlad-
nuti cenové stability samotna ¢innost — aktivita centralnich bank — nestaci a ze zde
souCasn¢ pusobi fada dalSich faktor, které nejsou piimo ovlivnitelné centralni
bankou* (1996b). Tyto faktory, zpravidla oznacované jako endogenni, plsobi podle
néj v ruznych zemich s rlznou intenzitou a maji za nasledek vyraznou diferenci-
aci v praxi ménovych politik, kterd je také odrazem zmén v teoretickych ndzorech
na penize a na penézni politiku. Proto se v diskusich, které provazely zavedeni cilovani
inflace, postavil zcela jednozna¢né za rozhodnuti bankovni rady. Proti pochybnostem
o vhodnosti ¢i unosnosti zavedeni nového typu ménové politiky namital, Zze od 80.
let dochazi k rozsahlé liberalizaci mezinarodnich kapitalovych pohybt a s ni spojené
globalizaci financnich trhii, kterd nemuze zGstat bez vlivu na emisni ¢innost centralnich
bank a kterou je tfeba v jejich ménové politice zohlediiovat. Opétovné zdiraznoval, ze
soustfed’'ovani hlavni pozornosti centralnich bank na vyvoj mnozstvi narodnich penéz
a na jejich fizeni selhava a Ze centrdlni banky ve stale vétSim mnozstvi zemi hledaji
takové metody fizeni a koncipovani ménové politiky, které jsou spojeny s aktivnéj$im
pristupem k vyvoji situace na penéznich a devizovych trzich (1998c).
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Zavedeni cilovani inflace povazoval nejen za zasadni zménu v provadéni ménové
politiky, ale i za ptechod k nové ménové politické strategii, ,,jejiz podstatou je stano-
veni urcité miry inflace jako prioritniho — a lze fici bez nadsazky, ze vylu¢ného cile
této politiky, pfiCemz se centralni banka ,,védomé* spokojuje s cilem, ktery si vytkla
(1998d). To znamenalo opusténi ndzoru, proti némuz nejednou v minulosti vystupoval,
7e ,,ménovymi opatienimi Ize naptiklad kratkodob¢ urychlit hospodatsky rast, zvyso-
vat zamé&stnanost, usnadnit rozpoctovou rovnovahu atd.” (1998d) Snizovani inflace
povazoval za parametr, ktery musi respektovat vladni, podnikové, bankovni a dalsi
kalkulace a ktery se stava dilezitym ptedpokladem pro dosahovani dlouhodobé rovno-
vahy a hospodarského ristu. Dalsi pozitivum spatfoval v tom, Ze stanoveni inflacniho
cile v podobé ¢isté inflace znamen4 redukci na takovy typ inflace, ktery je ovlivnitelny
vlastnim instrumentariem centralni banky a nezahrnuje vlivy ptisobici na vyvoj cenové
hladiny napt. v disledku zmén cenovych deregulaci, vladnich zasaht do tvorby cen,
nepiimych dani, cenovych Soki apod., které jsou mimo kompetence centralni banky.
Vysoce pozitivné hodnotil i skute¢nost, ze jde o strategii, ktera jasné upiednostiiuje
dlouhodobé¢ z4jmy pted kratkodobymi. Kromé toho ocetoval, Ze zavedenim nové
formy ménové politiky se CNB pfiblizila trendu, ktery zacal pievladat v zemich
Evropské unie a o némz piedpokladal, Ze se stane jednim ze zakladnich piedpokladt
fungovani jednotné evropské mény.

Vzhledem k tomu, Ze se vyjadioval ke vSem stéZzejnim otdzkdm vyvoje ménové
politiky, nemohl ziistat stranou ani pii diskusich tykajicich se postaveni CNB. Tyto
diskuse byly rozpoutany jako reakce na hospodaisky pokles v letech 1997-1999,
ktery byl neziidka povazovéan za diisledek pfili§ razantniho restriktivniho postupu
CNB. K tomu zaujal zcela nekompromisni postoj. Diskusi pfipisoval piesvédéeni
Gcastnikil o tom, Ze ,,je mozno legislativné vytvofit takovou tpravu postaveni CNB,
aby byla fixovana urcita strategie nebo provadéni ménové politiky,” a zdiraznoval, Ze
»zkuSenosti z fizeni modernich centralnich bank nebo penéznich instituci ukazuji, Ze
zakonem nelze takovou fixaci, zakotvit® nebo ji i systémové predurcit.” (2000¢) Pti
jakékoli formulaci takovéhoto zédkona podle jeho ndzoru plati a bude vzdy platit, ze
strategie a zptusob provadéni ménove politiky se mohou ménit v zavislosti na ndzorech
managementu, na jeho odbornosti a zkusenostech, a to pti jakékoliv systémové tprave.

Za velice povrchni povazoval 1 pozadavek, aby byla legislativné formou zakona
ulozena centralni bance odpovédnost za stabilitu cen. V souvislosti s tim znovu akcen-
toval své presvédceni, Ze naplilovani tohoto pozadavku ,,je mimo moznosti samotné
centralni banky.* (2000c¢) Pfitom opétovné upozoriioval na vlivy monopolnich cen,
na pozadavky odboraiti na zvySovani mezd, na nepredikovatelny vyvoj cen na svéto-
vych trzich, na daitovou politiku a v neposledni fad¢ i na kryti propadii v rentabi-
lit¢ podnikl (vCetné privatizovanych bank) na zakladé statnich intervenci, které stoji
mimo jakoukoli kompetenci centralni banky.

Kritiku, ze¢ CNB omezenim toku penéz do ekonomiky znaéné utlumila domaci
poptavku, takze previs nabidky vedl k natolik silnému poklesu inflace, ze se zacalo
hovotit o deflaci a o hrozb¢ ,,deflacni pasti,” oznacil za naprosto chybnou diagnézu,
z niz vychazela sice jednoznac¢na a relativné jednoducha, avsak stejné chybna navrho-
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vand napravna opatieni, podle nichz ménova politika méla byt smérovana tak, aby
zvySovanim ristu mnozstvi penéz v ekonomice pomohla prekonat stavajici dispro-
porci mezi nabidkou a poptavkou. Pfitom se ptedpokladalo, Ze s tim spojené nebezpeci
zvyseni miry inflace bude vice nez vyvazeno ozivenim agregatni poptavky a odsud
1 vyroby a zaméstnanosti. Na téchto navrzich ho zaradzela vychozi predstava, ze
poptavka je pouze zalezitosti mnozstvi penéz v ekonomice. To povazoval za disledek
prehlizeni skutecnosti, ze penize sice predstavuji kupni silu, ta vSak ma sviyj zdroj
nikoli v tiskarné bankovek ¢i v vérovych dluhopisech centralni banky, ale ,,v podni-
kové aktivité, konkrétné v penéznich dichodech, které maji formu mezd, ziski, Grokd
nebo jiného podilu na spolecenském bohatstvi* (2000c). Phillipsovu kiivku, z niz
tato doporuceni vychazela, oznacil F. Vencovsky za ,.kontroverzni, uz omselou a pro
hospodaiskou politiku prakticky nepouzitelnou® (1999).

Formalni pojeti vztahu mezi produktem a mnozstvim penéz povazoval za poziista-
tek zjednodusSené¢ interpretované kvantitativni teorie penéz, ktery nezohlediuje souvis-
lost mezi penézi a jejich funkéni strukturou neboli vztah penéznich operaci k tvorbé
a uziti spolecenského dichodu. Proto zdurazioval: ,Piehlizi se, ze proti spolecen-
skému produktu, in natura‘ nestoji mnozstvi penéz v zemi, tedy riizné konstrukce ,M*,
ale spolecensky diichod ,in pecunia‘. ... Ménova politika nemtize tento zékladni stav
prehlizet, musi ho respektovat, ale nemtize ho ,napravovat® svou emisni politikou*
(1999). Ostie se ohradil také proti oznaovani stavajici situace terminem deflace. Tu
je podle jeho nazoru tieba spojovat s ristem kupni sily penézni jednotky, a to jak
vnitini, tak 1 vnéjsi, coz vSak neodpovidalo ani o¢ekavani hospodaiskych subjektil, ani
predpokladanému vyvoji ménového kurzu. Kromé toho nebylo v CR mozné — prede-
v§im vzhledem k riistu vetejného zadluzovani — pocitat s pokracovanim dezinflacniho
procesu, ale spise naopak s ptisobenim tradi¢nich inflacnich faktora.

Zavérem

Ptipomenout pét let od smrti F. Vencovského nebylo mozné bez vzpominky na
K. EngliSe, a to tim spiSe, ze od jeho umrti pravé uplynulo celé pulstoleti. Diky
F. Vencovskému ziistanou jméno a piinos K. Englise trvale zapsany v déjinach ¢eského
ekonomického mysleni. Své misto v nich bezesporu ziska i F. Vencovsky, a to i presto,
ze stavajici pfipominka vystihuje jeho vyznam pro ¢eskou ekonomickou teorii a histo-
riografii pouze z jednoho, navic zna¢né omezeného thlu pohledu.
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FIVE YEARS FROM THE DECEASE OF FRANTISEK VENCOVSKY

Jitka Koderova, University of Economics, Prague, nam. W. Churchilla 4, CZ — 130 67 Praha 3
(koderova@vse.cz)

Abstract

FrantiSek Vencovsky one of the most prominent Czech economists of the second half of the 20"
century died five years ago. He has been valued for his very significant contribution to the historical
development of the Czech economic theory, to the historical development of banking, monetary
policy etc. Being a friend and follower of Karel Engli$, F. Vencovsky applied Engli$’s teleological
method to the solution of contemporary issues especially in the area of money, exchange rate
and monetary policy. In spite of working in different conditions than Engli§ (centrally controlled
economy) F. Vencovsky took this attitude from the very beginning of his scientific life in the sixties
and not only after 1989.
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