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SEMINARE CSE

DT:336.748
klitova slova: makroekonomie, ménovy kurz

Realny ménovy kurz: hledani jeho
rovnovazné hodnoty

(Informace z 5. seminaie Ceské spoleénosti ekonomické
v Fadé ,,Ekonomické teorie a éeska ekonomika“, konaného
v Praze v listopadu 1998)

Ménovy kurz predstavuje jedno ze ,,vd&énych témat; mnohy teoretik i laik citi po-
tiebu vyjadiit se k tomu, zda je konkrétni ména v daném okamziku p¥ili8 silna nebo
prilis slaba a jak se bude vyvijet v nejbliz&ich dnech & mésicich. Poti% je v tom, Ze
pochopeni faktori, které stoji za vyvojem ménového kurzu, je i pfes usilovny vyzkum
naddle velmi mlhavé. Tento rozpor mezi ptitaZlivosti tématu na strané jedné a jeho
obtiZznou uchopitelnosti na strané druhé, lze &4steéné oslabit tim, Ze se zaméfime na
dlouhodoby vyvoj kurzu, ne na jeho kratkodobou volatilitu. P4ty seminaf# Ceské spo-
leénosti ekonomické v fadé ,Ekonomické teorie a éeska ekonomika“ se zabyval pravé
otdzkami typu: Jaké faktory stoji za dlouhodobym vyvojem kurzu? Ma rovnovazny
realny ménovy kurz jako koncept viibec opodstatnéni? Pokud ano, ktery z jeho mnoha
odhad je blize pravdé? Jako dvodni Feénici byli pFizvéni dva odbornici, ktefi se sho-
duji v usili o pozitivni analyzu tématu, o nalézdni novych — byt vzdjemné odlidnych
— analytickych vychodisek.

Frantisek Vencovsky (VSE) ve svém vystoupeni doporuéil vychazet pfi studiu mé-
nového kurzu vzdy z pohledu ptes subjekty, z podrobné analyzy rozdilnych cila a z4-
jmu jednotlivych subjekti v ekonomice — domdcnosti, firem, bank, centrdlni banky
a dalsich instituci —, z jejich souhry na devizovém trhu. Upozornil, Ze konstrukce re-
alného ménového kurzu je zaloZena na makroekonomickém pohledu, na snaze najit
makroekonomickou rovnovahu. Hleddni makroekonomické rovnovédhy povaZuje pro-
fesor Vencovsky za pohled netrzni, vychazejici z mikroekonomicky piinejmensim
spornych koncepci typu potencidlniho HDP nebo udrzitelnosti salda bé&zného ¢&i fi-
nanéniho détu platebni bilance. Proto povaZuje za vhodné vychodisko analyzy trini
rovnovidhu — rovnovahu na trhu deviz, rovnovahu jako vysledek hodnoceni a rozho-
dovani subjektd trhu. Vychazi-li se z kritérii z4jmua subjektd, nelze pfechod mezi
makro- a mikroekonomickou irovni redukovat na otdzku (dez)agregace. ObtiZe pii
konstrukei makroveli¢in podle Frantiska Vencovského zpisobuji, Ze i pies nesporny
teoreticky vyznam redlného kurzu je jeho prakticka vyuZitelnost vainé omezena.
Podle Vencovského jde o otazku shody nebo vyluénosti v pohledu na trzni rovnovdhu
kurzu a pohledu na makroekonomickou rovnovahu kurzu. Jde o to, jak se tyto rov-
novédhy dopliuji, resp. kterd kterou determinuje. Makroekonomicky a mikroekono-
micky (subjektovy) pohled na ménovy kurz — a nejen na néj — je nutné propojit, ni-
koliv izolovat. O mikroekonomicky pohled se podle Frantifka Vencovského snazi napt.
analyzy Svétového ekonomického féra (WEF), naopak v CR se pohled na ménovy kurz
jako na cenu devizového trhu podcenil, moZn4 i proto, Ze az do tinora 1996 zde byl
ménovy kurz pevny.
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TABULKA 1 Hlavni alternativni zpisoby vypoc¢tu redlného kurzu

vypotet realného kurzu na bézi formulace vztahu
1. relativni ceny obchodovatelného (P7) a neobchodovatelného
zboZi (Py) R=EP;*/ Py
2. relativni ceny importniho (Py,) a exportniho zbozi (Py) R=E Py */ Px
3. cen zpracovatelského priamyslu (Pp;) R=E Py */ Py
4. cenového deflatoru GDP (P . ¢pp) R=E Py cop */ Parcpr
5. indexu spotfebitelskych cen (Pep) R =E Pep; */ Pepy
6. indexu cen vyrobecu (Pppy) R = E Ppp; */ Pppy
7. redlnych jednotkovych nakladd préace (Pgye) R = E Pryic *1 Prure

vysvétlivky: R... redlny ménovy kurz, E... nominaln{ ménovy kurz, *... zahrani¢i
pramen: materidl k vystoupeni L. Komarka

Lubos Komdrek (CNB) se na rozdil od Frantiska Vencovského zamékil pravé na re-
alny ménovy kurz a na makroekonomické faktory ovliviiujici jeho trend. V prvni ¢asti
prispévku rozebral faktory klesajiciho trendu realného ménového kurzu tranzitiv-
nich ekonomik; ten se podle Komarka viceméné asymptoticky blizi k hodnot& redl-
ného ménového kurzu vypodteného podle parity kupni sily mén vyspélych ekonomik.
Referujici uvedl n&kolik dtivodi pro tvrzeni, Ze redlné zhodnocovani koruny v CR
v minulém obdobi bylo moZna aZ p#ili§ rychlé. Na tuto pasdZ navdzal jednak vyétem
rizik plynoucich z daldiho redlného zhodnocovéani koruny, jednak nastinem podmi-
nek, za nichZ bude moZné v tomto redlném zhodnocovani pokradovat.

V dalsi €asti piispévku se Lubo¥ Komadrek zabyval hlavnimi koncepcemi rovno-
vazného reialného mé&nového kurzu; rozdélil je na koncepce normativni (Fundamen-
tal Equilibrium Exchange Rate — FEER, Desired Equilibrium Exchange Rate —
DEER) a pozitivni (Natural Real Exchange Rate - NATREX, Behavioral Equilibrium
Exchange Rate - BEER).

V zavéru svého piispévku se Lubos Komarek zaméril na tzv. dluhové pfizpisobeny
realny ménovy kurz (Debt Adjusted Real Exchange Rate — DARER); ten se snaZi od-
hadnout redlnou cenu mény v p¥ipadé, kdy je ekonomika nucena fesit financovani
deficitu bézného uétu platebni bilance ristem zahrani¢ni zadluZenosti (coZ byl i p¥i-
pad CR v nékolika poslednich letech). Lubog Komarek prezentoval odhad kurzu
DARER pravé pro ¢eskou ekonomiku. Podle tohoto odhadu je éeska koruna nadhod-
nocena v disledku zahraniéni zadluZenosti po dobu jiZ zhruba 4 let. To by pro mé-
novou politiku znamenalo, Ze je nutné uvazovat o takovych upraviach, které snizi mo-
tivaci pro rist zadluZenosti (tj. zejména \iprava idrokové politiky é miry mobility
kapitdlu), a nasledné je nutné posoudit, zda za relativné silnou ménou st4l skuteéné
pouze pFiliv zahrani¢niho kapitdlu zvySujici zadluZenost, nebo spiSe jiné fundamen-
talni duvody. Pokud to byl skuteéné prvni faktor, nema podle Komarka smysl branit
se znehodnoceni mé&ny, spise je t¥eba ho podpotit.

V diskuzi nasledujici po obou vystoupenich opakované zaznéla otdzka, kterou z roz-
dilnych koncepci redlného ménového kurzu lze povazovat za ,redln&jsi“. Lubos Ko-
marek potvrdil, Ze Zaddny z uvedenych zpisobt méfeni redlného kurzu nepfedstavuje
idedlni meé¥itko a Ze kazdy z téchto indext je vhodny k odlisnému viéelu. Néktefi vy-
stupujici ddle navazali na Frantiska Vencovského a zpochybiiovali, zda vibec exis-
tuje néco jako rovnovéd#ny realny ménovy kurz, odlidny od skuteén& pozorovaného
kurzu. Uvadéli ddle, Ze by tedy analyza méla usilovat spiSe o nalezeni principu, ktery
se pod ménovym kurzem skryva — at uz je timto principem nap¥. spekulativni hra
mezi aktéry devizového trhu a centralni bankou, nebo néco docela jiného. Definitivni
odpovédi na tyto otdazky na§ semina¥ nenabidl, to ale ani nebylo jeho cilem. Zamé-
rem bylo ,pouze“ ukdzat riizné zpisoby toho, jak ekonomové uvazuji o faktorech dlou-
hodobého vyvoje kurzu; a to se myslim podarilo.
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DT:331.215.5 {437)
klitova slova: ekonomie trhu prace, minimalni mzda

Minimalni mzda: co ¥ika teorie a empirie

(Informace z 6. seminare Ceské spoleénosti ekonomické
v fadé ,,Ekonomické teorie a é¢eska ekonomika*, konaného
v Praze v prosinci 1998)

Otazky minimalni mzdy a jejich dopadi na trh prace pfedstavuji pro vétsinu eko-
nomil — nap¥. ve srovndni s tématy typu ménového kurzu - spiSe okrajovou oblast.
Diivody nespoéivaji v kvalitach pfisludnych partii ekonomické teorie, ale spiSe v po-
tencidlnich p¥{jmech spojenych se studiem téchto otazek — zatimco vhodnou kurzovou
spekulaci 1ze ziskat velké pFijmy, spekulaci s minimalni mzdou lze ziskat p¥jmy p¥i-
nejmensim minimélni. Z hlediska na8ich semind# to nebyla zdsadni prekdzka, pro-
toZe jejich cilem neni vyhleddvat dobré ziskové ptileZitosti, ale zabyvat se uplatnénim
ekonomické védy na &eskou ekonomiku. Okrajovost minimalni mzdy je ale v éeskych
podminkéich bohuZel umocnéna nesmyslnym nastavenim této mzdy pod tiroven %i-
votniho minima, takZ¥e minimdlni mzda u nas neplni svou ekonomickou ilohu a po-
bira ji jen zhruba 1-2 % zaméstnanct. S vitanou — byt nevyZddanou — reklamou na
nds seminaf proto p¥isla éeska vlada, ktera se den p¥ed kondnim semindfe rozhodla
zvy&it minimalni mzdu z 2 650 Ké na 3 250 K& meésiéné, a tim ji alespori pFibliZit éastce
Zivotniho minima (ktera &ini pro samostatné Zijici osobu 3 450 K&).

Stépdn Jurajda (CERGE UK —~ NHU AV CR) struéné prezentoval klitové piedpo-
védi ekonomické teorie o vlivu minimélnich mezd na miru nezaméstnanosti a za-
mé¥il se na vysledky empirickych praci. Upozornil, Ze ekonomick4 teorie v této oblas-
ti poskytuje aZ pfekvapivé jasnou a zdanlivé obecnou predpovéd: zvyseni minim4ain{
mzdy znamend sniZeni zaméstnanosti. PFipomnél ale, Ze tento zavér nebyl vidy po-
tvrzen empiricky (jako piiklad uvedl neddvnou studii zaméstnanosti v restauracich
rychlého ob&erstveni v americkych stdtech New Jersey a Pennsylvanie, podle které
zvy&eni minimalni mzdy v New Jersey vedlo naopak k relativnimu zvy$eni zamést-
nanosti) a nemusi obecné platit ani teoreticky, napiiklad pokud jsou firmy na trhu
prace schopny uréovat mzdy. Teorie dale napiiklad predpovid4, Ze vliv minimalni
mzdy bude vétsi v malych otevfenych ekonomikach, coz vyplyv4 ze snadné substi-
tuovatelnosti domaci vyroby zaméstnavajici lokdlni nekvalifikované sily za dovoz.
Soudasny empiricky vyzkum v této oblasti se podle Jurajdy shoduje v tom, ze vliv mi-
nimalni mzdy na miru nezaméstnanosti je nulovy nebo velmi maly, a to bez ohledu
na velikost ¢i otevirenost ekonomiky. Naptiklad vyzkumy pro Evropskou unii pouka-
zuji na to, Ze vétsina tamni nezaméstnanosti je dlouhodobai a lidem bez prace mini-
mélni mzda nepomdhad, coZ vede k doporudeni nahrazovat miniméalni mzdu jako
ochranu ekonomické situace pracujicich dafiovymi idlevami v nizkych pfijmovych ka-
tegoriich.

Referujici dale upozornil, Ze zahraniéni zkugenosti se zvy$sovanim minimalni mzdy
jsou v podminkédch CR obtizné aplikovatelné. Dtivodem je to, ze zatimco v USAiv EU
dochézelo k ipravam minimalni mzdy na drovni, kterd uz méla ekonomicky vyznam,
v CR se nyni zatim pouze uvaZuje o zavedeni minimdalni mzdy jako ekonomicky vy-
znamné velidiny. Provadét ekonometrické studie je dnes prakticky nemozné, protoze
nemame k dispozici ¢asové Fady, které by mélo smysl analyzovat. I kdybychom vsak
solidni ¢asové Fady méli, stale by zde existoval zdvaZny problém odfiltrovani vlivu
minimdinf mzdy od vlivu ostatnich promé&nnych na miru nezaméstnanosti. Pro pres-
néjsi kvantifikaci moznych vlivii zmén minimalni mzdy by proto podie Jurajdy bylo
vhodné zavadét minimalni mzdy formou uméle inscenovanych experimentii. Prak-
ticky jde o to, pfesvédéit Ceské zdkonoddrce, aby umo#nili ndhodné nacasovani zvy-
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geni minimalni mzdy nap¥. pomoci loterie ockresti s naslednou kompenzaci. Vy¥hodou
experimentl oproti standardnim ekonomickym studiim je podle Jurajdy to, Ze jsou
dostupné prakticky okam?zité a jejich vysledky jsou snadno interpretovatelné a sdé-
litelné ve vefejné i politické diskuzi. Vhodnym pfedmétem pro experimentdlni stu-
die by podle Jurajdy mohlo byt kromé minimalni mzdy také mé¥eni demotivaénich
vlivih podpory v nezaméstnanosti a socialniho zabezpecdeni, stejné jako méteni Géin-
nosti aktivnich programi na trhu prace. Referujici uvedl nékteré konkrétni typy ex-
perimenta provadénych na trhu prace pii zajistovani rekvalifikace, podpory v neza-
méstnanosti, pfi podpofe uzemni mobility & vytvafeni pracovnich mist.

Miroslav Pribyl (Ministerstvo price a socidlnich véci) prezentoval na seminaii
hlavni zavéry studie Vyzkumného dstavu prace a socidlnich véci na téma ,Socialné-
-ekonomicka motivace na trhu prdce k zaméstnani osob z nizkop¥ijmovych skupin
ekonomicky aktivniho obyvatelstva v produktivnim véku®. Studie se opirala o idaje
z uiadu préce, socialnich odbori okresnich ufada a obecnich vdfada povétenych po-
skytovanim dévek socidlni potfebnosti za 10 vybranych okresi a zahrnovala 1 800
domaécnosti s alespon jednou osobou v nezaméstnanosti. Studie vychdzela z ddaji
roku 1996, nicméné podle tvrzeni Miroslava Pfibyla jeji zdavéry platily i v letech
1997-1998. Ze studie vyplynulo nékolik poznatka, z nichZ vybiram:

— Zhruba 70 % domacnosti s nezaméstnanou osobou stojici v ¢ele domécnosti je pod
oficidlni hranici chudoby a p¥ijem jejich élent je dopliiovan davkami socidlni po-
moci do vy§e Zivotniho minima.

— Zhruba jedna t¥etina z osob nezaméstnanych déle nez 6 mésict méla fakticky za-
jem o dlouhodobé legédlni zaméstndni, u zbylych dvou t¥etin pfevaZuje orientace na
socialni ddvky jako dlouhodoby zdroj pFijmui, éasto v kombinaci s pijmy z nele-
galnich (resp. neevidovanych) aktivit.

V tomto chovéni spatiuji autofi studie projevy socidlniho parazitizmu. Ten je z vétsi
¢asti dasledkem soudasné chybné& nastavené relace mezi minimalnimi mzdovymi p¥i-
jmy a Zivotnim minimem, ktera sniZuje motivaci k prdci. Spravné nastaveni této re-
lace by podle autora studie jiz v roce 1997 vyzadovalo, aby minimalni mzda nebyla
niz&i nez 4 000 K¢.

Pfisp&vek Miroslava Pfibyla vyvolal v nédsledné diskuzi fadu polemickych ohlast.
Napiiklad V. Flek (CNB) upozornil, Ze prezentovan4 analyza se p¥ilis soustfedila na
nabidku na trhu prédce a prakticky ignorovala id¢inky minimalni mzdy na poptiavku
firem po pracovni sile. Jini vystupujici upozortiovali, Ze problém nizké relace mezi
minimdlni mzdou a socidlnimi pFijmy je problémem spi¥e nadmérné rozdavaéného
socidlniho systému nez samotné minim4lni mzdy. Diskutovdna byla také otdzka spe-
cifinosti déinkG minimalnich mezd v konkrétnich segmentech trhu préce, napt.
u mladych absolventt skol. M. Hlusek (Expandia Finance, CERGE) v této souvis-
losti p¥ipomnél konstatovani S. Jurajdy, Ze riizné vékové a kvalifikadni segmenty
trhu préce maji riznou rovnovéznou troven mezd, takZe existence jediné celostatni
tdrovné minimdlnich mezd je zaslepenou politikou, kterd se v zdpadnim svété prak-
ticky nevyskytuje.

Martin CIHAK*

" Mgr. Martin Cihak ~ tym hlavniho ekonoma Komeréni banky; CERGE UK; &len predstaven-
stva CSE
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SUMMARY

JEL Classification: F31
Keywords: Macroeconomics, exchange rate

Real Exchange Rate:
The Search for an Equilibrium

JEL Classification: J3
Keywords: Labor economics, minimum wage

Theory and Empirics of Minimum Wage

Martin CIHAK ~ Komeréni banka, a.s., Prague; CERGE, Charles University, Prague; member of the
board Czech Economic Society

The first article summarizes the main topics discussed at the seminar on ,,The Real
Exchange Rate: The Search for an Equilibrium“ organized by the Czech Economic
Society in November 1998. Participants focused on such questions as: What factors
determine the long-term behavior of the exchange rate? Does the concept of a real
exchange rate make sense at all? And if so, which of the various estimates is more
,real“?

In the second article the author summarizes key points discussed at the Czech Eco-
nomic Society’s seminar on ,,The Theory and Empirics of Minimum Wage“ held in De-
cember 1998. Participants suggested, first, that the current setting of the minimum
wage in the Czech Republic has no economic meaning, and, second, that directed ex-
periments would help us understand the potential effects of the minimum wage and
other labor market policies on the Czech economy.
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