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1. Uvod

Teorie parity kupni sily' v modernim podani poprvé obohatila soubor ekonomickych po-
znatk prikopnickym textem svédského ekonoma Gustava Cassela (1918). Dalsi rozvoj
a oveteni platnosti teorie v minulém stoleti prozival stiidave faze vysoké teoretické atrak-
tivity a nizkého zajmu v zavislosti na velikosti odchylek nominalnich ménovych kurzi
v jednotlivych ekonomikach od podminky parity kupni sily. Vyznamnymi faktory, které
ovlivitovaly pohyb nominalnich ménovych kurzi, byly ménici se mezinarodni ménové
systémy, svétové vojenské konflikty a nardstajici vyznam terciarniho sektoru pii tvorbé
narodohospodarského produktu. V souvislosti s hlubsim propracovanim teorie, ekono-
mov¢ Balassa (1964); Samuelson (1964); Bhagwati (1984) vypracovali rozsitujici ptistu-
py k ptvodni teorii pojednavajici o zavislosti mezi ménovymi kurzy a vysi piijmd,
cenovou hladinou a produktivitou prace. V centru jejich pozornosti stoji rozliSeni sektort
hospodarstvi podle druhu produkovanych statkli. Prvnim je sektor obchodovatelnych
statktl, které jsou svoji povahou pfedmétem mezinarodniho obchodu. Druhym je sektor
neobchodovatelnych statkll, jez jsou spotfebovavany pouze v misté jejich produkce.
Ceny neobchodovatelnych statkti ovliviiuji celkovou cenovou hladinu a nésledné vystu-
pyji jako klicovy faktor pti vysvétleni odchylek nominalniho ménového kurzu od parity
kupni sily. Jejich vyzkum potvrdil pozitivni zavislost mezi cenou neobchodovatelnych
statkli a objemem hrubého domaciho produktu per capita. Vysvétleni zavislosti je v eko-
nomické teorii znamo jako Balassa-Samuelsontiv efekt. V obdobi po druhé svétové valce
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1  Pro potieby studie bude dale analyzovana pouze absolutni verze parity kupni sily, z diivodu vétsi
teoretické polemiky o jeji platnosti, nez je tomu v pfipadé relativni verze parity kupni sily.
Absolutni verzi se zde rozumi vztah, na zakladé¢ kterého je mozné urcit hodnotu poméru, jakym se
budou sménovat dvé mény, tak aby neexistovaly motivace k mezinadrodnimu arbitraznimu pohybu
statkdl a sluzeb z diivodu dosazeni ekonomického zisku pti sméné jedné mény za druhou. Absolutni
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pomeéru, jakym se budou sménovat dvé mény tak aby neexistovaly motivace k arbitrazi, bez ohledu
na pocatecnou hodnotu pomeéru.
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rozpracoval Haberler (1945) kritické pojednani o plat- nosti teorie parity kupni sily.
Neduvéra v obecné zavery teorie vSak byla opodstatnéna. Vzhledem k siln€ naruSenym
standardnim mirovym hospodatskym vztahiim mezi zemémi dochazelo k vyraznym
odchylkdm nominalnich ménovych kurz od teoretick¢ho ptedpokladu, k cemuz
prispivala i nutnost vyporadat se s valecnou obnovou a reparacemi.

Empirické sledovani teorie parity kupni sily dlouhodobé provadéji velké mezi-
narodni organizace. Parity jsou systematicky pocitiny OECD, Eurostatem i Svétovou
bankou a ro¢ni hodnoty jsou bézné dostupné. Ne ndhodou se empirickym sledovanim
zabyvaji prave velké organizace, které jsou k tomu vybaveny adekvatnimi kapacitami.
Zji§ ovani parit totiz zahrnuje sledovani rozsahlého mnozstvi dat. ,,Zji§ ovéani PPP je
slozitou a naro¢nou statistickou zalezitosti* (Spévacek, 2003). Mezi dilezité odborné
empirické prace patiista zaméiujici se na ovéfeni Balassa-Samuelsnova efektu autorti
Kravis, Kennessey, Heston, Summers (1974). Fenoménem empirického sledovani
platnosti teorie je po vice nez dvé desetileti britska redakce ¢asopisu The Economist. Ta
kazdoro¢né od roku 1986 sestavuje mezinarodni porovnani ceny hamburgeru Big Mac
prodavaného ve vice nez 120 zemich. Na zakladé lokalnich cen a aktualnich nomi-
nalnich ménovych kurza viici americkému dolaru vycisluje, zda je narodni ména dané
zemé podhodnocena ¢i nadhodnocena vii¢i parité kupni sily kdyz je vyjadiena v dola-
rech. Deviaci nésledné spojuje s vysi hrubého domaciho produktu zemé.

Cilem stati je zpracovat piehled klicovych teoretickych poznatktl zabyvajicich se
vy$i mé€novych kurzl a relacemi mezi nimi. Sledovat vyvoj teorie parity kupni sily ve
20. stoleti. Identifikovat nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici vys$i ménového kurzu
zemé v dlouhém obdobi a v nejvétsi mife zapficiiujici odchylky kurzii od parity kupni
sily. Sledovat zavislosti mezi ekonomickou urovni zemi, urovni cenovych hladin
a pozici oficidlnich nomindlnich trznich kurzt vici parité. Na jednoduchém piikladé
vysvétlit zékladni princip dosahovani rovnovahy mezi ménovymi kurzy.

V Gvodu je nutné jesté uvést rozliseni riznych druhi kurz, které se vazou k obsahu
stati. Frekventované jsou v praci uvadény tii druhy kurzii. Nominalni trzni kurz, téz
aktualni kurz, nebo rovnovazny kurz. Jde o kurz, za ktery se uskutecituji ménové operace
na financnich trzich v konkrétnim momentu obchodniho dne, respektive za ktery
jednotlivé komercni banky prodavaji cizi mény nebankovnim subjektim. Rovnovazny
proto, ze odpovida trzni rovnovaze cizich mén v konkrétnim momentu obchodniho dne na
finan¢nich trzich. Jeho pohyb je ovliviiovan nespocetnym mnozstvim kratkodobych
faktor(. Nejdiilezitgjsi z nich jsou zminény dale v textu. Druhym je kurz, ktery odpovida
parité kupni sily. Jde o teoretickou konstrukei, kterd zohledituje vysi cenovych hladin
zemi, kterych ménové jednotky jsou sménovany. Jde o hodnotu kurzu, ke kterému by
kratkodobé nominalni kurzy mély dle teorie v dlouhém obdobi tendovat. Tretim kurzem,
ktery je v stati zminén, je redlny kurz. Reédlny kurz spojuje nomindlni kurz s cenovymi
hladinami, respektive zohlediuje miru inflace v zemich, kterych ménové jednotky jsou
sménovany. V piipad¢, Ze nominalni kurz dosahne rovnosti s kurzem parity, realny kurz
ma hodnotu 1. V ptipad€, Zze nominalni kurz deprecioval vii¢i parité, hodnota realného
kurzu je vy$si nez 1, v opaném piipad¢, pfi apreciaci nominalniho kurzu vici parité
nabyvaji hodnoty readlného kurzu hodnot nizsich nez 1 (ceteris paribus).
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2. Moderni uvedeni doktriny

Prvni zminky o konceptu parity kupni sily lze nalézt jiz v dilech $panélskych
scholastiktl z 16. stoleti (Officier, 1976). Teoreticky koncept doktriny parity kupni sily,
jak je v ekonomické teorii uvadéna v soucasné dob¢, se poprvé objevil v dile Cassela
(1918), predstavitele stockholmské ekonomické Skoly. Jeho pojednani bylo ptimou
reakci na vyvoj ménovych vztahii, domacich i zahrani¢nich, po prvni svétové valce.
Dusledkem vysokych statnich vydajt, které financovaly vojenské projekty, byla inflace
prevladajici témet ve vSech vyspélych zemich. Plivodni motivaci, kterd vedla Cassela
ke zkoumani ménovych kurzt bylo hledani odpovédi na otazku, jakym zptisobem by
mél byt obnoven povaleény ménovy systém, ktery byl pfed valkou zalozen na zlatém
standardu? Ten byl po valce opustén a chybélo jednotné métitko, od kterého by bylo
mozné odvodit jednotlivé relace mezi narodnimi ménami pro potieby mezinarodnich
transakci. Zakladem pro stanovovani sménnych poméri mén meéla byt vyse cenové
hladiny v jednotlivych zemich. Cassel uvadi, ze pomér, v némz se budou sménovat
mény dvou zemi, je determinovan vyhradné vzajemnym podilem vnitinich kupnich sil
jednotky domaci mény vici statkiim. ,,V kazdém moment¢ je realna parita mezi dvémi
zemémi reprezentovana podilem mezi kupni silou penéz jedné zemé vici druhé.
Navrhuji nazyvat tuto paritu paritou kupni sily.” (kurziva ptivodni), (1918, s. 413). Toto
tvrzeni se stalo v d&jinach ekonomie velmi mocnym pravidlem pro stanovovani
dlouhodobého poméru, v jakém se budou sménovat mény dvou zemi. Sila konceptu
spociva v jednoduchosti a srozumitelnosti, kterou je teoreticky narocné zpochybnit.
Povahou je podobné kvantitativni teorii penéz.

Vsechny zem¢ ucastnici se valecného konfliktu se musely vypotadat s inflaci.
v hyperinflaci, se objevily v Némecku. VSeobecnd inflace v prubéhu a po prvni svétové
valce vsak snizila kupni silu domacich mén vSech zemi v rozdilné mife. Vzhledem k
této neproporcionalni zméné vnitinich kupnich sil bylo mozné, aby se nominalni trzni
ménové kurzy odchylovaly od starych (predvale¢nych) parit. Odchylka byla tim vétsi,
¢im vétsi pokles zaznamenala vnitini hodnota jedné mény vuci druhé. Nominalni
meénovy kurz se odchyloval od staré parity v zadvislosti na mife inflace v danych zemich.

Druhy dilezity poznatek, ktery pfinasi teoreticky koncept, spo¢iva v tvrzeni, ze kdyz
je umoznén volny mezinarodni pohyb statkli a mezi zemémi probihaji zivé obchodni
vztahy, nominalni trzni ménovy kurz se nebude zasadné odchylovat od parity kupni sily
atoivpfipad¢, kdyzjsou uvaleny oboustranné bariéry mezinarodniho obchodu. ,,Dokon-
parity kupni sily za podminky, Ze omezuji obchod v obou smérech rovnomeérng.
(Tamtéz.) Aktudlni kurz se miize odchylovat od parity, je-li mezinarodni obchod omezen
pouze v jednom sméru. Jestlize dovoz statkil podléha omezenim (ochranafska politika)
a export statkid se realizuje volng, existuje nasledné vysoka poptavka po domaci méné
v zahrani¢i. Vysoka zahrani¢ni poptavka po domaci mén¢ znamenad, ze domaci ména ma
vy$si kupni silu v zahranici nez na vnitinim — domacim — trhu, coz vede k odchylkam
nominalniho ménového kurzu od parity kupni sily.

Je zjevné, ze Cassel vnima omezeni mezinarodniho pohybu statkd pouze
prostfednictvim administrativnich bariér, které uplatiuji vlady vaci ostatnim zemim.
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Statky nepodléhajici administrativnimu omezeni obchodu se mohou pohybovat volné a
nominalni ménovy kurz zGstava v souladu s paritou. Vyse dopravnich nakladu a jinych
piekazek jako bariér obchodovani neni uvazovana. Vyznam dopravnich nakladi ve
vztahu k determinaci ménovych kurzii se stal soucasti analyzy mezinarodniho obchodu
az v druhé polovin¢ dvacatého stoleti.

3. Vysvétleni odchylek ménovych kurzi od parity

3. 1 Valec¢na situace

V prubéhu prvni i druhé svétové valky a téz v mezivalecném obdobi s poklesem
mezindrodnich obchodnich transakei poklesl i zajem o dal$i rozpracovani teorie parity
kupni sily. V tomto obdobi byla uplatiiovdna rizna administrativni omezeni na vnitini
1 vnéjsi obchod. Obdobi 30. let dvacatého stoleti bylo poznamenano Velkou hos-
podafskou depresi, kterd se mimo jiné vyznacovala vysokou mirou protekcionis-
tickych opatfeni na mezinarodni pohyb statkil a sluzeb. Soucasn¢ s poklesem domaci
produkce ve vSech vyspélych zemich poklesl i objem mezindrodniho obchodu. Zemé
uplatnovaly vice ochranatskou politiku v mezinarodnim obchod¢ a udrzovaly fixni
ménoveé kurzy. Tyto podminky neumoziiovaly verifikovat platnost teorie, nebo ta byla
primérn€ vyvinuta pro podminky volného mezinarodniho obchodu. Prvnim ekono-
mem, ktery se v povalecném obdobi zabyval platnosti teorie, byl plivodem rakousky
ekonom Haberler (1945). Ve své stati pojednava o problematice uvolnovani fixnich
ménovych kurzl, ustanovenych v pribéhu druhé svétové valky, a volby ménového
rezimu, ktery by piisobil jako stabilizujici prvek v liberalizujicich se mezinarodnich
hospodarskych vztazich. V souvislosti s volbou mé€nového rezimu ptinasi kritiku teorie
parity kupni sily. ,,Parita kupni sily je pfinejlep§im velmi hrubym indikatorem a mtize
pfinaset jenom ptiblizné odhady. ... Vezmeme-li v uvahu dalsi faktory, jiné nez zmény
relativnich cen, je témétf nemozné odvodit jakykoli konkrétni vztah, ktery by jako parita
kupni sily ptindsel konkrétni vysledky. Vliv téchto faktorti na rovnovaznou uroven
ménového kurzu mize byt jenom odhadovan.” (1945, s. 311)

Tyto ostatni faktory pasobi odlisné v obdobi standardnich hospodatskych vztaht
a v obdobi véale¢ném. V piipadé béznych (trznich) podminek je mozné uvazovat
nasledujici omezeni, které pfedstavuji limitujici faktor pfi empirické verifikaci
teoretickych pedpokladii:®

1. problém zakladniho obdobi — ménovy kurz, s kterym srovnavame aktualni ménovy
kurz, nemusel byt rovnovdznym ménovym kurzem splitujicim podminku parity
kupni sily. Ménovy kurz mohl byt v zdkladnim obdobi nadhodnocen nebo
podhodnocen

2. existence riiznych cenovych indexti — vypocet cenovych hladin je v jednotlivych
zemich rlzny. Pfi vypocltu zmény cenové hladiny je mozné vzit v uvahu
velkoobchodni ceny, ceny ndjemného, maloobchodni ceny nebo pouze ceny

2 Jisté vypotadani s témito nedostatky piedstavuje relativni verze parity kupni sily, ktera ale rovnéz
neni kone¢nym feSenim problému. Studie vSak dale o relativni verzi nepojednava.
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mezinarodn¢ obchodovatelnych statkli. Zména riiznych cen probihd nesourode,
a pokud jsou soucasti ménovych indext, nelze oc¢ekavat, ze by mél pomér tako-
vychto indexii odrazet pomér a zmény cen statkli, které se aktualné sméiuji
v mezinarodnim obchodé

3. zména v mezinarodni poptavce a pritomnost kapitdlovych pohybt

4. jiné faktory — administrativni opatfeni (zména cel, pravni pozadavky a jiné)
Ve véalecném obdobi, existence pevnych cen, ptidélového systému, administra- tivniho
fizeni hospodarstvi, omezenich na trhu prace (pfi¢emz jsou tato omezeni v riznych
zemich uplatiiovana s odliSnou mirou direktivnosti) jesté vice omezuje vypovidaci
schopnost teorie parity kupni sily. V takovém piipadé neni mozné uvazovat o trznich
zménach cen jako o faktoru ovliviiujicim zménu ménového kurzu. Je nepravdépodobné,
7e by nomindlni trzni ménovy kurz ve valecnych podminkach odpovidal podmince
parity kupni sily. Lze konstatovat, ze Haberlerova kritika platnosti teorie parity kupni
sily méla v dob¢ zvetejnéni znacnou teoretickou vahu.

3. 2 RGzna uroven produktivity prace — Balassa-Samuelsonuv efekt’

24

Dalsi text pfinasi piehled nejdalezitéjsich teoretickych praci pojednavajicich o pro-
blematice parity kupni sily. Zavéry teorie potvrzuji a souc¢asné definuji faktory, jez jsou
pficinou kratkodobych deviaci nominalnich ménovych kurzl od parity v mirovych
podminkach. Pfinos teorie parity kupni sily, jako teorie vysvétlujici dlouhodobou
uroven ménového kurzu mezi dvéma ménami, nezpochybnuji.

Vyznamnym piinosem k vysvétleni kratkodobych odchylek rovnovazného
ménového kurzu od podminky parity kupni sily byly prace dvou ekonomii v 60. letech
20. stoleti Balassa (1964) i Samuelson (1964). Jednalo se o zkoumani zavislosti mezi
urovni cenové hladiny a objemem diichodu per capita v konkrétni zemi. Jejich vyzkum
potvrdil pozitivni zdvislost Urovné cenové hladiny na urovni dichodu per capita
konkrétni zemé. Sva pojednani vypracovali nezévisle, avSak ob¢ pfinadSeji shodné
zaveéry tykajici se vlivu cen neobchodovatelnych statki na nominélni trzni ménové
kurzy. Pozornost soustfedili hlavné na vyznam dopravnich nakladud, které ovliviuji
ceny v mezinarodnim obchod€. Vliv dopravnich nakladi na mezinarodni obchodni
transakce ziskal na dllezitosti v souvislosti se vS§eobecnou liberalizaci mezindrodniho
obchodu a mezindrodnimi pohyby kapitdlu, stabilnim hospodarskym vyvojem 50. a 60.
let 20. stoleti a povale¢nou hospodaiskou expanzi, coz vedlo k nartistu mezinarodnich
transakei. Nékteré statky se vSak pro vysoké dopravni naklady, relativné k jejich cené,
stavaly mezinarodn¢ neobchodovatelnymi. Tyto statky jsou produkovany i spotie-
bovavany zasadné na shodném misté. ProtoZe cena téchto statkii nepodléhd mezi-
narodni konkurenci a neuplatiluje se na n¢ zédkon jediné ceny ani arbitrdzni obchod,
muzou byt ceny téchto statkdl v riznych zemich odlisné v ptipad¢, ze jsou vyjadieny
v jednotkéch jedné mény. KdyZ jsou vSak ceny neobchodovatelnych statkl zafazeny do
vypoctu souhrnného cenového indexu, ktery je zakladem pro urceni rovnovazného

3 Neékterymi autory téz oznacovan jako Ricardo-Harrod-Balassa-Samuelsontiv efekt, coz ma poukazat
na hlubsi historii, po kterou se ekonomové zabyvali problematikou mezinarodnich vztaht (napf.
Dornbush, 1985).
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ménového kurzu, s velkou pravdépodobnosti se bude nomindlni ménovy kurz
odchylovat od podminky parity kupni sily.

Neobchodovatelné statky jsou ve velké mife produkovany terciarnim sektorem.
Standardnim piikladem neobchodovatelnych statki jsou sluzby, zrajici stavebni
materidly a stavebni prace, ndjemné, zdravotnické ukony, ceny energii, financni
zprostfedkovani, vzdélavani a maloobchod. S rozvojem telekomunikac¢nich a infor-
macnich technologii v povale¢ném obdobi zacal narlstat vyznam terciarniho sektoru
v rozvinutych ekonomikéch. Sluzby se stavaly stile vyznamnéj$im piispévkem ke
tvorbé narodohospodaiského produktu a jejich ceny zacaly vyznamné ovliviiovat
jednotlivé cenové hladiny.

Pro¢ mé nominalni ménovy kurz tendenci odliSovat se od parity kupni sily?
Argumentace je zalozena na vlivu cen neobchodovatelnych statkll na cenové indexy
zemi a souvisi s riznou produktivitou prace v sektoru obchodovatelnych a neobcho-
dovatelnych statkli. Pro vysvétleni této zavislosti se v ekonomické teorii ustalil pojem
Balassa-Samuelsontiv efekt. ,,Protoze ceny sluzeb vstupuji do kalkulace parity kupni
sily, ale pfimo neovliviiuji ménové kurzy, parita kupni sily mezi dvémi ménami
kterékoliv ze dvou zemi, vyjadiena v ménovych jednotkdch zemé s vysSsi urovni
produktivity, bude nizsi nez rovnovazny ménovy kurz. Cim vétsi jsou rozdily v pro-
duktivité prace pti produkci obchodovatelnych statkli mezi dvémi zemémi, tim veétsi
budou rozdily ve mzdéach a cenéch sluzeb a tim vEtsi bude rozdil mezi paritou kupni sily
a rovnovaznym ménovym kurzem.* Balassa (1964, s. 586)

Deviace nominalniho ménového kurzu od parity kupni sily lze na zdkladé
Balassa-Samuelsonova efektu vysvétlit soustavou navazujicich krokl. Argumentace se
odviji od vysvétleni nizsi relativni ceny neobchodovatelnych statkt v chudSich zemich:

1. cenova hladina zem¢ vyjadfena cenovym indexem se vyviji v pifimé zavislosti
s vyvojem realnych ptijmi obyvatelt. KdyZz roste piijem domacnosti, roste i cenova
hladina zem¢;

P=f(Y/L)

Y/L — pfijem per capita
P — cenova hladina

2. v sektoru produkujicim obchodovatelné statky existuji vyznamné rozdily
v produktivité prace mezi bohatou a chudou zemi," pracovni sila v bohaté zemi je
produktivngjsi nezli pracovni sila v chudé zemi

3. v sektoru produkujicim neobchodovatelné statky jsou rozdily v produktivité prace
mezi bohatou a chudou zemi nevyznamné

4. ceny obchodovatelnych statki maji tendenci se vyrovnavat na vsSech trzich, jak
bohatych, tak chudych zemi, protoZe se na né uplatituje zakon jediné ceny. Realizuje
se arbitrazni pohyb statki z levnéjsich trhi na drazsi az do momentu, kdy se cena na
obou trzich vyrovna

4 Oznaceni bohata nebo chuda zemé se dale v stati vztahuje pouze k porovnani objemt hrubého
domaciho produktu na jednoho obyvatele
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5. niz8i produktivita prace v sektoru obchodovatelnych statkli v chudych zemich
znamena niz$i mzdu (za predpokladu, ze se mzda odviji od mezni produktivity
prace), soucasné nizsi naklady v produkci neobchodovatelnych statkii a nizsi cenu
neobchodovatelnych statki. Nizsi ceny neobchodovatelnych statki vstupuji do
cenového indexu pro kalkulaci parity kupni sily. Cenova hladina je v disledku toho
v chudsi zemi nizsi.

Formalizovanym zépisem je mozné vySe uvedené vysvétlujici body Balassa-Sa-
muelsonova efektu zapsat soustavou navazujicich rovnic.

P=(P)"(PY" ()
kde P vyjadifuje vazeny primér cen obchodovatelnych i neobchodovatelnych statk,
statisticky sledovan ukazatelem CPI. pT je cenova hladina obchodovatelnych statkli a
PN cenova hladina neobchodovatelnych statkli. Indexy b a 1-b reprezentuji vahu
jednotlivych druhii statkl ve spotfebnim kosi.

Uroveii mezinarodni konkurence a pisobeni zakona jediné ceny zabezpecuji, ze

v sektoru obchodovatelnych statkli budou mit ceny domacich statkli tendenci se

vyrovnavat s cenami totoznych zahrani¢nich statki, pokud jsou vyjadifeny v domaci

meéne.

P'y=PxE )

kde P'y; predstavuje uroveit domaci ceny obchodovatelnych statkt a vyraz P’y x E cenu
zahrani¢niho zbozi vyjadieného v domaci méné€. E reprezentuje nomindlni ménovy
kurz.

Plati také, ze se uroven realné mzdy odviji od mezniho produktu prace jak v domaci
ekonomice tak v zahrani¢ni

W'/ PTy=MPL"y a W'y/ P'p = MPL'; (3)

kde W'y/ P'yy vyjadiuje vztah pro realnou mzdu v domaci zemi v sektoru obchodo-
vatelnych statkd, ktera je odvozena od mezniho produktu prace v domaci zemi MPL'};.
W'y je nominalni mzda ziskana zaméstnanci domaci ekonomiky v sektoru obcho-
dovatelnych statkil a P'y je cenovy index obchodovatelnych statkii. Analogicky pro
zahrani¢ni zemi.

Spojenim vztahti (2) a (3) ajednoduchou algebraickou tipravou dostaneme rovnici

EW"/ W'r= MPL",/MPL"; 4)

popisujici rovnost mezd v sektoru obchodovatelnych statkti v domaéci, jakoz i zahra-
ni¢ni ekonomice. Ze vztahu (4) je ziejmé, ze za predpokladu nezménéného ménového
kurzu E, bude v sektoru obchodovatelnych statkii doméaci mzda W'y vys§i nez

s ;o . v L ’ T ~ s
v zahrani¢i, pokud bude v domaci zemi vyssi produktivita prace MPL ' neZ v zahranici.

Dtlezitym poznatkem je, Ze migrace pracovnikl od pfilezitosti s niz§i mzdovou
sazbou k pfilezitostem s vys$§i mzdovou sazbou zapfi¢ini vyrovnani nominalnich sazeb
napfic¢ jednotlivymi odvétvimi. Néasledné tento proces povede k stejné vysi nomindlnich
mzdovych sazeb mezi sektorem obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkl
v domaci zemi. Stejny predpoklad plati i pro zahrani¢ni ekonomiku.
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Wy=Wh=WaWe=Wipi=WY% (5)

Problémem vSak zGstava, ze realnd mzda v sektoru neobchodovatelnych statki musi
byt odvozena od mezni produktivity prace v domaci i zahrani¢ni ekonomice v sektoru
neobchodovatelnych statkli

Wy = PNyMPLY; a WNe = PNeMPLN; (6)

Protoze predpoklddame, ze produktivita se v sektorech produkujici neobcho-
dovatelné statky mezinarodné nelisi, plati

MPLY,; = MPLN; (7)

Kdyz v kone¢né uprave spojime rovnice (1), (5) a (6), dostaneme vztah vyjadiujici
pomér mezi domaci a zahrani¢ni cenovou hladinou. Jde o porovnani cenovych hladin
dvou zemi vyjadienych v jedné méné

E x Py/Pr= (E x P/ PT)°(E x PNy/PNp)'™* = (E x Wi/ Wp)'™® = MPLT,yMPL™,)"®  (8)

Z tohoto vztahu je mozné vyvodit nasledujici zavér: zemé s vyssi produktivitou
prace v sektoru obchodovatelnych statktt MPL" musi mit vy3si cenovou troveii P, aby
byla splnéna podminka rovnosti (8).

Balassa-Samuelsontiv efekt vSak neni vycCerpavajicim vykladem pro vysvétleni
deviaci nominalniho kurzu. Nedostatky lze spatfit ve dvou rovinach. Prvni je
nedostate¢né propracovany vztah produktivity prace v jednotlivych sektorech a vlivu
riznych produktivit na cenovou hladinu. Z vySe uvedené argumentace neni zfejmé, jak
ovliviiuje produktivita prace v obchodovatelném sektoru produktivitu prace a vysi
mzdy a nasledné cenu statkdl v neobchodovatelném sektoru. Druhou je technologicka
uroven poskytovani sluzeb. V Sedesatych letech 20. stoleti nebyly v produktivité prace
pfiposkytovani sluzeb mezi bohatou a chudou zemi vyznamné rozdily. Pti poskytovani
sluzeb se shodné uplatioval vysoky podil prace a jen nepatrny podil technologii.
Z tohoto diivodu byla produktivita prace v sektorech neobchodovatelnych statkl stejna
nebo velmi podobna. AvSak v posledni ctvrting 20. stoleti probihal vyznamny rozvoj
technologii, které zdsadnim zpisobem zménily vybavenost prace a jeji produktivitu pfi
poskytovani sluzeb. Informaé¢ni a telekomunika¢ni technologie (ICT) pftispivaly
k utvéateni novych standardl pfi poskytovani sluzeb. Jejich vliv se vyrazné projevil na
rustu produktivity prace v administrativeé, spravé a prenosu dat, logistice, Zurnalistice,
zdravotnictvi. Dnes jiz tedy neplati predpoklad o stejné produktivité prace v sektoru
neobchodovatelnych statkd v bohaté a chudé zemi (vztah (7) formalizovaného zapisu).
Naopak bohaté zemé, kde subjekty disponuji informacnimi a telekomunikacnimi
technologiemi, se zasadné lisi v produktivité prace pii poskytovani sluzeb od chudych
zemi, ve kterych jsou ICT vzacné a malo dostupné. Tento rozdil pfispiva k odchylovani
nominalniho ménového kurzu od parity.5

5 Frekventovanym piikladem neobchodovatelného statku je sluzba holice. V 60. a 70. letech 20. stoleti
prevladal nazor, ze holi¢ dokéaze ostiihat stejny pocet hlav, a je to v londynském vnitinim méste,
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3. 3. Razna uroven kapitalové vybavenosti

Debatu o doktring parity kupni sily rozsifil v osmdesatych letech ekonom indického
puvodu J. Bhagwati (1984). Ne zcela nahodné pfislo pojednani o parité kupni sily, ktera
predstavuje soucast studia mezinarodnich ekonomickych vztahiti z asijského
kontinentu. Jestlize v povale¢ném obdobi probihal mezinarodni obchod v nejvétsi mite
mezi rozvinutymi zemémi zapadni Evropy a Spojenymi staty, potom se od osmdesatych
let neustale zvySovaly transakce prave s asijskymi zemémi. Zemé jizni a vychodni Asie
zacaly hrat v mezinarodnim obchod¢ stale vétsi roli a asijské firmy se stavaly
vyznamnymi obchodnimi partnery zavedenych americkych a zapadoevropskych
spolecnosti. Na druh¢ stran¢ produkce statkli v nové se rozvijejicich asijskych zemich
byla uskutecniovana s vysokym podilem lidské prace. Relativni hojnost vyrobniho
faktoru prace zplsobovala, Ze byl najiman za nizké hodinové mzdy. S nardstajicimi
obchodnimi transakcemi souvisela i otdzka ménovych vztahl. Bylo tedy pfirozenym
dasledkem, Ze pojednani o parité kupni sily pfislo z této ¢asti svéta.

Bhagwati ve své stati potvrzuje zavéry Balassa-Samuelsonova efektu, Ze ceny
neobchodovatelnych statki jsou v chudych zemich relativné nizsi nez v zemich boha-
tych. Pfindsi vSak jiné vysvétleni téchto rozdila. Implikace pro platnost parity kupni sily
zustava nezménéna — relativné nizsi ceny neobchodovatelnych statk, které vstupuji do
kalkulace parity kupni sily, zptisobuji odchylku nominalniho ménového kurzu od parity
kupni sily. Vysvétleni odchylky je zalozeno na rizné mite vybavenosti prace kapitalem.
Pojednani je nastinéno v souvisejicich simplifikujicich vysvétlujicich bodech:

1. v bohaté zemi existuje z diivodu vyssich uspor a akumulace kapitalu vyssi objem
kapitalovych statkii v poméru k praci. Kapitalova vybavenost (K/L)gje tedy vyssi.

2. Subjekty v chudé zemi nedisponuji tak vysokou zasobou kapitalovych statk.
Kapitalova vybavenost (K/L)cy je tudiz niZzsi.

3. Plati, ze (K/L)g > (K/L)cp, z ¢ehoz plyne, ze mezni produktivita prace je vyssi
v bohaté zemi nezli v chudé. Vyrobni faktor prace je v bohaté zemi vzacnéjSim
relativné k vyrobnimu faktoru kapitalu. Mzda je odvozena od mezni produktivity
prace, proto bude vyssi v bohaté zemi nezli v chudé. Z vytvoreného produktu
pripadne vétsi ¢ast vyrobnimu faktoru prace.

4. Produkce neobchodovatelnych statkli, zejména sluzeb, je z povahy véci vice na-
ro¢na na praci nez produkce obchodovatelnych statkd, pii jejichz vyrobé je pouzito
mnoho technologii.

nebo bolivijské vesnici. Pfedpokladalo se, ze produktivita prace v sektoru sluzeb byla na stejné
arovni. Dnes je ale jen stézi mozné predpokladat, ze vytvoreni kopie jedné strany dokumentu je
stejné efektivni, kdyz je pouzit rychly kopirovaci stroj v Tokiu v porovnani s ruénim piepisovanim
na mechanickém psacim stroji v n€které z africkych zemi a tudiz i v sektoru neobchodovatelnych
statkil existuji vyznamné rozdily v produktivité prace
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5. Vyrobni faktor prace je méné produktivni v chudych zemich (bod 3). Protoze se
uzivd k produkci neobchodovatelnych statkli, jsou neobchodovatelné statky
relativné levngjsi v chudych zemich nezli v bohatych.

Bhagwati ve své praci nespojuje pojednani o cenach neobchodovatelnych statkti
s doktrinou parity kupni sily. Jeho zavéry jsou vSak velmi relevantni pro teoretické
ovéfeni jeji platnosti. Nomindlni ménovy kurz zemé se mize odchylovat od podminky
parity kupni sily v kratkém obdobi, protoze mezinarodni konkurenci nepodléhaji
vSechny statky, a tudiz se na n€ neuplatituje zakon jediné ceny. Cenovy index zahrnuje
i ceny neobchodovatelnych statkt, které jsou vsak, dle Bhagwatiho, pfi rizné urovni
kapitalové vybavenosti v jednotlivych zemich odlisné. Nominalni trzni ménovy kurz
ustanoveny volnym pisobenim poptavky a nabidky mény tak mtize byt odlisny, protoze
kalkulace parity kupni sily obsahuje i ceny statkd, s nimiz se na mezinarodnich trzich
neobchoduje.

Zde je vhodné uvést vseobecngjsi pojednani o cen¢ obchodovatelnych a neobcho-
dovatelnych statki v rdmci obecné ekonomické teorie zabyvajici se tvorbou cen
v hospodaistvi. VySe ceny statku je v konkrétni ekonomice a na konkrétnim trhu
stanovena (i) vzajemnou pozici poptavkové a nabidkové kiivky po konkrétnim statku
(rovnosti mezniho uzitku a meznich nakladid); (ii) elasticitou ktivek poptavky
a nabidky; (iii) veobecnou cenovou hladinou (velkosti penézni zasoby M®); a pokud
jde o mezinarodné obchodovatelny statek a otevienou ekonomiku, pak i (iv) cenami
totozného statku produkovaného v zahrani¢i ovliviiovanymi prostfednictvim
mezinarodni arbitrdze (vySe nominalniho ménového kurzu E). V piipadé ceny
neobchodovatelného statku jsou relevantni pouze prvni tfi faktory, a je tudiz patrné, ze
se ceny téchto statki nemusi shodovat, kdyz jsou vyjadfeny ve stejné méné. Vysoka
pravdépodobnost odliSnosti je podlozena rozdilnymi pozicemi kiivek poptavky
a nabidky po statku, nestejné elasticity a odliSnou Urovni penézni zasoby v obou
ekonomikach, a dle Bhagwatiho rliznou kapitalovou vybavenosti prace v zemi.

3. 4 Nabidkova strana trhu prace

8%

V dosavadnim textu bylo pojednano o jedné z pficin, pro¢ se nominalni ménovy kurz
muze kratkodob¢ odliSovat od parity kupni sily, a to o vlivu cen neobchodovatelnych
statkli na cenové indexy zemi. Kromé tohoto vlivu se standardné uvadéji i bariéry
mezinarodniho obchodu, existence nedokonale konkurenénich trznich struktur a roz-
dily v metodice méfeni inflace jako pfiCiny, které maji za nasledek, Ze nominalni
ménovy kurz ne vzdy nasleduje paritu kupni sily (Krugman, Obstfeld, 2003). Mezi dalsi
pri¢iny deviaci nominéalniho trzniho kurzu, jak uvadi Mandel, Tomsik (2003, s. 159)
mohou patfit také mezinarodni pohyby kapitalu, dichodli a transferti. Jednotliva
pojednani jsou vSak zalozena na technickém piistupu v souladu s neoklasickou
marginalni analyzou. Balassa-Samuelsoniv efekt vysvétluje cenové rozdily na zakladé
rizné produktivity prace v zemich. Bhagwati ptinasi vysvétleni zaloZzené na rozdilnosti
v kapitalové vybavenosti jednotlivych zemi.
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Riazné ceny v sektoru obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkli je vSak
mozné vysvétlit i prostfednictvim pfistupu uzivaného ekonomy rakouské Skoly
zalozeném na metodologickém individualismu. Teoretické pojednani je zaméteno na
podnéty ovlivitujici lidské jednani na trhu prace a vysi mezd v jednotlivych sektorech.

Trzni nabidka prace je formovana dvémi druhy plateb, transferovou platbou a rentou,
které spolu utvareji mzdu. Transferova platba ptfedstavuje davku, kterou je nutné
vynalozit na pfevedeni pracovni sily z jedné piilezitosti (alokace) do druhé. Vyjadiuje
obétovanou pfilezitost, jiz se musi zaméstnanec vzdat, kdyz pfechazi z jedné ptilezitosti
do jiné. Renta je platba, kterou zaméstnanec ziskava nad transferovou platbu v nové
pozici. Zaméstnanci jsou pii volbé zaméstnani vedeni vysi renty. Trhy prace, které se
vyznacuji nedostatkem zaméstnancti, budou nabizet relativné vysoké renty podnécujici
pfesun zaméstnancli z méné vynosnych pozic. Relativné vysoké renty nabizeji trhy
s vysokou produktivitou prace (danou nedostatkem pracovnikii na téchto trzich,
vyuzivanim technologii nebo racionalnéjsi organizaci vyroby), respektive ty, na kterych
se zéasadnim zplisobem produktivita prace zvysila oproti jinym trh@i prace (trhy
produkujici obchodovatelné statky). Kdyz vSak zaméstnavatelé chtéji udrzet
zaméstnanost 1 na trzich s dlouhodobé¢ a inherentné nizkou produktivitou prace (trhy
produkujici neobchodovatelné statky), musi zaméstnancim nabidnout stejnou nebo vyssi
rentu, nez prevlada na trzich s obchodovatelnymi statky, aby je udrzeli v téchto pozicich,
ptipadné prevedli (koupili) zpatky do ptivodni pozice. Mzdy v sektoru obchodovatelnych
statkd tudiz ovliviiuji mzdy v neobchodovatelnych sektorech. Zaméstnanci ani
zaméstnavatelé v neobchodovatelnych sektorech nemaji zasluhu na tom, ze mzdy v jejich
sektoru rostou (angl. factor price equalization theorem). Mises (1994, s. 79) v této
souvislosti uvadi:

,» 10, ze rust mezd nezavisi na ,,produktivité jednotlivého pracovnika, nybrz na
marginalni produktivité¢ prace, lze jasné dokumentovat ristem mezd i u ta-
kovych pracovnich vykont, kde se ,,produktivita jednotlivce nezménila ani
v nejmensim. Zameéstnani tohoto druhu existuje mnoho. Holi¢ holi dnes$niho
zékaznika piesn¢ stejnym zpasobem, jakym své zakazniky holili jeho
predchidci pred dvéma sty lety. Komornik vykonava u stolu britského
ministerského piedsedy stejné ¢innosti jako komornici, ktefi kdysi obsluhovali
Pitta a Palmerstona. V zemédé€lstvi se nekteré ukony dosud provadéji stejnym
zpusobem jako pred nékolika staletimi. A piece jsou mzdy téchto pracovnikil
mnohem vys$si, nez byly v minulosti. Je tomu tak proto, Ze jsou urCeny
marginalni produktivitou prace. Komornikiiv zaméstnavatel vyjima tohoto
muze z pracovniho procesu v tovarn¢, a musi tudiz zaplatit ekvivalent ptirtstku
vyroby, k némuz by v tovarné doslo zaméstnanim jednoho clovéka navic.
Komornik nema zaddnou zasluhu na tom, ze jeho mzda roste. Roste proto, ze
narist investovaného kapitalu prevysuje narast poctu pracovnika.*

Uvedené pojednani o mzdach v jednotlivych sektorech rozsifuje teoretickou debatu
o parité kupni sily. V bohatych zemich se dosahuje vysoké produktivity prace v sektoru
produkujicim obchodovatelné statky, s ¢imz souvisi vysoka mzda vyplacena v téchto
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sektorech. Jeji vyse pfimo ovlivituje i mzdy v sektoru produkujicim neobchodovatelné
statky a to i v pfipadé, ze se zde produktivita prace nezménila. Zaméstnanci jsou
motivovani vysokymi mzdami v obchodovatelnych sektorech. Aby jej zaméstnavatelé
udrzeli v neobchodovatelnych sektorech, musi jim nabidnout stejné vysokou mzdu.
Protoze v chudych zemich ptevlada nizka produktivita prace v sektoru produkujicim
obchodovatelné statky, jsou tu vyplaceny nizké mzdy, které rezultuji v nizké mzdy
v sektoru produkujicim neobchodovatelné statky.

Ceny obchodovatelnych statki jsou stejné ve vSech zemich, protoze podléhaji
mezinarodni konkurenci. Ceny neobchodovatelnych statkii jsou rGzné pro jejich
rozdilné produkcni naklady (kde dualezitou roli hraji mzdové néaklady ovlivnéné
produktivitou a mzdami obchodovatelného sektoru). Ceny obou druhti statkl vstupuji
do cenovych indext a kalkulaci parity kupni sily. Nominalni mé€novy kurz se nasledné
muze odchylovat od parity kupni sily — z divodu pfitomnosti cen neobchodovatelnych
statki v cenovych indexech. Mény chudych zemi budou mit tendenci byt
podhodnocené vzhledem k podmince parity kupni sily.

Jestli bylo na zacatku staté uvedeno, Ze se teorie parity kupni sily svou povahou podoba
kvantitativni teorii penéz, nutné je také doplnit, ze trpi stejnym nedostatkem. Zakladni verze
kvantitativni teorie je spiSe nez teorii béznou tautologii. Az po doplnéni o predpoklady o
jednotlivych ¢lenech je mozné z ni vyvozovat zavéry. Na stejné slabé misto teorie parity
kupni sily upozoriiuje i Holman. ,,Teorie parity kupni sily neni v prvém smyslu teorii
nominalniho ménového kurzu. Nominalni kurz nijak nedeterminuje. Nefikd nam, ze je
tento kurz uren pomerem cenovych hladin, resp. vnitinich kupnich sil mén, ika pouze, ze
se tomuto poméru rovnd, nic vic.” (Holman, 1993, s. 17). Z matematicky formalizovaného
zapisu E = P/Pr (kde E pfedstavuje nominalni kurz, P domaci cenovou hladinu a Py
zahrani¢ni cenovou hladinu) nelze urcit smér kauzality ve vztahu. Mozné je usuzovat, ze
v rezimu pevnych ménovych kurzi to budou spiSe cenové hladiny, které se budou
pfizptsobovat kurzu. Naopak, v rezimu pohyblivého ménového kurzu to bude ménovy
kurz, ktery se bude piizpisobovat zménam cenovych hladin.

4. P¥iblizeni problému vlivu dopravnich nakladi na nastolovani
rovhovazného ménového kurzu

Statek se stava mezinarodné neobchodovatelnym v piipadé, kdy jeho presun z narodniho
trhu na zahraniéni (nebo naopak) nepfinasi obchodnikovi zisk.® Piekazky, které zptisobuji
nemoznost presunu statku, mohou mit dvoji charakter. Jsou to bud’ prekazky plynouci
z povahy obchodu (nejcastéji dopravni naklady nebo nedokonalost trzni struktury na
riznych trzich), anebo piekazky administrativniho charakteru (cla, kvoty, certifikace,

6 Problematiku neobchodovatelnosti statkii je mozné obecnéji rozsitit na jakékoli dva trhy, které se
mohou nachazet i v ramci jedné zemé. Takovyto ptipad vSak neslouzi potiebam studie, protoze je
zde zkouman vztah mezi pfesuny statkti a pohybem ménového kurzu, coz je relevantni pouze u
mezinarodnich transakci a pfitomnosti dvou mén.
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atd.).” Kli¢ovym problémem obchodu jsou vsak dopravni néklady. Nelze si predstavit
jakykoliv pohyb zbozi ¢i sluzby, aniz by na néj nemusely byt vynalozeny naklady.
Problematika dopravnich nakladti ve vztahu k mezinadrodnimu obchodu a ménovému kurzu
je predmétem nasledujiciho prikladu. Nejprve ve vztahu k jedinému statku (zakon jediné
ceny) a nasledné rozsiten¢ pro spotfebni kos (parita kupni sily). Ptiklad je vypracovan
ve dvou alternativach: pii nulovych a nenulovych transak&nich nakladech.®

Existuji dva trhy, Cesky a slovensky, na kterych se vyrabé&ji a prodévaji osobni
automobily. Cena osobniho automobilu na ¢eském trhu v domaci méné je 300 000 CZK
a cena totozného automobilu na slovenském trhu v doméci méné je 360 000 SKK. Aby
platil zékon jediné ceny, rovnovazny trzni ménovy kurz, ktery by se ustanovil mezi ¢eskou
a slovenskou korunou, by musel byt na Grovni 0,834 CZK za 1 SKK (nebo 1 CZK za 1,20
SKK). V takovém ptipad¢€ by cena produktu na ceském i slovenském trhu byla stejna, kdyz
by byla vyjadiena ve stejné méné. Obchodnici by postradali ziskovy motiv k piesunu
vyrobkidl mezi trhy, a tudiz by nedochédzelo k mezinarodnim pfevodiim produktii mezi
zem&mi. Nomindlni kurz by kryl jedinou cenu a hodnota redlné¢ho kurzu by byla 1. Déle
predpokladejme, Ze v této situaci dojde k nartistu ceny vozu na ¢eském trhuna 305 085 CZK
(z divodu zvysené poptavky, tieba jako nasledek vzristu narodniho diichodu v disledku
zvysené produktivity prace a nartistu hrubého doméaciho produktu per capita). Znamenalo
by to ztratu konkurenceschopnosti ¢eskych vozii v mezinarodnim obchodé a rovnéz
poruseni zdkona jediné ceny. Cena identického vyrobku vyrabéného v jedné i druhé zemi
a spotfebovavaného pouze na narodnim trhu by nebyla stejnd, kdyz by byla vyjadiena ve
stejné mén€. Nominalni kurz ¢eské koruny by se stal nadhodnocen a hodnota realného
kurzu by byla nizsi nez jedna. Objevil by se zde prostor pro ziskovy pfesun vozil ze
slovenského trhu na ¢esky. V ptipadé existence nulovych dopravnich nakladd na ptevoz
vozu z jednoho trhu na druhy, by bylo ekonomicky vyhodné dovazet vozy ze slovenského
trhu na &esky. Cesky dovozce by nakupem vozu na slovenském trhu, jeho prodejem na
¢eském a néslednou kurzovni sménou ziskal rentu z kazdého prodaného kusu prave ve
vysi 5 085 CZK. Za podminky voln€ pohyblivého nominalniho ménového kurzu by se
vSak tento stav neudrzel dlouhodobé. Vysoka nabidka ceskych korun by vedla
k depreciaci eské koruny. Ceska koruna by depreciovala na uroveti, ktera by opét
odpovidala zdkonu jediné ceny, coz by bylo 0,847 CZK za 1 SKK (nebo 1 CZK za 1,18
SKK) a ziskovy motiv pro piesun statkli mezi trhy by se opét ztratil. Dlouhodobé by se
tedy nominalni ménovy kurz nemohl odchylovat od zdkona jediné ceny, ktery je urcen
pomérem cen totoznych statkli na dvou rtiznych trzich.

Situace, pti které opustime predpoklad nenulovych transakénich nakladt, bude vést
k odlisnym zavéram. Piedpokladejme, ze jednotkové dopravni naklady na pevoz vozu
ze slovenského trhu na ¢esky ¢ini 10 000 CZK. Znamenalo by to, Ze ziskovy motiv na
presun vozu ze slovenského na ¢esky trh, ktery by vznikl z divodu zmény ceny vozu na

7  Statek se stane neobchodovatelnym v pfipadé, ze naklady na jeho pfesun prevysuji mozny zisk
dosazeny z jeho prodeje na draz§im trhu. Statut obchodovatelnosti nebo neobchodovatelnosti se
vSak mize béhem ¢asu ménit v disledku zmény ceny statku, technologii pouzitych k jeho produkci
(pokles nékladll) nebo zménou administrativnich bariér.

8 Transakéni naklad je zde chapan v $irSim smyslu nez pouze dopravni naklad. Obsahuje také naklad
na ziskavani trznich informaci, dojednavani smluv atd.
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c¢eském trhu, by byl eliminovan nutnosti vynalozit ndklady na dopravu. Cena
importovaného vozu navySend o transakéni naklady by nyni Cinila na ¢eském trhu
310 000 CZK. Piesahla by tak zvySenou cenu vozu, jenz se vyrabi na slovenském trhu a
prodavéana ceském trhu. Nedochézelo by k arbitraznimu pohybu statkli a neménily by se
tim ani podminky na ménovém trhu (za podminky ceteris paribus). Neexistence pohybu
redlnych statktl by vedla k neexistenci pohybu na ménovém trhu a neexistoval by tak ani
tlak na zmé&nu nominalniho trzniho kurzu.’ Pfevladla by situace, pii které by nominalni
meénovy kurz nekryl zakon jediné ceny, a hodnota realné¢ho kurzu by byla odli$na od
jediné. Cena na ceském trhu by se udrzovala na urovni 305 085 CZK a na slovenském
trhu 360 000 SKK, ptfi¢emz nominalni trzni ménovy kurz by dlouhodobé setrvaval na
urovni 0,834 CZK za 1 SKK (nebo 1 CZK za 1,20 SKK). Hodnota realné¢ho kurzu CZK
by byla niz§i nez 1, coz by znamenalo, ze nominalni kurz ¢eské koruny vici slovenské
by byl dlouhodobé nadhodnocen.

Ptiklad poukazuje na dualezité skutecnosti souvisejici s mezinarodnim obchodem.
Nekteré statky, na jejichz mezinarodni prepravu je nevyhnutelné vynalozit prohibitivné
vysoké transakéni naklady, nebudou piechazet mezi narodnimi trhy, ale budou
vyrabény a spotfebovavany pouze na jednom misté. Druhym poznatkem je moZznost
nabyti neobchodovatelného statutu administrativni cestou. Aplikace tohoto tvrzeni na
vySe uvedeny ptiklad by jeho zavéry neovlivnila v pfipad¢, ze by byly dopravni naklady
na mezinarodni ptepravu ze slovenského na cesky trh nahrazeny povinnosti uhradit clo
ve vysi 10 000 CZK. Statky by se spotfebovavaly pouze na domacim trhu. Vyznamny
rozdil by byl vSak spocival v tom, Ze clo jako administrativni bariéra vznika subjek-
tivnim rozhodnutim ufedni moci. Ta nikdy nedisponuje vSemi potfebnymi informacemi
pro stanoveni vyse a ucelu cla tak, aby nezhorsila situaci zddného subjektu a alespon
jednoho subjektu zlepsila. Treti skutec¢nosti plynouci z ptikladu je tendence nomi-
nalniho kurzu odchylovat se od zdkona jediné ceny vice v kratkém obdobi a méné
dlouhém obdobi. Argumentace vychazi z ptredpokladu nepruznych cen v kratkém
obdobi. V kratkém obdobi se nebudou meénit ceny statkti na narodnich trzich.
V dlouhém vsak mize dojit k cenovym zménam, které¢ k naplnéni podminky zdkona
jediné ceny povedou.'® Znamenalo by to sniZeni ceny vozu na Geském trhu zpét na
puvodni uroven 300 000 CZK nebo zvySeni ceny vozu na slovenském trhu na 366 102
SKK pfi nominalnim kurzu 0,834 CZK za 1 SKK.

Zakon jediné ceny je uzitecnym voditkem pii predikci sméru pohybu statkl
v mezinarodnim obchod¢. Nedostatek Ize spatfit v omezeni sledovani vztahu pouze
jedné komodity na dvou trzich. Je vSak témét odstranén po rozsiteni zdkona na vsechny
komodity sledované ve spotiebnim koSi zemé. Z tohoto pfedpokladu vychazi
nasledujici analyza vztahu cenovych hladin a parity kupni sily.

9 Uvedeny piedpoklad je velmi silny, protoze nebere do uvahy pohyby kapitalu, které primarné
zpusobuji v realné ekonomice kratkodobé pohyby ménovych kurzi (arokova parita). Autor si je
védom zavaznosti simplifikace, ale pouziva ji zde zamérné kviili nazornosti ptikladu, ktery se
zabyva pouze bilanci bézného uctu platebni bilance.

10 Opét jde ze strany autora o zamérné silny piedpoklad, ktery ma zvyraznit navaznost vysi cenovych

dennim zménam, je nominalni ménovy kurz nezli ceny konkrétnich statka.
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Ceny vozu z ptikladu jsou nyni soucasti spotiebniho kosSe, ve kterém se nachazi
velké mnozstvi dalSich statkti kratkodobé i dlouhodobé spotieby. Kazda polozka
spottebniho koSe je ohodnocena konkrétni vahou, vzhledem k frekvenci, nevyhnu-
telnosti a spotiebitelskym zvyklostem v konkrétni zemi. Nech by spotiebitelsky
cenovy index,' index referujici o vy3i cenové hladiny v zemi, dosahl na Geském trhu se
statky, které jsou jeho soucasti, hodnoty 100 a na slovenském trhu s totoznymi statky
a vahami, jez jsou jeho soucasti, hodnoty 120. Pomér indexnich cisel referujici o po-
méru cenovych hladin by dosahl hodnoty 0,834. Aby byla splnéna podminka parity
kupni sily, nominalni trzni ménovy kurz mezi ¢eskou a slovenskou korunou by se musel
ustanovitna urovni 0,834 CZK za 1 SKK. Za tohoto ptedpokladu by nominalni ménovy
kurz kryl podminku parity kupni sily a hodnota redlného kurzu by byla 1. Dale je
predpokladano, ze se cena vozu v ¢eském spotiebnim kosi zvysi na 305 085 CZK, ale
cena vozu ve slovenském kosi zlistane nezménéna. Také se predpoklada, ze se nezméni
ceny ani vahy ostatnich komodit v ¢eském a slovenském kosi (ceteris paribus). Za této
situace se zvySi hodnota indexu referujiciho o Ceské cenové hladiné nad 100, ale
hodnota slovenského indexu ziistane beze zmény. Pii nezménéném nomindlnim
ménovém kurzu 0,834 CZK za 1 SKK indexové hodnota nekryje podminku parity kupni
sily, hodnota nominalniho kurzu je nadhodnocena a hodnota realného kurzu je nizsi
nez 1.

Zatéto situace pii neexistenci transak¢énich nakladt budou cesti prodejci importovat
vozy ze slovenského trhu na ¢esky, coz povede k depreciaci ceské mény a nastoleni
nové rovnovahy mezi cenovymi hladinami a ménovym kurzem. Kdyz v§ak budou brany
v uvahu nenulové transakcéni naklady, k arbitraznimu pohybu dochéazet nebude. Pomér
cenovych hladin bude setrvavat na odlisné urovni, nez odpovidd ménovému kurzu
a nebude tim naplnéna podminka parity kupni sily mén.

Rozsifeni piikladu pfiblizuje jednu ze situaci, existenci transakéni nakladi, za které
nominalni ménovy kurz neodpovida parité¢ kupni sily mén, z ¢ehoz plyne mozZnost
kratkodobé deviace nominalniho ménového kurzu od parity kupni sily. Za ptedpokladu
nenulovych transakénich nakladi se staly vozy neobchodovatelnym statkem, jejichz
ceny byly soucasti cenovych indext pro vypocet parity kupni sily. Protoze ceny vozl
nepodléhaly zahrani¢ni konkurenci, neuplatiioval se na né zakon jediné ceny a jejich
pfitomnost v cenovém indexu znamenala deviaci nominalniho ménového kurzu od
parity kupni sily. V této situaci, pfi udrzeni nominalniho ménového kurzu na Grovni
0,834 CZK za 1 SKK — ma ¢eskd ménova jednotka vyssi kupni silu, kdyz je pouzita
k nakupu na slovenském trhu. Tato situace by vedla k tomu, Ze Cesky spotiebitel
uskuteciiujici ndkupy neobchodovatelnych statkli na slovenském trhu by si za jednotku
svého diichodu mohl dovolit realizovat vétsi nakup. Slovenské ceny neobchodovatel-
nych statkll by byly v porovnani s ¢eskymi nizsi.

V ptikladu mohl byt narist ceny vozu jako neobchodovatelného statku na ¢eském trhu
(z urovn¢ 300 000 CZK na 305 085 CZK) zpiisoben, dle Balassa-Samuelsonova efektu,
zvySenim produktivity prace v sektoru obchodovatelnych statki nebo, dle Bhagwatiho

11 Soucet soucint cen vSech polozek s piislusnymi vdhami.
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odivodnéni, vy$§im vybavenim prace kapitalem.'” Toto zvySeni neni nasledovano
zvysenim ceny vozu na slovenském trhu. Diivodem je pretrvavajici nizsi produktivita prace
v sektoru obchodovatelnych statkii nebo nizsi vybaveni prace kapitdlem, niz§ich mezd,
které nevyvolavaji tlak na rast mezd v produkci neobchodovatelnych statkl, a tudiz
nezvysuji celkové ndklady ani ceny findlni produkce.

5. Empiricka verifikace doktriny a BigMac Index

Nastinéni celé porce empirickych ovéfeni teorie parity kupni sily by znamenalo
nekolikanasobné rozsiteni obsahu stati. Neni to vSak motivem, protoZe sta se zamétuje
predevsim na teoreticky vyvoj parity. Avsak jako doplnéni teoretickych poznatkil jsou
zde uvedeny souhrnné statistiky, které se snazi ptiblizit logiku teorie. Na druhé stran¢,
empirické ovétovani parity se sebou nese n€kolik dulezitych problémi, které snizuji
vypovidajici schopnost jakkoliv pfesné statistiky. Jednim z nejsilnéjSich argumentt
v neprospéch empirického ovéfovani parity je metodologicky pfistup. VSechny
statistiky pristupuji k teorii makroekonomicky a snazi se srovndvat makroekonomické
agregaty jako HDP nebo cenova hladina a z nich odvozovat soudy o nominalnich
meénovych kurzech. Nedostatkem tohoto pfistupu je piehlédnuti spotrebitelského
rozhodovani, které primarné formuje vSechny ceny v ekonomice, ceny mén
nevynimaje. Na komplikace s méfenim parity upozoriiuji i mnozi Cesti autofi.
~Empiricky odhadnuta parita kupni sily nema nic spolecného se skutecnou paritou
kupni sily vzeslou z projevenych preferenci spotiebitelll na trhu ... studovat odchylky
devizového kurzu od parity kupni sily ovS§em smysl méa — v teorii, nikoli v empirii.*
(Holman, 1993, s. 60). Problémem, ktery bézné zji§ ovani opomiji, je také zohlednéni
zahrani¢ni zadluZenosti zemé a jeji vliv na rovnovazny ménovy kurz. Na problém
upozornili Frait a Komarek ,,Jednim z problémi standardné pouzivanych nastroju pro
stanoveni rovnovazného realného kurzu (teorie parity kupni sily, koeficientu ERDI) je
napf. nedostatecné zohlednéni situace, kdy je deficit bézného uUctu financovan
zahrani¢nimi vypujckami, coz je bézné v méné rozvinutych a transformujicich se
ekonomikach. Chceme-li se s timto problémem vypotradat, miizeme odhadnout dluhové
prizpiisobeny realny devizovy kurz. DARER (angl. Debt Adjusted Real Exchange Rate)
by mél adekvétnéji odhadovat redlnou cenu dané mény v ptipadech, kde je ekonomika
nucena fesit financovani deficitu bézného Uctu platebni bilance riistem zahranicni
zadluzenosti. ... DARER neni rovnovazny ménovy kurz, ale spise ,,pravdivejsi“ redlny
kurz (oproti standardnimu vypoctu realného kurzu, kdy je nominalni kurz definovan
prisluSnym cenovym indexem), ktery 1épe vypovida nakolik je ména nadhodnocena
nebo podhodnocena® (Frait, Komarek, 1999, s. 16). Zohlednéni omezujicich faktort
méteni parity by mélo stat pfed kazdou empirickou studii.

12 Zdalo by se, Zze v obou odiivodnénich neni vyznamnéjsiho rozdilu. Zvyseni vybaveni prace
kapitalem, by mélo rezultovat v zvyseni produktivity prace. Na druhé stran¢, ne kazdé zvyseni
produktivity prace je nutn€ odvozeno od zvysené kapitalové vybavenosti. K narustu produktivity
prace ve vyrobnim procesu mize dojit naptiklad i lepsi organizaci vyrobnich operaci, zvysenim
kvalifikovanosti zaméstnanct nebo zlepSenymi manazérskymi dovednostmi.
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Dlouhodobé¢ je parita kupni sily sledovana mezinarodnimi organizacemi, kterym
slouzi jako podpurny ukazatel pii zji§ ovani ekonomické urovné zemi. Pravidelné je
sledovéana Eurostatem, ve statistikdch OECD i Svétové banky. Zminéné organizace pfi
zji§ ovani parity spiSe spolupracuji, nez by se snazily kazda vytvoftit svlij specificky
piistup a tak jsou reportované hodnoty v mnoha piipadech totozné.

Ze statistik OECD a Eurostatu vychazi také empirické ovéteni parity v stati. OECD
statistiky sleduji dva ukazatele. Parity kupnich sil za jednotlivé zemé, které definuji
jako konverze mén, které berou v potaz diference v cenovych hladinach jednotlivych
zemi. Druhym ukazatelem jsou statistiky CPL (angl. Comparative Price Levels), které
poskytuji informaci o mife diferenci v cenovych hladinach mezi zemémi. Ukazatel CPL
je pomérem parity kupni sily a realného ménového kurzu.

CPL = PPP/ER )

Pro doplnéni je mozné uvést jest¢ index ERDI (angl. Exchange Rate Deviation
Index), ktery je mozné rovnéz odvodit od parity. ERDI méti odchylku realného
ménového kurzu od parity. ,,Tento ukazatel vyjadifuje miru podhodnoceni ¢i nad-
hodnoceni néarodni mény* (Spévacek, 2003). Ukazatel ERDI lze vyjadiit jako
prevracenou hodnotou ukazatele CPL.

ERDI = ER/PPP (10)

Srovnavejme nyni hodnoty vypoctenych parit kupnich sil za jednotlivé zemé
s hodnotami ro¢nich Grovni nominalnich trznich kurzd pro sttedoevropské zemé.

Tabulka 1

Parity kupnich sil, cenové indexy a oficialni trzni nominalni kurzy
Zemé Parita kupni sily Oficialni trZni kurz CPL

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

CR 143 | 144 | 143 | 143 | 257 | 239 | 22,6 | 203 54 59 62 67
Polsko 1,86 | 1,90 | 1,89 | 1,93 | 3,65| 3,32 | 3,10 | 2,76 50 57 60 66
SR 17,2 17,2 17,3 | 17,0 | 323 | 31,0 | 29,7 | 24,7 52 54 57 65
Mad’arsko | 126 129 130 135 1202,6 | 199,6 | 210,5 | 183,8 61 63 70 58

1 prdmér dennich nominalnich kurzid va¢i dolaru za rok dle narodnich centralnich bank
Pramen: OECD, Eurostat, CNB, NBS, MNB, NBP

Z tabulky 1 je patrné, Ze v uvedenych letech se oficialni nominalni kurz neshodoval
s hodnotami vypoctenych parit ani v jedné se zemi. VSechny oficialni kurzy méli
tendenci byt podhodnoceny vii¢i parité. Casova fada &tyf let je jisté kratkym obdobim
pro vysloveni soudu o trendu, z uvedenych hodnot je ale zfetelné vidét tendenci
k posilovani mén a jejich pfiblizovani k tirovnim parit. Nevyraznéjsi posilovani mén
smérem k parité zaznamenaly ob¢ koruny. Posilovani mén je mozné pfipsat zvysené
poptavce po stiedoevropskych ménach jak od subjekti zahraniéniho obchodu tak
finan¢nich investor. Relativni stalost hodnot parit v sledovaném obdobi vypovida o
srovnatelném vyvoji cenovych hladin v jednotlivych stfedoevropskych zemich a USA.

POLITICKA EKONOMIE, 3,2009 @ 421



Z toho poznatku je mozné usoudit, ze konvergence mén k parit¢ je v podminkach volné
pohyblivych kurzl zabezpecovana pravé pohybem ménového kurzu, nez li pohybem
cenovych hladin (co je relevantnim pfedpokladem v systému pevnych ménovych
kurzti). Uvedena statistika rovnéz potvrzuje vySe zminéné teoretické zavery. Zemé
s niz§i ekonomickou urovni maji tendenci mit podhodnocenou ménu vici parite.

Statistika dale ukazuje, ze hodnoty indexu CPL jsou niz§i nez pramér zemi OECD,
ktery predstavuje hodnotu 100, a pohybovaly se v rozmezi od 50 do 70 pro
sttedoevropské zeme. Znamena to, zZe cenova uroven stfedoevropskych zemi dosahuje
v priméru kolem 60 % tGrovné priméru zemi OECD. CPL index zde vyjadiuje mnoZzstvi
narodnich ménovych jednotek potfebnych na nakup stejného reprezentativniho kose
spotiebitelskych statkd a sluzeb v uvedenych zemich.

Tabulka 2
Objemy HDP per capita v nominalnim i realném vyjadreni za rok 2005

HDP
Zemé Oficialni kurz PPP CPL Nominalni (p.c.) | Realny (p.c.)
Narodni ména Index % z priméru % z pruméru
za 1 USD OECD OECD
CR 23,95 14,4 58 41 70
Polsko 3,235 1,90 57 27 47
SR 31,04 17,2 54 29 55
Mad’arsko 199,5 129 63 37 59
Rakousko 0,3041 0,874 106 124 118
Svycarsko 1,245 1,74 136 167 122
Némecko 0,8041 0,893 108 113 105
Belgicko 0,8041 0,899 109 120 111
Anglicko 0,5499 0,649 115 125 109
USA 1,000 1,00 97 140 144
OECD - 1,03 100 100 100

Pramen: OECD, 2007

Uvedena statistika dale potvrzuje teoretické poznatky o nomindlnich ménovych
kurzech, paritach, cenové irovni a ekonomické urovni zeme. Zeme uvedené v tabulce 2
je mozn¢ rozdélit do dvou skupin dle dosahnuté ekonomické tirovné métené vysi HDP
per capita. Zemé& byly vybrany nenahodné, tak aby byly patrné rozdily v hodnotach
a ptislusnost zemé¢ ke skupin€. Srovnévanou trovni HDP je pramér zemi OECD, ktery
predstavuje index 100. Srovnavanou zakladni ménou je americky dolar. Hodnoty
z tabulky 2 ukazuji, ze zemé¢, jejichZ primér HDP p. c. dosahuje hodnot vysSich nez 100
a ekonomicka uroven téchto zemi tedy prevysuje primer zemi OECD, mély své narodni
mény nadhodnocené viici kalkulované parité. Nejvyssi odchylku od parity zaznamenal
Svycarsky frank, ten byl nadhodnocen o 40%, druhou byla britska libra, nadhodnocena
o 18 %. Do téhle skupiny zemi patii jest¢ Rakousko, Némecko a Belgicko. Na druhé
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strané, zemeé, jejichz ekonomicka tiroven nedosahuje priméru OECD, mély shodné své
narodni mény vici dolaru podhodnoceny. Nejvyraznéjsi podhodnoceni v roku 2005
zaznamenala slovenskd koruna, kdyz jeji oficidlni kurz byl 45 % pod implikovanou
paritou. Podhodnoceni ¢eské koruny predstavovalo 40 %. Do skupiny zemi s podhod-
nocenym kurzem patii také Polsko a Mad’arsko.

Srovnani cenovych hladin jednotlivych zemi a jejich vztah k ekonomické irovni
opisuje index CPL. V skupiné zemi s niz§im nez primérnym HDP p. c. dosahuje index
CPL hodnot nizsich nez 100. Znamena to, ze v t€chto zemich je nutné vynalozit pouze
60 % domacich ménovych jednotek na nakup stejného kose spotebitelskych statki, nez
je prumérem zemi OECD. Zem¢& druhé skupiny, které¢ dosahuji vyssich trovni HDP
p. ¢., neZ je primér OECD, maji vy$§i cenové hladiny. Ve Svycarsku je nutné vynalozit
0 36 % vice domacich ménovych jednotek na ndkup stejného spotiebniho kose, nez je
pramér zemi OECD. Dosazend ekonomicka tiroven jde tak ruku v ruce s vysi cenové
hladiny. Cim vy3si ekonomicka troven zemé, méfena objemem HDP p. c., tim vyssi
cenova hladina.

Ptfipojena je jeste statistika, kterd ziskala zna¢ny vé€hlas a je zndma jak v odbornych
kruzich, tak mezi podnikateli a spotifebiteli. Zavéry statistiky se vzacné shoduji
se zavery zji§ ovani mezinarodnich organizaci, uvedenych vyse. Redakce britského
casopisu The Economist od roku 1986 sestavuje statistku s ndzvem Big Mac Index,
neboli hamburgerovy standard, se snahou pfiblizit hlavni myslenku doktriny parity
kupni sily. V odborné roviné¢ mtze index slouzit jako mekky statisticky ukazatel nebo
rychld navigace mezi nominalnimi ménovymi kurzy, kterd zprostiedkuje informaci
o tom, jestli je konkrétni narodni ména podhodnocena nebo nadhodnocena viici americ-
kému dolaru. Statistika porovnava lokalni ceny produktu spole¢nosti McDonald’s,
znamého hamburgeru Big Mac prodédvaného ve vice nez 120 zemich, s americkou
cenou a dava je do souvislosti s ménovym kurzem zemé vuci americkému dolaru.
Ekonomicky analytici redakce s dvacetiletou zkuSenosti konstatuji, Zze implikace
o pohybu nomindlnich trznich ménovych kurzii plynouci z indexu jsou az prekvapive
pfesné a spolehlivé.

Nejvetsi vyhoda této statistiky spo¢iva ve srovnavani ceny totozného produktu. Si
restauraci je provozovana na zaklad¢ franchisingové smlouvy, z niz vyplyva povinnost
dodrzovat jednotné technologické postupy pti vyrobé jidel ve vSech zemich. To zaru-
¢uje homogenitu hamburgert, které jsou predmétem celosvétového srovnani, a dava
indexu vysokou relevanci. Je nepravdépodobné a neracionalni ocekavat, ze by se
rovnaly ceny odlisnych statkl (rozdilné kvality nebo zpracovani) produkovanych
v riznych zemich, natoz koSe statki, které se berou za zéklad pfi zji§ ovani oficidlnich
statistik.'® Tento nedostatek eliminuje pravé porovnani totoznych produktii. Na druhé
stran€, nedostatkem statistiky je, Ze se jedna spiSe o aplikaci zakona jediné ceny nezli
o analogii parity kupni sily, nebo do kalkulace vstupuje cena pouze jednoho vyrobku
a nikoliv celého koSe spotfebnich statki. Dal$im neméné podstatnym faktem je
moznost nazirat na hamburger Big Mac jako na statek neobchodovatelny. Maximum

13 To piedstavuje klicovy nedostatek pfi standardnim statistickém sledovani cenovych indexu napti¢
zememi.
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surovin se pro vyrobu dodavé z domacich zdrojii a povaha statki neumoziuje spotiebu
s velkou ¢asovou prodlevou po vyrob¢. Statek se nestava predmétem vyvozu, nybrz je
vzdy spotiebovavan v misteé vyroby.

Zavery plynouci z indexu, zji§ ovaného za uplynulé dva roky, ve velké mife potvr-
zuji teoretické prace zabyvajici se urovni nominalniho ménového kurzu mezi zemémi.
Dle vysledkti indexu je mozné rozd¢lit zemé na dve skupiny. Ty zemé, jejichz nominélni
meénovy kurz viéi americkému dolaru je nadhodnocen, a ty, které maji ménovy kurz
podhodnocen. Rozdé€leni zemi do skupin vzacné odpovida dosazené ekonomické
urovné vici americké ekonomice. Toto rozdéleni bude uvedeno v nasledujicim textu,
avsak pozornost je nejprve sousttedéna na pozici ¢eské koruny vici americkému dolaru
v letech 2006 a 2007.

V obou letech, jak plyne ze statistiky Big Mac Indexu, byla hodnota ¢eské koruny
vici americkému dolaru podhodnocena.

Tabulka 3
Big Mac Index za Ceskou republiku v letech 2006 a 2007
Cena Big Mac Imolik Pod () /nad
< . , P mpliko- od (-) /na
Zemé v nai'mvim v USD Aktudlni kurz vana PPP | (+) hodnoceni
méné
USA 22.05.06 |USD 3,10 3,10 - - -
CR 22. 05. 06 CZK 59,05 2,67 22,1 19,0 -14%
USA 02.07.07 |USD 3,41 3,41 - - -
CR 02.07. 07 CZK 52,90 2,51 21,1 15,5 -27%

Pramen: The Economist, vlastni pfehled

V roce 2006 se aktualni kurz odchyloval od parity kupni sily (opét je nutné uvést, ze
zde ma parita kupni sily nadneseny vyznam a jedna se spiSe o aplikaci zdkona jediné
ceny) jenom ve vysi 14 %. Nominalni kurz ¢eské koruny za dolar se pohyboval na
urovni 22 CZK za 1 USD namisto rovnovazné tirovne 19 CZK za 1 USD. V roce 2007
byla odchylka vyraznéjsi. Apreciace Ceské koruny mezirocné probihala niz$im
tempem, nez jaké by odpovidalo snizovani ceny na ceském trhu nebo zvySovani na
americkém trhu tak, aby bylo dosazeno parity kupni sily.

Udaje o nominalnich kurzech a paritach kupni sily z indexu umoziuji uskuteénit
predikci vyvoje pohybli nominalniho kurzu za predpokladu ceteris paribus. Aby platila
podminka parity kupni sily, je mozné predpokladat, ze ¢eska koruna bude i v roce 2008
apreciovat vic¢i americkému dolaru. Naznaky potvrzeni teze bylo mozné zaznamenat
hned na zacatku roku, kdy se koruna poprvé v historii obchodovala pod hranici 17
CZK/USD." K naplnéni podminky parity kupni sily a smazani deviace nominalniho
kurzu dojde tehdy, kdyz se bude ceské koruna sménovat za dolar na trovni blizké

14 Dne 21. 02. 2008 se kurz koruny vici dolaru dostal pii obchodovani na finan¢nich trzich na
hodnotu 16,97 CZK/USD.
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15 CZK za 1 USD. Vyrovnani mize pfijit i cenovym pohybem. Aby byla dosaZzena
parita kupni sily, musela by se cena hamburgeru proddvaného na ¢eském trhu zvysit na
uroven 71,95 CZK. Pti stavajici cené 52,90 CZK budou spotiebitelé z USA vnimat cenu
jako nizkou a jejich dolar koupi vice hamburgerti na ceském trhu nez na trhu
americkém, anebo by naopak musela klesnout cena na americkém trhu na uroven
2,51 USD ze stavajici ceny 3,41 USD. Hlavnim zavérem zistava, ze v budoucnu je
mozné ocekavat apreciaci Ceské koruny vuci dolaru. Jak uvadéji tvirci indexu,
predpovédi uskutecnéné na jeho zaklade se v dlouhodobé perspektivé naplnily. Mény,
jez byly podhodnoceny, mély tendenci apreciovat, mény nadhodnocené depreciovat.

V roce 2006 i v roce 2007 do skupiny s podhodnocenou ménou vici americkému
dolaru pattily ty zemé, které svoji ekonomickou urovni zaostavaji za americkou. Mezi
zeme s nejvetsi odchylkou v roce 2006 pattily: Filipiny (-48 %), Bulharsko (-41 %),
Paraguay (-47 %) a Ukrajina (-46 %). Podhodnoceni je mozné ptipsat niz§im lokalnim
cenam vstupu, které vchéazeji do vyroby hamburgeru, jako jsou mistni mzdy, ceny
surovin, energii. Niz§i cena neobchodovatelného statku v chud$i zemi je pfimym
potvrzenim teoretickych konceptt, které odvozuji sva tvrzeni bud’ od produktivity
prace nebo vybavenosti prace kapitalem nebo vyse renty na pracovnich trzich. Nejvice
podhodnocenou ménou byl ¢insky yuan, ktery vSak nepodléha flexibilnimu ménovému
rezimu, a tudiz je mozné piedpokladat, ze podhodnoceni je administrativnim opatfenim
na podporu ¢inského exportu pravé do USA. Na opacné strané statistiky se pohybovaly
vroce 2006 zemé: Norsko (+127 %), Island (+106 %), Svycarsko (+68 %) nebo Dansko
(+54 %). Pro rok 2007 je statistika velmi podobnd. Skupina zemi s podhodnocenou
ménou zahrnuje: Egypt (-51 %), Malajsii (-53 %), Filipiny (-46 %), Ukrajinu (-46 %).
Zemé s nejvyssimnadhodnocenim narodniho kurzu nad Groven parity: Island (+123 %),
Norsko (+102 %), Svycarsko (+53 %). Naopak mezi zemé, kde se nejpiesnéji kryla
parita s aktualnim kurzem, pattily: Novy Zéland (+5 %), Kanada (+8 %), Jizni Korea
(-8 %). U téchto zemi je mozné predpokladat, ze hospodarsky vyvoj dosahl urovné
USA. Nebo zemg jako Kolumbie (+3 %), Brazilie (+6 %), kde je mozné ocekavat jistou
formu navazani vlastni mény na dolarovy pohyb. Hodnota evropské spolecné mény
euro byla nadhodnocena vi¢i americkému dolaru o + 22 %.

6. Zaver

Sta ptredklada vyvoj klicovych teoretickych poznatkil o teorii parity kupni sily, které se
vyvijely v 20. stoleti. Sleduje ménici a rozsifujici se poznatky o stanovovani
rovnovazného ménového kurzu mezi zemémi, mezi nimiz probiha volna sména statkt
kurzi od parity. Za klicovy faktor je povazovana existence neobchodovatelnych statk
v narodohospodarské produkci a jejich cen, které ovliviiuji vysi narodnich cenovych
indexil. Balassa-Samelsontv efekt spojuje vliv cen neobchodovatelnych statkli na
deviace nominalniho kurzu s rlznou Urovni produktivity prace, Bhagwati pracuje
s riznou Urovni kapitdlové vybavenosti zemi. Prace rozsifuje teoretické pojednani
o pristup rakouského ekonoma Misese (Misestv ¢i8nik). Zprostfedkované vysvétluje
riznou Urovenl mezd v riznych zemich v sektoru neobchodovatelnych statkt
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»rozlévanim® se mzdového nartistu do vSech odvétvi hospodaistvi, které neni bézné
spojovano s problematikou ménovych kurzi. Dopravni néklady jako soucast
transak¢nich nakladd obchodu zptsobuji, ze aktualni ménové kurzy se v kratkém
obdobi nekryji s predpoklady plynouci z teorie parity kupni sily. V bohatych zemich
prevlada vyssi produktivita prace, vyssi vybaveni prace kapitdlem a vyssi mzdy co
ovliviiyje vysi cenové hladiny, kterd je vyssi v porovnani s chudS$imi zemémi. Vyssi
cenova hladina zapficinuje ceteris paribus apreciaci mény a nadhodnoceni nominalniho
kurzu bohaté zemé v porovnani s chudou zemi.

Studium mezinarodnich obchodnich vztahti v sobé nevyhnutné zahrnuje i studium
stanovovani ménovych kurzl. Teorie parity kupni sily nepochybné dominuje této
teoretické oblasti. I kdyz s mnohymi nedostatky zistava i nadale nejsilnéj$im a nejspo-
lehlivéjsim teoretickym poznatkem o tom, jakym zpiisobem jsou stanovovany sménné
relace mezi ménami v dlouhém obdobi.
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Abstract

Paper inquires into historical development of key theoretical concepts related to purchasing power
parity in 20" century. It presents theories which explain relation between price level, labor
productivity and exchange rate. These theories explain the process of how the long-run equilibrium
exchange rate is being achieved. On the other hand it elaborates on short-run exchange rate
deviations. As the key factor which cause the deviations identified in the paper is presence of the
prices of non-tradable goods in price indexes. Proposed is a case study which clarifies the process
of equilibrium exchange rate achieving to emphasis some of the theoretical conclusions made in
paper. Verification of theoretical conclusions is sketched out through the Big Mac Index statistics.
Statistics is to prove proposed relations between price levels and exchange rates in different
countries and is to verify the relevance of theoretical conclusions about long-run equilibrium of
exchange rates.
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