
Vý voj te o rie pa ri ty kup ní síly a rov no vážný mì no vý kurz*

Ma rek Miè úch, Vy so ká ško la eko no mic ká, Praha

1. Úvod

Te o rie pa ri ty kup ní síly1 v mo der ním po dá ní po pr vé obo ha ti la sou bor eko no mic kých po -
znatkù prù kop nic kým tex tem švéd ské ho eko no ma Gusta va Cas se la (1918). Dal ší roz voj
a ovì øe ní plat nos ti te o rie v mi nu lém sto le tí prožíval støí da vì fáze vy so ké te o re tic ké atrak -
ti vi ty a níz ké ho zájmu v zá vis los ti na ve li kos ti od chy lek no mi nál ních mì no vých kur zù
v jed not li vých eko no mi kách od pod mín ky pa ri ty kup ní síly. Vý znam ný mi fak to ry, kte ré
ovliv òo va ly po hyb no mi nál ních mì no vých kur zù, byly mì ní cí se me zi ná rod ní mì no vé
sys té my, svì to vé vo jen ské kon flik ty a na rùs ta jí cí vý znam ter ci ár ní ho sek to ru pøi tvor bì
ná ro do hos po dáø ské ho pro duk tu. V sou vis los ti s hlub ším pro pra co vá ním te o rie, eko no -
mo vé Ba lassa (1964); Sa mu el son (1964); Bhagwa ti (1984) vy pra co va li roz ši øu jí cí pøí stu -
py k pù vod ní te o rii po jed ná va jí cí o zá vis los ti mezi mì no vý mi kur zy a výší pøí jmù,
ce no vou hla di nou a pro duk ti vi tou prá ce. V cen t ru je jich po zor nos ti sto jí roz li še ní sek to rù
hos po dáø ství podle dru hu pro du ko va ných stat kù. Prv ním je sek tor ob cho do va tel ných
stat kù, kte ré jsou svo jí po va hou pøed mì tem me zi ná rod ní ho ob cho du. Dru hým je sek tor
ne ob cho do va tel ných stat kù, jež jsou spo tøe bo vá vá ny pou ze v mís tì je jich pro duk ce.
Ceny ne ob cho do va tel ných stat kù ovliv òu jí cel ko vou ce no vou hla di nu a ná sled nì vy stu -
pu jí jako klí èo vý fak tor pøi vy svìt le ní od chy lek no mi nál ní ho mì no vé ho kur zu od pa ri ty
kup ní síly. Je jich vý zkum po tvr dil po zi tiv ní zá vis lost mezi ce nou ne ob cho do va tel ných
stat kù a ob je mem hrubé ho do má cí ho pro duk tu per ca pi ta. Vy svìt le ní zá vis los ti je v eko -
no mic ké te o rii zná mo jako Ba lassa-Sa mu el so nùv efekt. V ob do bí po dru hé svì to vé vál ce
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1 Pro potøeby studie bude dále analyzována pouze absolutní verze parity kupní síly, z dùvodu vìtší
teoretické polemiky o její platnosti, než je tomu v pøípadì relativní verze parity kupní síly.
Absolutní verzí se zde rozumí vztah, na základì kterého je možné urèit hodnotu pomìru, jakým se
budou smìòovat dvì mìny, tak aby neexistovaly motivace k mezinárodnímu arbitrážnímu pohybu
statkù a služeb z dùvodu dosažení ekonomického zisku pøi smìnì jedné mìny za druhou. Absolutní 
verze pøináší informaci o smìnném pomìru jako stavové velièinì. Relativní verze naproti tomu
pøináší informaci o tokové velièinì. Rozumí se jí vztah, na základì kterého je možné urèit pøírùstky
pomìru, jakým se budou smìòovat dvì mìny tak aby neexistovaly motivace k arbitráži, bez ohledu
na poèáteènou hodnotu pomìru.
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roz pra co val Ha ber ler (1945) kri tic ké po jed ná ní o plat- nosti teorie parity kupní síly.
Nedùvìra v obecné závìry teorie však byla opodstatnìná. Vzhledem k silnì narušeným
standardním mírovým hospodáøským vztahùm mezi zemìmi docházelo k výrazným
odchylkám nominálních mìnových kurzù od teoretického pøedpokladu, k èemuž
pøispívala i nutnost vypoøádat se s váleènou obnovou a reparacemi. 

Empirické sledování teorie parity kupní síly dlouhodobì provádìjí velké mezi-
národní organizace. Parity jsou systematicky poèítány OECD, Eurostatem i Svìtovou
bankou a roèní hodnoty jsou bìžnì dostupné. Ne náhodou se empirickým sledováním
zabývají právì velké organizace, které jsou k tomu vybaveny adekvátními kapacitami.
Zjiš•ování parit totiž zahrnuje sledování rozsáhlého množství dat. „Zjiš•ování PPP je
složitou a nároènou statistickou záležitostí“ (Spìváèek, 2003). Mezi dùležité odborné
empirické práce patøí sta• zamìøující se na ovìøení Balassa-Samuelsnova efektu autorù
Kravis, Kennessey, Heston, Summers (1974). Fenoménem empirického sledování
platnosti teorie je po více než dvì desetiletí britská redakce èasopisu The Economist. Ta
každoroènì od roku 1986 sestavuje mezinárodní porovnání ceny hamburgeru Big Mac
prodávaného ve více než 120 zemích. Na základì lokálních cen a aktuálních nomi-
nálních mìnových kurzù vùèi americkému dolaru vyèísluje, zda je národní mìna dané
zemì podhodnocena èi nadhodnocena vùèi paritì kupní síly když je vyjádøena v dola-
rech. Deviaci následnì spojuje s výší hrubého domácího produktu zemì. 

Cílem stati je zpracovat pøehled klíèových teoretických poznatkù zabývajících se
výší mìnových kurzù a relacemi mezi nimi. Sledovat vývoj teorie parity kupní síly ve
20. století. Identifikovat nejvýznamnìjší faktory ovlivòující výši mìnového kurzu
zemì v dlouhém období a v nejvìtší míøe zapøíèiòující odchylky kurzù od parity kupní
síly. Sledovat závislosti mezi ekonomickou úrovní zemí, úrovní cenových hladin
a pozicí oficiálních nominálních tržních kurzù vùèi paritì. Na jednoduchém pøíkladì
vysvìtlit základní princip dosahování rovnováhy mezi mìnovými kurzy.

V úvodu je nutné ještì uvést rozlišení rùzných druhù kurzù, které se vážou k obsahu
stati. Frekventovanì jsou v práci uvádìny tøi druhy kurzù. Nominální tržní kurz, též
aktuální kurz, nebo rovnovážný kurz. Jde o kurz, za který se uskuteèòují mìnové operace
na finanèních trzích v konkrétním momentu obchodního dne, respektive za který
jednotlivé komerèní banky prodávají cizí mìny nebankovním subjektùm. Rovnovážný
proto, že odpovídá tržní rovnováze cizích mìn v konkrétním momentu obchodního dne na 
finanèních trzích. Jeho pohyb je ovlivòován nespoèetným množstvím krátkodobých
faktorù. Nejdùležitìjší z nich jsou zmínìny dále v textu. Druhým je kurz, který odpovídá
paritì kupní síly. Jde o teoretickou konstrukci, která zohledòuje výši cenových hladin
zemí, kterých mìnové jednotky jsou smìnovány. Jde o hodnotu kurzu, ke kterému by
krátkodobé nominální kurzy mìly dle teorie v dlouhém období tendovat. Tøetím kurzem,
který je v stati zmínìn, je reálný kurz. Reálný kurz spojuje nominální kurz s cenovými
hladinami, respektive zohledòuje míru inflace v zemích, kterých mìnové jednotky jsou
smìòovány. V pøípadì, že nominální kurz dosáhne rovnosti s kurzem parity, reálný kurz
má hodnotu 1. V pøípadì, že nominální kurz deprecioval vùèi paritì, hodnota reálného
kurzu je vyšší než 1, v opaèném pøípadì, pøi apreciaci nominálního kurzu vùèi paritì
nabývají hodnoty reálného kurzu hodnot nižších než 1 (ceteris paribus).



2. Moderní uvedení doktríny

První zmínky o konceptu parity kupní síly lze nalézt již v dílech španìlských
scholastikù z 16. století (Officier, 1976). Teoretický koncept doktríny parity kupní síly,
jak je v ekonomické teorii uvádìna v souèasné dobì, se poprvé objevil v díle Cassela
(1918), pøedstavitele stockholmské ekonomické školy. Jeho pojednání bylo pøímou
reakcí na vývoj mìnových vztahù, domácích i zahranièních, po první svìtové válce.
Dùsledkem vysokých státních výdajù, které financovaly vojenské projekty, byla inflace 
pøevládající témìø ve všech vyspìlých zemích. Pùvodní motivací, která vedla Cassela
ke zkoumání mìnových kurzù bylo hledání odpovìdi na otázku, jakým zpùsobem by
mìl být obnoven pováleèný mìnový systém, který byl pøed válkou založen na zlatém
standardu? Ten byl po válce opuštìn a chybìlo jednotné mìøítko, od kterého by bylo
možné odvodit jednotlivé relace mezi národními mìnami pro potøeby mezinárodních
transakcí. Základem pro stanovování smìnných pomìrù mìn mìla být výše cenové
hladiny v jednotlivých zemích. Cassel uvádí, že pomìr, v nìmž se budou smìòovat
mìny dvou zemí, je determinován výhradnì vzájemným podílem vnitøních kupních sil
jednotky domácí mìny vùèi statkùm. „V každém momentì je reálná parita mezi dvìmi
zemìmi reprezentována podílem mezi kupní sílou penìz jedné zemì vùèi druhé.
Navrhuji nazývat tuto paritu paritou kupní síly.“ (kurzíva pùvodní), (1918, s. 413). Toto
tvrzení se stalo v dìjinách ekonomie velmi mocným pravidlem pro stanovování
dlouhodobého pomìru, v jakém se budou smìòovat mìny dvou zemí. Síla konceptu
spoèívá v jednoduchosti a srozumitelnosti, kterou je teoreticky nároèné zpochybnit.
Povahou je podobné kvantitativní teorii penìz.

Všechny zemì úèastnící se váleèného konfliktu se musely vypoøádat s inflací.
Nejzávažnìjší problémy se znehodnocením vnitøní kupní síly mìny, které pøerostly
v hyperinflaci, se objevily v Nìmecku. Všeobecná inflace v prùbìhu a po první svìtové
válce však snížila kupní sílu domácích mìn všech zemí v rozdílné míøe. Vzhledem k
této neproporcionální zmìnì vnitøních kupních sil bylo možné, aby se nominální tržní
mìnové kurzy odchylovaly od starých (pøedváleèných) parit. Odchylka byla tím vìtší,
èím vìtší pokles zaznamenala vnitøní hodnota jedné mìny vùèi druhé. Nominální
mìnový kurz se odchyloval od staré parity v závislosti na míøe inflace v daných zemích. 

Druhý dùležitý poznatek, který pøináší teoretický koncept, spoèívá v tvrzení, že když
je umožnìn volný mezinárodní pohyb statkù a mezi zemìmi probíhají živé obchodní
vztahy, nominální tržní mìnový kurz se nebude zásadnì odchylovat od parity kupní síly
a to i v pøípadì, když jsou uvaleny oboustranné bariéry mezinárodního obchodu. „Dokon-
ce ani omezení obchodu nebudou zapøíèiòovat, že se smìnný kurz bude vzdalovat od této
parity kupní síly za podmínky, že omezují obchod v obou smìrech rovnomìrnì.“
(Tamtéž.) Aktuální kurz se mùže odchylovat od parity, je-li mezinárodní obchod omezen
pouze v jednom smìru. Jestliže dovoz statkù podléhá omezením (ochranáøská politika)
a export statkù se realizuje volnì, existuje následnì vysoká poptávka po domácí mìnì
v zahranièí. Vysoká zahranièní poptávka po domácí mìnì znamená, že domácí mìna má
vyšší kupní sílu v zahranièí než na vnitøním – domácím – trhu, což vede k odchylkám
nominálního mìnového kurzu od parity kupní síly.

Je zjevné, že Cassel vnímá omezení mezinárodního pohybu statkù pouze
prostøednictvím administrativních bariér, které uplatòují vlády vùèi ostatním zemím.
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Statky nepodléhající administrativnímu omezení obchodu se mohou pohybovat volnì a
nominální mìnový kurz zùstává v souladu s paritou. Výše dopravních nákladù a jiných
pøekážek jako bariér obchodování není uvažována. Význam dopravních nákladù ve
vztahu k determinaci mìnových kurzù se stal souèástí analýzy mezinárodního obchodu
až v druhé polovinì dvacátého století. 

3. Vysvìtlení odchylek mìnových kurzù od parity 

3. 1 Váleèná situace

V prùbìhu první i druhé svìtové války a též v meziváleèném období s poklesem
mezinárodních obchodních transakcí poklesl i zájem o další rozpracování teorie parity
kupní síly. V tomto období byla uplatòována rùzná administrativní omezení na vnitøní
i vnìjší obchod. Období 30. let dvacátého století bylo poznamenáno Velkou hos-
podáøskou depresí, která se mimo jiné vyznaèovala vysokou mírou protekcionis-
tických opatøení na mezinárodní pohyb statkù a služeb. Souèasnì s poklesem domácí
produkce ve všech vyspìlých zemích poklesl i objem mezinárodního obchodu. Zemì
uplatòovaly více ochranáøskou politiku v mezinárodním obchodì a udržovaly fixní
mìnové kurzy. Tyto podmínky neumožòovaly verifikovat platnost teorie, nebo• ta byla
primárnì vyvinuta pro podmínky volného mezinárodního obchodu. Prvním ekono-
mem, který se v pováleèném období zabýval platností teorie, byl pùvodem rakouský
ekonom Haberler (1945). Ve své stati pojednává o problematice uvolòování fixních
mìnových kurzù, ustanovených v prùbìhu druhé svìtové války, a volby mìnového
režimu, který by pùsobil jako stabilizující prvek v liberalizujících se mezinárodních
hospodáøských vztazích. V souvislosti s volbou mìnového režimu pøináší kritiku teorie
parity kupní síly. „Parita kupní síly je pøinejlepším velmi hrubým indikátorem a mùže
pøinášet jenom pøibližné odhady. … Vezmeme-li v úvahu další faktory, jiné než zmìny
relativních cen, je témìø nemožné odvodit jakýkoli konkrétní vztah, který by jako parita
kupní síly pøinášel konkrétní výsledky. Vliv tìchto faktorù na rovnovážnou úroveò
mìnového kurzu mùže být jenom odhadován.“ (1945, s. 311)

Tyto ostatní faktory pùsobí odlišnì v období standardních hospodáøských vztahù
a v období váleèném. V pøípadì bìžných (tržních) podmínek je možné uvažovat
následující omezení, které pøedstavují limitující faktor pøi empirické verifikaci
teoretických pøedpokladù:2

1. problém základního období – mìnový kurz, s kterým srovnáváme aktuální mìnový
kurz, nemusel být rovnovážným mìnovým kurzem splòujícím podmínku parity
kupní síly. Mìnový kurz mohl být v základním období nadhodnocen nebo
podhodnocen

2. existence rùzných cenových indexù – výpoèet cenových hladin je v jednotlivých
zemích rùzný. Pøi výpoètu zmìny cenové hladiny je možné vzít v úvahu
velkoobchodní ceny, ceny nájemného, maloobchodní ceny nebo pouze ceny

2 Jisté vypoøádání s tìmito nedostatky pøedstavuje relativní verze parity kupní síly, která ale rovnìž
není koneèným øešením problému. Studie však dále o relativní verzi nepojednává.



mezinárodnì obchodovatelných statkù. Zmìna rùzných cen probíhá nesourodì,
a pokud jsou souèástí mìnových indexù, nelze oèekávat, že by mìl pomìr tako-
výchto indexù odrážet pomìr a zmìny cen statkù, které se aktuálnì smìòují
v mezinárodním obchodì 

3. zmìna v mezinárodní poptávce a pøítomnost kapitálových pohybù
4. jiné faktory – administrativní opatøení (zmìna cel, právní požadavky a jiné) 

Ve váleèném období, existence pevných cen, pøídìlového systému, administra- tivního
øízení hospodáøství, omezeních na trhu práce (pøièemž jsou tato omezení v rùzných
zemích uplatòována s odlišnou mírou direktivnosti) ještì více omezuje vypovídací
schopnost teorie parity kupní síly. V takovém pøípadì není možné uvažovat o tržních
zmìnách cen jako o faktoru ovlivòujícím zmìnu mìnového kurzu. Je nepravdìpodobné, 
že by nominální tržní mìnový kurz ve váleèných podmínkách odpovídal podmínce
parity kupní síly. Lze konstatovat, že Haberlerova kritika platnosti teorie parity kupní
síly mìla v dobì zveøejnìní znaènou teoretickou váhu.

3. 2 Rùz ná úro veò pro duk ti vi ty prá ce – Ba lassa-Sa mu elsonùv efekt3

Další text pøináší pøehled nejdùležitìjších teoretických prací pojednávajících o pro-
blematice parity kupní síly. Závìry teorie potvrzují a souèasnì definují faktory, jež jsou
pøíèinou krátkodobých deviací nominálních mìnových kurzù od parity v mírových
podmínkách. Pøínos teorie parity kupní síly, jako teorie vysvìtlující dlouhodobou
úroveò mìnového kurzu mezi dvìma mìnami, nezpochybòují. 

Významným pøínosem k vysvìtlení krátkodobých odchylek rovnovážného
mìnového kurzu od podmínky parity kupní síly byly práce dvou ekonomù v 60. letech
20. století Balassa (1964) i Samuelson (1964). Jednalo se o zkoumání závislosti mezi
úrovní cenové hladiny a objemem dùchodu per capita v konkrétní zemi. Jejich výzkum
potvrdil pozitivní závislost úrovnì cenové hladiny na úrovni dùchodu per capita
konkrétní zemì. Svá pojednání vypracovali nezávisle, avšak obì pøinášejí shodné
závìry týkající se vlivu cen neobchodovatelných statkù na nominální tržní mìnové
kurzy. Pozornost soustøedili hlavnì na význam dopravních nákladù, které ovlivòují
ceny v mezinárodním obchodì. Vliv dopravních nákladù na mezinárodní obchodní
transakce získal na dùležitosti v souvislosti se všeobecnou liberalizací mezinárodního
obchodu a mezinárodními pohyby kapitálu, stabilním hospodáøským vývojem 50. a 60.
let 20. století a pováleènou hospodáøskou expanzí, což vedlo k  nárùstu mezinárodních
transakcí. Nìkteré statky se však pro vysoké dopravní náklady, relativnì k jejich cenì,
stávaly mezinárodnì neobchodovatelnými. Tyto statky jsou produkovány i spotøe-
bovávány zásadnì na shodném místì. Protože cena tìchto statkù nepodléhá mezi-
národní konkurenci a neuplatòuje se na nì zákon jediné ceny ani arbitrážní obchod,
mùžou být ceny tìchto statkù v rùzných zemích odlišné v pøípadì, že jsou vyjádøeny
v jednotkách jedné mìny. Když jsou však ceny neobchodovatelných statkù zaøazeny do
výpoètu souhrnného cenového indexu, který je základem pro urèení rovnovážného

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2009      l   409

3 Nìkterými autory též oznaèován jako Ricardo-Harrod-Balassa-Samuelsonùv efekt, což má poukázat 
na hlubší historii, po kterou se ekonomové zabývali problematikou mezinárodních vztahù (napø.
Dornbush, 1985).
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mìnového kurzu, s velkou pravdìpodobností se bude nominální mìnový kurz
odchylovat od podmínky parity kupní síly. 

Neobchodovatelné statky jsou ve velké míøe produkovány terciárním sektorem.
Standardním pøíkladem neobchodovatelných statkù jsou služby, zrající stavební
materiály a stavební práce, nájemné, zdravotnické úkony, ceny energií, finanèní
zprostøedkování, vzdìlávání a maloobchod. S rozvojem telekomunikaèních a infor-
maèních technologií v pováleèném období zaèal narùstat význam terciárního sektoru
v rozvinutých ekonomikách. Služby se stávaly stále významnìjším pøíspìvkem ke
tvorbì národohospodáøského produktu a jejich ceny zaèaly významnì ovlivòovat
jednotlivé cenové hladiny.

Proè má nominální mìnový kurz tendenci odlišovat se od parity kupní síly?
Argumentace je založena na vlivu cen neobchodovatelných statkù na cenové indexy
zemí a souvisí s rùznou produktivitou práce v sektoru obchodovatelných a neobcho-
dovatelných statkù. Pro vysvìtlení této závislosti se v ekonomické teorii ustálil pojem
Balassa-Samuelsonùv efekt. „Protože ceny služeb vstupují do kalkulace parity kupní
síly, ale pøímo neovlivòují mìnové kurzy, parita kupní síly mezi dvìmi mìnami
kterékoliv ze dvou zemí, vyjádøena v mìnových jednotkách zemì s vyšší úrovní
produktivity, bude nižší než rovnovážný mìnový kurz. Èím vìtší jsou rozdíly v pro-
duktivitì práce pøi produkci obchodovatelných statkù mezi dvìmi zemìmi, tím vìtší
budou rozdíly ve mzdách a cenách služeb a tím vìtší bude rozdíl mezi paritou kupní síly
a rovnovážným mìnovým kurzem.“ Balassa (1964, s. 586)

Deviace nominálního mìnového kurzu od parity kupní síly lze na základì
Balassa-Samuelsonova efektu vysvìtlit soustavou navazujících krokù. Argumentace se 
odvíjí od vysvìtlení nižší relativní ceny neobchodovatelných statkù v chudších zemích:

1. cenová hladina zemì vyjádøena cenovým indexem se vyvíjí v pøímé závislosti
s vývojem reálných pøíjmù obyvatelù. Když roste pøíjem domácností, roste i cenová
hladina zemì;

P = f (Y/L)

Y/L – pøíjem per capita
P – cenová hladina

2. v sektoru produkujícím obchodovatelné statky existují významné rozdíly
v produktivitì práce mezi bohatou a chudou zemí,4 pracovní síla v bohaté zemi je
produktivnìjší nežli pracovní síla v chudé zemi

3. v sektoru produkujícím neobchodovatelné statky jsou rozdíly v produktivitì práce
mezi bohatou a chudou zemí nevýznamné 

4. ceny obchodovatelných statkù mají tendenci se vyrovnávat na všech trzích, jak
bohatých, tak chudých zemí, protože se na nì uplatòuje zákon jediné ceny. Realizuje
se arbitrážní pohyb statkù z levnìjších trhù na dražší až do momentu, kdy se cena na
obou trzích vyrovná

4 Oznaèení bohatá nebo chudá zemì se dále v stati vztahuje pouze k porovnání objemù hrubého
domácího produktu na jednoho obyvatele



5. nižší produktivita práce v sektoru obchodovatelných statkù v chudých zemích
znamená nižší mzdu (za pøedpokladu, že se mzda odvíjí od mezní produktivity
práce), souèasnì nižší náklady v produkci neobchodovatelných statkù a nižší cenu
neobchodovatelných statkù. Nižší ceny neobchodovatelných statkù vstupují do
cenového indexu pro kalkulaci parity kupní síly. Cenová hladina je v dùsledku toho
v chudší zemi nižší.
Formalizovaným zápisem je možné výše uvedené vysvìtlující body Balassa-Sa-

muelsonova efektu zapsat soustavou navazujících rovnic.

P = (PT)b(PN)1-b (1)

kde P vyjadøuje vážený prùmìr cen obchodovatelných i neobchodovatelných statkù,
statisticky sledován ukazatelem CPI. PT je cenová hladina obchodovatelných statkù a
PN cenová hladina neobchodovatelných statkù. Indexy b a 1-b reprezentují váhu
jednotlivých druhù statkù ve spotøebním koši.

Úroveò mezinárodní konkurence a pùsobení zákona jediné ceny zabezpeèují, že
v sektoru obchodovatelných statkù budou mít ceny domácích statkù tendenci se
vyrovnávat s cenami totožných zahranièních statkù, pokud jsou vyjádøeny v domácí
mìnì.

PT
H = PT

F x E (2)

kde PT
H pøedstavuje úroveò domácí ceny obchodovatelných statkù a výraz PT

F x E cenu
zahranièního zboží vyjádøeného v domácí mìnì. E reprezentuje nominální mìnový
kurz. 

Platí také, že se úroveò reálné mzdy odvíjí od mezního produktu práce jak v domácí
ekonomice tak v zahranièní

WT
H/ PT

H = MPLT
H  a WT

F/ PT
F = MPLT

F (3)

kde WT
H/ PT

H vyjadøuje vztah pro reálnou mzdu v domácí zemi v sektoru obchodo-
vatelných statkù, která je odvozena od mezního produktu práce v domácí zemi MPLT

H.
WT

H je nominální mzda získaná zamìstnanci domácí ekonomiky v sektoru obcho-
dovatelných statkù a PT

H je cenový index obchodovatelných statkù. Analogicky pro
zahranièní zemi.

Spojením vztahù (2) a (3) a jednoduchou algebraickou úpravou dostaneme rovnici

 EWT
H/ WT

F = MPLT
H/MPLT

F (4)

popisující rovnost mezd v sektoru obchodovatelných statkù v domácí, jakož i zahra-
nièní ekonomice. Ze vztahu (4) je zøejmé, že za pøedpokladu nezmìnìného mìnového
kurzu E, bude v sektoru obchodovatelných statkù domácí mzda WT

H vyšší než
v zahranièí, pokud bude v domácí zemi vyšší produktivita práce MPLT

H než v zahranièí. 

Dùležitým poznatkem je, že migrace pracovníkù od pøíležitostí s nižší mzdovou
sazbou k pøíležitostem s vyšší mzdovou sazbou zapøíèiní vyrovnání nominálních sazeb
napøíè jednotlivými odvìtvími. Následnì tento proces povede k stejné výši nominálních 
mzdových sazeb mezi sektorem obchodovatelných a neobchodovatelných statkù
v domácí zemi. Stejný pøedpoklad platí i pro zahranièní ekonomiku. 
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 WH = WT
H = WN

H a WF = WT
F = WN

F (5)

Problémem však zùstává, že reálná mzda v sektoru neobchodovatelných statkù musí 
být odvozena od mezní produktivity práce v domácí i zahranièní ekonomice v sektoru
neobchodovatelných statkù

 WN
H = PN

HMPLN
H a WN

F = PN
FMPLN

F  (6)

Protože pøedpokládáme, že produktivita se v sektorech produkující neobcho-
dovatelné statky mezinárodnì neliší, platí 

 MPLN
H = MPLN

F (7)

Když v koneèné úpravì spojíme rovnice (1), (5) a (6), dostaneme vztah vyjadøující
pomìr mezi domácí a zahranièní cenovou hladinou. Jde o porovnání cenových hladin
dvou zemí vyjádøených v jedné mìnì

E x PH/PF = (E x PT
H/ PT

F)
b(E x PN

H/PN
F)

1-b = (E x WH/ WF)
1-b = (MPLT

H/MPLT
F)

1-b
 (8)

Z tohoto vztahu je možné vyvodit následující závìr: zemì s vyšší produktivitou
práce v sektoru obchodovatelných statkù MPLT

 musí mít vyšší cenovou úroveò P, aby
byla splnìna podmínka rovnosti (8). 

Balassa-Samuelsonùv efekt však není vyèerpávajícím výkladem pro vysvìtlení
deviací nominálního kurzu. Nedostatky lze spatøit ve dvou rovinách. První je
nedostateènì propracovaný vztah produktivity práce v jednotlivých sektorech a vlivu
rùzných produktivit na cenovou hladinu. Z výše uvedené argumentace není zøejmé, jak
ovlivòuje produktivita práce v obchodovatelném sektoru produktivitu práce a výši
mzdy a následnì cenu statkù v neobchodovatelném sektoru. Druhou je technologická
úroveò poskytování služeb. V šedesátých letech 20. století nebyly v produktivitì práce
pøi poskytování služeb mezi bohatou a chudou zemí významné rozdíly. Pøi poskytování
služeb se shodnì uplatòoval vysoký podíl práce a jen nepatrný podíl technologií.
Z tohoto dùvodu byla produktivita práce v sektorech neobchodovatelných statkù stejná
nebo velmi podobná. Avšak v  poslední ètvrtinì 20. století probíhal významný rozvoj
technologií, které zásadním zpùsobem zmìnily vybavenost práce a její produktivitu pøi
poskytování služeb. Informaèní a telekomunikaèní technologie (ICT) pøispívaly
k utváøení nových standardù pøi poskytování služeb. Jejich vliv se výraznì projevil na
rùstu produktivity práce v administrativì, správì a pøenosu dat, logistice, žurnalistice,
zdravotnictví. Dnes již tedy neplatí pøedpoklad o stejné produktivitì práce v sektoru
neobchodovatelných statkù v bohaté a chudé zemi (vztah (7) formalizovaného zápisu).
Naopak bohaté zemì, kde subjekty disponují informaèními a telekomunikaèními
technologiemi, se zásadnì liší v produktivitì práce pøi poskytování služeb od chudých
zemí, ve kterých jsou ICT vzácné a málo dostupné. Tento rozdíl pøispívá k odchylování
nominálního mìnového kurzu od parity.5

5 Frekventovaným pøíkladem neobchodovatelného statku je služba holièe. V 60. a 70. letech 20. století
pøevládal názor, že holiè dokáže ostøíhat stejný poèet hlav, a• je to v londýnském vnitøním mìstì,



3. 3. Rùzná úroveò kapitálové vybavenosti

Debatu o doktrínì parity kupní síly rozšíøil v osmdesátých letech ekonom indického
pùvodu J. Bhagwati (1984). Ne zcela náhodnì pøišlo pojednání o paritì kupní síly, která
pøedstavuje souèást studia mezinárodních ekonomických vztahù z asijského
kontinentu. Jestliže v pováleèném období probíhal mezinárodní obchod v nejvìtší míøe
mezi rozvinutými zemìmi západní Evropy a Spojenými státy, potom se od osmdesátých 
let neustále zvyšovaly transakce právì s asijskými zemìmi. Zemì jižní a východní Asie
zaèaly hrát v mezinárodním obchodì stále vìtší roli a asijské firmy se stávaly
významnými obchodními partnery zavedených amerických a západoevropských
spoleèností. Na druhé stranì produkce statkù v novì se rozvíjejících asijských zemích
byla uskuteèòována s vysokým podílem lidské práce. Relativní hojnost výrobního
faktoru práce zpùsobovala, že byl najímán za nízké hodinové mzdy. S narùstajícími
obchodními transakcemi souvisela i otázka mìnových vztahù. Bylo tedy pøirozeným
dùsledkem, že pojednání o paritì kupní síly pøišlo z této èásti svìta.

Bhagwati ve své stati potvrzuje závìry Balassa-Samuelsonova efektu, že ceny
neobchodovatelných statkù jsou v chudých zemích relativnì nižší než v zemích boha-
tých. Pøináší však jiné vysvìtlení tìchto rozdílù. Implikace pro platnost parity kupní síly 
zùstává nezmìnìna – relativnì nižší ceny neobchodovatelných statkù, které vstupují do
kalkulace parity kupní síly, zpùsobují odchylku nominálního mìnového kurzu od parity 
kupní síly. Vysvìtlení odchylky je založeno na rùzné míøe vybavenosti práce kapitálem.
Pojednání je nastínìno v souvisejících simplifikujících vysvìtlujících bodech:

1. v bohaté zemi existuje z dùvodu vyšších úspor a akumulace kapitálu vyšší objem
kapitálových statkù v pomìru k práci. Kapitálová vybavenost (K/L)B je tedy vyšší.

2. Subjekty v chudé zemi nedisponují tak vysokou zásobou kapitálových statkù.
Kapitálová vybavenost (K/L)CH je tudíž nižší.

3. Platí, že (K/L)B > (K/L)CH, z èehož plyne, že mezní produktivita práce je vyšší
v bohaté zemi nežli v chudé. Výrobní faktor práce je v bohaté zemi vzácnìjším
relativnì k výrobnímu faktoru kapitálu. Mzda je odvozena od mezní produktivity
práce, proto bude vyšší v bohaté zemi nežli v chudé. Z vytvoøeného produktu
pøipadne vìtší èást výrobnímu faktoru práce.

4. Produkce neobchodovatelných statkù, zejména služeb, je z povahy vìci více ná-
roèná na práci než produkce obchodovatelných statkù, pøi jejichž výrobì je použito
mnoho technologií.
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nebo bolívijské vesnici. Pøedpokládalo se, že produktivita práce v sektoru služeb byla na stejné
úrovni. Dnes je ale jen stìží možné pøedpokládat, že vytvoøení kopie jedné strany dokumentu je
stejnì efektivní, když je použit rychlý kopírovací stroj v  Tokiu v porovnání s ruèním pøepisováním
na mechanickém psacím stroji v nìkteré z afrických zemí a tudíž i v sektoru neobchodovatelných
statkù existují významné rozdíly v produktivitì práce
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5. Výrobní faktor práce je ménì produktivní v chudých zemích (bod 3). Protože se
užívá k produkci neobchodovatelných statkù, jsou neobchodovatelné statky
relativnì levnìjší v chudých zemích nežli v bohatých.

Bhagwati ve své práci nespojuje pojednání o cenách neobchodovatelných statkù
s doktrínou parity kupní síly. Jeho závìry jsou však velmi relevantní pro teoretické
ovìøení její platnosti. Nominální mìnový kurz zemì se mùže odchylovat od podmínky
parity kupní síly v krátkém období, protože mezinárodní konkurenci nepodléhají
všechny statky, a tudíž se na nì neuplatòuje zákon jediné ceny. Cenový index zahrnuje
i ceny neobchodovatelných statkù, které jsou však, dle Bhagwatiho, pøi rùzné úrovni
kapitálové vybavenosti v jednotlivých zemích odlišné. Nominální tržní mìnový kurz
ustanovený volným pùsobením poptávky a nabídky mìny tak mùže být odlišný, protože 
kalkulace parity kupní síly obsahuje i ceny statkù, s nimiž se na mezinárodních trzích
neobchoduje. 

Zde je vhodné uvést všeobecnìjší pojednání o cenì obchodovatelných a neobcho-
dovatelných statkù v rámci obecné ekonomické teorie zabývající se tvorbou cen
v hospodáøství. Výše ceny statku je v konkrétní ekonomice a na konkrétním trhu
stanovena (i) vzájemnou pozicí poptávkové a nabídkové køivky po konkrétním statku
(rovností mezního užitku a mezních nákladù); (ii) elasticitou køivek poptávky
a nabídky; (iii) všeobecnou cenovou hladinou (velkostí penìžní zásoby MS); a pokud
jde o mezinárodnì obchodovatelný statek a otevøenou ekonomiku, pak i (iv) cenami
totožného statku produkovaného v zahranièí ovlivòovanými prostøednictvím
mezinárodní arbitráže (výše nominálního mìnového kurzu E). V pøípadì ceny
neobchodovatelného statku jsou relevantní pouze první tøi faktory, a je tudíž patrné, že
se ceny tìchto statkù nemusí shodovat, když jsou vyjádøeny ve stejné mìnì. Vysoká
pravdìpodobnost odlišnosti je podložena rozdílnými pozicemi køivek poptávky
a nabídky po statku, nestejné elasticity a odlišnou úrovní penìžní zásoby v obou
ekonomikách, a dle Bhagwatiho rùznou kapitálovou vybaveností práce v zemi.

3. 4 Nabídková strana trhu práce 

V dosavadním textu bylo pojednáno o jedné z pøíèin, proè se nominální mìnový kurz
mùže krátkodobì odlišovat od parity kupní síly, a to o vlivu cen neobchodovatelných
statkù na cenové indexy zemí. Kromì tohoto vlivu se standardnì uvádìjí i bariéry
mezinárodního obchodu, existence nedokonale konkurenèních tržních struktur a roz-
díly v metodice mìøení inflace jako pøíèiny, které mají za následek, že nominální
mìnový kurz ne vždy následuje paritu kupní síly (Krugman, Obstfeld, 2003). Mezi další 
pøíèiny deviací nominálního tržního kurzu, jak uvádí Mandel, Tomšík (2003, s. 159)
mohou patøit také mezinárodní pohyby kapitálu, dùchodù a transferù. Jednotlivá
pojednání jsou však založena na technickém pøístupu v souladu s neoklasickou
marginální analýzou. Balassa-Samuelsonùv efekt vysvìtluje cenové rozdíly na základì
rùzné produktivity práce v zemích. Bhagwati pøináší vysvìtlení založené na rozdílnosti
v kapitálové vybavenosti jednotlivých zemí. 



Rùzné ceny v sektoru obchodovatelných a neobchodovatelných statkù je však
možné vysvìtlit i prostøednictvím pøístupu užívaného ekonomy rakouské školy
založeném na metodologickém individualismu. Teoretické pojednání je zamìøeno na
podnìty ovlivòující lidské jednání na trhu práce a výši mezd v jednotlivých sektorech. 

Tržní nabídka práce je formována dvìmi druhy plateb, transferovou platbou a rentou,
které spolu utváøejí mzdu. Transferová platba pøedstavuje dávku, kterou je nutné
vynaložit na pøevedení pracovní síly z jedné pøíležitosti (alokace) do druhé. Vyjadøuje
obìtovanou pøíležitost, jíž se musí zamìstnanec vzdát, když pøechází z jedné pøíležitosti
do jiné. Renta je platba, kterou zamìstnanec získává nad transferovou platbu v nové
pozici. Zamìstnanci jsou pøi volbì zamìstnání vedeni výší renty. Trhy práce, které se
vyznaèují nedostatkem zamìstnancù, budou nabízet relativnì vysoké renty podnìcující
pøesun zamìstnancù z ménì výnosných pozic. Relativnì vysoké renty nabízejí trhy
s vysokou produktivitou práce (danou nedostatkem pracovníkù na tìchto trzích,
využíváním technologií nebo racionálnìjší organizací výroby), respektive ty, na kterých
se zásadním zpùsobem produktivita práce zvýšila oproti jiným trhù práce (trhy
produkující obchodovatelné statky). Když však zamìstnavatelé chtìjí udržet
zamìstnanost i na trzích s dlouhodobì a inherentnì nízkou produktivitou práce (trhy
produkující neobchodovatelné statky), musí zamìstnancùm nabídnout stejnou nebo vyšší 
rentu, než pøevládá na trzích s obchodovatelnými statky, aby je udrželi v tìchto pozicích,
pøípadnì pøevedli (koupili) zpátky do pùvodní pozice. Mzdy v sektoru obchodovatelných
statkù tudíž ovlivòují mzdy v neobchodovatelných sektorech. Zamìstnanci ani
zamìstnavatelé v neobchodovatelných sektorech nemají zásluhu na tom, že mzdy v jejich
sektoru rostou (angl. factor price equalization theorem). Mises (1994, s. 79) v této
souvislosti uvádí:

„To, že rùst mezd nezávisí na „produktivitì“ jednotlivého pracovníka, nýbrž na
marginální produktivitì práce, lze jasnì dokumentovat rùstem mezd i u ta-
kových pracovních výkonù, kde se „produktivita“ jednotlivce nezmìnila ani
v nejmenším. Zamìstnání tohoto druhu existuje mnoho. Holiè holí dnešního
zákazníka pøesnì stejným zpùsobem, jakým své zákazníky holili jeho
pøedchùdci pøed dvìma sty lety. Komorník vykonává u stolu britského
ministerského pøedsedy stejné èinnosti jako komorníci, kteøí kdysi obsluhovali
Pitta a Palmerstona. V zemìdìlství se nìkteré úkony dosud provádìjí stejným
zpùsobem jako pøed nìkolika staletími. A pøece jsou mzdy tìchto pracovníkù
mnohem vyšší, než byly v minulosti. Je tomu tak proto, že jsou urèeny
marginální produktivitou práce. Komorníkùv zamìstnavatel vyjímá tohoto
muže z pracovního procesu v továrnì, a musí tudíž zaplatit ekvivalent pøírùstku
výroby, k nìmuž by v továrnì došlo zamìstnáním jednoho èlovìka navíc.
Komorník nemá žádnou zásluhu na tom, že jeho mzda roste. Roste proto, že
nárùst investovaného kapitálu pøevyšuje nárùst poètu pracovníkù.“

Uvedené pojednání o mzdách v jednotlivých sektorech rozšiøuje teoretickou debatu
o paritì kupní síly. V bohatých zemích se dosahuje vysoké produktivity práce v sektoru
produkujícím obchodovatelné statky, s èímž souvisí vysoká mzda vyplácená v tìchto
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sektorech. Její výše pøímo ovlivòuje i mzdy v sektoru produkujícím neobchodovatelné
statky a to i v pøípadì, že se zde produktivita práce nezmìnila. Zamìstnanci jsou
motivováni vysokými mzdami v obchodovatelných sektorech. Aby jej zamìstnavatelé
udrželi v neobchodovatelných sektorech, musí jim nabídnout stejnì vysokou mzdu.
Protože v chudých zemích pøevládá nízká produktivita práce v sektoru produkujícím
obchodovatelné statky, jsou tu vypláceny nízké mzdy, které rezultují v nízké mzdy
v sektoru produkujícím neobchodovatelné statky.

Ceny obchodovatelných statkù jsou stejné ve všech zemích, protože podléhají
mezinárodní konkurenci. Ceny neobchodovatelných statkù jsou rùzné pro jejich
rozdílné produkèní náklady (kde dùležitou roli hrají mzdové náklady ovlivnìné
produktivitou a mzdami obchodovatelného sektoru). Ceny obou druhù statkù vstupují
do cenových indexù a kalkulací parity kupní síly. Nominální mìnový kurz se následnì
mùže odchylovat od parity kupní síly – z dùvodù pøítomnosti cen neobchodovatelných
statkù v cenových indexech. Mìny chudých zemí budou mít tendenci být
podhodnocené vzhledem k podmínce parity kupní síly.

Jestli bylo na zaèátku statì uvedeno, že se teorie parity kupní síly svou povahou podobá
kvantitativní teorii penìz, nutné je také doplnit, že trpí stejným nedostatkem. Základní verze 
kvantitativní teorie je spíše než teorií bìžnou tautologií. Až po doplnìní o pøedpoklady o
jednotlivých èlenech je možné z ní vyvozovat závìry. Na stejné slabé místo teorie parity
kupní síly upozoròuje i Holman. „Teorie parity kupní síly není v prvém smyslu teorií
nominálního mìnového kurzu. Nominální kurz nijak nedeterminuje. Neøíká nám, že je
tento kurz urèen pomìrem cenových hladin, resp. vnitøních kupních sil mìn, øíká pouze, že
se tomuto pomìru rovná, nic víc.“ (Holman, 1993, s. 17). Z matematicky formalizovaného
zápisu E = P/PF (kde E pøedstavuje nominální kurz, P domácí cenovou hladinu a PF

zahranièní cenovou hladinu) nelze urèit smìr kauzality ve vztahu. Možné je usuzovat, že
v režimu pevných mìnových kurzù to budou spíše cenové hladiny, které se budou
pøizpùsobovat kurzu. Naopak, v režimu pohyblivého mìnového kurzu to bude mìnový
kurz, který se bude pøizpùsobovat zmìnám cenových hladin.

4. Pøiblížení problému vlivu dopravních nákladù na nastolování
     rovnovážného mìnového kurzu

Statek se stává mezinárodnì neobchodovatelným v pøípadì, kdy jeho pøesun z národního
trhu na zahranièní (nebo naopak) nepøináší obchodníkovi zisk.6 Pøekážky, které zpùsobují
nemožnost pøesunu statku, mohou mít dvojí charakter. Jsou to buï pøekážky plynoucí
z povahy obchodu (nejèastìji dopravní náklady nebo nedokonalost tržní struktury na
rùzných trzích), anebo pøekážky administrativního charakteru (cla, kvóty, certifikace,

6 Problematiku neobchodovatelnosti statkù je možné obecnìji rozšíøit na jakékoli dva trhy, které se
mohou nacházet i v rámci jedné zemì. Takovýto pøípad však neslouží potøebám studie, protože je
zde zkoumán vztah mezi pøesuny statkù a pohybem mìnového kurzu, což je relevantní pouze u
mezinárodních transakcí a pøítomnosti dvou mìn.



atd.).7 Klíèovým problémem obchodu jsou však dopravní náklady. Nelze si pøedstavit
jakýkoliv pohyb zboží èi služby, aniž by na nìj nemusely být vynaloženy náklady.
Problematika dopravních nákladù ve vztahu k mezinárodnímu obchodu a mìnovému kurzu 
je pøedmìtem následujícího pøíkladu. Nejprve ve vztahu k jedinému statku (zákon jediné
ceny) a následnì rozšíøenì pro spotøební koš (parita kupní síly). Pøíklad je vypracován
ve dvou alternativách: pøi nulových a nenulových transakèních nákladech.8 

Existují dva trhy, èeský a slovenský, na kterých se vyrábìjí a prodávají osobní
automobily. Cena osobního automobilu na èeském trhu v domácí mìnì je 300 000 CZK
a cena totožného automobilu na slovenském trhu v domácí mìnì je 360 000 SKK. Aby
platil zákon jediné ceny, rovnovážný tržní mìnový kurz, který by se ustanovil mezi èeskou
a slovenskou korunou, by musel být na úrovni 0,834 CZK za 1 SKK (nebo 1 CZK za 1,20
SKK). V takovém pøípadì by cena produktu na èeském i slovenském trhu byla stejná, když
by byla vyjádøena ve stejné mìnì. Obchodníci by postrádali ziskový motiv k pøesunu
výrobkù mezi trhy, a tudíž by nedocházelo k mezinárodním pøevodùm produktù mezi
zemìmi. Nominální kurz by kryl jedinou cenu a hodnota reálného kurzu by byla 1. Dále
pøedpokládejme, že v této situaci dojde k nárùstu ceny vozu na èeském trhu na 305 085 CZK 
(z dùvodu zvýšené poptávky, tøeba jako následek vzrùstu národního dùchodu v dùsledku
zvýšené produktivity práce a nárùstu hrubého domácího produktu per capita). Znamenalo
by to ztrátu konkurenceschopnosti èeských vozù v mezinárodním obchodì a rovnìž
porušení zákona jediné ceny. Cena identického výrobku vyrábìného v jedné i druhé zemi
a spotøebovávaného pouze na národním trhu by nebyla stejná, když by byla vyjádøena ve
stejné mìnì. Nominální kurz èeské koruny by se stal nadhodnocen a hodnota reálného
kurzu by byla nižší než jedna. Objevil by se zde prostor pro ziskový pøesun vozù ze
slovenského trhu na èeský. V pøípadì existence nulových dopravních nákladù na pøevoz
vozu z jednoho trhu na druhý, by bylo ekonomicky výhodné dovážet vozy ze slovenského
trhu na èeský. Èeský dovozce by nákupem vozu na slovenském trhu, jeho prodejem na
èeském a následnou kurzovní smìnou získal rentu z každého prodaného kusu právì ve
výši 5 085 CZK. Za podmínky volnì pohyblivého nominálního mìnového kurzu by se
však tento stav neudržel dlouhodobì. Vysoká nabídka èeských korun by vedla
k depreciaci èeské koruny. Èeská koruna by depreciovala na úroveò, která by opìt
odpovídala zákonu jediné ceny, což by bylo 0,847 CZK za 1 SKK (nebo 1 CZK za 1,18
SKK) a ziskový motiv pro pøesun statkù mezi trhy by se opìt ztratil. Dlouhodobì by se
tedy nominální mìnový kurz nemohl odchylovat od zákona jediné ceny, který je urèen
pomìrem cen totožných statkù na dvou rùzných trzích.

 Situace, pøi které opustíme pøedpoklad nenulových transakèních nákladù, bude vést 
k odlišným závìrùm. Pøedpokládejme, že jednotkové dopravní náklady na pøevoz vozu
ze slovenského trhu na èeský èiní 10 000 CZK. Znamenalo by to, že ziskový motiv na
pøesun vozu ze slovenského na èeský trh, který by vznikl z dùvodu zmìny ceny vozu na
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7 Statek se stane neobchodovatelným v pøípadì, že náklady na jeho pøesun pøevyšují možný zisk
dosažený z jeho prodeje na dražším trhu. Statut obchodovatelnosti nebo neobchodovatelnosti se
však mùže bìhem èasu mìnit v dùsledku zmìny ceny statku, technologií použitých k jeho produkci
(pokles nákladù) nebo zmìnou administrativních bariér.

8 Transakèní náklad je zde chápán v širším smyslu než pouze dopravní náklad. Obsahuje také náklad
na získávání tržních informací, dojednávání smluv atd.
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èeském trhu, by byl eliminován nutností vynaložit náklady na dopravu. Cena
importovaného vozu navýšená o transakèní náklady by nyní èinila na èeském trhu
310 000 CZK. Pøesáhla by tak zvýšenou cenu vozu, jenž se vyrábí na slovenském trhu a
prodává na èeském trhu. Nedocházelo by k arbitrážnímu pohybu statkù a nemìnily by se 
tím ani podmínky na mìnovém trhu (za podmínky ceteris paribus). Neexistence pohybu
reálných statkù by vedla k neexistenci pohybu na mìnovém trhu a neexistoval by tak ani 
tlak na zmìnu nominálního tržního kurzu.9 Pøevládla by situace, pøi které by nominální
mìnový kurz nekryl zákon jediné ceny, a hodnota reálného kurzu by byla odlišná od
jediné. Cena na èeském trhu by se udržovala na úrovni 305 085 CZK a na slovenském
trhu 360 000 SKK, pøièemž nominální tržní mìnový kurz by dlouhodobì setrvával na
úrovni 0,834 CZK za 1 SKK (nebo 1 CZK za 1,20 SKK). Hodnota reálného kurzu CZK
by byla nižší než 1, což by znamenalo, že nominální kurz èeské koruny vùèi slovenské
by byl dlouhodobì nadhodnocen. 

Pøíklad poukazuje na dùležité skuteènosti související s mezinárodním obchodem.
Nìkteré statky, na jejichž mezinárodní pøepravu je nevyhnutelné vynaložit prohibitivnì
vysoké transakèní náklady, nebudou pøecházet mezi národními trhy, ale budou
vyrábìny a spotøebovávány pouze na jednom místì. Druhým poznatkem je možnost
nabytí neobchodovatelného statutu administrativní cestou. Aplikace tohoto tvrzení na
výše uvedený pøíklad by jeho závìry neovlivnila v pøípadì, že by byly dopravní náklady 
na mezinárodní pøepravu ze slovenského na èeský trh nahrazeny povinností uhradit clo
ve výši 10 000 CZK. Statky by se spotøebovávaly pouze na domácím trhu. Významný
rozdíl by byl však spoèíval v tom, že clo jako administrativní bariéra vzniká subjek-
tivním rozhodnutím úøední moci. Ta nikdy nedisponuje všemi potøebnými informacemi
pro stanovení výše a úèelu cla tak, aby nezhoršila situaci žádného subjektu a alespoò
jednoho subjektu zlepšila. Tøetí skuteèností plynoucí z pøíkladu je tendence nomi-
nálního kurzu odchylovat se od zákona jediné ceny více v krátkém období a ménì
dlouhém období. Argumentace vychází z pøedpokladu nepružných cen v krátkém
období. V krátkém období se nebudou mìnit ceny statkù na národních trzích.
V dlouhém však mùže dojít k cenovým zmìnám, které k naplnìní podmínky zákona
jediné ceny povedou.10 Znamenalo by to snížení ceny vozu na èeském trhu zpìt na
pùvodní úroveò 300 000 CZK nebo zvýšení ceny vozu na slovenském trhu na 366 102
SKK pøi nominálním kurzu 0,834 CZK za 1 SKK. 

Zákon jediné ceny je užiteèným vodítkem pøi predikci smìru pohybu statkù
v mezinárodním obchodì. Nedostatek lze spatøit v omezení sledování vztahu pouze
jedné komodity na dvou trzích. Je však témìø odstranìn po rozšíøení zákona na všechny
komodity sledované ve spotøebním koši zemì. Z tohoto pøedpokladu vychází
následující analýza vztahu cenových hladin a parity kupní síly.

9 Uvedený pøedpoklad je velmi silný, protože nebere do úvahy pohyby kapitálu, které primárnì
zpùsobují v reálné ekonomice krátkodobé pohyby mìnových kurzù (úroková parita). Autor si je
vìdom závažnosti simplifikace, ale používá ji zde zámìrnì kvùli názornosti pøíkladu, který se
zabývá pouze bilancí bìžného úètu platební bilance.

10 Opìt jde ze strany autora o zámìrnì silný pøedpoklad, který má zvýraznit návaznost výši cenových
hladin k zákonu jediné ceny. Bìžná praxe potvrzuje, že mnohem pružnìjší velièinou, která podléhá
denním zmìnám, je nominální mìnový kurz nežli ceny konkrétních statkù.



Ceny vozù z pøíkladu jsou nyní souèástí spotøebního koše, ve kterém se nachází
velké množství dalších statkù krátkodobé i dlouhodobé spotøeby. Každá položka
spotøebního koše je ohodnocena konkrétní váhou, vzhledem k frekvenci, nevyhnu-
telnosti a spotøebitelským zvyklostem v konkrétní zemi. Nech• by spotøebitelský
cenový index,11 index referující o výši cenové hladiny v zemi, dosáhl na èeském trhu se
statky, které jsou jeho souèástí, hodnoty 100 a na slovenském trhu s totožnými statky
a váhami, jež jsou jeho souèástí, hodnoty 120. Pomìr indexních èísel referující o po-
mìru cenových hladin by dosáhl hodnoty 0,834. Aby byla splnìna podmínka parity
kupní síly, nominální tržní mìnový kurz mezi èeskou a slovenskou korunou by se musel
ustanovit na úrovni 0,834 CZK za 1 SKK. Za tohoto pøedpokladu by nominální mìnový
kurz kryl podmínku parity kupní síly a hodnota reálného kurzu by byla 1. Dále je
pøedpokládáno, že se cena vozu v èeském spotøebním koši zvýší na 305 085 CZK, ale
cena vozu ve slovenském koši zùstane nezmìnìna. Také se pøedpokládá, že se nezmìní
ceny ani váhy ostatních komodit v èeském a slovenském koši (ceteris paribus). Za této
situace se zvýší hodnota indexu referujícího o èeské cenové hladinì nad 100, ale
hodnota slovenského indexu zùstane beze zmìny. Pøí nezmìnìném nominálním
mìnovém kurzu 0,834 CZK za 1 SKK indexová hodnota nekryje podmínku parity kupní 
síly, hodnota nominálního kurzu je nadhodnocena a hodnota reálného kurzu je nižší
než 1. 

Za této situace pøi neexistenci transakèních nákladù budou èeští prodejci importovat 
vozy ze slovenského trhu na èeský, což povede k depreciaci èeské mìny a nastolení
nové rovnováhy mezi cenovými hladinami a mìnovým kurzem. Když však budou brány 
v úvahu nenulové transakèní náklady, k arbitrážnímu pohybu docházet nebude. Pomìr
cenových hladin bude setrvávat na odlišné úrovni, než odpovídá mìnovému kurzu
a nebude tím naplnìna podmínka parity kupní síly mìn. 

Rozšíøení pøíkladu pøibližuje jednu ze situací, existenci transakèní nákladù, za které
nominální mìnový kurz neodpovídá paritì kupní síly mìn, z èehož plyne možnost
krátkodobé deviace nominálního mìnového kurzu od parity kupní síly. Za pøedpokladu
nenulových transakèních nákladù se staly vozy neobchodovatelným statkem, jejichž
ceny byly souèástí cenových indexù pro výpoèet parity kupní síly. Protože ceny vozù
nepodléhaly zahranièní konkurenci, neuplatòoval se na nì zákon jediné ceny a jejich
pøítomnost v cenovém indexu znamenala deviaci nominálního mìnového kurzu od
parity kupní síly. V této situaci, pøi udržení nominálního mìnového kurzu na úrovni
0,834 CZK za 1 SKK – má èeská mìnová jednotka vyšší kupní sílu, když je použita
k nákupu na slovenském trhu. Tato situace by vedla k tomu, že èeský spotøebitel
uskuteèòující nákupy neobchodovatelných statkù na slovenském trhu by si za jednotku
svého dùchodu mohl dovolit realizovat vìtší nákup. Slovenské ceny neobchodovatel-
ných statkù by byly v porovnání s èeskými nižší. 

V pøíkladu mohl být nárùst ceny vozu jako neobchodovatelného statku na èeském trhu
(z úrovnì 300 000 CZK na 305 085 CZK) zpùsoben, dle Balassa-Samuelsonova efektu,
zvýšením produktivity práce v sektoru obchodovatelných statkù nebo, dle Bhagwatiho
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11 Souèet souèinù cen všech položek s pøíslušnými váhami.
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odùvodnìní, vyšším vybavením práce kapitálem.12 Toto zvýšení není následováno
zvýšením ceny vozu na slovenském trhu. Dùvodem je pøetrvávající nižší produktivita práce
v sektoru obchodovatelných statkù nebo nižší vybavení práce kapitálem, nižších mezd,
které nevyvolávají tlak na rùst mezd v produkci neobchodovatelných statkù, a tudíž
nezvyšují celkové náklady ani ceny finální produkce.

5. Empirická verifikace doktríny a BigMac Index

Nastínìní celé porce empirických ovìøení teorie parity kupní síly by znamenalo
nìkolikanásobné rozšíøení obsahu stati. Není to však motivem, protože sta• se zamìøuje
pøedevším na teoretický vývoj parity. Avšak jako doplnìní teoretických poznatkù jsou
zde uvedeny souhrnné statistiky, které se snaží pøiblížit logiku teorie. Na druhé stranì,
empirické ovìøování parity se sebou nese nìkolik dùležitých problémù, které snižují
vypovídající schopnost jakkoliv pøesné statistiky. Jedním z nejsilnìjších argumentù
v neprospìch empirického ovìøování parity je metodologický pøístup. Všechny
statistiky pøistupují k teorii makroekonomicky a snaží se srovnávat makroekonomické
agregáty jako HDP nebo cenová hladina a z nich odvozovat soudy o nominálních
mìnových kurzech. Nedostatkem tohoto pøístupu je pøehlédnutí spotøebitelského
rozhodování, které primárnì formuje všechny ceny v ekonomice, ceny mìn
nevynímaje. Na komplikace s mìøením parity upozoròují i mnozí èeští autoøi.
„Empiricky odhadnutá parita kupní síly nemá nic spoleèného se skuteènou paritou
kupní síly vzešlou z projevených preferencí spotøebitelù na trhu … studovat odchylky
devizového kurzu od parity kupní síly ovšem smysl má – v teorii, nikoli v empirii.“
(Holman, 1993, s. 60). Problémem, který bìžné zjiš•ování opomíjí, je také zohlednìní
zahranièní zadluženosti zemì a její vliv na rovnovážný mìnový kurz. Na problém
upozornili Frait a Komárek „Jedním z problémù standardnì používaných nástrojù pro
stanovení rovnovážného reálného kurzu (teorie parity kupní síly, koeficientu ERDI) je
napø. nedostateèné zohlednìní situace, kdy je deficit bìžného úètu financován
zahranièními výpùjèkami, což je bìžné v ménì rozvinutých a transformujících se
ekonomikách. Chceme-li se s tímto problémem vypoøádat, mùžeme odhadnout dluhovì 
pøizpùsobený reálný devizový kurz. DARER (angl. Debt Adjusted Real Exchange Rate) 
by mìl adekvátnìji odhadovat reálnou cenu dané mìny v pøípadech, kde je ekonomika
nucena øešit financování deficitu bìžného úètu platební bilance rùstem zahranièní
zadluženosti. … DARER není rovnovážný mìnový kurz, ale spíše „pravdivìjší“ reálný
kurz (oproti standardnímu výpoètu reálného kurzu, kdy je nominální kurz definován
pøíslušným cenovým indexem), který lépe vypovídá nakolik je mìna nadhodnocena
nebo podhodnocena“ (Frait, Komárek, 1999, s. 16). Zohlednìní omezujících faktorù
mìøení parity by mìlo stát pøed každou empirickou studií.

12 Zdálo by se, že v obou odùvodnìních není významnìjšího rozdílu. Zvýšení vybavení práce
kapitálem, by mìlo rezultovat v zvýšení produktivity práce. Na druhé stranì, ne každé zvýšení
produktivity práce je nutnì odvozeno od zvýšené kapitálové vybavenosti. K nárùstu produktivity
práce ve výrobním procesu mùže dojít napøíklad i lepší organizací výrobních operací, zvýšením
kvalifikovanosti zamìstnancù nebo zlepšenými manažérskými dovednostmi.



Dlouhodobì je parita kupní síly sledována mezinárodními organizacemi, kterým
slouží jako podpùrný ukazatel pøi zjiš•ování ekonomické úrovnì zemí. Pravidelnì je
sledována Eurostatem, ve statistikách OECD i Svìtové banky. Zmínìné organizace pøi
zjiš•ování parity spíše spolupracují, než by se snažily každá vytvoøit svùj specifický
pøístup a tak jsou reportované hodnoty v mnoha pøípadech totožné.

Ze statistik OECD a Eurostatu vychází také empirické ovìøení parity v stati. OECD
statistiky sledují dva ukazatele. Parity kupních sil za jednotlivé zemì, které definují
jako konverze mìn, které berou v potaz diference v cenových hladinách jednotlivých
zemí. Druhým ukazatelem jsou statistiky CPL (angl. Comparative Price Levels), které
poskytují informaci o míøe diferencí v cenových hladinách mezi zemìmi. Ukazatel CPL 
je pomìrem parity kupní síly a reálného mìnového kurzu.

CPL  = PPP/ER (9)

Pro doplnìní je možné uvést ještì index ERDI (angl. Exchange Rate Deviation
Index), který je možné rovnìž odvodit od parity. ERDI mìøí odchylku reálného
mìnového kurzu od parity. „Tento ukazatel vyjadøuje míru podhodnocení èi nad-
hodnocení národní mìny“ (Spìváèek, 2003). Ukazatel ERDI lze vyjádøit jako
pøevrácenou hodnotou ukazatele CPL. 

ERDI = ER/PPP (10)

Srovnávejme nyní hodnoty vypoètených parit kupních sil za jednotlivé zemì
s hodnotami roèních úrovní nominálních tržních kurzù pro støedoevropské zemì.

Tabulka 1

Parity kupních sil, cenové indexy a oficiální tržní nominální kurzy

Zemì Parita kupní síly Oficiální tržní kurz CPL

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

ÈR 14,3 14,4 14,3 14,3 25,7 23,9 22,6 20,3 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 32,3 31,0 29,7 24,7 52 54 57 65

Maïarsko 126 129 130 135 202,6 199,6 210,5 183,8 61 63 70 58

1 prùmìr denních nominálních kurzù vùèi dolaru za rok dle národních centrálních bank

Pramen: OECD, Eurostat, CNB, NBS, MNB, NBP

Z tabulky 1 je patrné, že v uvedených letech se oficiální nominální kurz neshodoval
s hodnotami vypoètených parit ani v jedné se zemí. Všechny oficiální kurzy mìli
tendenci být podhodnoceny vùèi paritì. Èasová øada ètyø let je jistì krátkým obdobím
pro vyslovení soudu o trendu, z uvedených hodnot je ale zøetelnì vidìt tendenci
k posilování mìn a jejich pøibližování k úrovním parit. Nevýraznìjší posilování mìn
smìrem k paritì zaznamenaly obì koruny. Posilování mìn je možné pøipsat zvýšené
poptávce po støedoevropských mìnách jak od subjektù zahranièního obchodu tak
finanèních investorù. Relativní stálost hodnot parit v sledovaném období vypovídá o
srovnatelném vývoji cenových hladin v jednotlivých støedoevropských zemích a USA.
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Z toho poznatku je možné usoudit, že konvergence mìn k paritì je v podmínkách volnì
pohyblivých kurzù zabezpeèována právì pohybem mìnového kurzu, než li pohybem
cenových hladin (co je relevantním pøedpokladem v systému pevných mìnových
kurzù). Uvedená statistika rovnìž potvrzuje výše zmínìné teoretické závìry. Zemì
s nižší ekonomickou úrovní mají tendenci mít podhodnocenou mìnu vùèi paritì.

Statistika dále ukazuje, že hodnoty indexu CPL jsou nižší než prùmìr zemí OECD,
který pøedstavuje hodnotu 100, a pohybovaly se v rozmezí od 50 do 70 pro
støedoevropské zemì. Znamená to, že cenová úroveò støedoevropských zemí dosahuje
v prùmìru kolem 60 % úrovnì prùmìru zemí OECD. CPL index zde vyjadøuje množství
národních mìnových jednotek potøebných na nákup stejného reprezentativního koše
spotøebitelských statkù a služeb v uvedených zemích. 

Tabulka 2

Objemy HDP per capita v nominálním i reálném vyjádøení za rok 2005

Zemì Oficiální kurz

HDP

PPP CPL Nominální (p.c.) Reálný (p.c.)

Národní mìna
za 1 USD

Index
% z prùmìru

OECD
% z prùmìru

OECD

ÈR 23,95 14,4 58 41 70

Polsko 3,235 1,90 57 27 47

SR 31,04 17,2 54 29 55

Maïarsko 199,5 129 63 37 59

Rakousko 0,8041 0,874 106 124 118

Švýcarsko 1,245 1,74 136 167 122

Nìmecko 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

Uvedená statistika dále potvrzuje teoretické poznatky o nominálních mìnových
kurzech, paritách, cenové úrovni a ekonomické úrovni zemì. Zemì uvedené v tabulce 2
je možné rozdìlit do dvou skupin dle dosáhnuté ekonomické úrovnì mìøené výší HDP
per capita. Zemì byly vybrány nenáhodnì, tak aby byly patrné rozdíly v hodnotách
a pøíslušnost zemì ke skupinì. Srovnávanou úrovní HDP je prùmìr zemí OECD, který
pøedstavuje index 100. Srovnávanou základní mìnou je americký dolar. Hodnoty
z tabulky 2 ukazují, že zemì, jejichž prùmìr HDP p. c. dosahuje hodnot vyšších než 100
a ekonomická úroveò tìchto zemí tedy pøevyšuje prùmìr zemí OECD, mìly své národní
mìny nadhodnocené vùèi kalkulované paritì. Nejvyšší odchylku od parity zaznamenal
švýcarský frank, ten byl nadhodnocen o 40%, druhou byla britská libra, nadhodnocená
o 18 %. Do téhle skupiny zemí patøí ještì Rakousko, Nìmecko a Belgicko. Na druhé



stranì, zemì, jejichž ekonomická úroveò nedosahuje prùmìru OECD, mìly shodnì své
národní mìny vùèi dolaru podhodnoceny. Nejvýraznìjší podhodnocení v roku 2005
zaznamenala slovenská koruna, když její oficiální kurz byl 45 % pod implikovanou
paritou. Podhodnocení èeské koruny pøedstavovalo 40 %. Do skupiny zemí s podhod-
noceným kurzem patøí také Polsko a Maïarsko.

Srovnání cenových hladin jednotlivých zemí a jejich vztah k ekonomické úrovni
opisuje index CPL. V skupinì zemí s nižším než prùmìrným HDP p. c. dosahuje index
CPL hodnot nižších než 100. Znamená to, že v tìchto zemích je nutné vynaložit pouze
60 % domácích mìnových jednotek na nákup stejného koše spotøebitelských statkù, než 
je prùmìrem zemí OECD. Zemì druhé skupiny, které dosahují vyšších úrovní HDP
p. c., než je prùmìr OECD, mají vyšší cenové hladiny. Ve Švýcarsku je nutné vynaložit
o 36 % více domácích mìnových jednotek na nákup stejného spotøebního koše, než je
prùmìr zemí OECD. Dosažená ekonomická úroveò jde tak ruku v ruce s výší cenové
hladiny. Èím vyšší ekonomická úroveò zemì, mìøená objemem HDP p. c., tím vyšší
cenová hladina. 

Pøipojena je ještì statistika, která získala znaèný vìhlas a je známa jak v odborných
kruzích, tak mezi podnikateli a spotøebiteli. Závìry statistiky se vzácnì shodují
se závìry zjiš•ování mezinárodních organizací, uvedených výše. Redakce britského
èasopisu The Economist od roku 1986 sestavuje statistku s názvem Big Mac Index,
neboli hamburgerový standard, se snahou pøiblížit hlavní myšlenku doktríny parity
kupní síly. V odborné rovinì mùže index sloužit jako mìkký statistický ukazatel nebo
rychlá navigace mezi nominálními mìnovými kurzy, která zprostøedkuje informaci
o tom, jestli je konkrétní národní mìna podhodnocena nebo nadhodnocena vùèi americ-
kému dolaru. Statistika porovnává lokální ceny produktu spoleènosti McDonald´s,
známého hamburgeru Big Mac prodávaného ve více než 120 zemích, s americkou
cenou a dává je do souvislosti s mìnovým kurzem zemì vùèi americkému dolaru.
Ekonomický analytici redakce s  dvacetiletou zkušeností konstatují, že implikace
o pohybu nominálních tržních mìnových kurzù plynoucí z indexu jsou až pøekvapivì
pøesné a spolehlivé.

Nejvìtší výhoda této statistiky spoèívá ve srovnávání ceny totožného produktu. Sí•
restaurací je provozována na základì franchisingové smlouvy, z níž vyplývá povinnost
dodržovat jednotné technologické postupy pøi výrobì jídel ve všech zemích. To zaru-
èuje homogenitu hamburgerù, které jsou pøedmìtem celosvìtového srovnání, a dává
indexu vysokou relevanci. Je nepravdìpodobné a neracionální oèekávat, že by se
rovnaly ceny odlišných statkù (rozdílné kvality nebo zpracování) produkovaných
v rùzných zemích, natož koše statkù, které se berou za základ pøi zjiš•ování oficiálních
statistik.13 Tento nedostatek eliminuje právì porovnání totožných produktù. Na druhé
stranì, nedostatkem statistiky je, že se jedná spíše o aplikaci zákona jediné ceny nežli
o analogii parity kupní síly, nebo• do kalkulace vstupuje cena pouze jednoho výrobku
a nikoliv celého koše spotøebních statkù. Dalším neménì podstatným faktem je
možnost nazírat na hamburger Big Mac jako na statek neobchodovatelný. Maximum
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surovin se pro výrobu dodává z domácích zdrojù a povaha statkù neumožòuje spotøebu
s velkou èasovou prodlevou po výrobì. Statek se nestává pøedmìtem vývozu, nýbrž je
vždy spotøebováván v místì výroby.

Závìry plynoucí z indexu, zjiš•ovaného za uplynulé dva roky, ve velké míøe potvr-
zují teoretické práce zabývající se úrovní nominálního mìnového kurzu mezi zemìmi.
Dle výsledkù indexu je možné rozdìlit zemì na dvì skupiny. Ty zemì, jejichž nominální 
mìnový kurz vùèi americkému dolaru je nadhodnocen, a ty, které mají mìnový kurz
podhodnocen. Rozdìlení zemí do skupin vzácnì odpovídá dosažené ekonomické
úrovnì vùèi americké ekonomice. Toto rozdìlení bude uvedeno v následujícím textu,
avšak pozornost je nejprve soustøedìna na pozici èeské koruny vùèi americkému dolaru
v letech 2006 a 2007.

V obou letech, jak plyne ze statistiky Big Mac Indexu, byla hodnota èeské koruny
vùèi americkému dolaru podhodnocena. 

Tabulka 3

Big Mac Index za Èeskou republiku v letech 2006 a 2007

Zemì

Cena Big Mac

Aktuální kurz
Impliko-
vaná PPP

Pod (-) /nad
(+) hodnocenív národní

mìnì
v USD

USA 22. 05. 06 USD 3,10 3,10 - - -

ÈR 22. 05. 06 CZK 59,05 2,67 22,1 19,0 - 14 %

USA 02. 07. 07 USD 3,41 3,41 - - -

ÈR 02. 07. 07 CZK 52,90 2,51 21,1 15,5 - 27 %

Pramen: The Economist, vlastní pøehled

V roce 2006 se aktuální kurz odchyloval od parity kupní síly (opìt je nutné uvést, že
zde má parita kupní síly nadnesený význam a jedná se spíše o aplikaci zákona jediné
ceny) jenom ve výši 14 %. Nominální kurz èeské koruny za dolar se pohyboval na
úrovni 22 CZK za 1 USD namísto rovnovážné úrovnì 19 CZK za 1 USD. V roce 2007
byla odchylka výraznìjší. Apreciace èeské koruny meziroènì probíhala nižším
tempem, než jaké by odpovídalo snižování ceny na èeském trhu nebo zvyšování na
americkém trhu tak, aby bylo dosaženo parity kupní síly. 

Údaje o nominálních kurzech a paritách kupní síly z indexu umožòují uskuteènit
predikci vývoje pohybù nominálního kurzu za pøedpokladu ceteris paribus. Aby platila
podmínka parity kupní síly, je možné pøedpokládat, že èeská koruna bude i v roce 2008
apreciovat vùèi americkému dolaru. Náznaky potvrzení teze bylo možné zaznamenat
hned na zaèátku roku, kdy se koruna poprvé v historii obchodovala pod hranicí 17
CZK/USD.14 K naplnìní podmínky parity kupní síly a smazání deviace nominálního
kurzu dojde tehdy, když se bude èeské koruna smìnovat za dolar na úrovni blízké

14 Dne 21. 02. 2008 se kurz koruny vùèi dolaru dostal pøi obchodování na finanèních trzích na

hodnotu 16,97 CZK/USD.



15 CZK za 1 USD. Vyrovnání mùže pøijít i cenovým pohybem. Aby byla dosažena
parita kupní síly, musela by se cena hamburgeru prodávaného na èeském trhu zvýšit na
úroveò 71,95 CZK. Pøi stávající cenì 52,90 CZK budou spotøebitelé z USA vnímat cenu
jako nízkou a jejich dolar koupí více hamburgerù na èeském trhu než na trhu
americkém, anebo by naopak musela klesnout cena na americkém trhu na úroveò
2,51 USD ze stávající ceny 3,41 USD. Hlavním závìrem zùstává, že v budoucnu je
možné oèekávat apreciaci èeské koruny vùèi dolaru. Jak uvádìjí tvùrci indexu,
pøedpovìdi uskuteènìné na jeho základì se v dlouhodobé perspektivì naplnily. Mìny,
jež byly podhodnoceny, mìly tendenci apreciovat, mìny nadhodnocené depreciovat.

V roce 2006 i v roce 2007 do skupiny s podhodnocenou mìnou vùèi americkému
dolaru patøily ty zemì, které svojí ekonomickou úrovní zaostávají za americkou. Mezi
zemì s nejvìtší odchylkou v roce 2006 patøily: Filipíny (-48 %), Bulharsko (-41 %),
Paraguay (-47 %) a Ukrajina (-46 %). Podhodnocení je možné pøipsat nižším lokálním
cenám vstupù, které vcházejí do výroby hamburgeru, jako jsou místní mzdy, ceny
surovin, energií. Nižší cena neobchodovatelného statku v chudší zemi je pøímým
potvrzením teoretických konceptù, které odvozují svá tvrzení buï od produktivity
práce nebo vybavenosti práce kapitálem nebo výše renty na pracovních trzích. Nejvíce
podhodnocenou mìnou byl èínský yuan, který však nepodléhá flexibilnímu mìnovému
režimu, a tudíž je možné pøedpokládat, že podhodnocení je administrativním opatøením
na podporu èínského exportu právì do USA. Na opaèné stranì statistiky se pohybovaly
v roce 2006 zemì: Norsko (+127 %), Island (+106 %), Švýcarsko (+68 %) nebo Dánsko
(+54 %). Pro rok 2007 je statistika velmi podobná. Skupina zemí s podhodnocenou
mìnou zahrnuje: Egypt (-51 %), Malajsii (-53 %), Filipíny (-46 %), Ukrajinu (-46 %).
Zemì s nejvyšším nadhodnocením národního kurzu nad úroveò parity: Island (+123 %), 
Norsko (+102 %), Švýcarsko (+53 %). Naopak mezi zemì, kde se nejpøesnìji kryla
parita s aktuálním kurzem, patøily: Nový Zéland (+5 %), Kanada (+8 %), Jižní Korea
(-8 %). U tìchto zemí je možné pøedpokládat, že hospodáøský vývoj dosáhl úrovnì
USA. Nebo zemì jako Kolumbie (+3 %), Brazílie (+6 %), kde je možné oèekávat jistou
formu navázání vlastní mìny na dolarový pohyb. Hodnota evropské spoleèné mìny
euro byla nadhodnocena vùèi americkému dolaru o + 22 %.

6. Závìr

Sta• pøedkládá vývoj klíèových teoretických poznatkù o teorii parity kupní síly, které se
vyvíjely v 20. století. Sleduje mìnící a rozšiøující se poznatky o stanovování
rovnovážného mìnového kurzu mezi zemìmi, mezi nimiž probíhá volná smìna statkù
a služeb. Popisuje nejdùležitìjší faktory, které ovlivòují deviace nominálních mìnových
kurzù od parity. Za klíèový faktor je považována existence neobchodovatelných statkù
v národohospodáøské produkci a jejich cen, které ovlivòují výši národních cenových
indexù. Balassa-Samelsonùv efekt spojuje vliv cen neobchodovatelných statkù na
deviace nominálního kurzu s rùznou úrovní produktivity práce, Bhagwati pracuje
s rùznou úrovní kapitálové vybavenosti zemí. Práce rozšiøuje teoretické pojednání
o pøístup rakouského ekonoma Misese (Misesùv èíšník). Zprostøedkovanì vysvìtluje
rùznou úroveò mezd v rùzných zemích v sektoru neobchodovatelných statkù
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„rozléváním“ se mzdového nárùstu do všech odvìtví hospodáøství, které není bìžnì
spojováno s problematikou mìnových kurzù. Dopravní náklady jako souèást
transakèních nákladù obchodu zpùsobují, že aktuální mìnové kurzy se v krátkém
období nekryjí s pøedpoklady plynoucí z teorie parity kupní síly. V bohatých zemích
pøevládá vyšší produktivita práce, vyšší vybavení práce kapitálem a vyšší mzdy co
ovlivòuje výši cenové hladiny, která je vyšší v porovnání s chudšími zemìmi. Vyšší
cenová hladina zapøíèiòuje ceteris paribus apreciaci mìny a nadhodnocení nominálního 
kurzu bohaté zemì v porovnání s chudou zemí. 

Studium mezinárodních obchodních vztahù v sobì nevyhnutnì zahrnuje i studium
stanovování mìnových kurzù. Teorie parity kupní síly nepochybnì dominuje této
teoretické oblasti. I když s mnohými nedostatky zùstává i nadále nejsilnìjším a nejspo-
lehlivìjším teoretickým poznatkem o tom, jakým zpùsobem jsou stanovovány smìnné
relace mezi mìnami v dlouhém období. 
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Abstract

Paper inquires into historical development of key theoretical concepts related to purchasing power

parity in 20th 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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