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PRICINY ODCHYLEK NOMINALNICH KURZU OD ABSOLUTNi
PARITY KUPNI SILY V TRANZITIVNICH EKONOMIKACH®
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Abstract

Causes of Deviations in Nominal Exchange Rates from Absolute Purchasing Power Parity
in Transition Economies

This paper deals with the absolute version of purchasing power parity and its applicability in
transition economies. The aim of the paper is to identify and quantify deviations between nominal
exchange rates and rates based on purchasing power parity. The paper specifies and analyses
the theoretical causes of those deviations and focuses on the impact of prices of non-tradable
goods on purchasing power parity. Parity exchange rates based on prices of tradable-only goods
are then calculated for 20 transition economies. Panel regression instruments are used to analyse
the influence of selected macroeconomic and institutional variables on deviations between
nominal exchange rates and rates based on purchasing power parity.
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Uvod

Parita kupni sily je jednim z nejznaméjsich a nejtestovanéjSich ekonomickych modela
v oblasti ménovych kurzl. Jeji moderni podoba byla vymezena na zacatku 20. stoleti
a od t¢ doby se tento koncept s riznou mirou (ne)ispésnosti snazi vysvétlit vztah mezi
zménou cenové hladiny a ménového kurzu. Hlavnim pfedstavitelem této koncepce, jenz je
povazovan za zakladatele teorie parity kupni sily, je Gustav Cassel (Cassel, 1918 a 1922).

Ve své silné nebo absolutni verzi je parita kupni sily zaloZena na prosazovani
tzv. zékona jediné ceny, jenz tvrdi, Ze by se po piepoctu ménovym kurzem ceny statkl
v riznych statech mély rovnat (Holman, 1993b). Tato rovnost by méla byt zachova-
vana prostfednictvim mezinarodni zbozové arbitraze. Dle této teorie ma ménovy kurz
zachovavat stejnou kupni silu ménové jednotky doma i v zahraniéi, tedy mél by byt dan
pomérem domacich a zahrani¢nich cenovych hladin (Holman, 1993b). Samoziejme se
musi jednat o mezinarodné obchodovatelné zbozi, s nimz se mize provadét zbozova
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arbitraz (Holman, 1993a). Relativni nebo slaba verze parity kupni sily spociva v tom, ze by
se ménovy kurz mél prizpiisobovat inflacnimu diferencialu mezi domovem a zahrani¢im, aby
pomér kupnich sil mén (jenz je dan ménovym kurzem) ztistal neménnym (Holman, 1993b).

Parita kupni sily jako koncept ma mnoho slabych mist, spojenych jak se samot-
nou teorii, tak i s vypoctem parity, a empirické testy vétSinou nepotvrzuji (nebo potvr-
zuji pouze omezené) jeji platnost! (Dornbusch, 1985; Chortares a Driver, 2001; Taylor
a Taylor, 2004). Mezi skutecnostmi, jez omezuji pouzitelnost této teorie, se nejcastéji
uvadi mezinarodné neobchodovatelné statky, jejichz zmény cen nemaji dopad na ménovy
kurz (Taylor a Taylor, 2004), existence ptekazek pro zboZzovou arbitraz* (Sercu et al., 1993;
Holman, 1993a; Engel a Rogers, 1999; Sarno a Passari, 2011), cenova diskriminace,
jejimz vysledkem jsou rozdilné ceny stejného zbozi v riznych zemich/regionech
(Krugman, 1986; Engel a Rogers, 1999; Murphy, 2013), odlisna kvalita (a vysledkem
i ceny) nominalné stejnych statkti v riznych regionech (Hussein a Kachwamba, 2011).
Omezenou platnost parity kupni sily (jak absolutni, tak i relativni verze) 1ze najit u eko-
nomicky podobnych a geograficky blizkych stati (Crownover et al., 1996; Alba a Park,
2003; Sarno a Passari, 2011).

Zajimavy je ptipad tzv. tranzitivnich ekonomik — zemi, jez do konce 80. a na za-
¢atku 90. let byly soucasti vychodniho bloku a vyznacovaly se netrzni ekonomikou. Po
ekonomické liberalizaci a pfechodu na trzni hospodarstvi (v nékterych statech uplné,
v jinych pouze omezené) a zaroven pii odbourdvani pozistatki socialistické ekonomiky
zazivaly ménové kurzy a ceny téchto statd vyrazné zmeény. Po turbulenci 90. let, spo-
jené s uvolnénim cen a zavedenim konvertibility narodnich mén (a z toho plynoucim
prizptisobenim ménovych kurzi, diive stanovovanych administrativné¢ — Sachs, 1996;
Grafe a Wyplosz, 1997), je pozorovana tendence ekonomické konvergence tranzitivnich
ekonomik k vyspélému svétu (Koen a De Masi, 1997; Josifidis et al., 2007; Arize, 2013;
Saroch a Zd’arek, 2015). Jednim z jejich projevil je apreciace redlnych kurzi mén, ktera
probiha predevsim kvuli vyssi inflaci oproti rozvinutému svétu, vyjimecné i v disledku
apreciace nominalniho kurzu (Mandel a Tomsik, 2008; Saroch a Zdarek, 2015). Je
oc¢ividné, ze u téchto stath parita kupni sily na rozdil od vyspélého svéta (jak ve své
absolutni, tak i relativni verzi) nemuize platit — jak ve své Grovni cenové hladiny, tak
i ekonomického rozvoje obecné, vétsina téchto zemi vyznamné zaostava za rozvinutym
sveétem (Arize, 2013).

1 Ve vétsin€ piipadu se ovéfuje platnost relativni verze parity kupni sily; testy platnosti absolutni
verze parity kupni sily najdeme napt. u Crownovera ef al., 1996; Zhanga a Biana, 2015. Vysledky
nejsou jednoznacéné a jsou zavislé na pouzitych datech.

2 Prekazky muzou byt jak ,,man-made“ v podob¢ dovoznich cel, tak i Cisté geografické, kdy
vzdalenost mezi obchodnimi partnery zvysuje naklady na pfepravu zbozi. V obou pifipadech se
jedna o tzv. transakéni naklady (Sercu et al., 1993).
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I uvnitt skupiny tranzitivnich zemi jsou vyznamné rozdily jak v jejich ekonomické
vyspélosti, tak i v urovni cen. Vzhledem k tomu, ze parita kupni sily ve své absolutni
verzi mize platit pfedev§im u podobné vyspélych zemi, objektem vyzkumu této prace je
to, do jakého stupné je cenova uroven toho ¢i jiného tranzitivniho statu podobna vyspé-
lému svétu a jaké ekonomické proménné ovliviuji rozdily mezi nominalnim kurzem
téchto zemi a kurzem zalozenym na absolutni verzi parity kupni sily. V navaznosti
na to cilem pfispévku je kvantifikace odchylek nominalnich kurzt tranzitivnich zemi
od kurzii v PPP; a nésledna identifikace faktort (jak ekonomické, tak i institucionalni
povahy), jez determinuji tyto odchylky.

Prvni ¢ast ¢lanku poskytuje kratky prehled skute¢nosti, jez odchyluji paritu kupni
sily od nominalniho ménového kurzu. Druha ¢ast analyzuje ekonomicka specifika tran-
zitivnich ekonomik a jejich vliv na ménovy kurz a cenovou hladinu. Tteti ¢ast porovnava
nominalni kurzy téchto zemi vic¢i americkému dolaru s kurzy spocitanymi na zakladé
absolutni verze parity kupni sily (dale v textu — kurz v PPP — Purchasing Power Parity)
— jak pfevzatymi z vefejné dostupnych databazi, tak i spo¢itanymi na zakladé cen pouze
obchodovatelného zbozi. Ctvrta East predstavuje odhad vlivu makroekonomickych veli-
¢in na odchylky nomindlnich kurzti od parity kupni sily pomoci panelovych dat. Jsou
pouzita data pro 20 tranzitivnich (pfip. posttranzitivnich — viz dale) ekonomik za obdobi
2014-2017.

1. (Ne)platnost teorie parity kupni sily

Jak jiz bylo uvedeno, empirické testy vétSinou nepodporuji existenci jak absolutni, tak
i relativni verze parity kupni sily (Dornbusch, 1985; Crownover et al., 1996; Chortares
a Driver, 2001; Taylor a Taylor, 2004; Zhang a Bian, 2015; Basso et al., 2017). V pfi-
padé absolutni verze parity kupni sily je situace komplikovana nedostatkem kvalitnich
dat ohledn¢ cen identického zbozi v riznych statech’® (a také podild jednotlivych statku
v spotiebitelskych kosich — Crownover et al., 1996; Zhang a Bian, 2015). Omezena
platnost absolutni verze parity kupni sily je potvrzena jenom mezi stity s podobnou
ekonomickou urovni — v takovych ptipadech i kurzy v PPP obsahujici neobchodova-
telné statky — napt. pocitané Svétovou bankou — jsou blizké nominalnim kurzim (Zhang
a Bian, 2015).

Vzhledem k tomu, Ze tento ¢lanek zkouma paritu kupni sily v jeji absolutni verzi,
je vhodné se zaméfit na faktory, jez vysvétluji rozdily ve statickych cenovych hladinach

3 Mezinarodni organizace (napt. OECD, Svétova banka) pocitaji kurzy v PPP na zakladé¢ cen
veskerych statkti (napf. obsazenych v deflatoru HDP), ale takové vypocty jsou zkresleny piitom-
nosti neobchodovatelnych statki, jejichz ceny nemaji vyznamny vliv na ménovy kurz a jsou
urceny piedevsim Grovni ekonomického vyvoje a pijmi obyvatelstva té ¢i jiné zeme — viz dale.
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(ne v dynamice jejich vyvoje, jak je to pfi testovani relativni verze parity kupni sily).
Obecné se daji vymezit nasledujici skutecnosti, jez podkopavaji platnost absolutni
verze parity kupni sily, pfitom jsou spojeny jak se samotnou teorii parity kupni sily,
tak i s jejimi vypocty (Dornbusch, 1985; Holman, 1993a; Alessandria a Kaboski, 2008;
Sarno a Passari, 2011):

e  Zahrnuti mezinarodné neobchodovatelnych statkit do vypoctl, jejichz ceny mezi
staty (zejména s riznou Grovni ekonomického rozvoje) vykazuji podstatné rozdily;

® Omezeni pro zbozovou arbitraz v piipadé ,,nominalné“ obchodovatelnych statkd
(transak¢ni naklady apod.);

e Rozdily mezi cenami stejnych (¢i podobnych) druhd obchodovatelnych statka
v riznych zemich (napf. rizné vnimani stejnych znacek v riznych zemich, rizné
spotiebitelské preference a zvyky).

Jelikoz platnost absolutni verze parity kupni sily ma byt zabezpecovana zbozovou
arbitrazi, vypocty se maji provadét jen za pouziti cen statkd, v jejichz ptipadé je arbitraz
mozné — obchodovatelnych statki (Dornbusch, 1985). Avsak v realité jsou kurzy v PPP
Casto pocitany na zakladé cen vSech druhti zbozi (Zhang a Bian, 2015). Ve vysledku
jsou tyto kurzy velice vzdalené nominalnim (tedy absolutni verze parity kupni sily
neplati). Rozdily v cenach neobchodovatelnych statkli jsou vétSinou vyrazné veétsi nez
v pripad¢ statki obchodovatelnych (Taylor a Taylor, 2004; Mandel a Tomsik, 2008).
Vysvétleni 1ze najit v tom, ze neobchodovatelné statky jsou vytvofeny predevsim za
pouziti lokalnich vyrobnich faktorl (zejména prace), které jsou levnéjsi v méné rozvi-
nutych statech (Grafe a Wyplosz, 1997). Zaroven ceny neobchodovatelnych statkd pti
ekonomickém rlstu maji tendenci rist rychleji nez ceny statkii obchodovatelnych (De
Gregorio et al., 1993; Sarno a Passari, 2011). Modelovym vysvétlenim této skutecnosti
je tzv. Harrodiv-Balasstiv-Samuelsonuv efekt (Dornbusch, 1985; De Gregorio et al.,
1993; Sarno a Passari, 2011). Rist produktivity v sektoru vyroby mezinarodné obcho-
dovatelného zbozi (coz je nejcastéji, zejména v piipadeé rozvojovych a tranzitivnich
ekonomik, zdrojem rustu ekonomiky) a zvysSeni mezd v tomto sektoru ma za nasledek
zvyseni mezd i v sektoru vyroby neobchodovatelnych statkli, jez ma zabranit pielivu
pracovni sily z ,,neobchodovatelného* sektoru do ,,obchodovatelného®. To vyvolava
rust cen neobchodovatelnych statkd a pfiblizeni jejich cenové irovné svétové (za pred-
pokladu, ze ceny obchodovatelnych statkt jsou blizké svétovym a inflace v tomto sek-
toru je omezena). Dal§im vysvétlenim muize byt odlisna kvalita neobchodovatelnych
statktl (poskytovanych sluzeb — Alessandria a Kaboski, 2008) anebo statni regulace
cen v tomto sektoru (zejména v tranzitivnich zemich, kde je tato skute¢nost zachovana
z doby socialismu — Grafe a Wyplosz, 1997; Saroch a Zd'arek, 2015).
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Dals$im omezenim absolutni verze parity kupni sily jsou transakéni naklady, jez
jednak omezuji ptilezitosti pro arbitraz, jednak zdrazuji obchodovatelné statky v zemich,
do nichz se musi dovazet (Holman, 1993; Engel a Rogers, 1999; Sarno a Passari, 2011).
Cla a jiné dovozni administrativni bariéry zde hraji nejvétsi roli, pfitom se jejich pii-
tomnost a vySe vyznamné 1i§i mezi staty a mtize byt ovlivnéna snahou ochranit domaci
pramysl, fiskalni politikou statu, geopolitickymi konflikty atd. Existence administrativ-
nich bariér ma za nasledek tzv. border effect, kdy transakéni naklady pii prepravé zbozi
jsou mnohem vyssi v pfipad¢ nutnosti ptekroceni mezistatni hranice (Sercu et al., 1993;
Engel a Rogers, 1999). Zaroven vysoké celni bariéry mtzou stimulovat spotfebu doma-
ciho zbozi (¢asto mezinarodné neobchodovatelného ¢i omezené obchodovatelného), coz
ve vysledku jesté vic zkresluje vypocty kurzit v PPP. Transakéni ndklady se zvysuji
i v ptipadé geografické izolace zemi — diisledkem jsou jak vyssi ceny obchodovatelného
(dovazeného zbozi), tak i vyssi podil neobchodovatelnych statkd na spotiebé.

Platnost absolutni verze parity kupni sily je omezovana i riznymi cenami stej-
ného ¢i podobného obchodovatelného zbozi mezi zemémi (Krugman, 1986; Taylor
a Taylor, 2004; Alessandria a Kaboski, 2008; Murphy, 2013). Za prvé, vyznamnou roli
hraje tzv. pricing-to-market efekt, kdy vyrobce a distributofi stanovuji rozdilné ceny
pro rizné trhy v zavislosti na svém postaveni na trhu, vnimani toho ¢i jiného statku
(jeho kvality, znacky apod.) mistnim obyvatelstvem, pfitom se zmény nominalniho
ménového kurzu (mezi zemi-importérem a zemi-exportérem) neodrazi (nebo se
odrazi jen ¢asteéné) na cené pro finalniho spotiebitele* (Krugman, 1986; Alessandria
a Kaboski, 2008). Za druhé, v soucasném globalizovaném a ekonomicky propojeném
svéte roste podil ,,neobchodovatelné* slozky na cené obchodovatelného (dovezeného)
zbozi — tato slozka Casto obsahuje naklady na distribuci, marketing, prodej atd. (Taylor
a Taylor, 2004). Niz§i ceny obchodovatelnych statkll v ekonomicky méné rozvinutych
zemich se vysvétluji také vétsi ochotou obyvatelstva obétovat cas hledanim nizsich cen
(Alessandria a Kaboski, 2008) a ¢asto i nizsi kvalitou stejnych (plnicich stejnou funkci
pii spotiebe) statkt® — v takovém ptipadé jsou tyto statky obchodovatelné jen nominalné
(Hussein a Kachwamba, 2011). Zaroven maji obyvatelé bohatSich zemi méné¢ elastic-
kou poptavku po dovozu (vzhledem k tomu, ze importované zbozi je Casto predmétem
luxusni spotfeby) a jsou ochotni akceptovat vyssi ceny (Murphy, 2013).

4 Importér je ochoten se vzdat ¢asti zisku nebo snizit jiné naklady, aby zachoval stejnou cenu
v domacich ménovych jednotkach i pti oslabeni domaci mény (Krugman, 1986).

5 V tomto piipadé 1ze mluvit o jednom z vaznéjsich problému pii vypoctu parity kupni sily, jelikoz
z teoretického hlediska statky s riiznou kvalitou nemizou byt povazovany za stejné a rozdily
v kvalité¢ musi odpovidat rozdiliim v cené; v realité se pii vypoctu parity to mtize ignorovat a
zkreslovat vysledek (Holman, 1993a).
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2. Tranzitivni zemé

Za tranzitivni jsou povazovany staty, jejichz hospodaistvi prechazi ze socialistického
ekonomického modelu (jehoz hlavnimi vlastnostmi jsou hospodaiska dominance statu,
systém centralniho planovani, regulace cen, omezeni soukromého podnikani a mezina-
rodniho obchodu — Sachs, 1996) na trzni ekonomiku® (Sachs, 1996). Vé&tsina téchto stati
je soucasti byvalého Sovétského svazu a vychodniho bloku. Hospodaiské reformy (mezi
nimiz byly liberalizace cen a zavedeni konvertibilni mény) v téchto zemich probihaly
ptevazné v 90. letech minulého stoleti. Po pocate¢ni ekonomické turbulenci (projevujici
se predevsim padivou inflaci, oslabenim narodni mény, propadem ekonomiky a zivotni
urovné obyvatelstva) se situace stabilizovala, avSak ne vSechny zemé plné implemento-
valy trzni ekonomické principy (Sachs, 1996; Egert et al., 2005; Arize, 2013). Nasledny
ekonomicky rozvoj téchto zemi byl velice odlisny, avSak Ize najit uréita spolecna speci-
fika ovliviujici vyvoj cen a ménovych kurzu téchto stata.

Uvolnéni cen, doposud regulovanych, a liberalizace pravidel mezinarodniho
obchodu mély za nésledek prudkou inflaci v obchodovatelném zbozi (jak dovazeném,
tak 1 vyrabéném doma — Koen a De Masi, 1997). Tomu pfispivalo i vyznamné oslabeni
meén vétsiny téchto zemi, jez probehlo pii pfechodu na trzni hospodafstvi. Ceny neob-
chodovatelnych statkl zistavaly nizké z nékolika divodui: za prvé, mnohé z nich byly
poskytovany statem (vefejna doprava, medicina, vzdélani) a jejich ceny nemély eko-
nomicky, ale spise socialni zaklad (Saroch a Zd’arek, 2015); za druhé, cena vyrobnich
faktori pouzivanych pro produkci neobchodovatelnych statkdi (zejména ve srovnani
s rozvinutym svétem) byla velice nizka (Grafe a Wyplosz, 1997); za tieti, nizké piijmy
obyvatelstva nedovolovaly pfili§ rychly rist cen téchto druht zbozi a sluzeb (jen ve
vetSing tranzitivnich statd Cinily pfes 80 % spotiebniho kose — Koen a De Masi, 1997;
Egert et al., 2005).

Koncem 90. let se vétSina téchto zemi vratila k ekonomickému ristu — probihala
a stale probiha jejich konvergence — jak ekonomicka, tak i cenova — k vyspélému svétu.
Realné kurzy jejich mén se dostaly na apreciacni trend, pfitom apreciace (vic¢i ménam
vyspélého svéta) probihala pfedevsim pomoci inflacniho kanalu — dlouhodoba apre-
ciace nominalniho kurzu byla spise vyjime¢nym piipadem’ (Egert et al., 2005; Josifi-
dis et al., 2007). Inflace v sektoru neobchodovatelnych statkll byla podstatné rychlejsi

6 V soucasnosti jsou rozvinutéjsi zemé z této kategorie, jez uz Gipln¢ presly na trzni ekonomiku,
v nékterych pramenech oznacovany za tzv. posttranzitivni (Arize, 2013). Nicméné i tyto zemé lze
povazovat za ekonomiky konvergujici k vyspélému svétu.

7 Meény méné rozvinutych zemi naopak pravidelné oslabovaly, a tim do ur¢ité miry brzdily realnou
apreciaci (Arize, 2013). Otazkou je sila transmise mezi oslabenim mény a inflaci (tedy vliv
nominalni depreciace na realny kurz).
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nez v piipad¢é obchodovatelného zbozi (Josifidis et al., 2007; Mandel a Tomsik, 2008).
Mezi tahnoucimi silami ristu cen v sektoru neobchodovatelnych statkt jsou jiz zminény
Harrodav-Balasstuv-Samuelsontv efekt, kdy rtst produktivity a cen v obchodovatelném
sektoru mél za nasledek i rist cen neobchodovatelnych statkt (Josifidis et al., 2007);
odstranéni regulovanych cen mnoha druhd sluzeb diive poskytovanych statem (kdy
jednak stat zacinal stanovovat ceny na trznim principu, jednak sluzby stejného charak-
teru zacaly poskytovat soukromé firmy — Egert et al., 2005; Josifidis et al., 2007; Saroch
a Zdarek, 2015); pfiliv zahrani¢niho kapitalu (Josifidis et al., 2007). V nékterych pii-
padech (Rusko, Kazachstan) realnou apreciaci podporovaly masivni ptijmy z prodeje
nerostnych surovin (Josifidis et al., 2007).

republika, Polsko, Mad’arsko), 1ze jiz néjakou dobu mluvit o kompletnim piechodu na
trzni hospodarstvi, pfitom mezi spole¢nymi charakteristikami statl, jez ,,zvladly* ptechod,
se uvadi zlepsujici se institucionalni prostiedi a zkvalitnéni monetarni politiky (Zuk et al.,
2018). Zaroven se konstatuje, ze v soucasnosti v téchto zemich nominalni konvergence
vuci vyspelému svétu probihd predev§im pomoci inflaéniho kandlu a apreciace kurzu je
pozorovana spiSe vyjimecné (Zuk et al., 2018). Cenové trovné tranzitivnich a posttranzi-
tivnich (a jimi dané odchylky nominalnich kurzd od kurzi v PPP) zemi jsou stale velice
odlisné (Zuk et al., 2018; World Bank, 2019). Lze predpokladat, Ze mezi divody patii
jak faktory spojené s riznou urovni ekonomické vyspélosti zemée (rizné ceny a kvalita
obchodovatelného zbozi, rizna sila plisobeni Harrodova-Balassova-Samuelsonova efektu
— viz ptedchozi ¢ast), tak i rizny stupeni ptechodu téchto zemi na trzni ekonomiku — tato
skute¢nost ovliviiuje pfedevsim ceny neobchodovatelnych statkd.

3. Parita kupni sily a odchylky nominalnich kurzi od kurza v PPP

Objektem vyzkumu tohoto ¢lanku je 20 statl povazovanych za tranzitivni (pfipadné
posttranzitivni): Albanie, Arménie, Azerbajdzan, Bélorusko, Bosna a Hercegovina,
Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko, Gruzie, Kazachstan, Kyrgyzstan, Mad’arsko,
Makedonie, Moldavsko, Mongolsko, Polsko, Rumunsko, Rusko, Srbsko a Ukrajina®.
Udaje o kurzech v PPP (kurzech spogitanych na zakladé porovnani cenovych
hladin stat1) a nominalnich kurzech (prumér za rok 2017) jsou pievzaty z databaze Své-

8 Fakticky vSechny staty byvalého Sovétského svazu a vychodniho bloku s vyjimkou:

e  cClenl eurozény a zemi pouzivajicich cizi ménu jako zdkonné platidlo;

e zemi s nesménitelnou ménou (na zakladé IMF, 2019; zemi s urcitymi omezenimi
konvertibility, jez v§ak dle posouzeni IMF nejsou zavazné pro jejich devizovy trh,
jsou soucasti analyzovaného souboru);

e  mezinarodné neuznavanych ¢i ¢astecné uznavanych stati.
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tové banky (World Bank, 2019). Jsou pouzity kurzy vici americkému dolaru (pfima
kotace). Jak jiz bylo zminéno diive, Svétova banka pocita kurzy v PPP na zékladé¢ udajt
o cenach vyuzivanych pfi kalkulaci deflatoru HDP (tedy zahrnujici jak mezinarodné
obchodovatelné, tak i neobchodovatelné statky). Odchylky nominalnich kurzt od kurza
v PPP jsou méfeny pomoci ukazatelt ERDI (podil nominalniho kurzu a kurzu v PPP).
Udaje jsou za rok 2017 (dle dostupnosti dat o kurzech v PPP Svétové banky). Vypodty
jsou prezentovany v tabulce 1.

Tabulka 1 | Srovnani nominalnich kurzi a kurz v PPP (World Bank), 2017

Zems Ména N°:‘:':f'“" (‘:‘(,::Iz d"; ':’k) ERDI
Albanie Lek 119,10 44,96 2,65
Arménie Dram 480,22 196,98 2,44
Azerbajdzan Manat 1,72 0,41 4,20
Bélorusko Rubl 1,93 0,59 3,27
Bosna aHercegovina ﬁqoar:\li:rtibilm’ 1,73 0,68 2,55
Bulharsko Lev 1,74 0,69 2,52
Ceska republika Koruna 23,38 13,11 1,78
Chorvatsko Kuna 6,62 3,49 1,90
Gruzie Lari 2,51 0,96 2,61
Kazachstan Tenge 326,00 109,09 2,99
Kyrgyzstan Som 68,44 22,55 3,04
Madarsko Forint 274,43 138,39 1,98
Makedonie Denér 54,67 19,36 2,82
Moldavsko Leu 18,43 7,43 2,48
Mongolsko Tugrik 2 426,37 702,08 3,46
Polsko Zloty 3,78 1,80 2,10
Rumunsko Leu 4,05 1,70 2,38
Rusko Rubl 58,34 24,11 2,42
Srbsko Dinar 107,76 42,13 2,56
Ukrajina Hfivna 26,60 8,10 3,28

Zdroj: World Bank, 2019; vlastni vypocty
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Lze vidét, ze dle parity kupni sily jsou mény veskerych tranzitivnich statt pod-
hodnoceny viici americkému dolaru a mira podhodnoceni je velice odlisna (sméro-
datna odchylka ukazatele ERDI ¢ini 0,57 pfi praméru 2,67). I kdyz se to mize ¢astecné
vysvétlit divody uvedenymi v ¢asti 2 (riizna uroven ekonomické vyspélosti, odlisna
produktivita prace atd.), lze ptredpokladat, ze vypocty kurzti v PPP Svétovou bankou
vyznamné prohlubuji podhodnoceni kvili pouziti celkovych cenovych hladin statt
(obsahujicich jak obchodovatelné, tak i neobchodovatelné slozky, pfitom spotiebni kose
jsou pro kazdy stat odlisné — World Bank, 2019).

Teoreticky je korektni vypocet absolutni verze parity kupni sily (za pouziti cen pouze
obchodovatelnych statkit) komplikovan absenci oficialnich udaju o cenach jednotlivych
druhtt obchodovatelnych statkii a jejich podilech na spotiebé obyvatelstva. Existujici
vyzkumy (napt. Zhang a Bian, 2015) vyuzivaji kurzy v PPP obsahujici ceny neobchodova-
telnych statkd, anebo se pokousi (napt. Crownover et al., 1996) o vypocet vlastnich kurzt
v PPP za pouziti ne zcela ,,vé€deckych® zdroji informaci o cenach jednotlivych statkd’.

V ramci tohoto ¢lanku byl proveden pokus o vypocet ,,vlastnich® kurzi v PPP
tranzitivnich ekonomik na zakladé cen pouze obchodovatelného zbozi. Udaje o cenach
jsou ptevzaty z databaze Numbeo, jez je zalozena na crowdsourcingu a orientovana na
turisty a cizince zijici v zahrani¢i (Numbeo, 2019). Tato databaze obsahuje ceny statkt
patticich do riznych skupin (potraviny, doprava, vzdélani, vefejné stravovani a zadbava,
verejné sluzby, obleceni a obuv, nemovistosti — Numbeo, 2019) pro veskeré analyzo-
vané zemé. Z téchto skupin do obchodovatelného zbozi miizeme aproximativné zaradit
ceny potravin, obleceni a obuvi a dopravy (pouze ¢astecné, jelikoz do této skupiny patii
jak ceny hromadné dopravy — evidentni neobchodovatelny statek, tak i ceny pohonnych
hmot a motorovych vozidel — vzorovy piiklad mezinarodné obchodovatelného zbozi).
V ramci téchto skupin databaze obsahuje ceny 26 jednotlivych statki (z nichz 19 patii
do potravin, ¢tyfi — do obleceni a obuvi, tfi — do dopravy). Tato databaze také obsahuje
udaje o spotfebnich kosich pro kazdy stat (pro vypocty kurzt v PPP byl pouzit spo-
trebni ko§ konstruovany na zékladé primérnych podild téchto skupin zbozi na celkové
spottebé obchodovatelného zbozi). Samotné kurzy v PPP byly spocitané pro kazdou ze
skupin obchodovatelného zbozi (potraviny, obleeni a obuv, doprava) a nasledné pro
tfi skupiny naraz. Kurzy v PPP pro jednotlivé skupiny zbozi byly pocitany jednodu-
chym prameérovanim podilt ceny kazdého ze statkii ve zvolené zemi a v USA (databaze
poskytuje tidaje pouze o podilech skupin zbozi na spotiebé, nikoliv jednotlivych statkit),

9 Crownover et al. (1996) pouzivaji tdaje o cenach ve vybranych zemich, jez jsou sbirany
némeckym ministerstvem zahrani¢nich véci za ¢elem kalkulace zivotnich nakladi némeckych
diplomatt zijicich v zahranici, pfitom rozdéleni statkli na obchodovatelné a neobchodovatelné je
pouze na zakladé logického uvazovani a samotny vyzkum je limitovan malym poctem zemi, pro
néz némecké ministerstvo tyto ceny eviduje.
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celkové kurzy v PPP byly pocitany na zakladé vah skupin zbozi ve spotiebnich kosich.
Je vsak evidentni, ze vysledné kurzy v PPP jsou pouze aproximaci (kviili neovéritelnosti
udaji o cenach, absenci cen a podilti na spotiebé nékterych skupin obchodovatelného
zbozi — napf. elektroniky, nabytku apod.) a jejich vypocty a nasledné porovnani s kurzy
v PPP Svétové banky jsou pouhym pokusem o pfiblizné zjisténi miry podhodnoceni
narodnich mén oproti dolaru dané zahrnutim do ,,oficialnich® kurz v PPP neobchodo-
vatelnych statkt. Vysledky vypoctl jsou uvedeny v tabulce 2.

Lze vidét, ze na zakladé cen obchodovatelnych statkti spocitané kurzy v PPP jsou
mnohem bliz§i nominalnim kurzm nez kurzy v PPP Svétové banky (primérny ERDI se
rovna 1,58 oproti 2,67 u kurz v PPP Svétové banky).

Vzhledem k tomu, ze Svétova banka pocita kurzy v PPP za pouziti cen veskerych
statkl v ekonomice, lze vidét, ze v piipadé tranzitivnich zemi jsou ceny neobchodova-
telnych statkd vyrazné nizsi nez v referenénim staté — USA a jejich zahrnuti do vypoctu
parity kupni sily zna¢né omezuje jeji vypovidaci schopnost. Variabilita ERDI méfena
smérodatnou odchylkou je také nizsi nez v ptipadé ERDI na zakladé kurzd v PPP Své-
tové banky (0,165 oproti 0,57).

Urcita zjiSténi piindsi i pohled na kurzy v PPP spocitané na zdkladé cen jednotli-
vych skupin zbozi. Nejvice podhodnocené kurzy maji tranzitivni zem¢ vici parité spo-
¢itané pomoci cen potravin. Vzhledem k tomu, Ze potraviny maji nejvyssi vahu ve spo-
ttebnich kosich obyvatel téchto stati (Numbeo, 2019), lze predpokladat, ze jejich ceny
jsou nejvice zavislé na dichodu populace, jenz je podstatné niz$i nez duchod obyvatel
referen¢niho statt. Vzhledem k tomu, ze mnohé analyzované zemé nemaji kompletné
trzni ekonomiku, 1ze také predpokladat, ze nizké ceny potravin mohou byt vysledkem
administrativnich zasahd statu. Dalsi pfic¢inou nizSich cen a podhodnocenych kurzh
v PPP muze byt nizsi kvalita oproti potravinam v USA (viz ¢ast 1). Otazkou také je,
jestli potraviny (nebo aspon jejich urc¢ité druhy) mizou byt povazovany za mezina-
rodné obchodovatelny statek — jednak kvili nizsi kvalité a absenci poptavky ze strany
vyspélého svéta nebo v disledku vysokych transakénich nakladi. V ptipadé dvou zby-
vajicich skupin mezinarodn¢ obchodovatelného zbozi (obleceni a doprava) jsou kurzy
v PPP v priméru nadhodnocené vic¢i americkému dolaru (ERDI < 1), pfitom variabilita
odklont nominalniho kurzu od parity je velice nizka!®. To mize slouzit uréitym (i kdyz
trividlnim) potvrzenim platnosti zdkona jediné ceny a poukazuje na platnost absolutni
verze parity kupni sily v pfipadé ,,Cisté” obchodovatelnych statk.

10V ptipadé obleceni Ize vidét, Ze nejvice nadhodnocené jsou kurzy v PPP Ruska a Béloruska —
zemi nevyznacujicich se trzni ekonomikou. V ptipadé dopravy (soucasti této skupiny jsou ceny
motorovych paliv a dopravnich prostiedki) jsou pficinou nadhodnocenych kurzi (zejména u
rozvinutéjsich zemi — ¢lentt EU) specifika referencni zemé — USA se tradicné vyznacuje niz§imi
cenami téchto statku.
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Tabulka 2 | Vlastni vypocty kurzii v PPP na zakladé obchodovatelnych statka
a srovnani s nominalnimi kurzy, 2017

a > o= a iE a B = -
; g s &z & s = & 33 £ £ g
zemé s | 35| 3% | FE | By |7Y35| 5 | a8 |53 |5k
5 3 i35 g Ef | 582%2| & (28| &3 |88
= =& 28 23 zZ= £2% 53 w we | Wl | wl
Albanie Lek 49,72 116,80 145,45 119,10 74,84 1,59 2,40 1,02 0,82
Arménie Dram 199,43 490,03 475,60 480,22 282,68 1,70 2,41 0,98 1,01
Azerbajdzan | Manat 0,67 1,64 1,43 1,72 0,92 1,87 2,57 1,05 1,21
Bélorusko Rubl 0,98 2,70 1,83 1,93 1,325 1,46 1,97 0,71 1,05
Bosna a Her- | Konverti-
oo 0,75 1,83 2,06 173 m 1,56 2,31 0,95 0,84
cegovina bilni marka
Bulharsko Lev 0,83 1,59 2n 1.74 1,15 1,51 2,10 1,09 0,82
Ceska
. Koruna 12,14 26,73 28,83 23,38 16,84 1.39 1,93 0,87 0,81
republika
Chorvatsko | Kuna 3,94 8,01 9,07 6,62 5,34 1,24 1,68 0,83 0,73
Gruzie Lari 1,07 2,64 2,18 2,51 1,45 1,73 2,35 0,95 1,15
Kazachstan | Tenge 141,56 378,20 277,62 326,00 192,93 1,69 2,30 0,86 1,17
Kyrgyzstan | Som 27,27 59,32 57,58 68,44 36,42 1,88 2,51 115 1,19
Madarsko Forint 135,34 309,59 358,22 274,43 195,85 1,40 2,03 0,89 0,77
Makedonie | Denar 20,87 49,74 65,00 54,67 32,23 1,70 2,62 1,10 0,84
Moldavsko Leu 6,90 20,66 18,03 18,43 10,48 1,76 2,67 0,89 1,02
Mongolsko | Tugrik 1422,00 | 2034,72 | 2839,79 | 2426,37 1752,04 1,38 1,71 1,19 0,85
Polsko Zloty 1,70 4,05 4,60 3,78 2,50 1,52 2,22 0,93 0,82
Rumunsko Leu 1,93 4,01 5,02 4,05 2,74 1,48 2,10 1,01 0,81
Rusko Rubl 29,99 77,04 57,29 58,34 40,25 1,45 1,95 0,76 1,02
Srbsko Dinar 41,52 112,12 135,01 107,76 66,62 1,62 2,60 0,96 0,80
Ukrajina Hfivna 10,07 31,88 31,96 26,60 16,53 1,61 2,64 0,83 0,83
Pramér
(sméro- 1,58 2,25 0,95 0,93
datna (0,165) | (0,301) | (0,124) |(0,153)
odchylka)

Zdroj: World Bank, 2019; Numbeo, 2019; vlastni vypocty
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4. Odhad vlivii ekonomickych faktord na odchylky nominalnich
kurz od parity kupni sily

Vznik a existence odchylek mezi nominalnimi kurzy a kurzy v PPP ma mnoha vysvét-
leni (viz ¢ast 1), jez jednak poukazuji na divody rozdilnych cenovych hladin a jednak
na pri¢iny podhodnoceni nominalnich kurzti zemi, jejichz ména se ukazuje jako pod-
hodnocena viéi parité. Néktera vysvétleni (napt. rozdilna kvalita nominalné stejného
zbozi ve vice a mén¢ rozvinutych zemich) jsou obtizné kvantifikovatelna, jina (rozdilna
ekonomicka vyspélost, produktivita prace, obchodni bariéry, jez jsou dilezitym druhem
transak¢nich nakladt) naopak maji pfesna Ciselna vyjadreni.

Empiricky odhad vlivii faktort ekonomické povahy na odchylky nomindlniho
kurzu od kurzt spocitanych na zaklad¢ parity kupni sily (bez specifikace toho, jestli
dany faktor ovlivituje nominalni kurz ¢i cenovou hladinu) byl proveden za pouziti pane-
lovych dat pro 20 zemi uvedenych v piedchozi ¢asti. Jako vysvétlovanad proménna byl
zvolen koeficient ERDI, jenz je podilem nominalniho kurzu a kurzu v PPP. Vysvétlujici
proménné jsou specifikovany nize.

HDP na hlavu a primérna mzda

Jako ukazatel Grovné ekonomického rozvoje, pfijma a produktivity prace lze pouzit
HDP na hlavu'. Urovei ekonomického rozvoje zemé je ¢asto uvadéna jako zékladni
pfic¢ina rozdilnych cen (jak obchodovatelného zbozi, tak i neobchodovatelnych statkt
— Dornbusch, 1985; Alessandria a Kaboski, 2008). Obyvatelé vyspélych zemi maji
méng elastickou poptavku po drazsim dovazeném zbozi, producenti a importéfi ¢asto
nastavuji vy$si ceny pro rozvinutéjsi zem¢ (Krugman, 1986), vyssi uroven ekonomic-
kého rozvoje vétSinou souvisi s vyssi produktivitou prace, jez je zdrojem Harrodova-
-Balassova-Samuelsonova efektu ptisobiciho na ceny neobchodovatelnych statk.

Alternativnim ukazatelem, jenz zachycuje jak uroven ekonomického rozvoje, tak
i produktivitu prace, je primérnd mzda. Byla pouzita primérnd mzda v americkych
dolarech, pfitom lze uvazovat, ze tento ukazatel nejenom vyjadiuje miru ekonomické
vyspélosti, ale zaroven ma bezprostiedni vliv na kupni silu obyvatelstva a ceny statki,
na jejichz zékladé se kurzy v PPP pocitaji.

11 Ukazatelem produktivity prace mize byt i HDP na pracovnika, ale pfi absenci extrémii v mife
nezaméstnanosti tento ukazatel bude tésné korelovan s HDP na hlavu.
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Urokova sazba

Urokové sazba ma vliv na nominalni kurz'2 i v zemich s oslabujicim (nebo s o¢eka-
vanym oslabenim) kurzem a je typicky vysoka. Zaroven vyse urokové sazby, pies jeji
soucast — rizikovou prémii, poukazuje na obecnou rozvinutost a hospodatskou stabilitu
zemé. Vzhledem k tomu mizeme oCekavat pozitivni vztah mezi koeficientem ERDI
a vysi zapljéni irokové miry, jez byla pouzita pro odhad.

Celni sazba a index trzni svobody

Kvantifikace celkovych transakénich nakladd na zboZovou arbitraz se nepovazuje za
moznou, avsak jejich uréitou aproximaci mtze byt prumérna celni sazba. Vysoka celni
sazba zvySuje ceny obchodovatelnych statkit a omezuje jejich dostupnost, ¢imz posouva
¢ast poptavky na neobchodovatelné statky — vzhledem k tomu lze piedpokladat, ze spo-
ttebni koSe zemi s vysokou celni sazbou budou obsahovat vétsi podil relativné levnéjsich
neobchodovatelnych statkll. Zaroven vyssi celni sazba pochopitelné pisobi na celkovou
cenovou hladinu smérem nahoru. Existence pozitivniho vztahu mezi ERDI a celni sazbou
je mozna, ale vzhledem k tomu, ze obecné nizsi ceny vSech druhil zbozi najdeme spise
v mén¢ rozvinutych zemich, jez se zaroven Casto vyznacuji vyssimi celnimi sazbami (napf-.
Arménie, Bélorusko, Rusko — World Bank, 2019), nemizeme vyloucit i opak. Druhym
vyjadfenim transakcénich nakladti mtize byt index obchodni svobody (7rade Freedom
Index) od Heritage Foundation, jenz kromé celnich sazeb hodnoti i necelni bariéry".

Cista zahrani¢ni investi¢ni pozice

Zahrani¢ni zadluzeni je ukazatelem, jenz ma bezprostredni spojeni s ménovym kurzem.
Vice zadluzené zemé preferuji slabsi nominalni kurz, ktery omezuje import a podpo-
ruje export a zaroven déla domaci ekonomiku atraktivnéjsi pro zahrani¢ni kapital. Jeli-
koz pro tfadu zemi z analyzovaného souboru nejsou udaje o ¢istém zahrani¢nim dluhu
dostupné, byl pouzit ukazatel ¢isté zahrani¢ni investi¢ni pozice ve vztahu k HDP. Zaro-
veil se pouziti ¢isté zahraniéni investi¢ni pozice jevi jako vhodné&jsi'4, protoZe tento
ukazatel zahrnuje jak vétitelskou pozici zemé vici zahranici, tak i pozici majetkovou.
Cista zahrani¢ni investi¢ni pozice bezprostiedné ovliviiuje bilanci prvotnich diichodt
zem¢, ktera nasledné ovliviiuje vyvoj trzniho kurzu.

12 Mnohé z analyzovanych zemi zazily v letech 2014-2016 vyznamnou depreciaci ménového kurzu,
pfitom ve zkoumaném obdobi depreciacni ocekavani pravdépodobné zlstavaji silna.

13 Index nabyva hodnot od 1 do 100, pfitom vyssi hodnota znamena nizsi obchodni bariéry.

14 Napi. Ceské republika ma kladnou véfitelskou pozici vii¢i zahranici, ale deficitni bilanci prvotnich
duchodu (IMF, 2019).
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Podil importu a exportu na HDP

Dalsi veli¢inou, kterd by mohla ovliviiovat cenovou hladinu, a tim i paritu kupni sily,
je ekonomické otevienost. Staty s otevienéjsi ekonomikou maji vétsi podil obchodo-
vatelnych statkd na celkové spotiebé a kvili tomu by jejich kurz v PPP mél byt blizsi
nominalnimu. Vzhledem k tomu mtzeme ocekavat negativni vztah mezi ERDI a ekono-
mickou otevienosti (méfenou jako soucet exportu a importu k HDP).

Vysledky odhadt a interpretace

Odhad byl proveden za pouziti roénich dat za obdobi 2013-2017 metodou nejmensich
Ctverct. Data byla Cerpana z databazi Svétové banky, Mezinarodniho ménového fondu,
Heritage Foundation. Vhodnost pouzitého modelu (fixni efekty) byla ovéfena pomoci
Hausmanova testu. Tabulka 3 shrnuje vysledky odhadu. U odhadu 1 byly pouzity nasle-
dujici vysvétlujici proménné: HDP na hlavu v parité kupni sily, zaptjcni Girokova sazba,
¢ista zahrani¢ni investicni pozice, ekonomickd otevienost a primérna celni sazba.
U odhadu 2 misto HDP na hlavu byla pouzita primérna mzda, jez mize (viz vyse) byt
lepsim zachycenim ekonomické vyspélosti a produktivity prace. U odhadu 3 byl misto
pramérné celni sazby pouzit index obchodni svobody od Heritage Foundation. U vSech
odhadt byla pouzita kategorialni ¢asova dummy proménnad, jez v tomto pfipadé pred-
stavuje zmény na strané referencni mény, jez piisobi na narodni mény veskerych analy-
zovanych zemi. Vysledky odhadt jsou prezentovany v tabulce 3.

Znaménko a statisticka vyznamnost ukazatelti ekonomické vyspélosti a produk-
tivity prace (HDP na hlavu u prvniho odhadu a primérna mzda ve druhém a tietim
pripad€) potvrzuji teoretickd zjisténi a sveédci o tom, ze vyspélejsi tranzitivni zemé
maji méné podhodnoceny kurz, resp. s ristem ekonomické vyspélosti/ptijmt obyvatel-
stva se kurz v PPP pfiblizuje nominalnimu. Vztah mezi mirou ekonomického rozvoje
a cenovou hladinou je dan jak vlivem dtichodu na ceny neobchodovatelnych statki pies
Harrodtiv-Balasstiv-Samuelsontv efekt, tak i efektem pricing-to-market, jenz miuze byt
vysvétlenim niz§ich cen obchodovatelného zbozi v méné vyspélych zemich (ptipadné
i nizsi kvalitou podobného zbozi — Krugman, 1986; Engel a Rogers, 1999; Alessandria
a Kaboski, 2008).

Zapujcni trokova mira se ukazala jako signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti
v ptipad¢ druhého a tfetiho odhadu (v modelu 1 —na 15%). Jeji znaménko je také v sou-
ladu s teoretickymi poznatky — riist urokovych sazeb se projevuje oslabenim nominal-
niho ménového kurzu, a tim rastem koeficientu ERDI.

Jako dalsi statisticky vyznamna proménna se ukézala ¢ista zahrani¢ni investi¢ni pozice,
jez je v této praci odrazem zahrani¢ni zadluzenosti analyzovanych stattl. Zaporné znaménko
parametru této proménné znamena, ze zlepSeni Cisté zahrani¢ni investi¢ni pozice probiha
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v tranzitivnich zemich simultanné se snizenim rozdilu mezi nominalnim a kurzem v PPP,
resp. zemé s lep$i Cistou zahrani¢ni pozici maji méné podhodnocenou ménu.

Ekonomicka otevienost se neukazala jako statisticky vyznamnd, pfitom rtizna zna-
ménka parametr( u riznych odhadt svéd¢i o tom, Ze zahrnuti této proménné do modelt
nebylo pfinosné.

Tabulka 3 | Odhad vlivii ekonomickych veli¢in na ERDI

Odhad 1 Odhad 2 Odhad 3

Proménna CLLEC T-statistika CLLEC T-statistika CLEE T-statistika

parametru parametru parametru
HDP na hlavu, -5,69 2
pPP Eos | 2091
Priimérnd mzda —0,0013 —4,016(***) | —0,0016 —5,203(***)
Zdpajenirokovd | ¢ 1,477 0,0201 | 1,985() 00188 | 1,804(*)
mira
Cistd zahraniéni
. . . -0,336 —2,413(*%) —-0,451 —3,914(**%) -0,454 —3,631(**%)
investicni pozice
Ekonomickad 6,27 -2,12
otevienost 0,00023 1,514 £ 05 0,430 Eos | 0142
Pramérnd celni ~0,071 | —2,988(***)| —0,0526 | -2,353(**)
sazba
Index obchodni 0,000319 0,266
svobody
Konstanta 2,813 5,878(**%) 2,668 10,623(***) 2,435 2,378(*%)
Upravené R? 0,904 0,918 0,911
Durbinova-
Watsonova 1,736 1,678 1,467
statistika

(*) signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti
(**) signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti
(***) signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti

Zdroj: vlastni vypocet

Vliv obchodnich bariér na miru podhodnoceni ménového kurzu byl testovan
pomoci dvou proménnych — primérné celni sazby (model 1 a 2) a indexu obchodni svo-
body (model 3). V prvnich dvou ptipadech Ize mluvit o statistické vyznamnosti této pro-
ménné, avsak jeji znaménko se miize zdat byt v rozporu s teoretickymi predpoklady —
dle odhadu se staty s vyssi celni sazbou vyznacuji méné podhodnocenymi nominalnimi
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meénovymi kurzy vuci parité kupni sily. Vysvétlenim mutize byt to, ze nejméné rozvinuté
zem¢ souboru (Albanie, Gruzie) maji nizsi celni sazby, nez jsou v rozvinutéjsich zemich
Evropské unie (jez zaroven maji nejnizsi ukazatel ERDI). Zaroven, jelikoz se jedna
o zem¢& mén¢ vyspélé nez referencni stat, vysoké celni sazby plsobi na ceny obcho-
dovatelného zbozi smérem nahoru a tim zvysuji celkovou cenovou hladinu, tedy pfi-
blizuji nominalni kurz kurzu v PPP. Pouziti indexu obchodni svobody pro zachyceni
transak¢nich nakladd se neukazalo jako vhodné vzhledem k statistické nevyznamnosti
parametru této proménné.

Zavér
Po transformaci v 90. letech 20. stoleti piesla vétSina tranzitivnich ekonomik na trzni
hospodafstvi a s vétsim ¢i menSim uspéchem konverguje k vyspélému svétu. Sou-
c¢asti konvergence je sblizeni cenovych hladin. Cenové hladiny tranzitivnich stati jsou
stale vyrazné nizsi nez v rozvinutém svété a to se projevuje vyznamnym podhodnoce-
nim nominalnitho ménového kurzu oproti parité kupni sily v absolutni verzi. Rozdily
v cenach maji mnoha vysvétleni: rizny dichod a kupni sila obyvatelstva, obchodni
bariéry a transakéni naklady, rizna produktivita prace. Zaroven pfi¢inu podhodno-
ceni kurzi tranzitivnich zemi oproti parité Ize najit i v tom, Ze mezinarodni organizace
(OECD, Svétova banka) pocitaji kurzy v PPP za pouziti celkovych cenovych hladin
obsahujicich jak mezinarodné obchodovatelné, tak i neobchodovatelné statky.

V tomto ¢lanku byla provedena analyza parity kupni sily v jeji absolutni verzi pro
20 tranzitivnich ekonomik. V ptipadé ,,oficialni* absolutni verze parity kupni sily (poci-
tané Svétovou bankou na zakladé cen statkll pouzivanych pro stanoveni deflatoru HDP)
jsou mény tranzitivnich ekonomik vyrazné¢ podhodnocené oproti ménam vyspélejsich
zemi (jako referencni zemée v této praci byly pouzity Spojené staty americké), primérny
koeficient ERDI ¢ini 2,67. Zaroven se mira podhodnoceni nominalnich kurzti vyznamneé
li§i mezi jednotlivymi zemémi — smérodatna odchylka ERDI ¢ini 0,57 ¢€i 21,3 procenta.
Pro zmirnéni odchylky (jejiz vySe je pravdépodobné hodné ovlivnéna zahrnutim cen
neobchodovatelnych statkli do vypoctt kurzi v PPP) byl proveden vypocet kurzi v PPP
na zékladé cen pouze mezinarodné obchodovatelného zbozi. Udaje o cenach byly er-
pany z databaze Numbeo. Rozdily mezi takovym zptiisobem spocitanymi kurzy v PPP
a nominalnimi kurzy jsou nejenom mnohem nizsi (pramérny ERDI ¢ini 1,58), ale vyka-
zuji 1 nizsi volatilitu (smérodatnd odchylka ¢ini 0,135 ¢i 8,5 procenta). Kurzy v PPP
spocitané pouze na zadkladé cen obleceni a obuvi a cen dopravnich prostiedkd a motoro-
vych paliv se ukazaly jako mirné nadhodnocené viici nominalnim kurzim (ERDI ¢inil
0,95 a 0,93). VySe popsana zjisténi poukazuji na: 1) vyznamnou roli neobchodovatel-
nych statkl ve vysvétleni podhodnoceni nominalnich kurzi oproti ,,oficialnim* kurziim
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v PPP; 2) platnost zékona jediné ceny (a tim i absolutni verze parity kupni sily mény)
pro urcité skupiny ,,¢isté¢” obchodovatelné¢ho zbozi.

Nasledné byl proveden odhad vztahu mezi odchylkami nominalnich kurzd od kurzi
v PPP (vyjadfenymi pomoci ERDI) a nékterymi ekonomickymi veli¢inami, jez maji vliv
jednak na cenovou hladinu ¢i nominalni kurz: HDP na hlavu v PPP, primérnou mzdou,
urokovou mirou, praimérnou celni sazbou, ¢istou zahraniéni investi¢ni pozici a ekono-
mickou otevienosti. Byla prokazana existence negativniho vztahu mezi mirou podhod-
noceni nominalniho kurzu vuci parit¢ a HDP na hlavu, stejné jako primérnou mzdou
(staty s niz§im HDP na hlavu a primérnou mzdou maji podhodnocenéjsi kurz). Zaroven
v priméru vice podhodnocené kurzy maji staty s vyssi arokovou sazbou (resp. s ristem
urokové sazby roste koeficient ERDI nejspis v disledku depreciace nominalniho kurzu)
a s vy$$im zahrani¢nim zadluzenim méfenym pomoci ¢isté investicni pozice. Rovnéz se
ukazalo, ze vztah mezi celni sazbou a koeficientem ERDI je negativni, tedy staty s vyssi
mirou celniho zatizeni maji méné podhodnocenou ménu. Vliv ekonomické otevienosti
na ERDI se ukazal jako nesignifikantni.
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