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Realny devizovy kurs, zakon jediné
ceny a teorie parity kupni sily

Robert HOLMAN*

Jednou ze zakladnich otazek teorie devizového kursu je otazka, éim je devizo-
vy kurs dlouhodobé determinovan. Ve 20. letech se svédsky ekonom Gustav Cas-
sel pokusil teorii, ktera by na tuto otazku odpovidala, vytvorit. Byla to teorie
parity kupnt sily. Pozdé&ji viak se vidi této teorii objevila fada namitek, z nichz
rodni pohyby kapitalu a spekulace na devizovych trzich. Je viak tfeba odlisovat
teorii devizového kursu v kratkém a dlouhém obdobi. Teorie devizového kursu
v kratkém obdobi zahrnuje cenové a mzdové ztrnulosti (keynesianska teorie)
a na otekavanich zaloZené mezinarodni pohyby kapitalu (teorie portfolia), zatim-
co teorie devizového kursu v dlouhém obdobi od téchto viceméné kratkodobych
jevi abstrahuje.

0Od 70. let je soudoba teorie devizovych kursd ovlivnéna monetaristickou teorif,
ta striktné odlisuje nomindlni a redlné devizové kursy (pfesné refeno: jejich vy-
voj) a Fika, ze i zde plati klasickd dichotomie: nominalni kurs je (alespon z hle-
diska dlouhodobého) monetdrni fenomén a jeho zmény lze vysvétlit pouze na
zakladé teorie penéz. Je determinovan jednak vyvojem penézinich agregata, jed-
nak vyvojem poptavky po penézich, to znamena, Ze teorie nominalniho devizové-
ho kursu je v zdsadé zaloZena na teorii poptavky po penézich.

Pokud jde o dlouhodobou teorii redlného kursu, vraci se soudoba teorie k teo-
rii parity kupni sily (a sice spise k jeji relativni nez k absolutni verzi), aviak sna-
Zi se do ni zadlenit zejména existenci neobchodniho zboZi, popt. také existenci
transakénich nakladd. V podstaté se snazi objasnit pfiéiny a rozsah odchylek de-
vizového kursu od parity kupni sily z hlediska dlouhodobého. Z hlediska kratko-
dobého existuje téchto pfitin celd fada, a to jak na trzich zbozi, tak na trhu
kapitalu. Naptiklad dnesni podhodnoceni ¢eskoslovenské koruny v porovnani
s paritou kupni sily vié¢i svétovym ménam ma svij zaklad predevsim na trzich
zboZi: naSe zbozi, zejména vyrobky zpracovatelského priimyslu, pronika na za-
padni trhy obtiZné a pomalu, protoZe neni se zdpadnim zboZim srovnatelné
a tamni spotfebitelé k nému nemaji (nékdy pravem, jindy nepravem) divéru.
Proniknuti na nové trhy ¢éasto vyzaduje pouzivat ,,zavadéci ceny*, které jsou niz-
§i, nez by odpovidalo meznimu uZitku, resp. mezni mire substituce mezi nasim

* Ing. Robert Holman, CSc., pracovnik VSE Praha a poradce predsedy vlady CR
Ptispévek byl redakci pfedan 9. 9. 1992.
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zboZim a jeho zahraniénim substitutem. Nase docilované ceny vzrostou, jakmile
se nase vyrobky stanou na zahrani¢nich trzich znadmé a ptekonaji nedivéru rizi-
ko nemilujicich spotfebiteld. )
Tento ¢lanek se témito a jinymi pfi¢inami krdtkodobych odchylek devizovych
kurst od parity kupni sily nezabyva. Soustfedil jsem se pouze na dlouhodobé
pFiciny takovych odchylek, na dlouhodobou teorii redlného devizového kursu.

Realny devizovy kurs

Chapeme-li nomindlni devizovy kurs jako cenu mény vyjadfenou v mnoZstvi
jiné mény, pak redlny devizovy kurs musime chapat jako cenu mény vyjadfenou
ve zbozi (commodity price). Realny kurs definujeme jako mnoZstvi zboZi, které
lze za ménu koupit v zahraniéi, v poméru k mnozstvi zbo?i, které lze za tutéz mé-
nu koupit u nds. Napfiklad realny kurs koruny v poméru k rakouskému §ilinku
neni uréité mnozstvi §ilinkd ziskanych za korunu, nybrz mnozstvi zbozi, které
bychom za toto mnoZstvi gilinkd koupili v Rakousku, v poméru k mnozstvi zbozi,
které doma koupime za jednu korunu. Dejme tomu, Ze rovnovaZny nominalni
kurs je 0,5 ATS/1 CSK. Koupime-li v Ceskoslovensku za korunu 0,1 standardniho
zbozového kose, kdeZto v Rakousku za 0,5 §ilinku 0,08 téhoZ zboZového koSse, pak
je realny kurs koruny viiéi Silinku 0,08:0,1, ¢ili 0,8. Realny kurs lze tedy chépat
jako pomér vnéjsi kupni sily mény k vnitini (domdci) kupni sile téZe mény.

Nenechme se tim svést k mylnému zévéru, Ze redlny kurs je tedy 0,8 ATS/CSK
— redlny kurs koruny nelze vyjdd#ti v $ilincich. Rovnéz se nedejme svést k myl-
nému zavéru, Ze v naSem piikladu je tedy realny kurs vy$si nez nomindlni kurs
— podobné jako napf. u nominalnich a realnych mezd nelze porovnavat absolut-
ni veliéiny, mohli bychom pouze srovnavat vyvoj kursu nominalniho a realného.
Nam vSak neplijde ani tak o srovnavani vyvoje nominalniho a realného kursu,
jako spiSe o odchylky realného kursu od jedné. Rovna-li se totiZz redlny devizovv
kurs jedné, je kursem parity kupni sily. V naSem ptikladé by tomu tak bylo teh-
dy, kdybychom pfi hypotetickém nominalnim kursu 0,5 ATS/CSK koupili u nas
stejné mnoZstvi zbozi za korunu jako v Rakousku za 0,5 Silinku, tedy napf. 0,1
standardniho zboZového kose.

Realny kurs nema bezprostredni vztah k realnym pfijmim, tj. ke kupni sile
obyvatelstva, v té které zemi. Realné pfijmy v Rakousku mohou byt napf. nékoli-
kanasobné vys§i neZ u nas a piitom mizZe byt redlny kurs koruny viéi Silinku
jedna. Nebo se mohou realné piijmy v Rakousku zvysit v poméru k realnym piij-
mam u nas, aniz by to muselo mit jakykoli vliv na realny devizovy kurs koruny
vadi Silinku. Realny devizovy kurs nevyjadfuje, kolikrat vice si mtze rakousky
obéan koupit za svou mzdu (v porovnani s tim, kolik si za svou mzdu koupi obéan
éeskoslovensky), nybrz to, kolikrat vice (resp. méné) si mizZe koupit za §ilink
v Rakousku ve srovnani s tim, kolik by si za $ilink koupil v Ceskoslovensku (pti-
padné nam Fika to, kolikrat vice ¢i méné by si mohl za svou silinkovou mzdu kou-
pit v Rakousku ve srovnani s tim, co by za svou $ilinkovou mzdu koupil v Cesko-
slovensku).

Nominalni kurs se mZe ménit, aniZ by se musel ménit kurs realny. Monetaris-
ticka teorie devizového kursu ukazuje zcela jasné, Ze se nominalni kurs méni
s relativni zménou cenovych hladin ve srovnavanych zemich: napi. zvys$i-li se ce-
nova hladina u nas dvojnasobné v porovnani se zahrani¢im, klesne nominalni
kurs koruny (vyjadfeny v mnozstvi reprezentativniho koSe zahraniénich mén)
na polovinu. Realny kurs se vSak nezménil. RozloZme si uvedeny proces do dvou
fazi: v prvni fazi se zménila relace mezi cenovymi hladinami u nés a ve svété a ve
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druhé fazi se odpovidajicim zpGsobem zménil nominalni kurs. Prvni faze (tj.
zdvojnasobeni cenové hladiny u nas v porovnani se zahraniéim) ma za nasledek,
Ze koupime u nas za korunu polovinu zbozi ve srovnani s tim, kolik za ni koupi-
me v zahrani¢i — neboli redlny devizovy kurs koruny klesa na polovinu. Avak
ve druhé fazi se odpovidajicim zplisobem méni nominalni kurs koruny — klesa
na polovinu. To vSak znamena, Ze se realny kurs opét vraci do pavodni vyse, ne-
bot za korunu opét koupime stejné mnozstvi zbozi doma jako v zahraniéi.
Dokud plati rovnice

E= PP

kde E je nominalni kurs, P* je cenova hladina v zahraniéi a P je cenova hladina
v tuzemsku, je realny kurs roven jedné, a dokud plati rovnice
e=p*—p

kde e je procentni zména nomindélniho kursu a p*, resp. p je procentni zména za-
hrani¢ni, resp. domaci cenové hladiny, redlny kurs se neméni. Existuje vsak
mnoho divodi, pro¢ tyto podminky nemuseji byt splnény, a to ani tehdy, kdyz
jsou nominalni devizové kursy zcela volné a valutovy trh dokonaly. Rozdélme ty-
to davody na kratkodobé a dlouhodobé. Mezi kratkodobé patii riizné trzni ztrnu-
losti, jako napft. ztrnulosti cen (zpUsobené ponejvice ztrnulostmi nominalnich
mezd) doma nebo v zahrani¢i. Dojde-li pak ke zméné nominalniho devizového
kursu, nap#. z divodu mezinarodnich pohybt kapitdlu nebo dichod, nemuseji
se cenoveé hladiny v obou zemich této zméné nominalniho kursu okamzité pfizpi-
sobit, ¢imz je splnéni obou rovnic poruseno a readlny devizovy kurs se nerovna
jedné, pfipadné se vyviji odlisné od vyvoje kursu nominélniho.

Nas v8ak budou zajimat p#éiny dlouhodobych odchylek realného kursu od
jedné. Jednim z divoda takovych odchylek maze byt samoziejmé regulace nomi-
nalniho devizového kursu statem. Udrzuje-li centralni banka stabilni nominalni
kurs, zatimco se cenova hladina zemé vyviji odlisné od cenové hladiny v zahrani-
¢i, bude se ménit readlny devizovy kurs. Toho jsme byli svédky u nas v roce 1991:
cenova hladina u nas vzrostla vice nez napf. v Némecku, aviak nade centralni
banka nedovolila nominalnimu kursu poklesnout. Rostl tudiz realny kurs koruny
(dochazelo k jejimu realnému zhodnocovani vizéi zahraniénim ménam ve srovna-
ni s pocatkem roku 1991). V dalsim vsak budeme od fizeného nominalniho kursu
abstrahovat a budeme pfedpokladat zcela volné nomindalni devizové kursy. Jaké
potom mohou byt pfic¢iny dlouhodobyjch odchylek realného kursu od jedné? Patii
k nim zejména existence dopravnich a dalSich nakladi v mezinarodnim obchodé
(transakéni naklady) a existence neobchodniho zboZi. Sama existence transake-
nich nakladi a neobchodniho zbozi zplisobuje, Ze neni splnéna absolutni forma
teorie parity kupni sily a Ze se realny kurs dlouhodobé odchyluje od jedné. Zmé-
na transakéni nakladd nebo zména relativnich cen neobchodniho zbozi (v pomé-
ru k cenam obchodniho zbozi) muze byt pFi¢inou toho, Ze neni splnéna ani rela-
tivni forma teorie parity kupni sily a Ze se redlny kurs vyviji odlisné od kursu
nominalniho.

Zakon jediné ceny a teorie parity kupni sily

Logika teorie parity kupni sily se zaklada na plsobeni zdkona jediné ceny,
ktery znali jiz klasikové politické ekonomie. Na otazku ,Je mozné koupit v An-
glii platno levnéji nez v Némecku?” odpovidali klasikové ne, pokud neexistuji ob-
chodni prekazky (napf. dovozni cla) a pokud abstrahujeme od dopravnich nakla-
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da. Kdyby bylo v Anglii platno levnéjsi nez v Némecku, dochazelo by k prelévani
poptavky z némeckého trhu na anglicky neboli k arbitraZzim: obchodnici by kupo-
vali levnéjsi platno v Anglii a dovazeli by jej do Némecka, nebot by jim to pfina-
$elo zisky. To by zvySovalo cenu platna v Anglii a sniZovalo cenu platna v Némec-
ku, dokud by se na trzich obou zemi nevytvorila stejna cena platna — svétovd
cena.

Klasicky zakon jediné ceny, formulovany v podminkach zlatého standardu,
a tedy v podminkéach pevnych devizovych kurst, implicitné fika, ze v Anglii po-
roste librova cena platna a v Némecku bude klesat markova cena platna (aniz se
bude ménit devizovy kurs mezi librou a markou). Jakmile v$ak opustime svét
pevnych devizovych kursi, pozorujeme, ze jsou to ceny mén (devizové kursy) —
a nikoliv ceny zbozi —, které se méni, aby vyhovély zakonu jediné ceny. Napt.
rust poptavky obchodnikd po platnu na anglickém trhu se projevi nejdfive rus-
tem poptavky po librach a rtstem nabidky marek na valutovém trhu (nerovnova-
hou na valutovém trhu), coZ zhodnoti libru viéi marce. Po této zméné devizového
kursu je skuteéné pro némecké obchodniky a spotiebitele markovd cena anglic-
kého platna vy$si, nebot za libru museji dat vice marek nez diive. Valutové trhy
jsou daleko pruznéjsi nez trhy zboZi, pokud jde o znovunastolovani rovnovahy,
nebot ceny zboZi podléhaji mnoha kratkodobym ztrnulostem, a to zejména smé-
rem doll. Proto také plsobi zdkon jediné ceny mnohem spolehlivéji v systému
volnych devizovych kursa nezZ v systému kursd pevnych. Pfi pevnych kursech se
v kratkém obdobi udrzuje nerovnovaha mezi cenami na riznych trzich diky ne-
pruznostem trhi zboZzi; napf. maZe trvat dlouho, nez klesne markovéa cena platna
na némeckém trhu — vzhledem k nepruznosti mezd smérem dold. Rovnéz miize
trvat déle, nez zvySena poptdvka po platnu v Anglii zvysi librovou cenu platna na
anglickém trhu, a to vzhledem ke dlouhodobym kontraktiim mezi vyrobci platna
a dodavateli vstupa (uzaviené kontrakty s dodavateli surovin a materialu za sta-
ré ceny, smlouvy s délniky za staré mzdové sazby apod.) i vzhledem k existenci
penézZni iluze na strané délniki i vyrobcl. Tento poznatek je dilezity, mame-li
vysvétlit, pro¢ nékdy trva dlouhou dobu, nez zapisobi zakon jediné ceny a nez se
devizovy kurs ptibliZi parité kupni sily — trva to dlouho zejména v systému pev-
nych kursq.

Ustaleni jediné ceny na svétovém trhu neznamenad stop mezinarodnimu obcho-
du danym zbozim. Naopak — jedina cena se udrzuje pravé diky tokiim (dovozu
a vyvozu) daného zbozi, jak to ukazuje model diléi rovnovdhy znazornény na
grafu ¢. 1.
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Na tomto grafu P;, resp. P, jsou ceny v Némecku, resp. v Anglii v hypotetické
situaci autarkie, kdy zemé neobchoduji, E je kurs libry, vyjadfeny v markach. P,
je svétova cena, tj. cena, za niz se zbozi prodava v kaZdé z obou zemi (jejich na-
rodni trhy jsou de facto — abstrahujeme-li od dopravnich naklada a obchodnépo-
litickych prekazek — slity v jedinym trh). Tok vyvozu rovnajici se toku dovozu
tuto cenu a tuto trini rovnovahu udrzuje. Je-li nominalni kurs pevny (at uz diky
existenci zlatého standardu, nebo diky intervencim centralnich bank na valuto-
vém trhu), obchod snizi markovou autarkni cenu v Némecku na uroveri ceny P,,.
Je-li nomindalni kurs volny, dojde misto toho k poklesu kursu marky. Markova ce-
na platna se v Némecku mizZze dokonce zvysit, nebot pokles kursu marky bude
mit za nasledek zdrazZeni vsech dovozli do Némecka (nejen zdrazeni anglického
platna). Nékteré z téchto dovozi totiz pravdépodobné vstupuji jako ,,inputy” do
nakladi, a tudiz i do ceny, némeckého platna. (MuzZe to byt tfeba i dovazené spo-
tfebni zbozi, jez vstupuje do realnych mezd némeckych délnika véetné téch, kte-
fi vyrabéji platno. Po odpadnuti jejich penézni iluze se pravdépodobné zvysi
jejich nominalni mzdy). Pro nas je nyni podstatné to, Ze rovnice P* = E. P bude
splnéna pohybem devizového kursu E a Ze toho bude dosazeno rychleji, nez kdy-
by tuto rovnost zajistoval pohyb cen P* resp P.

Model diléi rovnovahy svétového trhu lze jesté lépe charakterizovat pomoci
funkei pfebyteéné poptavky a prebyteéné nabidky. Pfebyteéna poptavka je roz-
dil mezi domaci poptavkou a domaci nabidkou daného zboZi v zemi. Bude-li klad-
na, je zemé dovozcem zboZi, bude-li zaporna, je jejim vyvozcem. Funkei zkon-
struujeme tak, Ze zjistime rozdil mezi domaci poptavkou a nabidkou pii kazdé
cené a tento rozdil budeme vynéaSet na horizontalni osu, zatimco na vertikalni
ose vynasime pfislusné ceny. Tak na grafu ¢. 1 v Némecku pfi cené P, je pfeby-
tena poptavka M, kdezto pfi cené P, je piebytetna poptavka nulova. Pfi cenach
vys$ich nez P, je naopak pfebyteénd poptavka zaporna. Podobné lze zkonstruo-
vat ktivku pfebyteéné nabidky pro vyvozni zemi — Anglii. Pfi cené P, je pieby-
teéné nabidka X, pti cené P, je nulova a p¥i cenach nizsich neZ P, je zaporna.

Graf ¢é. 2ukazuje kiivku piebyteéné poptavky D, dovozni zemé a kfivku pieby-
te¢né nabidky S, vyvozni zemé. Cena, pii niz se prebytetna nabidka rovna preby-
teéné poptavce (dovoz je roven vyvozu), vytvari rovnovahu na svétovém trhu a je
tedy cenou svétovou.
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Od zakona jediné ceny lze dojit k zdkonu parity kupni sily. Zvolme si standard-
ni zboZovy ko$ a pfedpokladejme, Ze odpovida struktuie spotfeby v kazdé z obou
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uvazovanych zemi. Ko$ necht obsahuje z druht zbozi, jejichz vahy v kosi oznaé-
me gq;. Za predpokladu, Ze je vesSkeré toto zboZi zboZim obchodnim, tj. Ze muze
byt pfedmétem mezinarodniho obchodu, dale za piedpokladu, Ze mGzeme zaned-
bat transakéni naklady (jako je mezinarodni doprava, pojisténi apod.) a Ze ne-
existuji obchodnépolitické prekazky, plati pro kazdé z téchto z zbozi zédkon jediné
ceny. Plati rovnice - '
’ P'=FE. P proi=1...2
i rovnice

qPt=E.qP, proi=...z

Z toho lze vyvodit rovnici, jez determinuje devizovy kurs:

E: q;.F? =E. 2; qi'I%
i=1 i=

E=) gP'/) P

i=1 i=1

Predpoklad o mezinarodni obchodovatelnosti vieho zbozi mizeme formulovat
také tak, Ze neni rozdilu mezi spotfebnim kosem a obchodnim kosem.

Pravou stranu rovnice lze interpretovat jako podil vnitinich cenovych hladin
v obou zemich neboli jako paritu kupni sily srovnavanych mén. Rovnice nam fi-
k4, ze rovnéa-li se devizovy kurs E poméru hodnoty zboZového kose v zahrani¢éni
méné a hodnoty téhoZ kose v domaci méng, lze tento kos koupit v zahraniéi za
stejnou cenu jako doma. Co znamena za stejnou cenu? Za cenu v domdaci méné
nasobenou nominalnim devizovym kursem. Co z toho plyne pro realny devizovy
kurs? Podle definice je v tomto ptipadé roven jedné. Je-li nomindini kurs roven
parité kupni sily obou mén, je redlny kurs roven jedné. Kdyby nominalni kurs
z néjakého divodu poklesl pod paritu kupni sily, byl by realny kurs mensi nez
jedna. Je-li redlny kurs znaéné mensi nez jedna, stava se zemé onim pFisloveé-
nym ,bazarem* pro cizince, ktefi za svou ménu nakupuji v takové zemi mnohem
levnéji nez doma, a obyvatelé této zemé naopak nakupuji v zahranié¢i mnohem
draze nez doma. Tato situace se také oznacuje jako podhodnoceni mény (vzhle-
dem k parité kupni sily).

Teorie parity kupni sily neni v pravém smyslu teorii nominalniho devizového
kursu. Nominalni kurs nijak nedeterminuje. Nefika nanr, ze je tento kurs uréen
pomérem cenovych hladin, resp. vnitfnich kupnich sil mén; fika pouze, Ze se to-
muto poméru rovnd, nic vic. Mohli bychom pravé tak dobie fici, Ze je to pomér
cenovych hladin, jenzZ je uréen nominalnim devizovym kursem (a tak tomu sku-
te¢né je, je-li nominalni kurs pevny).

Mezinarodni pohyby kapitalu mohou vyvolat zménu nominalniho kursu, ktera
pak nasledné vyvola odpovidajici zménu v relaci cenovych hladin zemi tak, aby
byly rovnice splnény — neboli nedojde k Zadné zméné realného kursu. Teorie pa-
rity kupni sily nam tedy pouze fika, ze p#i splnéni uréityjch predpokladii jsou re-
alné kursy rovny jedné. Avsak tato teorie zaéina byt zajimava teprve a pravé
tehdy, kdyZ tyto uréité pfedpoklady opustime a poloZime si otazku, kdy, proé¢
a nakolik se realné kursy odchyluji od jedné (a nominalni kursy od parity kupni
sily).

Model vieobecné rovnovahy

Demonstrujme si nyni plisobeni zédkona jediné ceny a uréeni nominalniho de-
vizového kursu na modelu vieobecné rovnovahy. Budeme sledovat trhy zbozi, tr-
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hy sluzeb vyrobnich faktory, trh penéz a trh valut. Budeme ptredpokladat, Ze:

1. viechno zbozi muze bez jakychkoli transakénich nakladd a obchodnépolitic-
kych piekazek proudit mezinarodnim obchodem,

2. véechny sluzby vyrobnich faktora jsou naopak zcela mezinarodné nepohybli-
veé,

3. devizovy kurs je volny,

4. domaci i zahraniéni zboZi je identické,

5. na vSech trzich je dokonala konkurence.

Za téchto pfedpokladi mame dvé soustavy trhil sluzeb vyrobnich faktori — tr-
hy domaci a trhy zahrani¢ni, dva trhy penéz (domaéci a zahraniéni), jeden svéto-
vy trh zboZi a jeden svétovy trh valutovy. ArbitraZe spojuji domaci a zahraniéni
trhy zboZi a valut v trhy svétové.

Dale ptedpokladejme pro jednoduchost (i kdyZ tento pfedpoklad neni nikterak
vyznamny ani pro vnitfni logiku modelu, ani pro zavéry teorie), ze je v kazdé
z obou zemi mnoZstvi nabidky sluzeb vyrobnich faktori ddno (factor endow-
ment) a Ze je rovnéz tak dana nabidka penéz v kazdé zemi.

Rovnovahu penézniho trhu v kazdé zemi lze zapsat rovnici

z
M,=k.P.Y Q% i=1...z2
i=1

kde M je stavova nabidka penéz, k je cambridgesky koeficient, udavajici podil za-
douciho stavu hotovosti na nominalnich dichodech, P je cenova hladina a Q¢ je
poptavka po i-tém zboZi. Prava strana rovnice tedy udava stavovou poptavku po
penézich. (Zavislost této poptavky na urokové sazbé zanedbavame.)

Poptavky po zbozi jsou zavislé na cenédch zbozi, na cenach sluzeb vyrobnich
faktorli a na realnych penéznich zlstatcich; lze je zapsat rovnicemi

Ql=Qi(P...P,,vy... v, M/P) i=1...z

kde v jsou ceny sluZeb vyrobnich faktor a M,/P jsou redlné penézni zistatky, je-
jichZ zvySeni (af uZ nasledkem riistu M,, nebo nasledkem poklesu P) vyvolava
rust poptavky po zboZi a jejichz sniZeni naopak poptavku po zboZi snizuje.

Pro rovnovahu na trzich sluzeb vyrobnich faktora plati rovnice:

z
Y= 2 a5.Q j=1...t
i=1

kde Y; jsou dané nabidky sluzeb vyrobnich faktorii, a; jsou produkéni koeficienty
(output-input coefficients), které udavaji mnozstvi sluZzby j-tého vyrobniho fakto-
ru spotfebovavaného pfi vyrobé jednotky i-tého zboZi, a @] jsou nabidky (vyro-
by) zbozi v zemi. Levé strany téchto rovnic udavaji dané mnozstvi sluZzeb vyrob-
nich faktora v zemi a pravé strany udavaji jejich spotfebu pfi vyrobé vieho zbozi
v dané zemi (tedy poptavku po téchto sluzbach).

O produkénich koeficientech bychom mohli predpokladat, ze jsou dany — ne-
boli Ze je dana technika vyroby u kazdého zboZi a Ze se tato technika neméni se
zménou relativnich cen sluZeb vyrobnich faktora. Av$ak jednim z cili modelu je
ukazat mimo jiné vliv zmén relativnich cen sluzeb vyrobnich faktord (zejména
kapitalu) na zménu vyrobnich technik, relativnich cen zboZi a nakonec i na real-
ny devizovy kurs. Proto nebudeme tyto koeficienty povaZovat za fixni parametry
modelu, ale za proménné, tedy za zavislé na relativnich cendch sluzeb vyrobnich
faktorti. Pak pro né plati rovnice

a; = a(vy)
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Ceny zboZi jsou determinovany jednak produkénimi koeficienty a jednak ce-
nami sluzeb vyrobnich faktori. Pro kazdou rovnovaznou cenu zbozi musi platit,
Ze se praveé rovna jednotkovym vyrobnim nékladim, tj. ndkladim na vsechny
sluzby vyrobnich faktord spotfebovavané na vyrobu jednotky daného zboZi. Plati
tedy rovnice

t
Pi:Zai].vj i=1...z
j=1

Vsechny dosud zapsané rovnice se vztahuji k trhum kazdé z obou zemi, nebot
trhy sluzeb vyrobnich faktord nejsou (vzhledem k uvedeném predpokladim mo-
delu) spojeny arbitraZemi, a tudiz relativni ceny téchto sluzeb v obou zemich mo-
hou byt odlisné. Trhy penéz obou zemi jsou pak spojeny trhem valut. Pro ceny
zbozi a pro nominalni devizovy kurs plati rovnice

P* = E.P i=1...z
Pro rovnovahu na trzich zbozi plati rovnice
QI - Q'=QM- Q" i=1...z

kde levé strany rovnic znamenaji prebytetnou nabidku i-tého zboZi na domacim
trhu a pravé strany rovnic znamenaji prebyteénou poptavku téhoz zbozi v zahra-
ni¢i. (Pokud zbozi dovazime, jsou znaménka opacna.)
Podminku rovnovidhy na valutovém trhu mazZeme zapsat jako podminku rov-
novahy platebni bilance:
2P - QN =0
i=1
Koneé¢né je tieba zapsat rovnici vyjadfujici rozpoétové omezeni; to znamena,
Ze celkové vydaje vSech domacnosti za zboZi se museji rovnat jejich celkovym
prijmim z prodeje sluzeb vyrobnich faktora.

7 pag
Zl(v]-' Yr+ E.uY;) = ) (PrQM + E.PQY)
i= i=1
Leva strana rovnice udava souhrn piijmu osob tuzemskych i zahraniénich z pro-
deje jejich vyrobnich faktord, prava strana udava jejich celkové vydaje na svéto-
vém trhu zbozi.
Nyni zapiSme v$echny tyto rovnice do bloku, abychom zjistili, zda ma soustava
jednoznaéné feseni:

ZAHRANICNI TRHY

M M- kYo M)
() Q= QU(PF.. PP, vt .. vl MPIPY) (2)
® ¥ -aer 3)
{(z.1) ai']*- = a;]’-(v]-*) (4)
@ Pr=Ya | (5)
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DOMACI TRHY

M) M- kPYQf ®)
(2) QL= Qiégpl . PLv .., M/P) (7)
©  v- Yo ®
(z. 1) a;= a;(v)) (9)
(2) P, = /'211 a;v; (10)

SVETOVE TRHY

(z)  P*-E.P=0 (11)
(2) Q- Qi=Qri- @ (12)
(1) ga-(@: -~ QY =0 (13)
M X+ Evy) - Z}(P:' Qr + EP,QY) (14)

Proménnymi modelu jsou poptavky po zbozi Q! a @/, nabidky zbozi @ a
Q;, ceny zbozi P (v zahrani¢ni méné) a P, (v domaci méné), ceny sluZeb vyrob-
nich faktori v (v zahrani¢tni méné) a v; (v domaci méné), vyrobni koeficienty aj
a a;;, cenové hladiny P* (v zahrani¢ni méné) a P (v doméci méné) a devizovy kurs

Poclet téchto proménnych je 6z + 2t + 2z .t + 3. Poc¢et rovnic je 6z + 2t + 2z .t +
+ 4. Vzhledem k plisobeni Walrasova zakona je vsak jedna z rovnic vyjadfujicich
rovnovahu trha zavisla a lze ji vyvodit z rozpoc¢tového omezeni. Walrasliv zakon
tika, Ze je-li n trhi a je-li rovnovaha na n-1 trzich, pak je nutné také n-ty trh
v rovnovaze. To znamena, ze pocet nezdvislych rovnic je pouze 6z + 2t + 2z. ¢t +
+ 3, neboli je stejny jako potet proménnych, takZe soustava mé jednoznaéné redeni
a vSechny ceny véetné nominalniho devizového kursu jsou jednoznaéné uréeny.

Parametry modelu jsou dand mnoZstvi (nabidky) sluZzeb vyrobnich faktori
a dané stavové nabidky penéz v kazdé z obou zemich. Co se stane s devizovym
kursem, pokud se tyto parametry zméni? Zméni se ceny zboZi i nominalni devizo-
vy kurs, avSak rovnice (11) budou dale spinény. To ale znamena, Ze se nezméni
redlny devizovy kurs. Plati-li pro kazdé zboZi zakon jediné ceny, vyjadfeny rovni-
cemi (11), rovna se nominalni kurs parité kupni sily a realny kurs jedné.

Sledujme nap¥. Géinky zvy$eni nabidky penéz v zahraniéi: zvysi se hodnota re-
alnych penéznich zistatkid v zahraniéi, poroste tudiz poptavka po zbozi v zahra-
niéi a porostou ceny P} a cenova hladina P*, a to tak dlouho, dokud se neobnovi
ptivodni hodnota realnych penéZnich zustatkd MY/P*. Ruast zahraniénich cen
zvy$i nomindlni devizovy kurs nasi mény (viz rovnice 11).

Co kdyby se napt. zvySily nabidky sluzeb vyrobnich faktori u nas? Zvysily by
se nabidky zboZzi a poklesly by ceny sluzeb vyrobnich faktor( u nas (viz rovnice
8), a tudiz by poklesly i ceny zboZi u nas (viz rovnice 10). Nominalni kurs nasi mé-
ny by se zvysil (viz rovnice 11).
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Co by se stalo, kdyby se zménila struktura nabidky sluzeb vyrobnich faktora
v zemi? Podle Rybczynského teorému by se zménila nasledkem toho také struk-
tura vyroby v zemi, a to tak, Ze relativné by se zvysila vyroba zboZi naro¢nych na
ty vyrobni faktory, jejichZ nabidka relativné vzrostla. Napf. kdyby zemé proziva-
la ekonomicky rust zaloZeny na ristu kapitalu (rychlejsi nez v zahraniéi), pokles-
la by v zemi relativni cena kapitalu a zvysila by se relativné vyroba kapitalove
naro¢néjsich zbozi.
V tomto modelu jsme pfedpokladali, Ze jsou vyrobni faktory (resp. jejich sluz-
by) mezinarodné zcela nepohyblivé. Jaky vliv bude mit mezinarodni obchod na
ceny sluZeb vyrobnich faktora, ndm fika Stolperiv-Samuelsoniv teorém: dovazi-
me-li napf. zbozi naro¢né kapitalové a vyvazime-li zboZi naroéné pracovné, zmé-
ni mezinarodni obchod strukturu nasi vyroby, a tudiz i relativni poptavky po
sluzbach nasich vyrobnich faktora (viz rovnice 8) — budeme vyrabét vice pracov-
né narotného a méné kapitalové narotného zbozi nez diive. V zahranié¢i dojde
k opaénym zménam, coz se projevi v rovnicich (3). To se ale promitne do relativ-
nich cen sluZeb vyrobnich faktori — relativné u nas zdrazi sluzba prace a rela-
tivné zlevni sluzba kapitalu (v zahraniéni tomu bude pravé naopak). Tyto zmény
se projevi v rovnicich (10) a (5).
Jsou-li tvarné také vyrobni techniky, neboli pfipustime-li moznost vzajemneé
substituce vyrobnich faktort ve vyrobé zbozi, pak zmény relativnich cen sluzeb
vyrobnich faktort povedou také ke zménam kombinaci téchto sluzeb ve vyrobé,
¢ili ke zménam produkénich koeficientii a;, resp. aj}, a projevi se v rovnicich (4)
a (9). Mezinarodni obchod zméni také vyrobni techniky pouZivané v zemi: v kaz-
dé zemi se bude prechazet k technikdm, které jsou méné naroéné na hojné vy-
robni faktory a naro¢né;jsi na vzacné vyrobni faktory. Tento zdanlivé paradoxni
zavér si mizeme ilustrovat pfikladem: jsme-li zemi s relativnim nedostatkem ka-
pitalu a s relativni hojnosti prace (ve srovnani se zahraniéim) a jsou-li sluzby vy-

+ robnich faktorii mezinarodné nepohyblivé (na rozdil od zboZi, jez je naopak me-
zinadrodné pohyblivé), rozvine se mezinarodni obchod, v némz budeme vyvazet
zboZi naroéné pracovné a dovazet zbozi naroéné kapitalové. Kapitalové narocna
odvétvi se budou smritovat a pracovné naroéné odvétvi budou naopak expando-
vat. Na trhu prace se vS§ak objevi jeji nedostatek, nebot smrstujici se kapitalové
naroénd odvétvi nedokazi uvolnit tolik prace, kolik by jich expandujici pracovné
naro¢néa odvétvi potfebovala. Na trhu kapitalu se zase naopak objevi piebytek
kapitalu, nebot pracovné naroéna odvétvi nestaéi vstiebat veskery kapital, ktery
je uvolnovan smrstujicimi se kapitalové naroénymi odvétvimi. JelikoZ nabidka
préace i nabidka kapitalu jsou (dle prijatého pfedpokladu) dany, nemiiZe byt rov-
novaha na trhu préace a na trhu kapitalu obnovena jinak nez aplikovanim pracov-
odvétvich (tvarnost technik a mira této substituce je v ekonomické teorii vyjad-
fovana ukazatelem mezni miry technologické substituce prace kapitalem). Vy-
robci k tomu skuteéné budou podnécovani zménami relativnich cen — relativni
nedostatek prace a relativni hojnost kapitalu se odrazi v relativnim zdrazZeni pra-
ce a zlevnéni kapitalu.

Provéfme nyni platnost teorému o vyrovndvdni cen slufeb vyrobnich faktori
(factor price equalization theorem): Z rovnic (5) a (10) nelze jednoznatné deduko-
vat, Ze vyrovnani tuzemskych a zahraniénich cen zboZi dle rovnic (11) povede
nutné k vyrovnani tuzemskych a zahrani¢nich cen sluzeb vyrobnich faktora. Ne-
lze na prvni pohled zjistit, zda zakon jediné ceny sam o sobé zaruduje platnost te-
orému o vyrovnani cen sluZzeb vyrobnich faktora. E. Silberberg [Silberberg 1990,
s. 544—554] ukazuje, Ze tento teorém bude platit pouze za pfedpokladu, Ze jsou
produkéni funkce v obou zemich linedrné homogenni (homogenita stupné jed-
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na), ¢i jinak FeCeno: Ze existuji konstantni vynosy z rozsahu. Pak by obé zemé
meély — i pfes rozdilnou vybavenost vyrobnimi faktory — identicky soubor pro-
dukénich funkei, neboli funkcionalni formy aj(v;) a a;(v;) by byly stejné. Proto-
Ze za tohoto predpokladu by byly produkéni koeficienty funkcemi pouze relativ-
nich cen sluZeb vyrobnich faktort a protoze ceny sluzeb vyrobnich faktord jsou
funkcemi relativnich cen zboZi, pfi vyrovnéni cen zbozZi mezi zemémi by doslo
i k vyrovnéani cen sluzeb vyrobnich faktora mezi zemémi. Nejsou-li vSak produk¢-
ni funkce linedrné homogenni, pak ceny sluzeb vyrobnich faktort ve srovnava-
nych zemich se mohou lisit (i kdyZ mezinarodni obchod vede k jejich uréitému
sbliZzeni ve srovnani se stavem autarkie).

LITERATURA

BRUCE, N.—PURVIS, D. P.: The Specification and Influence of Goods and Factor Markets in Open
Economy, Macroeconomic Models. In: Handbook of International Economics, Vol. 2. (Eds: R. W. Jones—
P. B. Kenen) Elsevier Science Publishers B. V. 1985.

FRENKEL, J. A.: Exchange Rates and International Macroeconomics. University of Chicago Press, Chi-
cago 1983.

FRENKEL, J. A.—JOHNSON, H. G.: The Economics of Exchange Rates, Selected Studies. Addison—
Wesley, Reading, Massachusetts 1978.

FRENKEL, J. A.—JOHNSON, H. G.: The Monetary Approach to the Balance of Payments. Allen and
Unwinn, London 1976.

GENBERG, H.: Purchasing Power Parity under Fixed and Flexible Exchange Rates. Journal of Interna-
tional Economics, 1978, ¢. 8, ss. 247—276.

KRUEGER, A. O.: Exchange Rate Determination. Cambridge University Press, Cambridge 1983.
PURVIS, D. D.: Exchange Rates, Real and Monetary Factors. Economics and Social Review, 13, 1982, ss.
303--314.

SAMUELSON, P. A:: Theoretical Notes on Trade Problems. Review of Economics and Statistics, 46,
1964, ss. 145—154.

SILBERBERG, E.: The Structure of Economics. McGraw Hill 1990,

YARBROUGH, B.—YARBROUGH, R.: The World Economy: Trade and Finance, The Dryden Press, New
York 1988.

SUMMARY

Real Exchange Rate, Law of One Price, and Theory of Pur-
chasing Power Parity

In my article I distinguish real and nominal exchange rate and explain the concept of
real exchange rate in the context of the law of one price and purchasing power parity.
I present partial equilibrium model and general equilibrium model on strict assumptions of
perfect competition, perfect substitutability of foreing for domestic goods, international im-
mobility of factor of production services and no transaction costs. I also question the im-
pact of monetary and real changes on the law of one price and real exchange rate under
above listed assumptions as well as validity of some related theorems.
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