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Realny devizovy kurs, diferencované
zbozi a neobchodni zbozi

Robert HOLMAN*

Diferencované zbozi

Tradiéni teorie parity kupni sily vychazi z pfedpokladii, Ze veskeré zboZi v me-
zinarodnim obchodé je volné obchodovatelné a ze zbozi, ktera pochazeji z raz-
nych zemi, jsou stejna neboli Ze — jinak feéeno — jsou si navzajem dokonalymi
substituty. Opustime-li tyto pfedpoklady, situace je komplikovanéjsi. Nejprve se
pokusim objasnit, pro¢ je parita kupni sily subjektivni kategorie. Akceptovani
parity kupni sily ma totiZz zasadni vyznam pro otdzky spojené s jejim méfenim
a mezinarodnim srovnanim.

Jako jeden z duvodi toho, pro¢ se nominalni devizovy kurs muze-odchylovat
od parity kupni sily, se nékdy uvadi diferencovanost zbozi tuzemského a zahra-
ni¢niho — tuzemské a zahranitni zboZzi, zejména zboZi zpracovatelského pri-
myslu (pfipadné mezinarodné obchodovatelné sluzby), nejsou zcela srovnatelné
co do kvality, funkénich parametri a viibec uZitnych vlastnosti. Tato interpreta-
ce je vSak mylna: nesrovnatelnost tuzemského a zahrani¢niho zbozi neni p#ici-
nou odchylky devizového kursu od parity kupni sily, nybrz je pfi¢inou modifika-
ce samotné parity kupni sily. Rozdilné uzitné vlastnosti totiZ museji byt vtéleny
do rovnic, jeZ vyjadfuji zdkon jediné ceny.

Dejme tomu, Ze souéasti standardniho zbozového kose (ktery chceme pouzit ke
kalkulaci parity kupni sily) jsou chladni¢ky. Chceme-li napf. zjistit paritu kupni
sily na$i koruny a némecké marky, musime vzit v ivahu, Ze v naSem spotfebnim
kosi byvaji chladni¢ky Calex, zatimco v ko3i primérného némeckého spotfebite-
le jsou chladni¢ky napf. Siemens. Jsou-li chladni¢ky Siemens napt. dvakrat
nybrz pouze k tomu, abychom rovnici, ktera tento zakon vyjadfuje, zapsali ve
formé: P* = E. 2P, kde P* je cena chladni¢ky Siemens (v markach) a P je cena
chladni¢ky Calex (v korunach). Jen pii splnéni této rovnice bude svétovy trh
chladni¢ek (jez jsou produktem diferencovanym) v rovnovaze a nebudou vznikat
podnéty k pirelévani poptavky nasich spotiebitell z domacich chladni¢ek na za-
hraniéni nebo k pfelévani poptavky némeckych spotfebitelti z némeckych chlad-
nitek na nase. Zname-li tedy koeficienty, jez udavaji, kolikrat je zahraniéni zbozi

* Ing. Robert Holman, CSc., pracovnik VSE Praha a poradce predsedy vlady CR
Piispévek byl redakci pfedan 9. 9. 1992
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,»UZitnéjsi* nez domadci, neni nic snazsiho neZ dosadit je do rovnic vyjadfujicich
zékon jediné ceny a Fici, Ze s touto modifikaci 1ze paritu kupni sily definovat a Ze
se nominalni devizovy kurs musi rovnat takto redefinované parité kupni sily.

Jsou ale tyto koeficienty méritelné? Odpovézme nejprve na otazku, zda maji
povahu objektivni, nebo subjektivni (jiz z toho vyplyne, Ze existuji k parité kupni
sily dva pFistupy — objektivni a subjektivni). Pokud chceme chapat tyto koefici-
enty jako objektivni ukazatele, flkame, Ze je moZné je zjistit jakousi ,laborator-
ni“ analyzou, jez porovnava uZitné vlastnosti srovnavanych statki. U chladniéek
by to napf. mohly byt Zivotnost, objem, esteticky vzhled, spolehlivost servisu
a mnoho dals$ich vlastnosti, které spotiebitel bere v ivahu. UzZitnych vlastnosti je
cela fada a nejsou pfevoditelné na jeden zdklad. U nékterych z nich je dokonce
velmi obtiZzné, ne-li nemozné, najit pfesny a objektivni zptisob méfeni a srovna-
vani (napf. esteticky vzhled). Vidy v$ak narazime na problém, jaké vdhy jednot-
livym uzZitnym vlastnostem pfrisoudit? Je napf. objem chladnicky pro spotfebitele
dilezitéjsi nez spolehlivost servisu? A o kolik? A koneéné, existuje viibec néco ta-
kového, jako reprezentativni spotfebitel?

Predstavme si zbozZiznalce, ktery laboratorné analyzuje uZitné vlastnosti riz-
nych zubnich past (konzistenci, abrazivnost, chut aj.) a bodovaci metodou porov-
nava celkovou ,kvalitu“ téchto past. Objektivniho je v tom Zalostné malo. Volba
vah a viibec posouzeni vétSiny dil¢ich vlastnosti (pfisouzeni bodi) je zaleZitosti
hodnoticiho analytika, tedy subjektu. Pripusfme viak zcela hypoteticky, Ze by se
zboZiznalei shodli na metodé hodnoceni a Ze by laboratorni analyzy uzitnych
vlastnosti dovedli k vrcholim pfesnosti a objektivnosti. Obdrzené vysledky —
srovnani diferencovaného domaciho a zahraniéniho zboZi — budou ,,0objektivni*
opét jen pro zboZiznalce, nebudou mit zadny smysl pro spotfebitele. Neni viibec
pravdépodobné, Ze by se spotiebitelé na trhu rozhodovali podle analyz zbozZiznal-
cl. Spotiebitelé se budou nadale rozhodovat podle swjch subjektivnich usudk,
pociti a preferenci. A jsou to spotfebitelé, nikoli zboZiznalei, ktefi svym chova-
nim na trhu uvadéji v ptisobeni zakon jediné ceny i zakon parity kupni sily.

Parita kupni sily tedy nemiiZe byt zjisténa ex ante, vypoéitana na zakladé ob-
jektivnich rozboru diferencovanych zbozi. Je to subjektivni kategorie, kterou
miZeme pozorovat ex post a vysvétlit ji mizZeme jen subjektivnimi preferencemi
spotfebiteld. Jsou-li trhy svobodné a trzni instituce rozvinuté, maji spotiebitelé
i obchodnici dostatek informaci i pfilezitosti k racionalnimu chovéni na trhu a je-
jich trzni rozhodovani a ndkupy — jejich projevené preference — porovnavaji di-
ferencované zbozi odlisnych uzitnych vlastnosti a kvantitativné je pométuji. Vy-
sledkem tohoto jejich chovani je i parita kupni sily. Uzname-li ji jako subjektivni
kategorii, nebudeme se pokouset dosazovat do rovnic vyjadfujicich zakon jediné
ceny zadné empiricky zji$tované koeficienty, nebof jejich vypovidaci schopnost
je velmi nizka, je-li viibec né€jaka. Dosadime do nich subjektivni ukazatele —
Hicksovy mezni miry spotiebitelské substituce — a zapiSeme je ve tvaru

P*=E. mrs;. P, i=1...z

kde mrs; jsou mezni miry spotiebitelské substituce, jeZ udavaji podet jednotek
domaéaciho zbozi, které spotiebiteli nahradi jednotku obdobného zahrani¢niho
- zboZi tak, aby intenzita jeho subjektivniho uspokojeni zfistala nezménéna. Jsou-
-li tyto mezni miry substituce rovny jedné, jsou domaci a zahraniéni vyrobky do-
konalymi substituty (nejsou diferencované). Odchyluji-li se viak od jedné, jsou
naSe a zahrani¢ni vyrobky jen nedokonalymi substituty (diferencované zbozi).
Uvolnime-li pfedpokiad, Ze tuzemské a zahrani¢ni zboZi je identické, pak by nam
pozorované rozdily mezi P* a E. P; na trhu projevily, jaké jsou mezni miry sub-
stituce mezi dvojicemi tuzemskych a zahraniénich blizkych substitutdi (napf. me-
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zi chladni¢kami Calex a Siemens). Zakon parity kupni sily je pak nutné vyjadrit
rovnici:

E= Z q. P/ 5:. q; P, mrs;
i=1

P=1

Tato rovnice nam opét fik4, Ze nominalni kurs je roven parité kupni sily (prava
strana rovnice paritu kupni sily vyjadfuje) a Ze realny kurs je tudiZ roven jedné.

Tvrzeni, ze se devizovy kurs nerovna parité kupni sily (ba zZe k ni ani dlouhodo-
bé netenduje), je proto vidy tfeba podrobit otdzce — jak byla parita kupni sily
zjisténa? Empiricky odhadnuta parita kupni sily nema nic spole¢ného se skutec-
nou paritou kupni sily, vzeslou z projevenych preferenci spottebiteld na trhu.
Nema valny smysl porovnavat devizovy kurs s empiricky zjistovanou paritou
kupni sily. I kdyz se parita kupni sily (ve svété i u nas) empiricky zjistuje (odha-
duje), jsou — vzhledem k jeji subjektivni povaze — tyto vypoéty velmi hrubymi
a nespolehlivymi odhady vSude tam, kde se ve srovnavanych kosich nachazi dife-
rencované zbozi. Cim diferencovanéjsi je zbozi, ¢im vétsi jsou rozdily v uzitnych
vlastnostech mezi doméacimi a zahraniénimi produkty, tim mensi smysl ma empi-
rické zjistovani parity kupni sily. V pftipadé srovnavani zapadniho a vychodniho
zboZi nemaji takova empiricka zjistovani smysl témét zadny. Pravdépodobnost
omylu je zde daleko vy$§i nezZ napi. pfi srovnavani zbozi dadnského a némeckého,
kde jsou uzitné vlastnosti shodnéjsi. Studovat odchylky devizového kursu od pa-
rity kupni sily oviem smysl ma — v teorii, nikoli v empirii. Teorie nam muze od-
halit pfi¢iny a smér (i kdyz ne velikost) téchto odchylek a naznaéit zpisob jejich
eventualni eliminace.

Neobchodni zbozi

Hiavni pfi¢inou toho, pro¢ se nominalni devizovy kurs dlouhodobé (resp. trva-
le) odchyluje od parity kupni sily (a realny kurs od jedné), je existence neob-
chodniho zboZi, tj. zboZi, které neni pfedmétem mezinarodniho obchodu. Pfesné-
ji Fe€eno, jak uvidime pozdéji, jsou to rozdilné relativni ceny obchodniho a neob-
chodniho zbozi, které tyto odchylky zptsobuji. Pro neobchodni zbozi neplati za-
kon jediné ceny, nebot pfi rozdilnych cenach tohoto zboZi na doméacim a zahra-
ni¢nim trhu nemuZe dochéazet k arbitrazim, a proto ani ke sjednoceni jeho ceny
na obou trzich (ke sliti domaciho a zahraniéniho trhu tohoto zbozi).

Pfikladem neobchodniho zboZi jsou sluzby metra: je-li metro v Praze levnéjsi
nez v New Yorku, nebudou k ndm Newyorcané cestovat, aby jezdili prazskym
metrem, a nebudou proto zvySovat poptavku pe jeho sluzbach a jeho ceny.

K zjisténi, jak neobchodni zbozi ovlivni odchylku devizového kursu od parity
kupni sily, ndm postaéi agregovany model dvou kosi — kose obchodniho zbozi
a koSe neobchodniho zbozi. Budeme piedpokladat, Ze se neméni relativni ceny
uvnitf kose, Ze se véak mohou ménit relativni ceny mezi kosi — neboli Ze se mi-
Ze ménit relativni cena neobchodniho zboZi, tj. cena neobchodniho zbozi (neob-
chodniho koSe) v poméru k cené obchodniho zboZi (obchodniho kose). Pfedpokla-
dejme, Ze je domaci cena kose obchodniho i kose neobchodniho zbozi niZsi nez
v zahranié¢i. Potom dojde k- zvySeni zahrani¢ni poptavky po naSem obchodnim
zboZi a ke zvyseni jeho ceny, zatimco cena na$eho neobchodniho zboZi se nezmé-
ni. Znamena to, Ze by se snizila domaéci relativni cena neobchodntho zboZi. Za-
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kon jediné ceny plati pouze pro zbozi obchodni, nikoli pro zbozi neobchodni.
V nasem ptikladé by doslo k tomu, Ze

Pr=E. Py
Py > E. Py
kde Prjsou ceny obchodniho zboZi a Py jsou ceny neobchodniho zboZi.

Abychom zjistili vliv relativni ceny neobchodniho zboZi na redlny devizovy
kurs, definujme p#irozeny devizovy kurs. Je to takovy devizovy kurs, k némuz
skuteény devizovy kurs dlouhodobé tenduje. Jestlize vedle zbozi obchodniho
existuje také zbozZi neobchodni, neexistuje dlouhodoba tendence devizového kur-
su k parité kupni sily (ta existuje, jen kdyz je veskeré zbozi zbozim obchodnim).
Pfirozeny devizovy kurs zavisi na poméru cenovych hladin pouze obchodnich
zboZi — ¢&i jinak FeCeno: je dan pomérem cen nikoli spotfebnich kosi ve srovna-
vanych zemich, nybrz kost obchodnich. PFi existenci neobchodniho zbozi se spo-
ttebni kose 1isi od ko&d obchodnich. Parita kupni sily a ptirozeny devizovy kurs
jsou rozdilné a jsou dany témito vzorci:

p* n*-Py+(1-n")-Pp

PPP =5 = P+ (1-n) P
P*
E, = -
Pr

kde PPP je kurs parity kupni sily, E, je pfirozeny kurs, n je vaha neobchodniho
zbozi v tuzemském spotfebnim kosi, n* je obdobny ukazatel v zahrani¢ni,
(1 - n) je vaha obchodniho zboZi v tuzemském spotiebim kosi a (1 — n*) je ob-
dobny ukazatel v zahranié¢i. Pro zjisténi vztahu mezi paritou kupni sily a pt¥iroze-
nym kursem miazZeme prvni rovnici upravit do nasledujiciho tvaru:

ﬁ+ n*(Py — P7)
Pr Py
1+ n(Py — Py)
Pr

PPP =

a dosadit do ni pfirozeny kurs:

1
E,+ == n*(P} - P})

P.
PPP = IT
1 +-FT"T7,(PN““ PT)
Py
E,(l-n*)+n* — K,
Py
PPP =

Ly

n Py

Py
TL(*P%—].)+1

E, = PPP. r

Pt
n‘(P; —1>+1
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Vidime, Ze rozdil mezi paritou kupni sily a pfirozenym kursem je vyvolan exis-
tenci neobchodniho zbozi a jeho velikost je ovlivnéna jednak vahou neobchodni-
ho zbozi ve spotfebnich kosich obou zemi a jednak relativnimi cenami neobchod-
niho zbozi v kazdé z obou zemi. Za pfedpokladu, Ze jsoli1 vahy n a n* stejné, lze
Fici, ze pFirozeny kurs domdci mény je niZ$i neZ parita kupni sily tehdy, kdyz je
relativni cena neobchodniho zboZi v tuzemsku niZ§i ne? relativni cena neob-
chodniho zboZi v zahraniéi — viz graf é. 1.

Graf €. 1

ppP

=™

Bod A ukazuje kratkodobou rovnovahu devizového trhu a kurs E, je kursem
kratkodobé rovnovahy. Tento kurs je niZ§i nez parita kupni sily i neZ ptirozeny
kurs, napt. z divodu kratkodobé spekulace na pokles kursu (inflaéni otekavani,
otekavani poklesu Grokové miry apod.). Dlouhodobé se rovnovaha devizového
kursu posouva do bodu B smérem k parité kupni sily, aviak té nedosahne. Devi-
zovy kurs se dlouhodobé ustali (dlouhodobé tenduje) na pfirozeném kursu E,,
ktery je vak niZ$i nez parita kupni, protoze je relativni cena neobchodniho zbozi
v tuzemsku niZsi nez relativni cena neobchodniho zboZi v zahraniéi. To viak zna-
mena, Ze redlny kurs domdci mény je dlouhodobé niZsi neZ jedna.

PouzZijeme nyni monetaristickou verzi relativni formy parity kupni sily [Fren-
kel-Mussa 1985]:

ppp=p*—p=(m*—m)— (I* - 1)

pr=n'p; — (I- n¥)p*

p=np, — (- n)p,

en =P~ P
kde p je relativni zména cenové hladiny v zemi (mira inflace), m je relativni zmé-
na nabidky penéz, ! je relativni zména poptavky po penézich, n je vaha neob-
chodniho zboZi ve spotiebnim koéi, p, je relativni zména ceny obchodniho zboZi,
P je relativni zména ceny neobchodniho zboZi a e, je relativni zména pfirozené-
ho devizového kursu; * oznaéuje zahraniéni veli¢iny. Potom plati:

en=(m*~m) - (1* - 1) - n*p; — p*) — npn ~ P)
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Rovnice #ika, Ze roste-li relativni cena neobchodniho zboZi v zahraniéi ve srovna-
ni s relativni cenou neobchodniho zbozi v tuzemsku, klesa p¥irozeny kurs, aniz
by se musela ménit parita kupnit sily, neboli klesd redlny kurs domdci mény.

Monetaristicka teorie devizového kursu tim dospiva k zavéru, ze monetdrni §o-
ky, tj. relativni zmény m, resp. m * nemaji vliv na redlny kurs, nybrZ pouze na
nomindlni kurs (nemaji vliv na odchylku parity kupni sily od ptirozeného kur-
su). Redlny kurs je ovlivnén pouze redlnymi faktory, tj. relativnimi cenami neob-
chodniho zbozi (pfipadné zménami vah n a n*).

Kdy a proé mizZe byt domaci relativni cena neobchodniho zbozi niZ$i nez v za-
hraniéi? Vyjdeme-li z Heckscherova-Ohlinova teorému, relativné levnéjsi (v po-
rovnani se zahraniéim) je v zemi to zboZi, které je relativné naroéné na v zemi
hojné vyrobni faktory. Potom musi platit, Ze relativni ceny neobchodniho zboZi
budou niZsi (a rediny kurs bude mensi nef jedna) v téch zemich, které jsou hojné
vybaveny vyrobnimi faktory, jeZ jsou relativné intenzivné pousivdny k vyrobé
neobchodnich zboZi. Balassa [1964] a Samuelson [1964] pfedpokladaji, Ze neob-
chodni zboZi je pfevainé pracovné naroéné, a proto bude relativné levnéjsi v ze-
mich s relativni hojnosti prace, tj. s relativné nizkymi redlnymi mzdami. Je-li
tomu tak, pak by byl pfirozeny kurs pod paritou kupni sily a realny kurs mensi
nezZ jedna v méné industrializovanych zemich s hojnosti prace a nedostatkem ka-
pitalu (k nimZ se dnes v ramci Evropy fadi i CR a SR). Nékteré empirické prace
potvrzuji BalassGv a Samuelsontv pfedpoklad [Kravis — Kennessey — Heston
— Summers 1974], avSak neni zcela jisté, zda pozorované rozdily v paritach kup-
ni sily byly skute¢né zptiisobeny rozdily ve vybavenosti vyrobnimi faktory spotfe-
bovavanymi neobchodnim zbozim, ¢i zda byly zplisobeny jinymi pfiéinami.

Mezinarodni obchod zmensuje mezinarodni odchylky v cenach neobchodniho
zbozi, a to presto, Ze tato zbozi neprochézeji obchodem. Vyrobni faktory, jez jsou
spotfebovavany pfi vyrobé obchodniho i neobchodniho zboZi, jsou totiZ stejné (v
hrubém ¢lenéni je to plida, prace a kapital), i kdyZ se spotfebovavaji v riiznych
proporcich. Tim, Ze mezinarodni obchod vyrovna (za pfedpokladu nulovych
transakénich naklada a pfi neexistenci obchodnépolitickych pifekazek) ceny ob-
chodniho zboZi v rliznych zemich, sbliZi (viz factor price equalization theorem)
také ceny vyrobnich faktori v mezinarodnim méfitku a jejich prostfednictvim
tudiZ i ceny neobchodniho zbozi. Tak napf. je-li zemé relativné hojné vybavena
praci, bude vyvazZet (obchodni) pracovné naroéna zbozi, coz v zemi zvysi cenu
prace — realnou mzdu. Realna mzda se zvysi nejen v odvétvich, jez vyrabé&ji ob-
chodni zbozi, ale ve viech odvétvich (nebof prace je v narodnim méfitku pohybli-
véa a bude putovat mezi odvétvimi, dokud nedojde k vyrovnani jeji ceny mezi
odvétvimi), tedy i v odvétvich, jez vyrabéji neobchodni zbozi. V zemi tudiz vzros-
te i cena neobchodnich zboZi naroénych na praci. Je oviem pravdépodobné, Ze
v odvétvich, ktera vyrabéji neobchodni zbozi, vzroste readlna mzda méné nez v od-
vétvich, ktera vyrabéji obchodni zbozi, a sice proto, Ze trh prace je segmentovan,
Ze na ném vystupuji nekonkurujici si profese (napi. hodinafi a kadefnice) neboli
Ze prace odvétvi obchodnich a neobchodnich neni zcela zastupitelna (substitut-
able). V kratkém obdobi je toto zavaznéjsi nez v obdobi dlouhém. Nicméné cena
neobchodnich zboZi nepochybné vzroste. Zda a do jaké miry dojde ke zméné re-
lativni ceny neobchodniho zboZi (v porovnani se zbozim obchodnim), zavisi na
dvou okolnostech:

1. do jaké miry je mezinarodni obchod schopen vyrovnat mezinarodni rozdily
v cenach vyrobnich faktord (coz mj. zavisi na podobnosti produkénich funkci
v obou zemich pouZivanych);

2. jaka je mezni mira transformace a mezni mira substituce mezi obchodnim
a neobchodnim zboZim. Jsou-li to napt. blizké substituty (indiferenéni k¥ivky se
bliZi pfimkam) a zarover lze-li snadno a bez velkych naklada transformovat eko-
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nomické zdroje z vyroby neobchodniho zboZi na zbozZi obchodni a naopak (hrani-
ce produkénich mozZnosti se bliZi pfimce), neni pravdépodobné, zZe by mohlo dojit
k vét§im zménam relativni ceny neobchodniho zboZi, a tedy Ze by ,,realné Soky"
mohly vyrazné ovlivnit realny devizovy kurs. AvSak éim vzdalenéj$imi substituty
obé skupiny zboZi jsou a ¢im konkavnéjsi je jejich hranice produkénich moznos-
ti, tim vét$i zmény mohou nastavat v relativni cené neobchodniho zbozi, a tudiz
i v redlnych kursech.
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SUMMARY

Real Exchange Rate, Product Differentiation, and
Non-Traded Goods

The traditional version of purchasing power parity theory does not treat product differ-
entiation. It is sometimes argued that product differentiation is responsible for deviations
of exchange rates from purchasing power parity. I argue that product differentiation must
be incorporated in the purchasing power parity theory that it does not harm its validity at
all but it makes purchasing power parity a subjective concept that cannot be ex-ante objec-
tively determined.

The main cause of long-run (or permanent) deviations of nominal exchange rates from
purchasing power parity is the existence of non-traded goods. I show some implications of
relative price of non-traded goods on this deviations as well as on the real exchange rate.
Intensification of international trade may cause, via its impact on relative factor prices and
relative price of non-traded goods, real shocks influencing real exchange rates.
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