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1. Úvod

Te o rie pa ri ty kup ní síly (PKS) je jed nou z nej star ších te o rií mì no vé ho kur su, kte rá se
snaží vy svìt lit po hyb kur su v dlou hém ob do bí. Pøes tože tato te o rie je ve své „mo der ní“
for mì pøi bližnì sto let sta rá (Cas sel 1922), je stá le støe dem zájmu za hra niè ní ho em pi ric -
ké ho vý zku mu (napø. Pa tel 1990, Hak kio 1992, Taylor 2000, En gel a Mor ley 2001
a Taylor a Taylor 2004). V èes ké od bor né li te ra tu øe se tím to pro blé mem v te o re tic ké
nebo v em pi ric ké ro vi nì za bý va li napø. Dur èá ko vá a Sládková 1988, Holman 1993,
Èapek 1998 a Frait a Komárek 1999).

Náš èlá nek se po kou ší vy svìt lit nì kte ré pro blé my, kte ré vzni ka jí pøi tes to vá ní re la -
tiv ní ver ze te o rie PKS a to na zá kla dì eko no me t ric kých po stu pù založených na prù øe zo -
vé ana lý ze a ana lý ze èa so vých øad. Dru há až ètvr tá èást èlán ku pøed sta vu jí shr nu tí
a èás teè né roz vi nu tí nì kte rých te o re tic kých pro blé mù spo je ných s tes to vá ním re la tiv ní
ver ze te o rie PKS (zejmé na pro blém trans akè ních ná kla dù). Pátá èást pak ob sa hu je
vlast ní em pi ric kou ve ri fi ka ci re la tiv ní ver ze a to na zá kla dì eko no me t ric ké ho mo de lu
koin te gra ce èa so vých øad a VAR mo de lu. Da to vá zá klad na se opí rá o sedm zemí (USA,
Ka na da, Ja pon sko, Vel ká Bri tá nie, Švý car sko, Švéd sko a Norsko), 21 mìnových párù
a relativnì dlouhé období leden 1975 až èerven 2007. Použitá data mají mìsíèní
frekvenci.

2. Ab so lut ní a re la tiv ní ver ze te o rie pa ri ty kup ní síly

Ab so lut ní ver ze te o rie PKS vy chá zí z plat nos ti zá ko na jed né ceny (1). Ten øíká, že v rov -
no vážném sta vu má li bo vol nì zvo le né i –té zboží po pøe poè tu mì no vým kur sem (ER)
stej nou cenu (p) ve všech ze mích. Pro ceny do má cí ho zboží (dol ní in dex D) a ceny za -
hra niè ní ho zboží (dol ní in dex F) tedy platí 

p p ERD i F i, ,= ×  (1)

Zá kon jed né ceny je rov no vá hou zbožové ho ar bi t ražéra a je kon t ro lo ván a pro sa zo ván
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díky zbožové ar bit ráži. Tzv. ab so lut ní ver ze te o rie PKS (Cas sel 1922) pøed po klá dá, že
tržní mì no vé kur sy (ER) v každém okamžiku od po ví da jí pa ri tì kup ních sil (ERPPP ), kte -
rá je dána po mì rem úrov nì ce no vých hla din doma (PLD ) a v za hra ni èí (PLF ).
Pøedpokládá se tedy funkèní vztah
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Je li kož je tato te o rie založena na zbožové ar bit ráži, mìlo by se jed nat o zboží me zi ná -
rod nì ob cho do va tel né (pro to dol ní in dex T). Po kud by zbožová ar bit ráž fun go va la do -
ko na le v „nu lo vém“ èase, pak by pa ri ta kup ní síly byla plat ná pro každý libovolnì
zvolený zbožový pár
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Po kud pøi pus tí me, že rov no vážný pro ces založený na zbožové ar bit ráži má ur èi tý èa so -
vý roz mìr a šoky vy chy lu jí cí sys tém z rov no váhy jsou na úrov ni jed not li vé ho zboží ná -
hod né, mìla by ab so lut ní ver ze pla tit ale spoò „na prù mì ru“, tj. pro zvo le né zbožové
koše re pre zen tu jí cí cenovou hladinu doma a v zahranièí
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kde qi jsou váhy i–tého zboží.

Re la tiv ní ver ze te o rie PKS vy ja døu je dy na mic ký po hled na mì no vý kurs, tj. zkou -
má cha rak ter jeho po hy bu v èase. Zá kla dem je myš len ka, že vý voj mì no vé ho kur su
v èase zá vi sí na vý vo ji ce no vých in dexù ve sle do va ných ze mích. Zá ro veò pla tí, že ab so -
lut ní ver ze pa ri ty kup ní síly ne mu sí být v po èá teè ním ob do bí spl nì na. Vý cho zí hod no ta
mì no vé ho kur su ne mu sí od po ví dat po mì ru ce no vých hla din dvou zemí. Pro vý voj mì -
no vé ho kur su a ce no vých in dexù v ob do bí t až t+n by mìl platit vztah
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kde ER t  a ER t n+  jsou tržní mì no vé kur sy ve vý cho zím ob do bí t a v bìžném ob do bí t+n, 
ERPPP t n, +  je rov no vážný kurs dle re la tiv ní ver ze te o rie PKS v ob do bí t+n. PD t

t n
,
+ , PF t

t n
,
+  I ER t

t n
,

+

a I PPP t
t n

,
+  jsou pøí sluš né ba zic ké in dexy za ob do bí t až t+n.

Re la tiv ní ver ze uvažuje transmis ní me cha nis mus, ve kte rém rych lej ší in fla ce v do -
má cí zemi ve srov ná ní se za hra ni èím má za ná sle dek ztrá tu kon ku ren ce schop nos ti
v me zi ná rod ním ob cho dì. Po kles ex por tu a rùst im por tu ve dou k de fi ci tu vý ko no vé bi -
lan ce a ná sled nì k de pre ci a ci mì no vé ho kur su do má cí mìny na no vou rov no vážnou
úro veò. Eko no me t ric ký mo del, kte rý je využíva ný pro tes to vá ní re la tiv ní ver ze te o rie
pa ri ty kup ní síly, mùže mít dy na mic kou po va hu, nebo• lze pøed po klá dat existenci
urèitého zpoždìní mezi zmìnou cenových hladin a zmìnou mìnového kursu.

Kri ti ka te o rie PKS tra diè nì po u ka zu je na sku teè nost, že tato te o rie za ne dbá vá vliv
øady fak to rù, kte ré jsou zejmé na spo je ny s me zi ná rod ní mi ka pi tá lo vý mi po hy by. Z po -
hle du em pi ric ké ve ri fi ka ce je však nut no poukázat i na nìkteré další sporné momenty:
1. Vztah mezi ce na mi a mì no vým kur sem mùže fun go vat obou stran nì. Je ve li ce tìžké

v sys té mu vol nì po hyb li vých kur sù øíci, zda se kur sy pøi zpù so bu jí ce no vé mu po hy -
bu a nebo zda je ten to vztah ob rá ce ný. Z po hle du mi k ro e ko no mic ké ho, tj. z po hle du
zbožové ar bit ráže u jed no ho zboží, se zdá jako prav dì po dob nìj ší, že ceny se pøi zpù -
so bu jí zmì nám kur sù a ni ko liv na o pak. Pøed sta va, že zmì na kur su je vý sled kem
nestej né ho po hy bu ce no vých hla din ve dvou ze mích, je èis tì mak ro e ko no mic ká.
Musí zde exis to vat mak ro e ko no mic ký fak tor (napø. penìžní ex pan ze), kte rý „po -
hne“ na jed nou s ce lou do má cí ce no vou hla di nou. Ná sled ná „ma so vá“ zbožová
arbitráž musí pak pùsobit rychleji na mìnový kurs, než na individuální ceny u
jednotlivého zboží. 

2. Po kud do naší ana lý zy za hr ne me ten to „tøe tí“ mak ro e ko no mic ký fak tor, do stá vá me
se na hra ni ci eko no me t ric ké ho pro blé mu zná mé ho jako tzv. zdán li vá kauza li ta.
Uvažujme pøí pad dvou stej nì vel kých a stej nì ote vøe ných zemí. Prv ní zemì dováží
lu xus ní zboží a má vy so kou dù cho do vou elas ti ci tu im por tu a tedy i vy so ký mez ní
sklon k im por tu. Dru há zemì dováží ne zbyt né zboží a má níz kou dù cho do vou elas ti -
ci tu im por tu a tedy i níz ký mez ní sklon k im por tu. Pøed po klá dej me, že mez ní sklon
k úspo rám je v obou ze mích stej ný. Sou èas ný rùst dù cho du a po ptáv ky v obou ze -
mích po ve de k osla be ní mìny prv ní zemì, pøi èemž ce no vé tla ky u do má cí vý ro by
bu dou sil nìj ší ve dru hé zemi. Po kud pøi eko no me t ric ké ana lý ze ne bu de ošet øen
problém falešné kauzality, mùže se zdát, že rychlejší rùst cenové hladiny paradoxnì
vede k apreciaci kursu. 

3. Pøi vý vo ji mì no vých kur sù hra jí klí èo vou úlo hu oèe ká vá ní tržních sub jek tù ohled nì
vý vo je mak ro e ko no mic kých ve li èin. Vliv oèe ká va né in fla ce zøej mì více ne ga tiv nì
po stih ne mo de ly založené na ana lý ze èa so vých øad, než mo de ly založené na prù øe -
zo vé ana lý ze. Po kud zmì na kur su bude díky in flaè ním oèe ká vá ním „pøed bí hat“ sku -
teè ný vý voj in flaè ní ho di fe ren ci á lu, dy na mic ké mo de ly založené na tra diè ním zpož- 
dìní mezi in flaè ním di fe ren ci á lem a re la tiv ní zmì nou mì no vé ho kur su bu dou se lhá -
vat. Pøi prù øe zo vé ana lý ze, kdy po èí tá me napø. dlou ho do bé mì síè ní èi roè ní prù mì -
ry, není èasová následnost jevù tak dùležitá a nemùže výraznìji ovlivnit koneèný
výsledek ekonometrických odhadù.
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3. Te o rie PKS a pro blém vy so kých trans akè ních ná kla dù

Pøi zbožové ar bit ráži, kte rá je zá kla dem pro sa zo vá ní pa ri ty kup ních sil, hra jí vý znam -
nou úlo hu trans akè ní ná kla dy (napø. Wil li ams a Wright 1991 nebo Ser cu, Up pal a Van
Hul le 1995). Za tím co na de vi zo vých tr zích je možno z mak ro e ko no mic ké ho po hle du od 
rùz ných fo rem trans akè ních ná kla dù abs tra ho vat, nebo• se po hy bu jí v de se ti nách pro -

cent, na zbožových tr zích mají napø. do prav ní ná kla dy klí èo vou roli.2 
Jed na rov ni ce vy ja døu jí cí myš len ku ab so lut ní ver ze teorie PKS
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resp. v lo ga rit mic ké for mì 

 1n ER = 1n ERPPP = 1 1n nPL PLD T F T, ,- (9)

se díky trans akè ním ná kla dùm roz pa dá do dvou rov nic (12) a (13) v zá vis los ti na tom,
zda do má cí zbožový ar bi t ražér pro vá dí do voz nebo vý voz zboží. V pøí pa dì vý voz ní ar -
bit ráže si pøi kal ku la ci ar bit rážního zis ku musí k do má cí ná kup ní cenì pro ex port pøi po -
èíst trans akè ní ná kla dy (do prav ní, cel ní, èa so vé atd.) spo je né s vý vo zem (10). V pøí pa dì 
do voz ní ar bit ráže si pøi kal ku la ci ar bit rážního zis ku musí od do má cí pro dej ní ceny pro
im port ode èíst trans akè ní ná kla dy spo je né s do vo zem (11). Do má cí ce no vé hladiny pro
pøípad exportovaného a importovaného zboží jsou pak následující

PL PLD T D EX, ,( )= + ×1 t (10)

 PL PLD T D IM, ,( )= - ×1 t (11)

kde tpøed sta vu je ná kla do vou pøi rážku (resp. srážku) spo je nou s trans akè ní mi ná kla dy.
Dvì rov ni ce ab so lut ní ver ze te o rie PKS pro ex port a im port v lo ga rit mic kém tva ru jsou
pak následující:

  1n ERPPP EX, =  1 1n nPL PLD T F T, ,- = 1nPLD EX, + 1n ( )1+ -t 1n PLF T, (12)

1n ERPPP IM, =  1 1n nPL PLD T F T, ,- = 1nPLD IM, + 1n ( )1- -t 1n PLF T, (13)

Rov ni ce (12) a (13) vy me zu jí ko ri dor na ob ráz ku 1, kde je zbožová ar bit ráž ne ren ta bil -
ní. Ros tou cí šíøe to ho to ko ri do ru ome zu je plat nost ab so lut ní ver ze te o rie PKS. Mez ním
pøí pa dem vy so kých trans akè ních ná kla dù je tzv. me zi ná rod nì ne ob cho do va tel né

zboží.3 Po kud se roz dí ly mezi do má cí mi a za hra niè ní mi ce na mi (po pøe poè tu kur sem)
bu dou po hy bo vat uvnitø „ná kla do vé ho ko ri do ru“ (viz ob rá zek 1), kde je zbožová ar bit -
ráž nerentabilní, zbožoví arbitražéøi nebudou reagovat na cenové rozdíly. 

2 Podobnou roli mohou sehrát i náklady spojené s uvalením cla na pohyb zboží

3 Mezinárodnì neobchodovatelné zboží vzniká ze dvou dùvodù. Za prvé, se jedná o statky, jejichž
doprava za spotøebitelem je pøíliš nákladná (resp. pøíliš nákladná je doprava spotøebitelù za tìmito
statky). Za druhé se jedná o statky, jejichž spotøeba nepøináší zahraniènímu spotøebiteli žádný
užitek.



Ob rá zek 1 
Vliv trans akè ních ná kla dù na ab so lut ní ver zi te o rie PKS

V sou vis los ti s cí lem na še ho èlán ku nás pøe de vším za jí má, do jaké míry mo hou
trans akè ní ná kla dy ovliv nit eko no me t ric kou ve ri fi ka ci re la tiv ní ver ze te o rie PKS. Pro
re la tiv ní ver zi te o rie PKS pla tí rov nìž sku teè nost, že jed na rov ni ce rov no váhy se nám
roz pa dá do dvou rov nic rov no váhy (14) a (15). V logaritmické formì tedy platí
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Za tím co v pøí pa dì ab so lut ní ver ze te o rie PKS je pro blé mem ab so lut ní výše ná kla do -
vé pøi rážky (srážky), pøi re la tiv ní ver zi te o rie PKS vzni ka jí pro blé my pou ze pøi její
zmì nì v èase. Po kud ná kla do vá pøi rážka (srážka) po ros te, bude mít in dex rov no -
vážného „ex port ní ho kur su“ (I PPP EX t

t n
, ,

+ ) ten den ci k rùs tu a in dex rov no vážného „im port -

ní ho kur su“ (I PPP IM t
t n

, ,
+ ) ten den ci k po kle su. Cel ko vì tedy bude do chá zet k ome zo vá ní

za hra niè ní ho ob cho du. Tím se osla bí pro sa zo vá ní re la tiv ní ver ze te o rie PKS do tržních
kur sù. Položme si otáz ku, jaké pro blé my mo hou na stat pøi em pi ric ké verifikaci relativní 
verze teorie PKS na základì jednorovnicového regresního modelu 

 1nI ER t
t n
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+ = +a a0 1 1n PD T t
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+  - a 2= 1n PL uF T t

t n
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+ + (16)

kde pøed po klá dá me, že pla tí a 0 0= , a 1 1=   a a 2 = 1 .
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a) Dá se pøe po klá dat, že s rùs tem ná kla do vé pøi rážky (srážky) po ros tou ètver ce re zi duí
dosažené v eko no me t ric kých od ha dech. Po kud ná kla do vá pøi rážka (srážka) po ros te
sys te ma tic ky v èase, bu dou vý sled ná re zi dua funk cí èasu (pro blém he te ros ke das ti ci -
ty a au to ko re la ce re zi duí). Po kud ná kla do vá pøi rážka (srážka) bude re a go vat na po -
hyb do má cí nebo za hra niè ní ce no vé hla di ny, bu dou vý sled ná rezidua funkcí
vysvìtlující promìnné (tzv. heteroskedasticita). 

b) Po kud se od ha dy mo de lù re la tiv ní ver ze te o rie PKS díky na zna èe ným pro blé mùm
bu dou je vit jako sta tis tic ky ne vý znam né, de vi zo vý de a le øi za ènou pre fe ro vat jiné
pre dikè ní ná stro je. Jed nou z možnos tí je tech nic ká ana lý za, jejíž ma so vá apli ka ce
vede k tzv. sla bé for mì efek tiv ní ho trhu. Používá ní tech nic ké ana lý zy bude mít za
ná sle dek, že po hyb mì no vých kursù bude vykazovat tendenci k tzv. náhodné
procházce. 

4. Te o rie PKS a pro blém kom ple men tár ní ho do vo zu a ex port ní ho monopolu 

Te o rie PKS im pli cit nì pøed po klá dá, že me zi ná rod nì ob cho do va tel né zboží má na vzá -
jem cha rak ter sub sti tu tù. Ten to pøed po klad však mi ni mál nì v ro vi nì te o re tic ké ne mu sí
být spl nìn. Ne lze vy lou èit možnost, že napø. im port zboží a služeb ze za hra ni èí mùže
mít kom ple men tár ní vztah k do má cí vý ro bì. Te o rie PKS dále ex pli cit nì pøed po klá dá
do ko na lou kon ku ren ci v za hra niè ním ob cho dì. Ne do ko na lá kon ku ren ce v za hra niè ním
ob cho dì (oli go pol ní nebo do kon ce mo no pol ní po va hy) není však až tak øídkým jevem
a mùže se opírat o existenci pøírodního nebo technického monopolu. 

Pøí pad 1

Pøed stav me si pøí pad tøí zemí A, B a C (ta bul ka 1), kde všech ny tøi zemì jsou kon ku renè -
ní pro du cen ti po tra vin, kte ré vzá jem nì mo hou ob cho do vat. Zemì B a C zá ro veò slouží
jako lu xus ní tu ris tic ké desti na ce pro oby va te le zemì A. Do voz lu xus ních služeb je kom -
ple men tár ní k do má cí vý ro bì ne zbyt né ho zboží v zemi A. Jaké pro ce sy na sta nou, po kud 
v zemi A vzros tou ceny. Rùst cen po tra vin v zemi A po ve de k po kle su re ál né ho dù cho -
du a tedy i k po kle su do vo zu lu xus ních tu ris tic kých služeb ze zemí B a C. Zá ro veò
do jde ke zvý še ní do vo zu lev nìj ších po tra vin z obou zemí. Zemì B a C ome zí do voz
po tra vin ze zemì A a zvý ší vzá jem ný ob chod. Jaké bu dou do pa dy na mì no vé kur sy
z po hle du vý vo je vý ko no vých bi lan cí v bìžných ce nách (zkrat ka b. c.)? Vý ko no vá
bi lan ce mezi ze mì mi B a C bude na dá le v rov no vá ze a mì no vý kurs B/C bude sta bil -
ní. Vý ko no vá bi lan ce zemì A vùèi ze mím B i C mùže skon èit jak deficitem, tak
i pøebytkem. Vývoj mìnových kursù A/B a A/C není pøedem jasný. Mùže i nemusí
být v souladu s teorií PKS.



Ta bul ka 1 
Pøípad komplementárního dovozu pøi zvýšení cenové hladiny v zemi A
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Pøí pad 2
Všech ny zemì A, B i C (ta bul ka 2) jsou kon ku renè ní pro du cen ti ze mì dìl ských vý -

rob kù, kte ré vzá jem nì mo hou ob cho do vat. Zemì A má zá ro veò tech nic ký mo no pol na
vý ro bu hno jiv. Zemì A ten to vý ro bek vyváží do zemí B i C a na o pak z tìch to zemí
dováží nì kte ré ze mì dìl ské vý rob ky. Uvažujme do pa dy zvý še ní cen v zemi A. Zemì B
i C re ál nì zvý ší vý voz ze mì dìl ských vý rob kù do zemì A. Zá ro veò však musí zvý šit do -
voz hno ji va ze zemì A, kte ré je pøi tom i dražší. Plat nost te o rie PKS by požado va la de fi -
cit vý ko no vé bi lan ce zemì A a pøe by tek vý ko no vých bi lan cí zemí B a C. Po sta ve ní
mo no pol ní ho do da va te le ne zbyt né ho kom po nen tu ze mì dìl ské vý ro by však tuto
možnost dìlá jen málo prav dì po dob nou. Vý sled kem mùže být naopak pøebytek
výkonové bilance (v b. c.) zemì A a apreciace její mìny vùèi mìnám B i C. 

Ta bul ka 2 
Pøí pad mo no pol ní ho vý vo zu pøi zvý še ní ce no vé hla di ny v zemi A

Dovoz 

Zemì A

Dovoz

zemì B

Dovoz 

zemì C
Mìnové kursy

Vývoz 

zemì A
X

Monopol 
(rùst EX)

Monopol
(rùst EX)

A/B ?
A/C ?

Vývoz 

zemì B

Substitut
(rùst EX)

X
Substitut
(rùst EX)

B/A ?
B/C stabilní

Vývoz 

zemì C

Substitut
(rùst EX)

Substitut
(rùst EX)

X
C/A ?
C/B stabilní

5. Tes to vá ní re la tiv ní ver ze te o rie PKS

Do tes to va né ho sou bo ru bylo za øa ze no sedm zemí (resp. mìn) – USA, Ka na da, Vel ká
Bri tá nie, Ja pon sko, Švý car sko, Švéd sko a Nor sko. Cel kem se tedy jed na lo o 21 mì no vý
párù. Tes to vá no bylo ob do bí le den 1975 až èer ven 2007. Jed na lo se o data s mì síè ní
frek ven cí. Cel ko vý poèet pozorování u jedné zemì byl 390.

5.1 Prù øe zo vá re gres ní ana lý za re la tiv ní ver ze te o rie pa ri ty kupní síly

Ob rá zek 2 je pøí kla dem ob lí be né ho „uèeb ni co vé ho“ tes tu re la tiv ní ver ze te o rie PKS na
zá kla dì prù øe zo vé re gres ní ana lý zy. Tzv. test na pøím ku se sklonem 45 stupòù

er D F p p uD F( / ) ( ) ,= + - +b b0 1 (17)
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kde  er je prù mìr ná re la tiv ní zmì na mì no vé ho kur su, pD prù mìr ná do má cí míra in fla ce,
pF prù mìr ná za hra niè ní míra in fla ce a u je ná hod ná chy ba. O pa ra me t rech v sou la du s te -
o rií pøed po klá dá me b 0 0=   a  b 1 1=  . 

Prù øe zo vá ana lý za re la tiv ní ver ze te o rie PKS je zpra vi dla pro vá dì na na zá kla dì vy -
já d øe ní všech mì no vých párù ve vzta hu k jed né zvo le né mìnì. V na šem pøí pa dì sed mi
sle do va ných mìn by tak bylo možno za zna me nat pou ze šest mì no vých párù. Tato sku -
teè nost nás ved la k hle dá ní al ter na tiv ní možnos ti, kte rá spo èí vá v tes to vá ní a v gra fic -
kém za chy ce ní všech sle do va ných mì no vých párù. Na ra zi li jsme však na pro blém
sta no ve ní jed no znaè né ho pra vi dla pro ur èe ní (resp. vol bu) pøí mé nebo ne pøí mé ko ta ce u 
jed not li vých mì no vých párù, tj. vol ba mezi AAA/BBB nebo BBB/AAA. „Ma ni pu la cí“
s vol bou pøí mé nebo ne pøí mé ko ta ce lze totiž ovliv nit ko neè ný vý sle dek re gre se (napø.
body ze 4. kvad ran tu gra fu lze pøi opaè né vol bì ko ta ce pøe su nout do 2. kvad ran tu gra -
fu). Ten to pro blém jsme øe ši li tak, že každý mì no vý pár je v gra fu za chy cen zá ro veò
v pøí mé i v ne pøí mé ko ta ci. Vzhle dem k tomu, že dvo ji ce mì no vých párù jsou v tom to
pøí pa dì „bo do vì“ sou mìr né podle po èát ku gra fu, úrov òo vá kon stan ta v od ha du se vždy
bude blížit k nule. Úrov òo vá kon stan ta tedy ztrá cí vy po ví da cí schop nost z hle dis ka tes -
to vá ní te o rie PKS. Z hle dis ka plat nos ti èi ne plat nos ti re la tiv ní ver ze te o rie PKS je tedy
dùležitá hod no ta od ha du re gres ní ho ko e fi ci en tu beta (hy po té za b 1= 1 ) a jeho statistická
významnost (resp. statistická významnost modelu). 

Ob rá zek 2 
Test re la tiv ní ver ze pa ri ty kup ní síly na zá kla dì prù øe zo vé analýzy 
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Pro zvo le ný sou bor sed mi zemí (mì síè ní prù mì ry za ob do bí 1975 – 2007) bylo
dosaženo ná sle du jí cí ho re gres ní ho odhadu 

er D F p pF( / ) , ( )= -11273  ,

R 2 0803= . (12,938)  
(18)

I když v pøí pa dì ko e fi ci en tu (tj. pa ra me t ru) ne by lo dosaženo pøes nì hod no ty, kte rou pøed -
po klá dá re la tiv ní ver ze te o rie pa ri ty kup ní síly, ne lze na zá kla dì tìch to vý sled kù hy po té zu 
o plat nos ti re la tiv ní ver ze te o rie PKS za mít nout. Zna mén ko pøed vy svìt lu jí cí pro mìn nou
je v sou la du s hy po té zou a dosažená hod no ta pa ra me t ru je re la tiv nì blíz ká k ide ál ní hod -
no tì. Vy so ká je i sta tis tic ká vý znam nost mo de lu mì øe ná ko e fi ci en tem de ter mi na ce, kte rá

je pod po øe na i re la tiv nì vy so kou hod no tou pøí sluš né t-sta tis ti ky.4 Zá ro veò je však nut no
po u ká zat na sku teè nost, že prù øe zo vá ana lý za nemùže dát od po vìï na otáz ku, jaká je
kauzál ní (pøíp. èa so vá) ná sled nost jevù. Její vý sled ky pøi pouš tí jak možnost, že ceny
ovliv òu jí kurs, tak i možnost, že kursy ovlivòují ceny. Z hlediska predikèní èinnosti
v oblasti mìnového kursu je proto významnost tìchto výsledkù relativnì malá. 

5.2 Test re la tiv ní ver ze te o rie PKS na zá kla dì koin te graè ní ana lý zy èa so vých
øad a mo de lu korekce chyb

Tes ty sta ci o na ri ty byly pro ve de ny po mo cí roz ší øe né ho Dic keyo va-Ful le ro va tes tu a to
pro ba zic ké in dexy no mi nál ních kur sù a spo tøe bi tel ských cen. Jed na lo se o mì síè ní úda -
je za ob do bí le den 1975 až èer ven 2007 (cel kem 390 po zo ro vá ní). Dosažené vý sled ky
po u ká za ly na pro blém švý car ské ho fran ku, nebo• in dex spo tøe bi tel ských cen ve Švý -
car sku je in te gro ván stup nì dva I(2), což ne u možòuje za øa ze ní této mìny do sou bo ru
tes to va ných mìn v rám ci koin te graè ní ana lý zy a mo de lu ko rek ce chyb. Do tes to va né ho
sou bo ru bylo tedy na ko nec za øa ze no šest zemí (resp. mìn) – USA, Kanada, Velká
Británie, Japonsko, Švédsko a Norsko. Celkem se tedy jednalo o 15 mìnový párù. 

Po kud èa so vé øady sle do va ných pro mìn ných, tj. ba zic ký in dex mì no vé ho kur su
a ba zic ké in dexy spo tøe bi tel ských cen pro sle do va né dvì eko no mi ky, jsou in te gro vá ny
stup nì jed na I(1), má koin te graè ní rovnice následující tvar

 c =1nI P P uER t
t n

D t
t n

F t
t n

t, , , ,+ + +- + - +a a a1 2 01 1n n (19)

kde ut je ná hod ná chy ba.
V „sil né“ for mì je re la tiv ní ver ze te o rie PKS po tvr ze na, po kud sou èas nì pla tí  

a 0 0= ,  a 1 1=   a a 2 2=  .  Sil ná ver ze pa ri ty kup ní síly je vy so ce ne prav dì po dob ná,
nebo• pøed po klá dá nu lo vé do prav ní ná kla dy pøi zbožové ar bit ráži, ne e xis ten ci im port -
ních cel a ex port ních do ta cí, ho mo ge ni tu spo tøeb ních košù atd. „Sla bá“ for ma re la tiv ní
ver ze te o rie PKS je po tvr ze na, po kud a 1 0 a sou èas nì a 2 0  . „Sla bá“ for ma nemá žádné
re strik tiv ní pøed po kla dy ohled nì ab so lut ní výše pa ra me t rù. Pou ze požadu je, aby rùst
do má cí ce no vé hla di ny vedl ke zne hod no ce ní kur su do má cí mìny a rùst za hra niè ní ce -
no vé hla di ny vedl ke zhodnocení kursu domácí mìny, tj. pøedpokládá urèitá znaménka
pøed parametry (Patel, 1990). 
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Ta bul ka 3
Teorie PKS – kointegraèní analýza a model korekce chyb (bazické indexy, mìsíèní údaje za
období leden 1975 až èerven 2007, 390 pozorování)

Dvojice zemí a
mìnový kurs

(bazický index)

Normalizované
kointegraèní koeficienty

pro bazické indexy
spotøebitelských cen

Poèet
kointe-

graèních
vektorù

Koeficient 
rychlosti
pøizpù-
sobení
v ECM

Upravený
koeficient

determinace
(adj. R2)

Souèet
ètvercù
Reziduí

1. zemì 2. zemì

USA – Japonsko

(USD/JPY)

-37,671

(-4,453)

80,672

(5,148)
2

0,000386

(2,008))
0,111 0,254

Švédsko –USA

(SEK/USD)

-0,5243

(-0,548)

-0,232

(-0,188)
1

-0,003425

(-0,625)
0,008 0,357

Norsko – USA

(NOK/USD

-0,5021

(-0,907)

0,215

(0324)
2

-0,019990

(-1,756)
0,027 0,317

USA – VB
(USD/GBP)

-5,438

(-8,582)

4,118

(9,329)
1

-0,004194

(-0,783)
0,129 0,197

USA – Kanada

(USD/CAD)

11,320

(1,506)

-11,820

(-1,672)
0

-0,000058

(-0,121)
0,050 0,054

Japonsko –
Kanada
(JPY/CAD)

13,197

(6,863)

-5,337

(-5,456)
1

-0,008109

(-3,816)
0,134 0,278

Švédsko – Kanada

(SEK/CAD)

1,723

(3,407)

-2,463

(-3,997)
1

-0,034204

(-2,667)
0,019 0,370

Norsko – Kanada

(NOK/CAD)

7,847

(4,364)

-9,067

(-4,476)
2

-0,004385

(-0,847)
0,003 0,344

VB – Kanada

(GBP/CAD)

8,958

(6,662)

-11,981

(-6,591)
1

-0,007943

(-2,628)
0,127 0,206

VB – Japonsko

(GBP/JPY)

2,160

(2,480)

-8,598

(-3,747)
2

-0,005960

(-2,285)
0,102 0,264

Švédsko – VB

(SEK/GBP)

1,836

(7,034)

-1,866

(-7,978)
1

-0,028262

(-2,754)
0,021 0,308

Norsko – VB

(NOK/GBP)

4,008

(5,661)

-3,425

(-5,825)
1

-0,006871

(-1,329)
0,019 0,303

Švédsko –
Japonsko

(SEK/JPY)

2,557

(5,583)

-9,033

(-8,333)
1

-0,007146

(-1,928)
0,022 0,453

Norsko - Japonsko

(NOK/JPY)

2,5600

(5,514)

-8,1831

(-8,007)
1

-007216

(-2,028)
0,011 0,417

Švédsko – Norsko

(SEK/NOK)

-0,661

(-1,117)

0,408

(0,637)
1

-0,019

(-2,138)
0,007 0,125

Po znám ka: V pøí pa dì exis ten ce dvou koin te graè ních vek to rù je pøi vý bì ru kla den dù raz na sta tis tic kou vý znam -

nost a eko no mic kou relevanci.



Ta bul ka 4
Teorie PKS – kointegraèní analýza a model korekce chyb (bazické indexy, mìsíèní údaje
za období leden 1975 až èerven 2007, 390 pozorování)

Dvojice zemí a
mìnový kurs
(bazický index)

Normalizované
kointegraèní koeficienty

pro bazické indexy
spotøebitelských cen

(á4)

Poèet
kointegraèn
ích vektorù

Koeficient
rychlosti

pøizpùsobení
v ECM

Upravený
koeficient

determinace
(adj. R2)

Souèet
ètvercù
reziduí

USA – Japonsko

(USD/JPY)

-0,753

(-5,072)
1

0,001158

(0,0365)
0,104 0,258

Švédsko –USA

(SEK/USD)

-1,842

(-4,222)
0

-0,011137

(-1,427)
0,012 0,358

Norsko – USA

(NOK/USD)

-1,477

(-7,266)
0

-0,016293

(-1,705)
0,005 0,318

USA – VB
(USD/GBP)

-0,547

(-4,107)
0

-0,012974

(-1,734)
0,137 0,197

USA – Kanada

(USD/CAD)

-3,318

(-2,282)
0

-0,005043

(-1,368)
0,064 0,054

Japonsko – Kanada
(JPY/CAD)

-1,190

(-7,569)
1

0,001984

(0,623)
0,102 0,290

Švédsko – Kanada

(SEK/CAD)

-1,183

(-4,489)
0

-0,018017

(-1,639)
0,001 0,378

Norsko – Kanada

(NOK/CAD)

-0,269

(-1,154)
1

-0,045930

(-2,956)
0,018 0,339

VB – Kanada

(GBP/CAD)

-0,034

(-0,324)
1

-0,019876

(-2,239)
0,117 0,210

VB – Japonsko

(GBP/JPY)

0,349

(1,129)
1

0,000398

(0,361)
0,085 0,270

Švédsko – VB

(SEK/GBP)

1,619

(4,016)
0

-0,017960

(-2,341)
0,019 0,311

Norsko – VB

(NOK/GBP)

-0,058

(-0,504)
0

-0,034159

(-2,298)
0,032 0,301

Švédsko – Japonsko

(SEK/JPY)

-1,537

(-20,929)
1

-0,003653

(-0,528)
0,002 0,464

Norsko – Japonsko

(NOK/JPY)

-1,343

(-16,572)
1

0,000394

(0,061)
0,000 0,428

Švédsko – Norsko

(SEK/NOK)

-2,827

(-3,608)
0

-0,010763

(-1,578)
0,001 0,127

Poznámka: Pro vìtší pøehlednost publikujeme koeficienty i v pøípadì, že nebyl nalezen kointegraèní vektor na

požadované 5 % hladinì významnosti. 
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Vý sled ky em pi ric ké ana lý zy re la tiv ní ver ze pa ri ty kup ní síly založené na koin te -
graè ním pøí stu pu (Jo han se no va me to da) a na mo de lu ko rek ce chyb (ta bul ka 3) ve vý -

znam né vìt ši nì pøí pa dù ne po tvr di ly hy po té zy o zna mén kách.5 Pou ze ve ètyøech
pøí pa dech z pat nác ti tes to va ných rov nic (tj. mì no vé páry USD/JPY, NOK/USD,
USD/GBP a SEK/NOK) byl na le zen ale spoò je den koin te graè ní vek tor a sou èas nì
všech na zna mén ka (tj. vè. ECM) jsou v souladu s teorií. Z tohoto dùvodu byl testován
i alternativní model

c I ER t
t n= -+1 14n n, a

P

P
u

D t
t n

F t
t n t

,

,

+

+
- +a 0 ,  (20)

kde ut je ná hod ná chy ba.
V „sil né“ for mì je re la tiv ní ver ze te o rie PKS po tvr ze na, po kud sou èas nì pla tí a 0 0= . 

a a 4 1=  „Sla bá“ for ma re la tiv ní ver ze te o rie PKS je po tvr ze na, po kud pla tí a 4 0>  
(Patel,1990).I v tomto pøípadì (tabulka 4) jsou výsledky znaènì neuspokojivé. Sice
bylo dosaženo ve 13 pøípadech z 15 testovaných pøípadù požadovaných znamének pøed
vysvìtlující promìnnou, avšak pouze ve tøech pøípadech (tj. mìnové páry NOK/CAD,
GBP/CAD a SEK/JPY) byl nalezen kointegraèní vektor a souèasnì všechna znaménka
(tj. vè. ECM) jsou v souladu s teorií. 

5.3 Test re la tiv ní ver ze te o rie pa ri ty kup ní síly na zá kla dì VAR modelu

Z úspor ných dù vo dù se za mì øí me na vý sled ky tes tù po mo cí mo de lu VAR(1) (ta bul ky
5 až 9) pou ze u pìti mì no vých párù (tj. GBP/JPY, USD/GBP, USD/CAD, SWK/GBP

a NOK/GBP).6 Tyto mì no vé páry byly vy brá ny z ná sle du jí cích dùvodù:

a) V pøí pa dì mì no vých párù GBP/JPY, USD/GBP a USD/CAD bylo v rám ci úvod ní
prù øe zo vé ana lý zy zjiš tì no, že je jich body ležely „témìø“ na pøím ce 45 stup òù (viz
ob rá zek 1). V ta bul kách 3 a 4 jsou vý sled ky koin te graè ní ana lý zy vyznaèeny tuènì. 

b) V pøí pa dì mì no vých párù SWK/GBP a NOK/GBP bylo v rám ci úvod ní prù øe zo vé
ana lý zy zjiš tì no, že je jich body leží v ne správ ném kvad ran tu z hle dis ka te o re tic kých 
vzta hù mezi vý vo jem in flaè ní ho di fe ren ci á lu a re la tiv ní zmì nou mì no vé ho kur su
(viz ob rá zek 1). V ta bul kách 3 a 4 jsou vý sled ky kointegraèní analýzy vyznaèeny
kurzívou. 

5 V podobném smyslu lze hodnotit i výsledky nìkterých starších reprezentativních analýz (napø. Patel,
1990, Kugler, P a Lenz, C. 1993 a 2004). Jiné „lepší“ dosažené výsledky u ètenáøe vytváøejí dojem tzv.
„data mining“, nebo• autoøi nacházejí statisticky významné vztahy pouze u úzkého souboru zemí
s „rozmanitými“ zpoždìními u vysvìtlujících promìnných (napø. Ramirez, M., Khan, D. 1999).

6 Pracovnì byly uskuteènìny i odhady pomocí VAR modelu u ostatních mìnových párù. Výsledky
testù však byly obdobné jako v uvádìných tøech pøípadech.



Ta bul ka 5 
VAR analýza pro mìnový pár GBP/JPY

ln GBP/JPYt ln PUK,t Ln PJAP,t

ln GBP/JPYt-1
0,983

(119,006)
-0,007

(-3,524)
-0,004

(-2,419)

ln PUK,t-1
-0,031

(-2,617)
0,987

(330,044)
-0,005

(-2,286)

ln PJAP,t-1
0,117

(3,830)
0,054

(7,012)
1,024

(166,220)

Upravený koeficient determinace (adj. R2) 0,995 0,999 0,999

Souèet ètvercù reziduí 0,289 0,018 0,012

Po znám ka: Re zi dua z ce no vých rov nic pro lo ga ritmy in dexù spo tøe bi tel ských cen
ve Vel ké Bri tá nii a v Ja pon sku (tj. rov ni ce pro vy svìt lo va né pro mìn né ln PUK,t a ln PJAP,t) 
vy ká za la vy so ké hod no ty klad né ho korelaèního koeficientu 0,487.

Ta bul ka 6 
VAR ana lý za pro mì no vý pár USD/CAD

ln USD/CADt Ln PUSA,t ln PCAN,t

ln USD/CADt-1
1,005

(144,673)
-0,004

(-1,866)
-0,007

(-2,931)

ln PUSA,t-1
0,026

(1,826)
0,978

(206,048)
-0,025

(-4,528)

ln PCAN,t-1
-0,022

(-1,664)
0,022

(4,976)
1,024

(193,280)

Upravený koeficient determinace (adj. R2) 0,989 0,999 0,999

Souèet ètvercù reziduí 0,057 0,006 0,008

Po znám ka: Re zi dua z ce no vých rov nic pro lo ga ritmy in dexù spo tøe bi tel ských cen v USA a v Ka na dì (tj. rov ni ce

pro vy svìt lo va né pro mìn né ln PUSA,t a ln PCAN,t) vy ká za la vy so ké hod no ty klad né ho korelaèního koeficientu

0,693.

Ta bul ka 7 
VAR ana lý za pro mì no vý pár JPY/CAD

ln JPY/CADt Ln PJAP,t Ln PCAN,t

ln JPY/CADt-1
0,989

(121,333)
0,004

(2,639)
0,004

(3,159)

ln PJAP,t-1
-0,099

(-4,051)
1,025

(220,484)
0,046

(13,248)

ln PCAN,t-1
0,040

(2,720)
-0,008

(-2,966)
0,982

(468,536)

Upravený koeficient determinace (adj. R2) 0,996 0,999 0,999

Souèet ètvercù reziduí           0,315           0,011           0,006

Po znám ka: Re zi dua z ce no vých rov nic pro lo ga ritmy in dexù spo tøe bi tel ských cen v Ja pon sku a v Ka na dì (tj. rov -

ni ce pro vy svìt lo va né pro mìn né ln PJAP,t a ln PCAN,t) vy ká za la klad né hod no ty korelaèního koeficientu 0,167.
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Ta bul ka 8 
VAR ana lý za pro mì no vý pár SKR/GBP

ln SKR/GBPt ln PSWE,t ln PUK,t

ln SKR/GBPt-1
0,966

(76,161)
-0,017

(-6,986)
-0,022

(-8,092)

ln PSWE,t-1
-0,002

(-0,090)
0,962

(220,484)
-0,040

(-8,844)

ln PUK,t-1
0,008

(0,412)
-0,008

(-2,966)
1,040

(269,562)

Upravený koeficient determinace (adj. R2) 0,972 0,999 0,999

Souèet ètvercù reziduí 0,314 0,012 0,014

Po znám ka: Re zi dua z ce no vých rov nic pro lo ga ritmy in dexù spo tøe bi tel ských cen ve Švéd sku a ve Vel ké Bri tá nii (tj. rov -

ni ce pro vy svìt lo va né pro mìn né ln PSWE,t a ln PUK,t) vy ká za la vyš ší hod no ty klad né ho korelaèního koeficientu 0,268.

Ta bul ka 9 
VAR ana lý za pro mì no vý pár NKR/GBP

ln NKR/GBPt ln PNOR,t ln PUK,t

ln NKR/GBPt-1
0,9951

(76,161)
-0,005

(-1,922)
-0,015

(-4,011)

ln PNOR,t-1
0,021

(-0,969)
0,960

(248,221)
-0,041

(-8,217)

ln PUK,t-1
-0,018

(-1,024)
-0,008

(-2,966)
1,035

(256,313)

Upravený koeficient determinace (adj. R2) 0,896 0,999 0,999

Souèet ètvercù reziduí 0,307 0,009 0,015

Po znám ka: Re zi dua z ce no vých rov nic pro lo ga ritmy in dexù spo tøe bi tel ských cen v Nor sku a ve Vel ké Bri tá nii

(tj. rov ni ce pro vy svìt lo va né pro mìn né ln PNOR,t a ln PUK,t) vy ká za la klad né hod no ty korelaèního koeficientu 0,193.

VAR ana lý za nám mùže od krýt nì kte ré pro blé my, kte ré jsou bez pro støed ním dù vo dem
ne ú spìš né ana lý zy re la tiv ní ver ze te o rie PKS v dlou hém ob do bí v rám ci koin te graè ní ana -
lý zy. Z na šich ilu stra tiv ních pìti pøí pa dù mùžeme uèinit urèité zobecòující závìry:
1. Všech ny sle do va né èa so vé øady mì no vých (spo to vých) vy ka zu jí vy so ký stu peò per si s -

ten ce, nebo• zpoždìná vy svìt lo va ná pro mìn ná má pa ra me tr vždy ve li ce blíz ký jed né.
Toto zjiš tì ní prak tic ky vy lu èu je možnost „úspì chu“ tes tù re la tiv ní ver ze pa ri ty kup ní síly
založené na koin te graè ní ana lý ze. Mìnové kursy vykazují proces náhodné procházky.

2. Vliv ce no vých hla din na mì no vý kurs je v krát kém ob do bí zce la ne prù kaz ný (ne jed -
no znaè né vý sled ky z hle dis ka zna mé nek a nízké t-statistiky).

3. Vliv mì no vé ho kur su na ce no vé in dexy (tj. na do má cí a za hra niè ní ceny) vy ka zu je
re la tiv nì vy so ké hod no ty t sta tis tik, avšak zna mén ka nejsou vždy v sou la du s tra diè -
ní te o rií (tj. osla be ní mìny – vyš ší in fla ce, posílení mìny – nižší inflace). 

4. Kladné a relativnì vysoké hodnoty korelaèních koeficientù v pøípadì reziduí
u cenových rovnic (dílèí rovnice ve VAR modelu) ukazují na existenci vzájemného
vztahu mezi vývojem cenových hladin ve všech zkoumaných zemích. Tyto
korelaèní koeficienty jsou vysoké (viz poznámky pod tabulkami) nejenom u zemí
s integraèními tendencemi (tj. USA – Kanada a Švédsko – Norsko – Velká Británie)
ale pøekvapivì i mezi Japonskem a Velkou Británií.



6. Závìr

Èlá nek byl za mì øen na dis ku si pro blé mù em pi ric ké ve ri fi ka ce re la tiv ní ver ze te o rie
PKS založené na agre gát ních ce no vých in dexech (kon krét nì na in de xu spo tøe bi tel -
ských cen). Cí lem èlán ku bylo pro vést srov ná ní vý sled kù dosažených po mo cí prù øe zo -
vé ana lý zy s ana lý zou založenou na èa so vých øa dách (koin te graè ní ana lý za a VAR
ana lý za). Tes to vá no bylo 21 mì no vých párù pro zemì USA, Ka na da, Ja pon sko, Švý car -
sko, Vel ká Bri tá nie, Nor sko a Švéd sko za èa so vé ob do bí 1975-2007. V pøí pa dì Švý car -
ska se však uká za lo jako pro blém, že èa so vá øada in de xu CPI je I(2), za tím co èa so vé
øady ostat ních pro mìn ných v mo de lu jsou I(1). V pøí pa dì prù øe zo vé ana lý zy ne lze na
zá kla dì na šich vý sled kù za mít nout plat nost re la tiv ní ver ze pa ri ty kup ní síly, nebo• zna -
mén ko pøed vy svìt lu jí cí pro mìn nou je v sou la du s hy po té zou a dosažené hod no ty pa ra -
me t rù jsou relativnì blízké ideálním hodnotám. Prùøezová analýza nemùže však dát
odpovìï na otázku, jaká je kauzální (pøíp. èasová) následnost jevù. 

Pro blé my níz ké ro bust nos ti eko no me t ric kých od ha dù v rám ci ana lý zy èa so vých øad
(koin te graè ní ana lý za) mo hou být spo je ny s exis ten cí re la tiv nì vy so kých trans akè ní ná -
kla dù pøi zbožové ar bit ráži, s vli vem oèe ká vá ní, s exis ten cí zpìt ných va zeb (mì no vý
kurs – ceny) èi s exis ten cí vli vu „tøe tích“ fak to rù. Tes to vá ní po mo cí VAR mo de lu po u -
ká za lo na sku teè nost, že v krát kém ob do bí mì no vé kur sy vy ka zu jí pro ces ná hod né pro -
cház ky. Vliv ce no vých hla din na mì no vý kurs je v krát kém ob do bí zce la ne prù kaz ný.
Klad né a re la tiv nì vy so ké hod no ty ko re laè ních ko e fi ci en tù v pøí pa dì re zi duí u ce no -
vých rov nic (díl èí rov ni ce ve VAR modelu) ukazují na existenci vzájemného vztahu
mezi vývojem cenových hladin ve všech zkoumaných zemích.
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RE LA TI VE VER SI ON OF THE THE O RY OF PURCHA SING
POWER PA RI TY: PRO BLEMS OF EM PI RI CAL VERIFICATION
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Abs tract

The ar ticle dis cus ses pro blems of the em pi ri cal ve ri fi cati on of the re la ti ve ver si on of the the o ry of

purcha sing power pa ri ty based on ag gre ga ted pri ce in dexes (espe ci al ly using the con su mer pri ce

in dex). The goal of the ar ticles is to com pa re em pi ri cal re sults ob ta i ned from cross-coun t ry time

se ries ana ly sis using coin te grati on ana ly sis, Error Cor recti on Mo del, as well as VAR ana ly sis. The

authors tes ted 21 cur ren cy pairs of the U.S.A., Ca na da, Ja pan, Swit zer land, the Great Bri ta in,

Norway, and Sweden in the pe ri od be tween 1975 and 2007. All tes ted time se ries were coin te gra ted

of the first or der with the ex cep ti on of the con su mer pri ce in dex of Swit zer land, which was

coin te gra ted of the se cond or der. The re sults of coin te grati on ana ly sis are not very ro bust. This is

ex pla i ned by the authors as fol lows: exis ten ce of high trans acti on costs in an ar bi t ra ge, exis ten ce of

com ple men ta ry goods and oligopoly structure of exports, and expected back reaction between

exchange rate and inflation.
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