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RELATIVNi VERZE TEORIE PARITY KUPNi SiLY: PROBLEMY
EMPIRICKE VERIFIKACE

Martin Mandel, Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Vladimir Tomsik, CNB!

1. Uvod

Teorie parity kupni sily (PKS) je jednou z nejstarSich teorii ménového kursu, ktera se
snazi vysvétlit pohyb kursu v dlouhém obdobi. Pfestoze tato teorie je ve své ,,moderni*
formé ptiblizné sto let stard (Cassel 1922), je stale stfedem zdjmu zahrani¢niho empiric-
kého vyzkumu (napt. Patel 1990, Hakkio 1992, Taylor 2000, Engel a Morley 2001
a Taylor a Taylor 2004). V ¢eské odborné literatuie se timto problémem v teoretické
nebo v empirické roviné zabyvali napt. Dur¢adkova a Sladkova 1988, Holman 1993,
Capek 1998 a Frait a Komarek 1999).

Nas clanek se pokousi vysvétlit nékteré problémy, které vznikaji pti testovani rela-
tivni verze teorie PKS a to na zékladé ekonometrickych postupti zaloZzenych na priifezo-
vé analyze a analyze Casovych fad. Druhd az ¢tvrta ¢ast clanku piredstavuji shrnuti
a ¢astecné rozvinuti nékterych teoretickych problémi spojenych s testovanim relativni
verze teorie PKS (zejména problém transakénich nakladt). Pata ¢ast pak obsahuje
vlastni empirickou verifikaci relativni verze a to na zédklad¢ ekonometrického modelu
kointegrace ¢asovych fad a VAR modelu. Datova zékladna se opird o sedm zemi (USA,
Kanada, Japonsko, Velké Britanie, Svycarsko, Svédsko a Norsko), 21 ménovych part
a relativné dlouhé obdobi leden 1975 az Cerven 2007. Pouzitd data maji mésicni
frekvenci.

2. Absolutni a relativni verze teorie parity kupni sily

Absolutni verze teorie PKS vychazi z platnosti zakona jedné ceny (1). Ten tika, Ze v rov-
novazném stavu ma libovoln¢€ zvolené i —té zbozi po prepoctu ménovym kursem (ER)
stejnou cenu (p) ve vSech zemich. Pro ceny domaciho zbozi (dolni index D) a ceny za-
hrani¢niho zboZi (dolni index F) tedy plati

Pp; =Pr; ER (1)

Zakon jedné ceny je rovnovahou zboZového arbitrazéra a je kontrolovan a prosazovan

1 Clanek byl zpracovan za podpory GA CR 402/06/0209.
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diky zbozové arbitrazi. Tzv. absolutni verze teorie PKS (Cassel 1922) predpoklada, ze
trzni ménové kursy (ER) v kazdém okamziku odpovidaji parité kupnich sil (ER .., ), kte-
rd je dana pomérem urovné cenovych hladin doma (PL,) a v zahrani¢i (PL,).
Predpoklada se tedy funkéni vztah

PL

ER =ER,,, =(f #) 2
F.T

Jelikoz je tato teorie zaloZzena na zbozové arbitrazi, mélo by se jednat o zbozi mezina-
rodn¢ obchodovatelné (proto dolni index 7). Pokud by zbozova arbitraz fungovala do-
konale v ,,nulovém® Case, pak by parita kupni sily byla platna pro kazdy libovolné
zvoleny zbozovy par

ER = ER,,, =£2ri 3)
Prri

Pokud ptipustime, Ze rovnovazny proces zaloZeny na zbozové arbitrazi ma urcity caso-
vy rozmér a Soky vychylujici systém z rovnovahy jsou na Grovni jednotlivého zbozi na-
hodné, méla by absolutni verze platit alesponi ,,na priméru®, tj. pro zvolené zbozové
koSe reprezentujici cenovou hladinu doma a v zahranici

PL,, _;pn,r,i'qi A
"oy @
B z Prri-4;
im1

ER =ER,,, =(f

kde g; jsou vahy i—tého zbozi.

Relativni verze teorie PKS vyjadiuje dynamicky pohled na ménovy kurs, tj. zkou-
ma charakter jeho pohybu v ¢ase. Zakladem je myslenka, ze vyvoj ménového kursu
v ¢ase zavisi na vyvoji cenovych indexti ve sledovanych zemich. Zaroven plati, Ze abso-
lutni verze parity kupni sily nemusi byt v poc¢ate¢nim obdobi spInéna. Vychozi hodnota
ménového kursu nemusi odpovidat poméru cenovych hladin dvou zemi. Pro vyvoj mé-
nového kursu a cenovych indexd v obdobi 7 az t+n by mél platit vztah

pln
ER,,,=ERpp,., = ER, - D,;T;,t (%)
PF,TJ
resp.
ERH.” =ERPPP,I+I7 — PI;TT’TZ (6)
ER, ER, PFt}'ft
+n +n Pt+n
]li“R,t = [;’PP,t = DI;T: (7
P
FT.t
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kde ER, a ER,, , jsou trzni ménové kursy ve vychozim obdobi # a v béZném obdobi ¢+,
ER ., ,,,jerovnovazny kurs dle relativni verze teorie PKS v obdobi t+n. P)"", P " I "

al,,,, jsou piisluiné bazické indexy za obdobi 7 az t+n.

Relativni verze uvazuje transmisni mechanismus, ve kterém rychlejsi inflace v do-
maci zemi ve srovnani se zahrani¢im ma za nasledek ztratu konkurenceschopnosti
v mezindrodnim obchodé¢. Pokles exportu a rist importu vedou k deficitu vykonové bi-
lance a nasledné k depreciaci ménového kursu domaci mény na novou rovnovaznou
uroven. Ekonometricky model, ktery je vyuzivany pro testovani relativni verze teorie
parity kupni sily, miize mit dynamickou povahu, nebo Ize pfedpokladat existenci
urcitého zpozdéni mezi zménou cenovych hladin a zménou ménového kursu.

Kritika teorie PKS tradi¢né poukazuje na skutecnost, Ze tato teorie zanedbava vliv
fady faktord, které jsou zejména spojeny s mezinarodnimi kapitalovymi pohyby. Z po-
hledu empirické verifikace je vSak nutno poukézat i na nékteré dalsi sporné momenty:

1. Vztah mezi cenami a ménovym kursem muze fungovat oboustranné. Je velice tézké
v systému volné pohyblivych kurst fici, zda se kursy pfizptisobuji cenovému pohy-
bu a nebo zda je tento vztah obraceny. Z pohledu mikroekonomického, tj. z pohledu
zbozové arbitraZze u jednoho zbozi, se zda jako pravdépodobnéjsi, ze ceny se prizpi-
sobuji zménam kursti a nikoliv naopak. Piedstava, ze zména kursu je vysledkem
nestejného pohybu cenovych hladin ve dvou zemich, je ¢isté makroekonomicka.
Musi zde existovat makroekonomicky faktor (napf. penézni expanze), ktery ,,po-
hne najednou s celou domaci cenovou hladinou. Nésledna ,,masova“ zbozova
arbitraz musi pak putsobit rychleji na ménovy kurs, nez na individualni ceny u
jednotlivého zbozi.

2. Pokud do nasi analyzy zahrneme tento ,.tieti makroekonomicky faktor, dostavame
se na hranici ekonometrického problému znamého jako tzv. zdanliva kauzalita.
Uvazujme ptipad dvou stejn¢ velkych a stejné otevienych zemi. Prvni zemé dovazi
luxusni zbozi a ma vysokou diichodovou elasticitu importu a tedy i vysoky mezni
sklon k importu. Druhd zemé dovazi nezbytné zbozi a ma nizkou diichodovou elasti-
citu importu a tedy i nizky mezni sklon k importu. Pfedpokladejme, Ze mezni sklon
k tsporam je v obou zemich stejny. Soucasny rist dichodu a poptavky v obou ze-
mich povede k oslabeni mény prvni zemé, piicemz cenové tlaky u domaci vyroby
budou silngjsi ve druhé zemi. Pokud pii ekonometrické analyze nebude oSetien
problém falesné kauzality, mtize se zdat, Ze rychlejsi rist cenové hladiny paradoxné
vede k apreciaci kursu.

3. Pfivyvoji ménovych kurst hraji klicovou tlohu o¢ekavani trznich subjekti ohledné
vyvoje makroekonomickych veli¢in. Vliv o¢ekavané inflace ziejmé vice negativné
postihne modely zalozené na analyze ¢asovych fad, nez modely zalozené na prufe-
zové analyze. Pokud zména kursu bude diky infla¢nim o¢ekavanim ,,pfedbihat* sku-
teny vyvoj inflaéniho diferencidlu, dynamické modely zaloZzené na tradi¢nim zpoz-
déni mezi inflaénim diferencidlem a relativni zménou ménového kursu budou selha-
vat. Pii prufezové analyze, kdy pocitame napt. dlouhodobé mésicni ¢i roéni prumé-
ry, neni ¢asova naslednost jevu tak dilezita a nemtize vyraznéji ovlivnit koneény
vysledek ekonometrickych odhadu.
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3. Teorie PKS a problém vysokych transakénich nakladt

Pti zbozové arbitrazi, ktera je zakladem prosazovani parity kupnich sil, hraji vyznam-
nou ulohu transakéni naklady (napt. Williams a Wright 1991 nebo Sercu, Uppal a Van
Hulle 1995). Zatimco na devizovych trzich je mozno z makroekonomického pohledu od
ruznych forem transak¢nich nakladi abstrahovat, nebo se pohybuji v desetinach pro-
cent, na zboZovych trzich maji napt. dopravni néklady kli¢ovou roli.”
Jedna rovnice vyjadiujici myslenku absolutni verze teorie PKS
PL

ER=ER,, =—2~ 8
PPP PLFI ( )

resp. v logaritmické formé
In ER=1InER,,,=InPL,, —InPL,, ©)

se diky transak¢nim nakladtim rozpada do dvou rovnic (12) a (13) v zavislosti na tom,
zda domaéci zbozovy arbitrazér provadi dovoz nebo vyvoz zbozi. V ptipadé vyvozni ar-
bitraze si pti kalkulaci arbitrazniho zisku musi k domaci nakupni cené pro export piipo-
Cist transak¢éni naklady (dopravni, celni, Casové atd.) spojené s vyvozem (10). V pfipadé
dovozni arbitraze si pti kalkulaci arbitrazniho zisku musi od doméaci prodejni ceny pro
import odecist transak¢éni naklady spojené s dovozem (11). Domaci cenové hladiny pro
pripad exportované¢ho a importovaného zbozi jsou pak nasledujici

PL,; =(+71)-PLj (10)
PL,; =(1-1)-PL, ,, (11)
kde tptedstavuje nakladovou ptirdzku (resp. srazku) spojenou s transakénimi naklady.

Dvé rovnice absolutni verze teorie PKS pro export a import v logaritmickém tvaru jsou
pak nasledujici:

InER,,p ;v = InPL,, ~InPL,,= 1nPL, ,, +1n (1+7)~In PL,, (12)
In ER,pp = InPL,, —InPL,. ;= InPL, ,, +1n (1-1)~In PL,, (13)

Rovnice (12) a (13) vymezuji koridor na obrazku 1, kde je zbozova arbitraz nerentabil-
ni. Rostouci $ife tohoto koridoru omezuje platnost absolutni verze teorie PKS. Meznim
pfipadem vysokych transakénich nékladt je tzv. mezindrodné neobchodovatelné
zbozi.* Pokud se rozdily mezi domacimi a zahrani¢nimi cenami (po prepoétu kursem)
budou pohybovat uvniti ,,ndkladového koridoru* (viz obrazek 1), kde je zbozova arbit-
raz nerentabilni, zboZovi arbitrazéti nebudou reagovat na cenové rozdily.

2 Podobnou roli mohou sehrét i naklady spojené s uvalenim cla na pohyb zbozi

3 Mezinarodné neobchodovatelné zbozi vznika ze dvou diivodl. Za prvé, se jedna o statky, jejichz
doprava za spotiebitelem je piili§ ndkladna (resp. pfili§ nakladna je doprava spotiebiteld za témito
statky). Za druhé se jedna o statky, jejichz spotieba nepfindsi zahrani¢nimu spotiebiteli zadny
uzitek.
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Obrazek 1
Vliv transakénich nakladl na absolutni verzi teorie PKS
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V souvislosti s cilem naSeho ¢lanku nas predevsim zajima, do jaké miry mohou
transak¢ni naklady ovlivnit ekonometrickou verifikaci relativni verze teorie PKS. Pro
relativni verzi teorie PKS plati rovnéz skutecnost, Ze jedna rovnice rovnovahy se ndm
rozpada do dvou rovnic rovnovahy (14) a (15). V logaritmické formé tedy plati

1+
150 =tnpys, +in Ve _jppren (14)
e e (1+1), o
1
L 15)
S o (1+7), o

Zatimco v pripad¢ absolutni verze teorie PKS je problémem absolutni vyse naklado-

vé prirdzky (srazky), pti relativni verzi teorie PKS vznikaji problémy pouze pfi jeji

zméné v Case. Pokud nékladova ptirdzka (srdzka) poroste, bude mit index rovno-
t+n

vazného ,,exportniho kursu® (/ ,,, ., ,) tendenci k rlistu a index rovnovazného ,,import-

niho kursu® (/ ;. ) tendenci k poklesu. Celkové tedy bude dochazet k omezovani

zahrani¢niho obchodu. Tim se oslabi prosazovani relativni verze teorie PKS do trznich
kursi. Polozme si otazku, jaké problémy mohou nastat pii empirické verifikaci relativni

verze teorie PKS na zékladé jednorovnicového regresniho modelu
t+n  __ t+n — t+n
Inl" =o,+a, InP,;" —o,=InPL;;, +u, (16)

kde ptedpokladame, ze platia , =0, 0, =1 aa,=1.
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a) Dase prepokladat, ze s ristem nakladové prirazky (srazky) porostou ¢tverce rezidui
dosazené v ekonometrickych odhadech. Pokud nakladova ptirazka (srazka) poroste
systematicky v ¢ase, budou vysledna rezidua funkci casu (problém heteroskedastici-
ty a autokorelace rezidui). Pokud ndkladova ptirazka (srazka) bude reagovat na po-
hyb domadaci nebo zahrani¢ni cenové hladiny, budou vyslednd rezidua funkeci
vysvétlujici proménné (tzv. heteroskedasticita).

b) Pokud se odhady modeli relativni verze teorie PKS diky naznacenym problémim
budou jevit jako statisticky nevyznamné, devizovy dealefi zacnou preferovat jiné
predikéni néstroje. Jednou z moznosti je technicka analyza, jejiz masova aplikace
vede k tzv. slabé formé efektivniho trhu. Pouzivani technické analyzy bude mit za
nasledek, ze pohyb ménovych kurst bude vykazovat tendenci k tzv. ndhodné
prochazce.

4. Teorie PKS a problém komplementarniho dovozu a exportniho monopolu

Teorie PKS implicitné predpoklada, ze mezinarodné obchodovatelné zbozi ma navza-
jem charakter substitutll. Tento ptedpoklad vSak minimaln¢ v roving teoretické nemusi
byt splnén. Nelze vyloucit moznost, ze napt. import zbozi a sluzeb ze zahrani¢i mize
mit komplementarni vztah k domaci vyrobé. Teorie PKS dale explicitné predpoklada
dokonalou konkurenci v zahrani¢nim obchod¢. Nedokonala konkurence v zahrani¢nim
obchodé (oligopolni nebo dokonce monopolni povahy) neni vSak az tak fidkym jevem
a miZe se opirat o existenci ptirodniho nebo technického monopolu.

Pfipad 1

Predstavme si piipad tii zemi A, B a C (tabulka 1), kde vSechny tii zemé jsou konkurenc-
ni producenti potravin, které vzajemné mohou obchodovat. Zemé B a C zaroven slouzi
jako luxusni turistické destinace pro obyvatele zemé A. Dovoz luxusnich sluzeb je kom-
plementarni k domaci vyrobé nezbytného zbozi v zemi A. Jaké procesy nastanou, pokud
v zemi A vzrostou ceny. Riist cen potravin v zemi A povede k poklesu realného diicho-
du a tedy i k poklesu dovozu luxusnich turistickych sluzeb ze zemi B a C. Zaroven
dojde ke zvyseni dovozu levnéjSich potravin z obou zemi. Zemé B a C omezi dovoz
potravin ze zemé A a zvysi vzajemny obchod. Jaké budou dopady na ménové kursy
z pohledu vyvoje vykonovych bilanci v béznych cenach (zkratka b. c.)? Vykonova
bilance mezi zemémi B a C bude nadale v rovnovaze a ménovy kurs B/C bude stabil-
ni. Vykonova bilance zemé& A vuci zemim B 1 C muze skoncit jak deficitem, tak
i prebytkem. Vyvoj ménovych kursti A/B a A/C neni pfedem jasny. Mize i nemusi
byt v souladu s teorii PKS.
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Tabulka 1

Pripad komplementarniho dovozu pfi zvyseni cenové hladiny v zemi A

Dovoz Dovoz Dovoz Ménové Kursy
Zemé A zemé B zemé C

Vyvoz X Substitut Substitut A/B?

zemé A (pokles EX) (pokles EX) A/C?

Vyvoz Komplement X Substitut B/A?

zemé B (pokles EX) (rast EX) B/C stabilni

Vyvoz Komplement Substitut X C/A?

zemé C (pokles EX) (rust EX) C/B stabilni

Piipad 2

Vsechny zemé A, B i C (tabulka 2) jsou konkuren¢ni producenti zemédélskych vy-
robk, které vzajemné mohou obchodovat. Zemé A ma zarovei technicky monopol na
vyrobu hnojiv. Zemé A tento vyrobek vyvazi do zemi B i C a naopak z téchto zemi
dovazi n¢které zemédelské vyrobky. Uvazujme dopady zvyseni cen v zemi A. Zemé B
i Crealné zvysi vyvoz zemédélskych vyrobkt do zemé A. Zaroven v§ak musi zvysit do-
voz hnojiva ze zemé A, kter¢ je pfitom i drazsi. Platnost teorie PKS by pozadovala defi-
cit vykonové bilance zemé A a pfebytek vykonovych bilanci zemi B a C. Postaveni
monopolniho dodavatele nezbytného komponentu zemédélské vyroby vsak tuto
moznost déld jen malo pravdépodobnou. Vysledkem mutze byt naopak piebytek

vykonové bilance (v b. c.) zem¢ A a apreciace jeji mény vici ménam B i C.

Tabulka 2
Pripad monopolniho vyvozu pfi zvyseni cenové hladiny v zemi A
Dovoz Dovoz Dovoz Ménové Kursy
Zemé A zemé B zemé C
Vyvoz X Monopol Monopol A/B?
zemé A (rast EX) (rast EX) A/C?
Vyvoz Substitut X Substitut B/A?
zemé B (rist EX) (rist EX) B/C stabilni
Vyvoz Substitut Substitut X C/A?
zemé C (rast EX) (rast EX) C/B stabilni

5. Testovani relativni verze teorie PKS

Do testovaného souboru bylo zatazeno sedm zemi (resp. mén) — USA, Kanada, Velka
Britanie, Japonsko, Svycarsko, Svédsko a Norsko. Celkem se tedy jednalo 0 21 ménovy
pard. Testovano bylo obdobi leden 1975 az ¢erven 2007. Jednalo se o data s mési¢ni
frekvenci. Celkovy pocet pozorovani u jedné zemé byl 390.

5.1 Prafezova regresni analyza relativni verze teorie parity kupni sily

Obrazek 2 je ptikladem oblibeného ,,u¢ebnicového* testu relativni verze teorie PKS na
zaklad¢ prufezové regresni analyzy. Tzv. test na pfimku se sklonem 45 stupnii

a(D/F):B()"'Bl(piD_ITF)'H"’ (17)
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kde er je primérna relativni zména ménového kursu, p, primérna doméci mira inflace,
Prprumérnd zahrani¢ni mira inflace a #je ndhodna chyba. O parametrech v souladu s te-
orii pfedpokladame 3, =0 a B, =1.

Prufezovéa analyza relativni verze teorie PKS je zpravidla provadéna na zaklade vy-
jadreni vSech ménovych parii ve vztahu k jedné zvolené méné. V nasem piipadée sedmi
sledovanych mén by tak bylo mozno zaznamenat pouze Sest ménovych part. Tato sku-
te¢nost nds vedla k hledani alternativni moznosti, kterd spo¢iva v testovani a v grafic-
kém zachyceni vSech sledovanych ménovych part. Narazili jsme vSak na problém
stanoveni jednoznacného pravidla pro urceni (resp. volbu) pfimé nebo nepiimé kotace u
jednotlivych ménovych para, tj. volba mezi AAA/BBB nebo BBB/AAA. ,,Manipulaci*
s volbou pfimé nebo nepiimé kotace Ize totiz ovlivnit kone¢ny vysledek regrese (napf.
body ze 4. kvadrantu grafu lze pii opacné volb¢ kotace piesunout do 2. kvadrantu gra-
fu). Tento problém jsme fesili tak, Zze kazdy ménovy par je v grafu zachycen zaroven
v piimé 1 v nepiimé kotaci. Vzhledem k tomu, ze dvojice ménovych pari jsou v tomto
pripade ,,bodoveé” soumérné podle pocatku grafu, irovitova konstanta v odhadu se vzdy
bude blizit k nule. Uroviiova konstanta tedy ztraci vypovidaci schopnost z hlediska tes-
tovani teorie PKS. Z hlediska platnosti ¢i neplatnosti relativni verze teorie PKS je tedy
diilezitd hodnota odhadu regresniho koeficientu beta (hypotézaf,= 1) a jeho statisticka
vyznamnost (resp. statistickd vyznamnost modelu).

Obrazek 2
Test relativni verze parity kupni sily na zakladé prifezové analyzy
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Pro zvoleny soubor sedmi zemi (mésic¢ni praméry za obdobi 1975 — 2007) bylo
dosazeno nasledujiciho regresniho odhadu

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

18
R>=0803 (12,938) 1%

I kdyz v ptipadé koeficientu (tj. parametru) nebylo dosazeno piesné hodnoty, kterou pred-
poklada relativni verze teorie parity kupni sily, nelze na zakladé téchto vysledka hypotézu
o platnosti relativni verze teorie PKS zamitnout. Znaménko pted vysvétlujici proménnou
je v souladu s hypotézou a dosazena hodnota parametru je relativné blizka k idealni hod-
noté. Vysoka je i statistickd vyznamnost modelu méfena koeficientem determinace, ktera
je podpotena i relativné vysokou hodnotou piisluiné t-statistiky.* Zarove je vak nutno
poukazat na skutecnost, ze prifezova analyza nemtze dat odpovéd na otazku, jaka je
kauzalni (pfip. ¢asova) naslednost jevu. Jeji vysledky pfipousti jak moznost, Ze ceny
ovlivilyji kurs, tak i moznost, ze kursy ovliviiuji ceny. Z hlediska predikéni ¢innosti
v oblasti ménového kursu je proto vyznamnost téchto vysledku relativné mala.

5.2 Test relativni verze teorie PKS na zakladé kointegracni analyzy ¢asovych
fad a modelu korekce chyb

Testy stacionarity byly provedeny pomoci rozsiten¢ho Dickeyova-Fullerova testu a to
pro bazické indexy nominalnich kurst a spotiebitelskych cen. Jednalo se o mési¢ni tida-
je za obdobi leden 1975 az erven 2007 (celkem 390 pozorovani). Dosazené vysledky
poukéazaly na problém $vycarského franku, nebo index spotiebitelskych cen ve Svy-
carsku je integrovan stupné dva I(2), coz neumoziuje zatazeni této mény do souboru
testovanych mén v ramci kointegracni analyzy a modelu korekce chyb. Do testovaného
souboru bylo tedy nakonec zatazeno Sest zemi (resp. mén) — USA, Kanada, Velka
Britanie, Japonsko, Svédsko a Norsko. Celkem se tedy jednalo o 15 ménovy part.

Pokud ¢asové tady sledovanych proménnych, tj. bazicky index ménového kursu
a bazické indexy spottebitelskych cen pro sledované dvé ekonomiky, jsou integrovany
stupné jedna I(1), ma kointegra¢ni rovnice nasledujici tvar

c:ln]gef’, —a,lnPlﬁft” +0L21nPF’ft”—oco+ut, (19)

kde u, je nahodna chyba.

V ,silné” formé je relativni verze teorie PKS potvrzena, pokud soucasné plati
a,=0, a,=1aa,=2. Silna verze parity kupni sily je vysoce nepravdépodobna,
nebo predpoklada nulové dopravni naklady pti zbozové arbitrazi, neexistenci import-
nich cel a exportnich dotaci, homogenitu spotiebnich kost atd. ,,Slaba‘“ forma relativni
verze teorie PKS je potvrzena, pokuda. , >0 asoucasnéo. , >O . »,Slaba“ forma nema zadné
restriktivni pfedpoklady ohledné absolutni vyse parametrii. Pouze pozaduje, aby rist
domaci cenové hladiny vedl ke znehodnoceni kursu doméci mény a rust zahranicni ce-
nové hladiny vedl ke zhodnoceni kursu domaci mény, tj. predpoklada urcita znaménka
pred parametry (Patel, 1990).

4 F test pro ptipad modelu bez konstanty neni definovan.
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Tabulka 3
Teorie PKS - kointegracni analyza a model korekce chyb (bazické indexy, mési¢ni udaje za
obdobi leden 1975 az ¢erven 2007, 390 pozorovani)

Normalizované . Koeficient
Dvojice zemi a kointegratni koeficienty | Pocet rychlosti Upraveny Soutet
ménovy kurs pro bazické indexy l;glél;tli-h prizpt- dkto eficient Stverch
tebi o . eterminace A
(bazicky index) spotiebitelskych cen gvektorﬁ sobeni (adj. R2) Rezidui
1. zem§& 2. zemé vECM
USA -] ki -37,671 80,672 0,000386
Aponsto 2 0,111 0,254
(USD/JIPY) (-4,453) (5,148) (2,008))
Svédsko ~USA -0,5243 -0,232 -0,003425
1 0,008 0,357
(SEK/USD) (-0,548) (-0,188) (-0,625)
Norsko — USA -0,5021 0,215 -0,019990
2 0,027 0,317
(NOK/USD (-0,907) (0324) (-1,756)
USA - VB -5,438 4,118 | -0,004194 0.129 0.197
(USD/GBP) (-8,582) (9,329) (-0,783) ’ ’
USA - Kanada 11,320 -11,820 -0,000058
0 0,050 0,054
(USD/CAD) (1,506) (-1,672) (-0,121)
Japonsko -
13,197 -5,337 -0,008109
Kanada 1 0,134 0,278
(JPY/CAD) (6,863) (-5,456) (-3,816)
Svédsko — Kanada 1,723 -2,463 -0,034204
1 0,019 0,370
(SEK/CAD) (3,407) (-3,997) (-2,667)
Norsko — Kanada 7,847 -9,067 -0,004385
2 0,003 0,344
(NOK/CAD) (4,364) (-4,476) (-0,847)
VB — Kanada 8,958 -11,981 -0,007943
1 0,127 0,206
(GBP/CAD) (6,662) (-6,591) (-2,628)
VB-J k 2,160 -8,598 -0,005960
APORSKO 2 0,102 0,264
(GBP/JPY) (2,480) (-3,747) (-2,285)
Svédsko — VB 1,836 -1,866 -0,028262
1 0,021 0,308
(SEK/GBP) (7,034) (-7,978) (-2,754)
Norsko — VB 4,008 -3,425 -0,006871
1 0,019 0,303
(NOK/GBP) (5,661) (-5,825) (-1,329)
Svédsko —
2,557 -9, -0,007146
Japonsko % 033 1 1,928 0,022 0,453
(SEK/IPY) (5.583) (-8,333) (-1,928)
Norsko - Japonsko 2,5600 -8,1831 -007216
1 0,011 0,417
(NOK/IPY) (5,514) (-8,007) (-2,028)
Svédsko — Norsko -0,661 0,408 -0,019
1 0,007 0,125
(SEK/NOK) (-1,117) (0,637) (-2,138)

Poznamka: V pfipadé existence dvou kointegra¢nich vektoru je pfi vybéru kladen ddraz na statistickou vyznam-
nost a ekonomickou relevanci.
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Tabulka 4

Teorie PKS - kointegracni analyza a model korekce chyb (bazické indexy, mési€ni uidaje
za obdobi leden 1975 az ¢erven 2007, 390 pozorovani)

_ Normalizované_ Koeficient Upraveny
Dvojice zemi a kointegracni koeficienty Pocet Tychlosti Koefivient Soutet
ménovy kurs pro bazické indexy kointegraén | .77, beni | determi Stvercl
(bazicky index) spotiebitelskych cen | ich vektor | PTIZPUSObeNt | GEIETMINACE |
(a4) v ECM (adj. R2)

USA — Japonsko -0,753 0,001158

1 0,104 0,258
(USD/JPY) (-5,072) (0,0365)
Svédsko ~USA -1,842 0 -0,011137 0.012 0.358
(SEK/USD) (-4,222) (-1,427) ’ ’
Norsko — USA -1,477 0 -0,016293 0.005 0318
(NOK/USD) (-7,266) (-1,705) ’ ’
USA - VB -0,547 -0,012974 0.197
(USD/GBP) (-4,107) 0 (-1.734) 0,137 .
USA — Kanada -3,318 0 -0,005043 0.064 0.054
(USD/CAD) (-2,282) (-1,368) ’ ’
Japonsko — Kanada -1,190 0,001984 0290
(IPY/CAD) (-7.569) : (0.623) 0,102 ’
Svédsko — Kanada -1,183 0 -0,018017 0.001 0378
(SEK/CAD) (-4,489) (-1,639) ’ ’
Norsko — Kanada -0,269 -0,045930

1 0,018 0,339
(NOK/CAD) (-1,154) (-2,956)
VB — Kanada -0,034 | -0,019876 0117 0210
(GBP/CAD) (-0,324) (-2,239) ’ ’
VB — Japonsko 0,349 ! 0,000398 0,085 0.270
(GBP/JPY) (1,129) (0,361) ’ ’
Svédsko — VB 1,619 -0,017960

0 0,019 0,311
(SEK/GBP) (4,016) (-2,341)
Norsko — VB -0,058 0 -0,034159 0.032 0.301
(NOK/GBP) (-0,504) (-2,298) ’ ’
Svédsko — Japonsko -1,537 -0,003653

1 0,002 0,464
(SEK/JPY) (-20,929) (-0,528)
Norsko — Japonsko -1,343 | 0,000394 0.000 0.428
(NOK/JPY) (-16,572) (0,061) ’ ’
Svédsko — Norsko -2,827 0 -0,010763 0.001 0127
(SEK/NOK) (-3,608) (-1,578) ’ ’

Poznamka: Pro vétsi pfehlednost publikujeme koeficienty i v pfipadé&, Ze nebyl nalezen kointegra¢ni vektor na
pozadované 5 % hladiné vyznamnosti.
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Vysledky empirické analyzy relativni verze parity kupni sily zaloZené na kointe-
gra¢nim pfistupu (Johansenova metoda) a na modelu korekce chyb (tabulka 3) ve vy-
znamné vét§ing piipadd nepotvrdily hypotézy o znaménkach.’ Pouze ve &tyfech
piipadech z patnécti testovanych rovnic (tj. ménové pary USD/JPY, NOK/USD,
USD/GBP a SEK/NOK) byl nalezen alesponi jeden kointegracni vektor a soucasné
vSechna znaménka (tj. vé. ECM) jsou v souladu s teorii. Z tohoto diivodu byl testovan
1 alternativni model

t+n
c:lnl,;;j’,—%mﬁ—aom,, (20)
Fot

kde u, je ndhodna chyba.

V ,,silné* formé je relativni verze teorie PKS potvrzena, pokud soucasné platia , =0.
a o, =1,Slabd” forma relativni verze teorie PKS je potvrzena, pokud plati o, >0
(Patel,1990).1 v tomto ptipad¢ (tabulka 4) jsou vysledky zna¢né neuspokojivé. Sice
bylo dosazeno ve 13 ptipadech z 15 testovanych piipadli pozadovanych znamének pred
vysvétlujici proménnou, avsak pouze ve tfech piipadech (tj. ménové pary NOK/CAD,
GBP/CAD a SEK/JPY) byl nalezen kointegracni vektor a souc¢asné vSechna znaménka
(4. v€. ECM) jsou v souladu s teorii.

5.3 Test relativni verze teorie parity kupni sily na zakladé VAR modelu

Z uspornych divodi se zaméfime na vysledky testd pomoci modelu VAR(1) (tabulky
5 az 9) pouze u péti ménovych pari (tj. GBP/JPY, USD/GBP, USD/CAD, SWK/GBP
a NOK/GBP).® Tyto ménové pary byly vybrany z nasledujicich divodi:

a) V ptipad¢ ménovych part GBP/JPY, USD/GBP a USD/CAD bylo v ramci uvodni
prifezové analyzy zjisténo, ze jejich body lezely ,,témét* na ptimee 45 stupnd (viz
obrazek 1). V tabulkach 3 a4 jsou vysledky kointegraéni analyzy vyznaceny tucné.

b) V ptipadé¢ ménovych part SWK/GBP a NOK/GBP bylo v ramci uvodni prifezové
analyzy zji§téno, ze jejich body lezi v nespravném kvadrantu z hlediska teoretickych
vztahll mezi vyvojem inflac¢niho diferencialu a relativni zménou ménového kursu
(viz obrazek 1). V tabulkach 3 a 4 jsou vysledky kointegraéni analyzy vyznaceny
kurzivou.

5V podobném smyslu Ize hodnotit i vysledky nékterych starsich reprezentativnich analyz (napf. Patel,
1990, Kugler, P a Lenz, C. 1993 a 2004). Jin¢ ,,lepsi“ dosazené vysledky u étenate vytvaieji dojem tzv.
,,data mining®, nebo autofi nachazeji statisticky vyznamné vztahy pouze u tizkého souboru zemi
s ,,rozmanitymi‘ zpozdénimi u vysvétlujicich proménnych (napf. Ramirez, M., Khan, D. 1999).

6 Pracovné byly uskute¢nény i odhady pomoci VAR modelu u ostatnich ménovych pari. Vysledky
testd vSak byly obdobné jako v uvadénych trech ptipadech.
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Tabulka 5
VAR analyza pro ménovy par GBP/JPY

In GBP/JPY, In Pyy, Ln Pyp,

0,983 -0,007 -0,004
In GBPIJPY,., (119,006) (-3,524) (-2,419)
In Puges -0,031 0,987 -0,005
’ (-2,617) (330,044) (-2,286)
0,117 0,054 1,024

In Prypri
(3,830) (7,012) (166,220)
Upraveny koeficient determinace (adj. R?) 0,995 0,999 0,999
Soucet ¢tvercu rezidui 0,289 0,018 0,012

Poznamka: Rezidua z cenovych rovnic pro logaritmy indext spotiebitelskych cen
ve Velké Britanii a v Japonsku (tj. rovnice pro vysvétlované proménné In Pk ,aln P,yp,)
vykézala vysoké hodnoty kladného korela¢niho koeficientu 0,487.

Tabulka 6

VAR analyza pro ménovy par USD/CAD
In USD/CAD, Ln Pys,, In Pcay,
1,005 -0,004 -0,007
In USD/CAD,., (144,673) (-1,866) (-2,931)
In Pysirs 0,026 0,978 -0,025
’ (1,826) (206,048) (-4,528)
In Peay s -0,022 0,022 1,024
’ (-1,664) (4,976) (193,280)
Upraveny koeficient determinace (adj. R?) 0,989 0,999 0,999
Soucet ¢tvercu rezidui 0,057 0,006 0,008

Poznamka: Rezidua z cenovych rovnic pro logaritmy indexu spotfebitelskych cen v USA a v Kanadé (tj. rovnice
pro vysvétlované proménné In Pysa ¢ a In Pcan,i) vykazala vysoké hodnoty kladného korelaéniho koeficientu
0,693.

Tabulka 7
VAR analyza pro ménovy par JPY/CAD
In JPY/CAD, Ln Pyp, Ln Pcyn,

0,989 0,004 0,004
In JPYICAD,., (121,333) (2,639) (3,159)
InPyipes -0,099 1,025 0,046
’ (-4,051) (220,484) (13,248)
In Pegos 0,040 -0,008 0,982
’ (2,720) (-2,966) (468,536)
Upraveny koeficient determinace (adj. R?) 0,996 0,999 0,999
Soucet ¢tvercu rezidui 0,315 0,011 0,006

Poznamka: Rezidua z cenovych rovnic pro logaritmy indexud spotfebitelskych cen v Japonsku a v Kanadé (tj. rov-
nice pro vysvétlované proménné In Pyap ¢ a In Pcan,t) vykazala kladné hodnoty korelaéniho koeficientu 0,167.
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Tabulka 8
VAR analyza pro ménovy par SKR/IGBP

In SKR/GBP, In Py, In Py,

0,966 -0,017 -0,022

In SKRIGBP, (76,161) (-6,986) (-8,092)
In Psygrs -0,002 0,962 -0,040
’ (-0,090) (220,484) (-8,844)

In Pug.s 0,008 -0,008 1,040
’ (0,412) (-2,966) (269,562)
Upraveny koeficient determinace (adj. R?) 0,972 0,999 0,999
Soucet ¢tverci rezidui 0,314 0,012 0,014

Poznamka: Rezidua z cenovych rovnic pro logaritmy index spotfebitelskych cen ve Svédsku a ve Velké Britanii (tj. rov-
nice pro vysvétlované proménné In Psye ta In Py () vykazala vy$si hodnoty kladného korelaéniho koeficientu 0,268.

Tabulka 9

VAR analyza pro ménovy par NKR/IGBP
In NKR/GBP, In Pyog, In Pyy,
0,9951 -0,005 -0,015
In NKR/GBP... (76,161) (-1,922) (-4,011)
In Proges 0,021 0,960 -0,041
’ (-0,969) (248,221) (-8,217)
In Pyg.s -0,018 -0,008 1,035
’ (-1,024) (-2,966) (256,313)
Upraveny koeficient determinace (adj. R?) 0,896 0,999 0,999
Soucet ¢tverci rezidui 0,307 0,009 0,015

Poznamka: Rezidua z cenovych rovnic pro logaritmy indexd spotiebitelskych cen v Norsku a ve Velké Britanii
(tj. rovnice pro vysvétlované proménné In Pyorg ¢a In Py ) vykazala kladné hodnoty korelacniho koeficientu 0,193.

VAR analyza nam mtize odkryt nékteré problémy, které jsou bezprostfednim ditvodem
neuspesné analyzy relativni verze teorie PKS v dlouhém obdobi v rdmci kointegracni ana-
lyzy. Z nasich ilustrativnich péti ptipadi miZeme ucinit urcité zobecnujici zavery:

1. VSechny sledované asové fady ménovych (spotovych) vykazuji vysoky stupen persis-
tence, nebo zpozdeéna vysvétlovana proménna ma parametr vzdy velice blizky jedné.
Toto zjisténi prakticky vyluCuje moznost ,,aspéchu testil relativni verze parity kupni sily
zalozené na kointegracni analyze. Ménové kursy vykazuji proces nahodné prochéazky.

2. Vliv cenovych hladin na ménovy kurs je v kratkém obdobi zcela nepriikazny (nejed-
noznacné vysledky z hlediska znamének a nizké t-statistiky).

3. Vliv ménového kursu na cenové indexy (tj. na domaci a zahrani¢ni ceny) vykazuje
relativné vysoké hodnoty t statistik, avSak znaménka nejsou vzdy v souladu s tradic-
ni teorii (tj. oslabeni mény — vyssi inflace, posileni mény — nizsi inflace).

4. Kladné a relativné vysoké hodnoty korelacnich koeficientll v piipadé rezidui
u cenovych rovnic (dil¢i rovnice ve VAR modelu) ukazuji na existenci vzdjemného
vztahu mezi vyvojem cenovych hladin ve vSech zkoumanych zemich. Tyto
korela¢ni koeficienty jsou vysoké (viz poznamky pod tabulkami) nejenom u zemi
s integraénimi tendencemi (tj. USA — Kanada a Svédsko — Norsko — Velka Briténie)
ale prekvapivé i mezi Japonskem a Velkou Britanii.
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6. Zavér

Clanek byl zaméfen na diskusi problémia empirické verifikace relativni verze teorie
PKS zalozené na agregatnich cenovych indexech (konkrétné na indexu spotiebitel-
skych cen). Cilem ¢lanku bylo provést srovnani vysledkti dosazenych pomoci prifezo-
vé analyzy s analyzou zalozenou na ¢asovych fadach (kointegracni analyza a VAR
analyza). Testovano bylo 21 m&novych parti pro zemé USA, Kanada, Japonsko, Svycar-
sko, Velka Britanie, Norsko a Svédsko za Gasové obdobi 1975-2007. V piipadé Svycar-
ska se vsak ukazalo jako problém, ze ¢asova fada indexu CPI je 1(2), zatimco Casové
fady ostatnich proménnych v modelu jsou I(1). V piipad¢ prifezové analyzy nelze na
zakladé nasich vysledkl zamitnout platnost relativni verze parity kupni sily, nebo zna-
ménko pred vysvétlujici proménnou je v souladu s hypotézou a dosazené hodnoty para-
metrll jsou relativné blizké idedlnim hodnotam. Prifezova analyza nemuze vsak dat
odpovéd’ na otazku, jaka je kauzalni (pfip. asova) naslednost jevi.

Problémy nizké robustnosti ekonometrickych odhadl v ramci analyzy ¢asovych fad
(kointegra¢ni analyza) mohou byt spojeny s existenci relativné vysokych transakéni na-
kladt pii zbozové arbitrazi, s vlivem ocekavani, s existenci zpétnych vazeb (ménovy
kurs — ceny) ¢i s existenci vlivu ,tretich* faktorti. Testovani pomoci VAR modelu pou-
kazalo na skute¢nost, ze v kratkém obdobi ménové kursy vykazuji proces ndhodné pro-
chazky. Vliv cenovych hladin na ménovy kurs je v kratkém obdobi zcela nepritkazny.
Kladné a relativné vysoké hodnoty korelacnich koeficientl v ptipadé rezidui u ceno-
vych rovnic (dil¢i rovnice ve VAR modelu) ukazuji na existenci vzajemného vztahu
mezi vyvojem cenovych hladin ve vSech zkoumanych zemich.
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Abstract

The article discusses problems of the empirical verification of the relative version of the theory of
purchasing power parity based on aggregated price indexes (especially using the consumer price
index). The goal of the articles is to compare empirical results obtained from cross-country time
series analysis using cointegration analysis, Error Correction Model, as well as VAR analysis. The
authors tested 21 currency pairs of the U.S.A., Canada, Japan, Switzerland, the Great Britain,
Norway, and Sweden in the period between 1975 and 2007. All tested time series were cointegrated
of the first order with the exception of the consumer price index of Switzerland, which was
cointegrated of the second order. The results of cointegration analysis are not very robust. This is
explained by the authors as follows: existence of high transaction costs in an arbitrage, existence of
complementary goods and oligopoly structure of exports, and expected back reaction between
exchange rate and inflation.
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