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1. Uvod

Odhad vyvoje realného rovnovazného kurzu v konvergujici tranzitivni ekonomice je
jednim z klicovych problémti modelovych prognéz inflace. Zatimco pro oblast mezinarod-
n¢ obchodovatelnych statkl se predpoklada existence dokonalé zbozové arbitraze a z toho
vyplyvajici platnost relativni verze parity kupni sily (tj. beztrendovy vyvoj indexu realného
kurzu oscilujiciho okolo hodnoty jedna), pro oblast mezinarodné neobchodovatelnych stat-
kt se zpravidla neuvazuje existence zbozové arbitraze. Tato skutecnost piipousti moznost
rychlejsiho ristu domécich cen mezinarodné neobchodovatelnych statkl ve srovnani s do-
macimi a zejména zahrani¢nim cenami mezindrodn¢ obchodovatelnych statkti (Balassa,
1964 a Samuelson, 1964). Vzhledem k tomu, Ze se jedna o statky mezinarodn€ neobchodo-
vatelné, nemuze relativné rychlejsi rist cen v tomto sektoru pfimo zptisobit deficit bézného
uctu a vyvolat depreciaci domaci mény. Vysledkem téchto procest je redlna apreciace
domaci mény v dlouhém obdobi.

V ceské odborné literatute je tento problém diskutovan piiblizné od konce devadesa-
tych let. Problémem vyvoje cen v sektoru mezinarodné neobchodovatelnych statki a jeho
vyznamem pro vyvoj realného kurzu ¢eské koruny a cenovy konvergenéni proces k Evrop-
ské ménové unii se z pohledu teoretického a ménove politického zabyvali napt. S. Janacko-
va (1999) a O. Dédek (2001) a z pohledu empirické verifikace napt. J. Frait a L. Komarek
(1999), V. Flek, L. Markova a J. Podpiera (2002) a T. Holub a M. Cihak (2003).

Hlavnim cilem tohoto ¢lanku je teoreticka a ekonometrickd analyza faktort ovliviluji-
cich pohyb cen mezinarodné neobchodovatelnych statkll v ¢eské ekonomice. Pokusime se
odpoveédét na otdzku, zda v nasem piipade funguje tradicni Balassa-Samuelsonovo schéma
vysvétlujici rychlejsi rist cen mezindrodné neobchodovatelnych statkt a redlnou apreciaci
domaci mény. Ve druhé ¢asti ¢lanku je nejdiive kvantifikovan rozsah ptispévku domaciho
rustu cen v sektoru mezinarodné obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki k celko-
vé realné apreciaci ¢eské koruny. Ve tieti ¢asti je matematicky odvozen vztah indexu cen
mezinarodn¢ neobchodovatelnych statkd a indexu redlného kurzu pocitaného tradi¢nim
zpusobem na agregatni bazi. Ve ¢tvrté ¢asti jsou vymezeny zakladni determinanty cen me-
zinarodné neobchodovatelnych statkti a zdliraznéna teoreticka odliSnost od cen mezinarod-
né obchodovatelnych statktl. V paté ¢asti jsou aplikovany ekonometrické modely VAR,
model kointegrace a model korekce chyby pii empirické verifikaci hypotéz zvoleného
ekonomického modelu. Zakladem analyzy jsou ctvrtletni data z Ceské ekonomiky za
obdobi 1996-2007.
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2. Vyznam infla¢niho diferencialu a cen mezinarodné
neobchodovatelnych statkii pro realnou apreciaci ¢eské koruny

Koncentrovanym vyjadfenim konvergen¢niho procesu tranzitivnich ekonomik k vy-
spélym zemim je dlouhodobd redlna apreciace jejich mén. Z Cisté technického pohledu re-
alna apreciace domaci mény muze byt zplisobena nominalni apreciaci domaci mény nebo
rychlej$im rlistem domdcich cen ve srovndni s cenami zahrani¢nimi. Ve sledovaném obdo-
bi 1993 az 2007 (tabulka €. 1) kladny inflacni diferencidl ptispél k redlné apreciaci Ceské
koruny (realny kurz CZK/EUR) v 11 ptipadech z celkové poctu 15 sledovanych rokii. Nizsi
inflace v Ceské republice ve srovnani s EU byla pouze v letech 2002, 2003 a 2005. Dlouho-
doby prispévek infla¢niho diferencialu k realné apreciaci ¢eské koruny je ptiblizné¢ dvakrat
vy$si nez je prispévek nominalni apreciace ¢eské koruny.

Tabulka 1 Zdroje realné apreciace ¢eské koruny vici euru

Ro¢ni

1993|1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999|2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 plr;‘;‘fr

2007
CZK/EUR |34,11(34,06|34,31|34,01|35,75|35,89(36,87|35,61|34,06/30,81(31,84| 31,9|29,78|28,34|27,76| -
Nominalni
zhodnoceni | 6,8 0,1| —-1,5| 09| -5,1| -0,4| 2,7 3.4 4,3 9,6/ -3,3] -0,2| 6,6/ 48 20 1,7
CZK/EUR
Inflace

v CR
Inflace

v EU-12

phalnfla¢ni
diferencial

18,2 10,2 7,9 8,6 10,0 6,8 2,5 4,0/ 4,1 06| 1,0 2.8 22| L7 54/ 6,1

4,00 3,2 3,0 2,5 19 14 12| 24 27] 22| 21 21| 22| 22| 3,1 26

14,2| 7,00 49| 6,1 81| 54/ 13| 16/ 14 -1,6/ -1,1] 0,7 0,0 =05 23| 3,5

Realné
zhodnoceni | 21,0 7,1| 3,4 7,00 3,00 50 -1,4 50/ 57 80 44 05 6,6/ 43 43 52
CZK/EUR

Pozn.: Inflace je méfena jako mezirocni zména indexu spotiebitelskych cen.
Zdroj: CSU, CNB a Eurostat; vlastni vypocty.

Z udaji v tabulce ¢&. 2 je dale patrné, Ze cenové indexy v CR maji vyrazné odlisnou
dynamiku v sektorech mezinarodné¢ obchodovatelnych a mezinarodné neobchodo-
vatelnych statkd.' Ceny mezinarodné neobchodovatelnych statkdi rostou dlouhodobé
rychleji nez ceny statki mezinarodné obchodovatelnych. Rychlejsi rist cen je
pozorovatelny jak u cen regulovanych statem (resp. mistnimi organy), tak i u cen, které se
utvaieji trzné (tj. polozka ,,0statni).

1V souladu se ¢lenénim CNB za mezinarodné neobchodovatelné statky povazujeme zejména sluzby, naopak za
obchodovatelné statky povazujeme zbozi. Neobchodovatelné statky se déale ¢leni na regulované a ostatni. Mezi
regulované sluzby patii napt. regulované najemni bydleni, vodné, stocné, odvoz odpadkll, méstskd hromadna
doprava, dodavky elekttiny a plynu, zdravotni péce, vzdélani a nékteré dalsi sluzby. Mezi ostatni (neregulované)
neobchodovatelné statky zatazujeme napt. odévni sluzby, neregulované najemni bydleni, opravarenské sluzby,
leteckou dopravu, rekreaci a kulturu, stravovani a ubytovani, kadetnické sluzby, pojisténi a jiné finanéni sluzby.
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Tabulka 2 Vyvoj cen v sektoru mezinarodné obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statki (%)

Ro¢ni

pramér
1993|1994 1995 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005|2006 | 2007 1993
2007

Spotiebitels
ké ceny 18,2| 10,2| 79| 8,6/ 10,0 6.8 2,5 4,0 41 06 10 28 22 17 54 6,1
(100%)
Obchodovat
elné zbozi
a sluzby
(51,4%)
Neobcho-
dovatelné
zbozi 23,5/ 10,5 10,6/ 11,8 16,8 16,8 43| 6,3 8,6 3,9 2,0/ 55 49 34 39 93
a sluzby
(48,6%)

Z toho:

15,5/ 9,1] 64| 6,6/ 63 07 13 23 04 -2,6 0,1 02 08 0,0 70 3,6

—regulova-
né (16,4%)

— ostatni
(32,2%)

17,8 9,8/ 10,2| 13,8/ 22,7} 20,4 4,2 73| 11,7} 33| 1,3] 44| 9,0 49 65 104

s

28,3 11,7) 11,4] 8,9 89| 11,00 44| 44| 65 44 24 63 22| 25 26 76

Pramen: CSU, CNB

3. Zakladni vztahy pro realny kurz a ceny mezinarodné
neobchodovatelnych statkii

Vyvoj cen mezinarodné neobchodovatelnych statki je tedy jednim z klicovych fakto-
i pro vysvétleni realné apreciace ¢eské koruny. Z pohledu formalné modelového je mozno
si vztah mezi cenami mezinarodné neobchodovatelnych statkii a redlnym kurzem vyjadrit
nasledujicim zpisobem. Definujme index realného ménového kurzu (/,,,) na agregatni
urovni

Tror =1 g - 5

PD

kde Pra Ppjsou agregatni cenové indexy v zahrani¢ni a domaci ekonomice (napf. se miize
jednat o indexy spotiebitelskych cen). Dale proved'me dezagregaci domaciho a zahranicni-
ho cenového indexu z pohledu statktt mezinarodné neobchodovatelnych (dolni index NT)
a mezinarodné obchodovatelnych (dolni index 7)

wp oo,
P —pro_ . pU-w) :PD,NT PDI
D DNT "D pro
DT
wp o,
P —pre .pl-we :PF,NT PF.T
F FNT "LTFT 713”'”
FT

kde w,, w, e<0,12) oznacuji vahy statkti mezindrodn€ neobchodovatelnych v zahrani¢nim
a v domacim souboru statkii.
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Po substitucich do rovnice redlného kurzu a ptevedeni do logaritmického tvaru dosta-
vame vysledny vztah

In/,,, =(nl, +1nPFI —lnPDI )+w, '(lan,r _lnPI),NT )—wp ~(1nPFI —lnPF,NT ).

Vyvoj indexu realného kurzu pocitany na urovni agregatnich cenovych indext ne-
odrazi proto pouze platnost ¢i neplatnost relativni verze parity kupni sily (1. zéavorka).” Je
zavisly i na vyvoji poméru cenovych indexi pro statky mezinarodné obchodovatelné a stat-
ky mezinarodné neobchodovatelné v doméaci a zahrani¢ni ekonomice (2. a 3. zavorka).
Rychlejsi rist domacich cen statkii mezinarodné neobchodovatelnych nez riist domacich
cen statkll mezinarodné obchodovatelnych vede k realné apreciaci doméci mény. Z tabulky
¢. 2 je patrné, Ze za realnou apreciaci ceské koruny stoji vedle nominalni apreciace zejména
rychlejsi rist domacich cen statkd mezinarodné neobchodovatelnych ve srovnani s doma-
cimi cenami statkll mezinarodné obchodovatelnymi.

4. Teoreticka analyza faktora ovliviiujicich rist cen statki
mezinarodné neobchodovatelnych (formulovani hypotéz)

Ekonomicka teorie si fadu let klade otazku, pro¢ v rychle se rozvijejicich tranzitivnich
ekonomikach ceny mezinarodné neobchodovatelnych statkl rostou rychleji nez ceny mezi-
narodné obchodovatelnych statkii. Tradicnim vysvétlenim je tzv. Balassiv-Samuelsontliv
teorém (Balassa, 1964 a Samuelson, 1964) souvisejici s rychlejSim ristem produktivity
prace v sektoru mezinarodn¢ obchodovatelnych statkii nez v sektoru mezindrodn¢ neob-
chodovatelnych statkd. Pokusme se o vymezeni faktori, které mohou plisobit na cenovy
vyvoj u statkli mezindrodné neobchodovatelnych a to jak v kratkém, tak i v dlouhém obdo-
bi. Zaroven zdiraznime i piipadnd specifika oproti determinantdm cenového vyvoje
v sektoru mezinarodné obchodovatelnych statkd.

Ménovy kurg

U mezinarodné neobchodovatelnych statkl z definice neexistuje klasickd mezinarod-
ni zbozova arbitrdz zalozena na mezinarodnim pohybu zbozi. Pfipadna nominalni aprecia-
ce domaci mény by proto v tomto sektoru neméla vytvaret stejny deflacni tlak, jako je tomu
u statkii mezindrodné obchodovatelnych. Pohyb ménového kurzu vSak mize pusobit
v ramci turistického ruchu, kde zbozova arbitraz funguje modifikované a to na zaklad€ me-
zindrodniho pohybu osob za zboZzim a sluzbami. Z tohoto dlivodu neni mozno vliv ménové-
ho kurzu zcela vyloucit ani u statkli mezinarodné neobchodovatelnych (napt. Mandel, M.
a Tomsik, V., 2008).

Nomindlni diichod (resp.nomindlni penéZni zdsoba)

Rist nominalniho diichodu se miize v ptipadé ristu cen mezinarodné neobchodovatel-
nych statkli prosazovat rychleji nez u statki mezinarodné obchodovatelnych. Jelikoz ceny
mezindrodné neobchodovatelnych statkii nejsou piimo kontrolovany mezindrodni
zbozovou arbitrazi, mohou se poptavkové infla¢ni tlaky u téchto statkd prosazovat rychleji
(4. s mensim zpozdénim) nez u statklt mezinarodné obchodovatelnych. Zatimco rychly rist
domaciho nominalniho diichodu se v ptipadé mezinarodné obchodovatelnych statkli proje-
vi bezprostfednim tlakem na rist importu zbozi ze zahranic¢i, v pfipad¢ mezinarodné neob-
chodovatelnych statki se ,,daleko snadné&ji* miize projevit ristem doméaci cenové Grovné.

2 Teorie parity kupni sily (v tzv. relativni verzi) pfedpoklada, Ze plati In/,, + In P, + In P, = 0, kde vSechny
indexy maji formu bazickych indexti o stejném zakladu.
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Otazkou je, zda rist dichodu a poptavky bude dlouhodobé¢ zpiisobovat rychlejsi riist cen
statkdt mezinarodn¢ neobchodovatelnych nez cen statki mezindrodné obchodovatelnych.
Pozitivni odpovéd’ na tuto otazku je podminéna existenci vyssi dichodové elasticity u cen
statki mezinarodné neobchodovatelnych nez u cen statkli mezinarodné obchodovatelnych.

Stejné hypotézy lze formulovat i v piipadé analyzy ristu poptavky zalozené na rastu
penézni zasoby (napf. Arlt, J., Kodera, J., Mandel, M. a Tomsik, V., 2006). Pii ekonomet-
rické analyze proto budeme formulovat i alternativni model pro vysvétlujici proménnou
penézni zasoba.

Ruist produktivit prdce a riist mezd

Nejcastéji pouzivanym teorémem vysvétlujici rist cen mezinarodné neobchodovatel-
nych statki je tzv. Balassiiv-Samuelsontiv teorém (Balassa, 1964 a Samuelson, 1964). Ten-
to koncept vychazi ze skutecnosti, ze v obdobi realné konvergence méné vyspélych zemi
k zemim ekonomicky vyspélejSim dochazi k rychlejSimu ristu produktivity prace v sektoru
mezinarodné obchodovatelnych statki nez v sektoru mezinarodné neobchodovatelnych
statkd.® Rychle rostouci produktivita prace v sektoru mezinarodng obchodovatelnych stat-
ki umoznuje i rychlejsi rist mezd. Balassiiv-Samuelsontiv koncept dale predpoklada, ze
v dlouhém obdobi mzdy rostou ve vSech sektorech ekonomiky stejné. Pokud v sektoru me-
zinarodné neobchodovatelnych statkll by se vyrobci pokusili drzet nizké tempo rustu mezd,
které by odpovidalo pomalejsimu rtstu produktivity prace, bude dochazet k presunu nabid-
ky prace do sektoru s vys$§im tempem rastu mezd. Zakon nabidky a poptavky na trhu prace
si proto vynucuje stejné tempo rastu mezd v obou sektorech bez ohledu na tempo ristu
produktivity prace. Udrzeni pozadované ziskovosti nuti vyrobce v sektoru mezinarodné
neobchodovatelnych statkl ke zvySovani cen a dochézi tak k nabidkovému tlaku na riist
cenové¢ hladiny.

odil rozpoctovych p i mii na

Zvysovani cen u regulovanych sluzeb v tranzitivnich ekonomikach je zpravidla sna-
hou o feseni problému dlouhodobé stanovenych cen pod tirovni nékladt. Jeho bezprostied-
ni motivaci vSak byva nedostatek financnich zdroji ve statnim rozpoctu. V hospodarsky
zaostalych ekonomikach byvaji nizké ceny u staitem poskytovanych sluzeb (napfi. bydleni,
zdravotnictvi, Skolstvi, sport, kultura, hromadna doprava aj.) tradi¢ni soucasti socidlni po-
litiky. Tyto staty se vSak zaroven vyznacuji i vysokou mirou zdanéni pravnickych a fyzic-
kych osob. Snizeni danové zatéze firem se u konvergujicich tranzitivnich ekonomik stava
nutnym piedpokladem pro dlouhodoby hospodéisky rist, zaroven vsak vede (zejména v krat-
kém a stfednim obdobi) k omezeni finan¢nich zdroju statniho rozpoctu. Udrzeni vyrovna-
nosti statniho rozpoctu si tak vyzaduje zpravidla skokové zvySovani regulovanych cen.

enovy vyvo v sektoru mezindrodné obchodovatelnych statkii

Pomalejsi riist cen v sektoru mezinarodné obchodovatelnych statkti mize ze socialni-
ho hlediska umoznovat rychlejsi zvySovani statem regulovanych cen, které se ¢asto nacha-
zeji pod trovni vyrobni naklada (resp. neumoziuji dosahovat piiméiené miry rentability).
Naopak rychlejsi rist cen v sektoru mezinarodné obchodovatelnych statkti mtize vést vladu

3 Davodem mize byt, ze pfiliv zahrani¢nich pfimych investic, které jsou hlavnim zdrojem ekonomického riistu
v tranzitivnich ekonomikach, sméfuje zejména do oblasti mezinarodné obchodovatelnych statki, protoze cilem
téchto pfimych investic je zejména vyvoz zbozi z hostitelské zemé do sousednich zemi. Zaroven plati, ze
duvodu je na ,startovni ¢afe“ zaostalost v sektoru mezinarodné obchodovatelnych statka relativné vétsi nez
v sektoru mezinarodné neobchodovatelnych statkii. Sektor mezinarodné obchodovatelnych statkti ma proto veétsi
potencial pro dalsi rust produktivity prace.
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ke ,,stabilizaci socidlnich podminek* prostiednictvim zpomaleni deregulacnich procest.
Z tohoto politického uvazovani, které je zfejmé vlastni kazdé vlade, prameni i hypotéza
0 nepiimé umeérnost vyvoje cen statkii mezinarodné obchodovatelnych a mezinarodné
neobchodovatelnych.

olitick aktor

Zvysovani regulovanych cen a deregulacni procesy jsou tradi¢né prosazovany spise
pravicovymi vladami nez vladami stfedovych koalic nebo dokonce vladami levicovymi.
Tuto koncepci zastava tzv. ,,partisan model of political cycles* (Hibbs, 1994). Zarover tato
nepopularni politickd opatfeni budou spiSe probihat na zac¢4tku funkéniho obdobi kazdé
vlady nez na konci vladniho funkéniho obdobi. Tuto teorii zastava tzv. ,,political business
cycle model* (Nordhaus, 1975). Stfidani pravicovych a levicovych vlad a politicky cyklus
mohou byt vyznamnym zdrojem vysvétleni skokovych zmén v cenach regulovanych
sluzeb poskytovanych vetejnym (pfip. i soukromym) sektorem.

5. Empiricka verifikace modelu

Shrneme-li nase poznatky, miizeme fici, Ze ceny mezinarodné neobchodovatelnych
statkil (P, ;) mohou byt v tranzitivnich ekonomikach kladnou funkei ristu nominalniho
dichodu (YN), ¢i alternativné kladnou funkei riistu penézni zasoby (tj. ristu ménové agre-
gatu M2), kladnou funkei ristu podilu produktivity prace v sektorech mezinarodné obcho-

dovatelného a mezinarodné neobchodovatelnych statktl (&). Otazkou je vyznamnost
PPyr

vlivu ménového kurzu (ER), ktery v této oblasti mize piisobit pouze omezené, nebot’ v sek-

toru mezinarodné neobchodovatelnych statkti neprobihd klasicka zboZova arbitraz. Pokud

do zboZového kose budou zahrnuty i statky mezinarodné neobchodovatelné s regulovany-

mi cenami, lze ocekdvat, Ze cenovy vyvoj bude zaviset neptimo imérné na vysi vefejnych

zdroja (napf. vliv miry zdanéni W), nepiimo tmérné na cenovém vyvoji v sektoru mezina-

rodn¢ obchodovatelnych statkt (P, ) a na politické orientaci vlady €i politickém cyklu
(dummy proménné 0,1). Ekonomicky model je mozno formalné zapsat nésledujicim
zptisobem

P,y =f(YN,,alt M2, ER, pp, | pp.;,T/YN,P, ., dummy, )

+ + o+ + - —

Rovnice byly testovany ve dvou krocich a to pomoci modelu vektorové autoregrese
(VAR model) a kointegraéniho modelu (v¢cetné modelu korekce chyb). Empiricka analyza
byla provedena na Ctvrtletnich ¢asovych fadach za obdobi od 1. ¢tvrtleti 1996 az do 2. tvrt-
leti 2007. Casové fady byly Gerpany z CNB a CSU. Po&atek sledovaného obdobi (rok 1996)
byl ovlivnén dostupnosti nékterych ¢asovych fad. Byly vyuzity nasledujici casové tfady:
ceny obchodovatelnych statkél v CR, ceny neobchodovatelnych statkii (véetné podskupin
regulované a neregulované) v CR, nominalni efektivni ménovy index kurzu éeské koruny,
nominalni hruby domadci produkt, ménovy agregat M2, narodohospodaiska produktivita
préce a produktivita prace v sektoru mezinarodné neobchodovatelnych statkii, pomér dato-
vych piijmi viady k HDP, politickd dummy proménna. Casové fady byly transformovany
do formy bazickych indext se zakladnim obdobim 1. ¢tvrtleti 1996. Modely byly odhado-
vany ve forme bazickych indexti a v logaritmické form¢. V ¢asovych fadach byly identifi-
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kovany sezénni slozky a sezonni o€isténi bylo provedeno metodou X12ARIMA. Na
zaklade rozsifeného Dickeyova-Fullerova testu (ADF test) bylo prokazano na 5% hladiné
vyznamnosti, ze vSechny uvazované ¢asové fady jsou integrovany stupné jedna. Na zakla-
dé neomezeného (unrestricted) VAR modelu jsem hledali moznou selekci vzajemnych va-
zeb mezi proménnymi a optimalni pocet zpozdéni v modelu (vyuzito bylo zejména
Schwarzovo informacni kritérium, standardnich chyb odhadii a upravenych koeficientt de-
terminace). Zaroven vySe a statistickd vyznamnost parametru u zpozdéné vysvétlované
proménné (jako jedné z vysvétlujicich proménnych) nam poskytovala prvotni informaci
o tom, zda vztahy v modelu nejsou spise kratkodobé povahy. Z diivodu tispornosti a vétsi
prehlednosti jsou v pfipadé VAR modelu prezentovany pouze rovnice s vysvétlovanou
proménnou ceny mezinarodné neobchodovatelnych statkti. Tabulka 3 obsahuje korela¢ni
matice rezidui vSech dil¢ich rovnic VAR modelu. Ve druhém kroku byly provedeny
odhady modelu kointegrace a korekce chyb. V pfipadé kointegracni analyzy jsou
publikovany parametry pouze v piipadech, kdy byl nalezen alespon jeden kointegracni
vektor na 5% hladin€¢ vyznamnosti. Odhady byly provedeny v programu EViews.

Vysledky odhadi ekonometrickych rovnic jsou nasledujici:
VAR model (krdtkodoby vztah)

— bazické indexy

P,

D ,NT .t

=0,366 +0,894P, . | +0,165YN,, | —O,159ER, | —0233(pp, / ppy ).,
(3,667) (24,567) (3,116) (-2,529) (2,244

R? =0,997, Schwarz crit. =— 5,012

Py yr, =0,433+0,878P, v, +0173M2, | —0,188ER, | —0,256( pp; | ppyr ),
(4,018) (22,689) (3,358) (-2,828)  (-2,469)
R? =0,997, Schwarz crit. = — 5,043
— logaritmicka forma
InP,,,, =0031+0822InP, , , +0231InYN,, , ~0144InER, , —0,188In(pp, / ppy; ), ,
(5,796) (17,165) (3,390) (-2,749)  (~2,344)

R? =0,996, Schwarz crit. = — 5,584
InP,

D NT .t

=0,037+0811InP, ., , +0,229In M2
(4,018) (22,689) (3,358)

-0,160ln ER, | —0222In( pp, / ppyr )
(-2,828) (-2,469)

Pi-1 -1

R? =0,997, Schwarz crit. = —5,609

Tabulka 3 Korela¢ni matice rezidui u dilé¢ich rovnic modelu VAR

Ppnr pp T/PPNT YNp ER
Ppnr 1,000000 0,188347 0,254745 —-0,239067
PPTPPNT 0,188347 1,000000 0,292112 —0,216428
YNp 0,254745 0,292112 1,000000 —0,171086
ER —0,239067 —0,216428 —0,171086 1,000000
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Ppnr DPPI/PPNT M2 ER
Ppnr 1,000000 0,144516 —0,045513 -0,244120
PPTPPNT 0,144516 1,000000 —-0,099014 —-0,229173
M2 —0,045513 —-0,099014 1,000000 —0,192237
ER -0,244120 —-0,229173 -0,192237 1,000000

InPp 1 In(ppr/ppnr) InYNp InER
InPp nr 1,000000 0,179814 0,262268 —0,337383
In(ppr/ppNr) 0,179814 1,000000 0,273228 —0,237118
InYNp 0,262268 0,273228 1,000000 —-0,165013
InER —0,337383 —0,237118 —-0,165013 1,000000

InPp yr In(ppr/ppnr) InM2 InER
InPp nr 1,000000 0,114951 —-0,032604 -0,332159
In(ppr/ppyr) 0,114951 1,000000 —0,055812 -0,257186
InM?2 —-0,032604 —0,055812 1,000000 -0,170950
InER -0,332159 —0,257186 —0,170950 1,000000

Kointegracni model (dlouhodoby vztah)

— bazické indexy

Py, =0,528YN,, —0,132ER, ~1,835(pp; | ppyy ),y + 3470+ 0,022TREND

(-2,131) (6,552)  (4,569) (—4,380)
ECM =-0,192, 1 kointegraéni vektor, R* = 0,523, Schwarz crit. = 4,837

Py, =1889M2, ~2,501ER, —0,768(pp, | ppyy ), , +2,287
(-12,524)  (7,674)  (1,024)

(~ECM =-0,035, 1 kointegra¢ni vektor, R*> = 0,377, Schwarz crit. = —4,570

— logaritmicka forma

InP,

D .NT .t

=1351InYN,, -0,692In ER, —2,014In( pp; / ppy; ),_, +0,096
(-13,255) (4,256) (4,750)

ECM =-0,108 1 kointegracni vektor, R? =0,534, Schwarz crit. = 5,248

InP, ., =In1,551M2,, ~In1392ER, —0.665In( pp, / ppy, ), , +114,98
(-18291)  (9,806) (1,896)

ECM =-0,087, 1 kointegra¢ni vektor, R? =0,474, Schwarz crit. = —5,126
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6. Zavéreény ekonomicky komentar dosaZzenych vysledkii

Kratkodobé vztahy testované pomoci modelu VAR neprokézaly statistickou vyznam-
nost ti vysvétlujicich proménnych — ceny obchodovatelnych statkt v CR, pomér dafiovych
ptijmi vlady k HDP a politické dummy proménné.* Zaroveii se nepodatilo identifikovat
vztahy pro regulované ceny mezinarodné neobchodovatelnych statkli jako pro samostat-
nou vysvétlovanou proménnou. NaSe odhady jsou tedy provedeny pouze pro
vysvétlovanou proménnou ceny mezinarodné neobchodovatelnych statk?.

Dosazené vysledky poukazuji na nekteré zajimavosti ohledné vlivu vysvétlyjicich
proménnych na ceny mezinarodné neobchodovatelnych statkli. Vysvétlujici proménné no-
minalni hruby domacim produkt a penézni zasoba (ménovy agregat M2) maji predpoklada-
na znaménka a v alternativnich modelech maji pfiblizn¢ stejnou statistickou vyznamnost
(viz Schwarzovo kritérium, koeficienty determinace, ¢i t-statistiky). Pfekvapiveé ve vSech
modelech je statisticky vyznamny i vliv ménového kurzu. V kratkém obdobi (VAR model)
iv dlouhém obdobi (kointegraéni model) Ize identifikovat, ze apreciace domaci mény vede
k poklesu cen v sektoru mezinarodné neobchodovatelnych statkil. Piekvapivym vysledkem
je obracené znaménko u poméru produktivit prace (narodohospodaiska produktivita prace
k produktivité prace v sektoru mezinarodn¢ neobchodovatelnych statkti). Dosazena zna-
ménka jsou v rozporu s Balassovym-Samuelsonovym teorémem. O pfic¢inach je mozno
pouze spekulovat. Jednou z moznosti je, Ze rast produktivity prace ve vyrobnich sektorech
(primysl a zemédélstvi) vede k poklesu ostatnich (tj. ,,nemzdovych®) vyrobnich nakladt
v sektoru mezinarodné neobchodovatelnych statkt, ktery v kone¢ném dusledku pievazi
nad infla¢nim tlakem z titulu rtstu mezd.

Shrneme-li naSe poznatky z pohledu tranzitivni ekonomiky, divodem ristu cen v sek-
toru mezinarodné neobchodovatelnych statk je rist domaci poptavky aproximovany ras-
tem nomindlniho HDP nebo ristem ménového agregatu M2. Dlouhodoba apreciace
domaci mény a rast poméru ndrodohospodarské produktivity prace k produktivité prace
v sektoru mezinarodné neobchodovatelnych statkil tento proces naopak brzdi. Zda se tedy,
ze cenovy vyvoj v sektoru mezinarodn€ neobchodovatelnych statkit ma podobné vysvétlu-
jici faktory jako cenovy vyvoj v sektoru mezinarodné obchodovatelnych statkid. Tyto po-
ktefi konstatuji, Ze ,,dopady BS efektu na inflaci (redlny kurz) v Ceské republice jsou
pravdépodobné velice nizké, pokud ne zanedbatelné*.
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Real Exchange Rate of the Czech Koruna and the Prices of Non-tradable
Goods and Services

Abstract

The paper presents both theoretical and an empirical analysis of factors influencing the prices of non-trad-
able goods and services in the Czech economy. The analysis discusses the development of the real ex-
change rate of the Czech koruna and quantifies the size of the real exchange rate appreciation of the Czech
currency in the period 1993-2007 as a result of the domestic price development in the tradable and
non-tradable sectors. The paper mathematically derives a relationship between the prices of non-tradable
goods and services and the real exchange rate based on a traditional aggregate base. It also defines the ba-
sic determinants of the prices of non-tradable goods and services while emphasizing the basic distinctions
between these price determinants for non-tradable and tradable goods and services. The econometric part
of the paper is based on VAR models, cointegration analysis, and vector error correction models. The em-
pirical verification is carried out with the Czech economic data covering the period 1996-2007.

Keywords: Balassa-Samuelson effect, real exchange rate, inflation.
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