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1. Úvod

Odhad vývoje reálného rovnová�ného kurzu v konvergující tranzitivní ekonomice je
jedním z klíèových problémù modelových prognóz inflace. Zatímco pro oblast mezinárod-
nì obchodovatelných statkù se pøedpokládá existence dokonalé zbo�ové arbitrá�e a z toho
vyplývající platnost relativní verze parity kupní síly (tj. beztrendový vývoj indexu reálného
kurzu oscilujícího okolo hodnoty jedna), pro oblast mezinárodnì neobchodovatelných stat-
kù se zpravidla neuva�uje existence zbo�ové arbitrá�e. Tato skuteènost pøipouští mo�nost
rychlejšího rùstu domácích cen mezinárodnì neobchodovatelných statkù ve srovnání s do-
mácími a zejména zahranièním cenami mezinárodnì obchodovatelných statkù (Balassa,
1964 a Samuelson, 1964). Vzhledem k tomu, �e se jedná o statky mezinárodnì neobchodo-
vatelné, nemù�e relativnì rychlejší rùst cen v tomto sektoru pøímo zpùsobit deficit bì�ného
úètu a vyvolat depreciaci domácí mìny. Výsledkem tìchto procesù je reálná apreciace
domácí mìny v dlouhém období.

V èeské odborné literatuøe je tento problém diskutován pøibli�nì od konce devadesá-
tých let. Problémem vývoje cen v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných statkù a jeho
významem pro vývoj reálného kurzu èeské koruny a cenový konvergenèní proces k Evrop-
ské mìnové unii se z pohledu teoretického a mìnovì politického zabývali napø. S. Janáèko-
vá (1999) a O. Dìdek (2001) a z pohledu empirické verifikace napø. J. Frait a L. Komárek
(1999), V. Flek, L. Marková a J. Podpiera (2002) a T. Holub a M. Èihák (2003).

Hlavním cílem tohoto èlánku je teoretická a ekonometrická analýza faktorù ovlivòují-
cích pohyb cen mezinárodnì neobchodovatelných statkù v èeské ekonomice. Pokusíme se
odpovìdìt na otázku, zda v našem pøípadì funguje tradièní Balassa-Samuelsonovo schéma
vysvìtlující rychlejší rùst cen mezinárodnì neobchodovatelných statkù a reálnou apreciaci
domácí mìny. Ve druhé èásti èlánku je nejdøíve kvantifikován rozsah pøíspìvku domácího
rùstu cen v sektoru mezinárodnì obchodovatelných a neobchodovatelných statkù k celko-
vé reálné apreciaci èeské koruny. Ve tøetí èásti je matematicky odvozen vztah indexu cen
mezinárodnì neobchodovatelných statkù a indexu reálného kurzu poèítaného tradièním
zpùsobem na agregátní bázi. Ve ètvrté èásti jsou vymezeny základní determinanty cen me-
zinárodnì neobchodovatelných statkù a zdùraznìna teoretická odlišnost od cen mezinárod-
nì obchodovatelných statkù. V páté èásti jsou aplikovány ekonometrické modely VAR,
model kointegrace a model korekce chyby pøi empirické verifikaci hypotéz zvoleného
ekonomického modelu. Základem analýzy jsou ètvrtletní data z èeské ekonomiky za
období 1996–2007.
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2. Význam inflaèního diferenciálu a cen mezinárodnì
neobchodovatelných statkù pro reálnou apreciaci èeské koruny

Koncentrovaným vyjádøením konvergenèního procesu tranzitivních ekonomik k vy-
spìlým zemím je dlouhodobá reálná apreciace jejich mìn. Z èistì technického pohledu re-
álná apreciace domácí mìny mù�e být zpùsobena nominální apreciací domácí mìny nebo
rychlejším rùstem domácích cen ve srovnání s cenami zahranièními. Ve sledovaném obdo-
bí 1993 a� 2007 (tabulka è. 1) kladný inflaèní diferenciál pøispìl k reálné apreciaci èeské
koruny (reálný kurz CZK/EUR) v 11 pøípadech z celkové poètu 15 sledovaných rokù. Ni�ší
inflace v Èeské republice ve srovnání s EU byla pouze v letech 2002, 2003 a 2005. Dlouho-
dobý pøíspìvek inflaèního diferenciálu k reálné apreciaci èeské koruny je pøibli�nì dvakrát
vyšší ne� je pøíspìvek nominální apreciace èeské koruny.

Tabulka 1 Zdroje reálné apreciace èeské koruny vùèi euru

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

Roèní
prùmìr
1993–
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 -

Nominální
zhodnocení
CZK/EUR

6,8 0,1 –1,5 0,9 –5,1 –0,4 –2,7 3,4 4,3 9,6 –3,3 –0,2 6,6 4,8 2,0 1,7

Inflace
v ÈR

18,2 10,2 7,9 8,6 10,0 6,8 2,5 4,0 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 5,4 6,1

Inflace
v EU-12

4,0 3,2 3,0 2,5 1,9 1,4 1,2 2,4 2,7 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2 3,1 2,6

phaInflaèní
diferenciál

14,2 7,0 4,9 6,1 8,1 5,4 1,3 1,6 1,4 –1,6 –1,1 0,7 0,0 –0,5 2,3 3,5

Reálné
zhodnocení
CZK/EUR

21,0 7,1 3,4 7,0 3,0 5,0 –1,4 5,0 5,7 8,0 –4,4 0,5 6,6 4,3 4,3 5,2

Pozn.: Inflace je mìøena jako meziroèní zmìna indexu spotøebitelských cen.

Zdroj: ÈSÚ, ÈNB a Eurostat; vlastní výpoèty.

Z údajù v tabulce è. 2 je dále patrné, �e cenové indexy v ÈR mají výraznì odlišnou
dynamiku v sektorech mezinárodnì obchodovatelných a mezinárodnì neobchodo-
vatelných statkù.1 Ceny mezinárodnì neobchodovatelných statkù rostou dlouhodobì
rychleji ne� ceny statkù mezinárodnì obchodovatelných. Rychlejší rùst cen je
pozorovatelný jak u cen regulovaných státem (resp. místními orgány), tak i u cen, které se
utváøejí tr�nì (tj. polo�ka „ostatní“).
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1 V souladu se èlenìním ÈNB za mezinárodnì neobchodovatelné statky pova�ujeme zejména slu�by, naopak za
obchodovatelné statky pova�ujeme zbo�í. Neobchodovatelné statky se dále èlení na regulované a ostatní. Mezi
regulované slu�by patøí napø. regulované nájemní bydlení, vodné, stoèné, odvoz odpadkù, mìstská hromadná
doprava, dodávky elektøiny a plynu, zdravotní péèe, vzdìlání a nìkteré další slu�by. Mezi ostatní (neregulované)
neobchodovatelné statky zaøazujeme napø. odìvní slu�by, neregulované nájemní bydlení, opravárenské slu�by,
leteckou dopravu, rekreaci a kulturu, stravování a ubytování, kadeønické slu�by, pojištìní a jiné finanèní slu�by.



Tabulka 2 Vývoj cen v sektoru mezinárodnì obchodovatelných
a neobchodovatelných statkù (%)

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

Roèní
prùmìr
1993–
2007

Spotøebitels
ké ceny
(100%)

18,2 10,2 7,9 8,6 10,0 6,8 2,5 4,0 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 5,4 6,1

Obchodovat
elné zbo�í
a slu�by
(51,4%)

15,5 9,1 6,4 6,6 6,3 0,7 1,3 2,3 0,4 –2,6 0,1 0,2 –0,8 0,0 7,0 3,6

Neobcho-
dovatelné
zbo�í
a slu�by
(48,6%)

23,5 10,5 10,6 11,8 16,8 16,8 4,3 6,3 8,6 3,9 2,0 5,5 4,9 3,4 3,9 9,3

Z toho:

– regulova-
né (16,4%)

17,8 9,8 10,2 13,8 22,7 20,4 4,2 7,3 11,7 3,3 1,3 4,4 9,0 4,9 6,5 10,4

– ostatní
(32,2%)

28,3 11,7 11,4 8,9 8,9 11,0 4,4 4,4 6,5 4,4 2,4 6,3 2,2 2,5 2,6 7,6

Pramen: ÈSÚ, ÈNB

3. Základní vztahy pro reálný kurz a ceny mezinárodnì
neobchodovatelných statkù

Vývoj cen mezinárodnì neobchodovatelných statkù je tedy jedním z klíèových fakto-
rù pro vysvìtlení reálné apreciace èeské koruny. Z pohledu formálnì modelového je mo�no
si vztah mezi cenami mezinárodnì neobchodovatelných statkù a reálným kurzem vyjádøit
následujícím zpùsobem. Definujme index reálného mìnového kurzu (I RER ) na agregátní
úrovni

I I
P
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kde PF a PD jsou agregátní cenové indexy v zahranièní a domácí ekonomice (napø. se mù�e
jednat o indexy spotøebitelských cen). Dále proveïme dezagregaci domácího a zahranièní-
ho cenového indexu z pohledu statkù mezinárodnì neobchodovatelných (dolní index NT)
a mezinárodnì obchodovatelných (dolní index T)
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kde w wF D, ,� 01 oznaèují váhy statkù mezinárodnì neobchodovatelných v zahranièním
a v domácím souboru statkù.

5

M. Mandel – V. Tomšík Reálný kurz èeské koruny a ceny mezinárodnì neobchodovatelných statkù



Po substitucích do rovnice reálného kurzu a pøevedení do logaritmického tvaru dostá-
váme výsledný vztah

ln (ln ln ln ) (ln ln ), , , ,I I P P w P P wRER ER F T D T D D T D NT� � � � � � � F F T F NTP P� �(ln ln ), , .

Vývoj indexu reálného kurzu poèítaný na úrovni agregátních cenových indexù ne-
odrá�í proto pouze platnost èi neplatnost relativní verze parity kupní síly (1. závorka).2 Je
závislý i na vývoji pomìru cenových indexù pro statky mezinárodnì obchodovatelné a stat-
ky mezinárodnì neobchodovatelné v domácí a zahranièní ekonomice (2. a 3. závorka).
Rychlejší rùst domácích cen statkù mezinárodnì neobchodovatelných ne� rùst domácích
cen statkù mezinárodnì obchodovatelných vede k reálné apreciaci domácí mìny. Z tabulky
è. 2 je patrné, �e za reálnou apreciací èeské koruny stojí vedle nominální apreciace zejména
rychlejší rùst domácích cen statkù mezinárodnì neobchodovatelných ve srovnání s domá-
cími cenami statkù mezinárodnì obchodovatelnými.

4. Teoretická analýza faktorù ovlivòujících rùst cen statkù
mezinárodnì neobchodovatelných (formulování hypotéz)

Ekonomická teorie si øadu let klade otázku, proè v rychle se rozvíjejících tranzitivních
ekonomikách ceny mezinárodnì neobchodovatelných statkù rostou rychleji ne� ceny mezi-
národnì obchodovatelných statkù. Tradièním vysvìtlením je tzv. Balassùv-Samuelsonùv
teorém (Balassa, 1964 a Samuelson, 1964) související s rychlejším rùstem produktivity
práce v sektoru mezinárodnì obchodovatelných statkù ne� v sektoru mezinárodnì neob-
chodovatelných statkù. Pokusme se o vymezení faktorù, které mohou pùsobit na cenový
vývoj u statkù mezinárodnì neobchodovatelných a to jak v krátkém, tak i v dlouhém obdo-
bí. Zároveò zdùrazníme i pøípadná specifika oproti determinantám cenového vývoje
v sektoru mezinárodnì obchodovatelných statkù.

Mìnový kurz

U mezinárodnì neobchodovatelných statkù z definice neexistuje klasická mezinárod-
ní zbo�ová arbitrá� zalo�ená na mezinárodním pohybu zbo�í. Pøípadná nominální aprecia-
ce domácí mìny by proto v tomto sektoru nemìla vytváøet stejný deflaèní tlak, jako je tomu
u statkù mezinárodnì obchodovatelných. Pohyb mìnového kurzu však mù�e pùsobit
v rámci turistického ruchu, kde zbo�ová arbitrá� funguje modifikovanì a to na základì me-
zinárodního pohybu osob za zbo�ím a slu�bami. Z tohoto dùvodu není mo�no vliv mìnové-
ho kurzu zcela vylouèit ani u statkù mezinárodnì neobchodovatelných (napø. Mandel, M.
a Tomšík, V., 2008).

Nominální dùchod (resp.nominální penì�ní zásoba)

Rùst nominálního dùchodu se mù�e v pøípadì rùstu cen mezinárodnì neobchodovatel-
ných statkù prosazovat rychleji ne� u statkù mezinárodnì obchodovatelných. Jeliko� ceny
mezinárodnì neobchodovatelných statkù nejsou pøímo kontrolovány mezinárodní
zbo�ovou arbitrá�í, mohou se poptávkové inflaèní tlaky u tìchto statkù prosazovat rychleji
(tj. s menším zpo�dìním) ne� u statkù mezinárodnì obchodovatelných. Zatímco rychlý rùst
domácího nominálního dùchodu se v pøípadì mezinárodnì obchodovatelných statkù proje-
ví bezprostøedním tlakem na rùst importu zbo�í ze zahranièí, v pøípadì mezinárodnì neob-
chodovatelných statkù se „daleko snadnìji“ mù�e projevit rùstem domácí cenové úrovnì.
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2 Teorie parity kupní síly (v tzv. relativní verzi) pøedpokládá, �e platí ln ln ln, ,I P PER F t D T� � � 0, kde všechny
indexy mají formu bazických indexù o stejném základu.



Otázkou je, zda rùst dùchodu a poptávky bude dlouhodobì zpùsobovat rychlejší rùst cen
statkù mezinárodnì neobchodovatelných ne� cen statkù mezinárodnì obchodovatelných.
Pozitivní odpovìï na tuto otázku je podmínìna existencí vyšší dùchodové elasticity u cen
statkù mezinárodnì neobchodovatelných ne� u cen statkù mezinárodnì obchodovatelných.

Stejné hypotézy lze formulovat i v pøípadì analýzy rùstu poptávky zalo�ené na rùstu
penì�ní zásoby (napø. Arlt, J., Kodera, J., Mandel, M. a Tomšík, V., 2006). Pøi ekonomet-
rické analýze proto budeme formulovat i alternativní model pro vysvìtlující promìnnou
penì�ní zásoba.

Rùst produktivit práce a rùst mezd

Nejèastìji pou�ívaným teorémem vysvìtlující rùst cen mezinárodnì neobchodovatel-
ných statkù je tzv. Balassùv-Samuelsonùv teorém (Balassa, 1964 a Samuelson, 1964). Ten-
to koncept vychází ze skuteènosti, �e v období reálné konvergence ménì vyspìlých zemí
k zemím ekonomicky vyspìlejším dochází k rychlejšímu rùstu produktivity práce v sektoru
mezinárodnì obchodovatelných statkù ne� v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných
statkù.3 Rychle rostoucí produktivita práce v sektoru mezinárodnì obchodovatelných stat-
kù umo�òuje i rychlejší rùst mezd. Balassùv-Samuelsonùv koncept dále pøedpokládá, �e
v dlouhém období mzdy rostou ve všech sektorech ekonomiky stejnì. Pokud v sektoru me-
zinárodnì neobchodovatelných statkù by se výrobci pokusili dr�et nízké tempo rùstu mezd,
které by odpovídalo pomalejšímu rùstu produktivity práce, bude docházet k pøesunu nabíd-
ky práce do sektoru s vyšším tempem rùstu mezd. Zákon nabídky a poptávky na trhu práce
si proto vynucuje stejné tempo rùstu mezd v obou sektorech bez ohledu na tempo rùstu
produktivity práce. Udr�ení po�adované ziskovosti nutí výrobce v sektoru mezinárodnì
neobchodovatelných statkù ke zvyšování cen a dochází tak k nabídkovému tlaku na rùst
cenové hladiny.

odíl rozpoètových p í mù na

Zvyšování cen u regulovaných slu�eb v tranzitivních ekonomikách je zpravidla sna-
hou o øešení problému dlouhodobì stanovených cen pod úrovní nákladù. Jeho bezprostøed-
ní motivací však bývá nedostatek finanèních zdrojù ve státním rozpoètu. V hospodáøsky
zaostalých ekonomikách bývají nízké ceny u státem poskytovaných slu�eb (napø. bydlení,
zdravotnictví, školství, sport, kultura, hromadná doprava aj.) tradièní souèástí sociální po-
litiky. Tyto státy se však zároveò vyznaèují i vysokou mírou zdanìní právnických a fyzic-
kých osob. Sní�ení daòové zátì�e firem se u konvergujících tranzitivních ekonomik stává
nutným pøedpokladem pro dlouhodobý hospodáøský rùst, zároveò však vede (zejména v krát-
kém a støedním období) k omezení finanèních zdrojù státního rozpoètu. Udr�ení vyrovna-
nosti státního rozpoètu si tak vy�aduje zpravidla skokové zvyšování regulovaných cen.

enový vývo v sektoru mezinárodnì obchodovatelných statkù

Pomalejší rùst cen v sektoru mezinárodnì obchodovatelných statkù mù�e ze sociální-
ho hlediska umo�òovat rychlejší zvyšování státem regulovaných cen, které se èasto nachá-
zejí pod úrovní výrobní nákladù (resp. neumo�òují dosahovat pøimìøené míry rentability).
Naopak rychlejší rùst cen v sektoru mezinárodnì obchodovatelných statkù mù�e vést vládu
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3 Dùvodem mù�e být, �e pøíliv zahranièních pøímých investic, které jsou hlavním zdrojem ekonomického rùstu
v tranzitivních ekonomikách, smìøuje zejména do oblasti mezinárodnì obchodovatelných statkù, proto�e cílem
tìchto pøímých investic je zejména vývoz zbo�í z hostitelské zemì do sousedních zemí. Zároveò platí, �e
mezinárodnì obchodovatelné zbo�í je nároènìjší na kapitál ne� mezinárodnì neobchodovatelné slu�by. Z tohoto
dùvodu je na „startovní èáøe“ zaostalost v sektoru mezinárodnì obchodovatelných statkù relativnì vìtší ne�
v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných statkù. Sektor mezinárodnì obchodovatelných statkù má proto vìtší
potenciál pro další rùst produktivity práce.



ke „stabilizaci sociálních podmínek“ prostøednictvím zpomalení deregulaèních procesù.
Z tohoto politického uva�ování, které je zøejmì vlastní ka�dé vládì, pramení i hypotéza
o nepøímé úmìrnost vývoje cen statkù mezinárodnì obchodovatelných a mezinárodnì
neobchodovatelných.

olitick aktor

Zvyšování regulovaných cen a deregulaèní procesy jsou tradiènì prosazovány spíše
pravicovými vládami ne� vládami støedových koalic nebo dokonce vládami levicovými.
Tuto koncepci zastává tzv. „partisan model of political cycles“ (Hibbs, 1994). Zároveò tato
nepopulární politická opatøení budou spíše probíhat na zaèátku funkèního období ka�dé
vlády ne� na konci vládního funkèního období. Tuto teorii zastává tzv. „political business
cycle model“ (Nordhaus, 1975). Støídání pravicových a levicových vlád a politický cyklus
mohou být významným zdrojem vysvìtlení skokových zmìn v cenách regulovaných
slu�eb poskytovaných veøejným (pøíp. i soukromým) sektorem.

5. Empirická verifikace modelu

Shrneme-li naše poznatky, mù�eme øíci, �e ceny mezinárodnì neobchodovatelných
statkù (PD NT, ) mohou být v tranzitivních ekonomikách kladnou funkcí rùstu nominálního
dùchodu (YN), èi alternativnì kladnou funkcí rùstu penì�ní zásoby (tj. rùstu mìnové agre-
gátu M2), kladnou funkcí rùstu podílu produktivity práce v sektorech mezinárodnì obcho-

dovatelného a mezinárodnì neobchodovatelných statkù (
pp

pp

T

NT

). Otázkou je významnost

vlivu mìnového kurzu (ER), který v této oblasti mù�e pùsobit pouze omezenì, nebo� v sek-
toru mezinárodnì neobchodovatelných statkù neprobíhá klasická zbo�ová arbitrá�. Pokud
do zbo�ového koše budou zahrnuty i statky mezinárodnì neobchodovatelné s regulovaný-
mi cenami, lze oèekávat, �e cenový vývoj bude záviset nepøímo úmìrnì na výši veøejných

zdrojù (napø. vliv míry zdanìní
T

YN
), nepøímo úmìrnì na cenovém vývoji v sektoru meziná-

rodnì obchodovatelných statkù (PD T, ) a na politické orientaci vlády èi politickém cyklu
(dummy promìnné 0,1). Ekonomický model je mo�no formálnì zapsat následujícím
zpùsobem

P f YN alt M ER pp pp T YN P dummyD NT P T NT D T G, ,( , . , , / , / , , )� 2

+ + + + – –

Rovnice byly testovány ve dvou krocích a to pomocí modelu vektorové autoregrese
(VAR model) a kointegraèního modelu (vèetnì modelu korekce chyb). Empirická analýza
byla provedena na ètvrtletních èasových øadách za období od 1. ètvrtletí 1996 a� do 2. ètvrt-
letí 2007. Èasové øady byly èerpány z ÈNB a ÈSÚ. Poèátek sledovaného období (rok 1996)
byl ovlivnìn dostupností nìkterých èasových øad. Byly vyu�ity následující èasové øady:
ceny obchodovatelných statkù v ÈR, ceny neobchodovatelných statkù (vèetnì podskupin
regulované a neregulované) v ÈR, nominální efektivní mìnový index kurzu èeské koruny,
nominální hrubý domácí produkt, mìnový agregát M2, národohospodáøská produktivita
práce a produktivita práce v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných statkù, pomìr daòo-
vých pøíjmù vlády k HDP, politická dummy promìnná. Èasové øady byly transformovány
do formy bazických indexù se základním obdobím 1. ètvrtletí 1996. Modely byly odhado-
vány ve formì bazických indexù a v logaritmické formì. V èasových øadách byly identifi-
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kovány sezónní slo�ky a sezónní oèištìní bylo provedeno metodou X12ARIMA. Na
základì rozšíøeného Dickeyova-Fullerova testu (ADF test) bylo prokázáno na 5% hladinì
významnosti, �e všechny uva�ované èasové øady jsou integrovány stupnì jedna. Na zákla-
dì neomezeného (unrestricted) VAR modelu jsem hledali mo�nou selekci vzájemných va-
zeb mezi promìnnými a optimální poèet zpo�dìní v modelu (vyu�ito bylo zejména
Schwarzovo informaèní kritérium, standardních chyb odhadù a upravených koeficientù de-
terminace). Zároveò výše a statistická významnost parametru u zpo�dìné vysvìtlované
promìnné (jako jedné z vysvìtlujících promìnných) nám poskytovala prvotní informaci
o tom, zda vztahy v modelu nejsou spíše krátkodobé povahy. Z dùvodu úspornosti a vìtší
pøehlednosti jsou v pøípadì VAR modelu prezentovány pouze rovnice s vysvìtlovanou
promìnnou ceny mezinárodnì neobchodovatelných statkù. Tabulka 3 obsahuje korelaèní
matice reziduí všech dílèích rovnic VAR modelu. Ve druhém kroku byly provedeny
odhady modelu kointegrace a korekce chyb. V pøípadì kointegraèní analýzy jsou
publikovány parametry pouze v pøípadech, kdy byl nalezen alespoò jeden kointegraèní
vektor na 5% hladinì významnosti. Odhady byly provedeny v programu EViews.

Výsledky odhadù ekonometrických rovnic jsou následující:

VAR model (krátkodobý vztah)

– bazické indexy

P P YN ERD NT t D NT t P t t, , , , ,, , , ,� � � �
� �

0 366 0 894 0165 01591 1 � �
�1 10 233, ( / )pp ppT NT t

(3,667) (24,567) (3,116) (– 2,529) (– 2,244)

R 2 0 997� , , Schwarz crit. = – 5,012

P P M ERD NT t D NT t P t t, , , , ,, , , ,� � � �
� �

0 433 0 878 0173 2 01881 1 � �
�1 10 256, ( / )pp ppT NT t

(4,018) (22,689) (3,358) (– 2,828) (– 2,469)

R 2 0 997� , , Schwarz crit. = – 5,043

– logaritmická forma

ln , , ln , ln ,, , , , ,P P YND NT t D NT t P t
� � � �

� �
0 031 0 822 0 231 01 1 144 01881 1ln , ln( / )ER pp pp

t T NT t� �
�

(5,796) (17,165) (3,390) (– 2,749) (– 2,344)

R 2 0 996� , , Schwarz crit. = – 5,584

ln , , ln , ln ,, , , , ,P P MD NT t D NT t P t
� � � �

� �
0 037 0 811 0 229 2 01 1 160 0 2221 1ln , ln( / )ER pp pp

t T NT t� �
�

(4,018) (22,689) (3,358) (–2,828) (–2,469)

R 2 0 997� , , Schwarz crit. = –5,609

Tabulka 3 Korelaèní matice reziduí u dílèích rovnic modelu VAR

PD,NT ppT/ppNT YNP ER

PD,NT 1,000000 0,188347 0,254745 –0,239067

ppT/ppNT 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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PD,NT ppT/ppNT M2 ER

PD,NT 1,000000 0,144516 –0,045513 –0,244120

ppT/ppNT 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

lnPD,NT ln(ppT/ppNT) lnYNP lnER

lnPD,NT 1,000000 0,179814 0,262268 –0,337383

ln(ppT/ppNT) 0,179814 1,000000 0,273228 –0,237118

lnYNP 0,262268 0,273228 1,000000 –0,165013

lnER –0,337383 –0,237118 –0,165013 1,000000

lnPD,NT ln(ppT/ppNT) lnM2 lnER

lnPD,NT 1,000000 0,114951 –0,032604 –0,332159

ln(ppT/ppNT) 0,114951 1,000000 –0,055812 –0,257186

lnM2 –0,032604 –0,055812 1,000000 –0,170950

lnER –0,332159 –0,257186 –0,170950 1,000000

Kointegraèní model (dlouhodobý vztah)

– bazické indexy

P YN ER pp ppD NT t P t t T NT t, , ,, , , ( / ) ,� � � �
�

0 528 0132 1835 3 41 70 0 022� , TREND

(–2,131) (6,552) (4,569) (–4,380)

ECM � �0192, , 1 kointegraèní vektor, R 2 0 523� , , Schwarz crit. = –4,837

P M ER pp ppD NT t P t t T NT t, , ,, , , ( / ) ,� � � �
�

1889 2 2 501 0 768 2 21 87

(–12,524) (7,674) (1,024)

(–ECM � �0 035, , 1 kointegraèní vektor, R 2 0 377� , , Schwarz crit. = –4,570

– logaritmická forma

ln , ln , ln , ln( /, , ,P YN ER pp ppD NT t P t t T NT� � �1351 0 692 2 014 ) ,
t�

�1 0 096

(–13,255) (4,256) (4,750)

ECM � �0108, , 1 kointegraèní vektor, R 2 0 534� , , Schwarz crit. = –5,248

ln ln , ln , , ln( /, , ,P M ER pp ppD NT t P t t T NT� � �1551 2 1392 0 665 ) ,
t�

�1 114 98

(–18,291) (9,806) (1,896)

ECM � �0 087, , 1 kointegraèní vektor, R 2 0 474� , , Schwarz crit. = –5,126
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6. Závìreèný ekonomický komentáø dosa�ených výsledkù

Krátkodobé vztahy testované pomocí modelu VAR neprokázaly statistickou význam-
nost tøí vysvìtlujících promìnných – ceny obchodovatelných statkù v ÈR, pomìr daòových
pøíjmù vlády k HDP a politické dummy promìnné.4 Zároveò se nepodaøilo identifikovat
vztahy pro regulované ceny mezinárodnì neobchodovatelných statkù jako pro samostat-
nou vysvìtlovanou promìnnou. Naše odhady jsou tedy provedeny pouze pro
vysvìtlovanou promìnnou ceny mezinárodnì neobchodovatelných statkù.

Dosa�ené výsledky poukazují na nìkteré zajímavosti ohlednì vlivu vysvìtlujících
promìnných na ceny mezinárodnì neobchodovatelných statkù. Vysvìtlující promìnné no-
minální hrubý domácím produkt a penì�ní zásoba (mìnový agregát M2) mají pøedpokláda-
ná znaménka a v alternativních modelech mají pøibli�nì stejnou statistickou významnost
(viz Schwarzovo kritérium, koeficienty determinace, èi t-statistiky). Pøekvapivì ve všech
modelech je statisticky významný i vliv mìnového kurzu. V krátkém období (VAR model)
i v dlouhém období (kointegraèní model) lze identifikovat, �e apreciace domácí mìny vede
k poklesu cen v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných statkù. Pøekvapivým výsledkem
je obrácené znaménko u pomìru produktivit práce (národohospodáøská produktivita práce
k produktivitì práce v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných statkù). Dosa�ená zna-
ménka jsou v rozporu s Balassovým-Samuelsonovým teorémem. O pøíèinách je mo�no
pouze spekulovat. Jednou z mo�ností je, �e rùst produktivity práce ve výrobních sektorech
(prùmysl a zemìdìlství) vede k poklesu ostatních (tj. „nemzdových“) výrobních nákladù
v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných statkù, který v koneèném dùsledku pøevá�í
nad inflaèním tlakem z titulu rùstu mezd.

Shrneme-li naše poznatky z pohledu tranzitivní ekonomiky, dùvodem rùstu cen v sek-
toru mezinárodnì neobchodovatelných statkù je rùst domácí poptávky aproximovaný rùs-
tem nominálního HDP nebo rùstem mìnového agregátu M2. Dlouhodobá apreciace
domácí mìny a rùst pomìru národohospodáøské produktivity práce k produktivitì práce
v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných statkù tento proces naopak brzdí. Zdá se tedy,
�e cenový vývoj v sektoru mezinárodnì neobchodovatelných statkù má podobné vysvìtlu-
jící faktory jako cenový vývoj v sektoru mezinárodnì obchodovatelných statkù. Tyto po-
znatky jsou v zásadì v souladu s døívìjší studií Flek, V., Marková, L. a Podpiera, J. (2002),
kteøí konstatují, �e „dopady BS efektu na inflaci (reálný kurz) v Èeské republice jsou
pravdìpodobnì velice nízké, 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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