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Regresni analyza funkci
zahraniéniho obchodu CR v letech
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Vladimir TOMSIK*

Funkce zahrani¢niho obchodu (exportni a importni funkce)! jsou stan-
dardné vysvétlovany v zavislosti na vysvétlujicich proménnych domaciho
a zahrani¢niho dichodu, doméacich a zahrani¢nich cen, exportnich a im-
portnich cen a kurzovych zmén. Tradi¢ni pristup k analyze funkci zahra-
niéniho obchodu definuje exportni a importni funkei nasledujicim zptso-
bem:

IMP = f(Pdom/Pimport: Y) (1)
EXP = f(Pzahr : ER /Pexport) Yzahr)

Keynesiansky piistup vyrovnani platebni bilance pouziva jako hlavni vy-
svétlujici veli¢iny vyvoje importu a exportu (¢i piimo salda obchodni, resp.
vykonové bilance) proménnou kupni sila (nejéastéji je tato proménna za-
stoupena hrubym doma&cim produktem) a proménnou vyjadiujici cenovou
konkurenceschopnost zboZi — u analyzy importu je cenova konkurence-
schopnost vyjadiena pomérem domadaciho cenového indexu a indexu im-
portnich cen, u analyzy exportu pak redlnym efektivnim kurzem nebo no-
minalnim ménovym kurzem a pomérem indexu zahrani¢nich cen a indexu
exportnich cen. Standardné se u vSech analyz importu a exportu predpo-
klada, ze domaci a zahrani¢ni vyrobky jsou substituty a v obou piipadech
se jedna o normaélni statky.

Stav celkové platebni bilance (vyjadien zménou devizovych rezerv AR) je
v keynesianskych modelech dan rovnici:

BP = AR = [Exo — Imo—im - Y + ¢1(ER - Py/P)] + ¢pIR —IRy)  (2)
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ton.cz)
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pak dvéma anonymnim recenzentiim, na jejichz p¥ipominky a naméty vsak vzhledem k rozsahu
¢lanku nebylo mozné vidy adekvatne reagovat.
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1 P¥i empirické verifikaci funkei exportu a importu byly pouzity vysvétlujici proménné, které
v analyze vyvoje zahrani¢niho obchodu predstavuji jak poptdavkové, tak nabidkové faktory. Z to-
hoto diivodu modely zavislosti importu a exportu na nami uvazovanych vysvétlujicich promén-
nych je nutné definovat jako importni a exportni funkci (resp. funkci importu a funkci exportu),
a ne —jak byva obvyklé —jako importni poptdvku ¢ exporini poptdvku (resp. zahraniéni poptdvku
po Ceském exportu).
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kde Ex, a Im, jsou autonomni export a import, im je mezni sklon k importu,
ER je nomindalni ménovy kurz, P a Py je domaci a zahrani¢ni cenova hla-
dina, IR a IRy je doméci a zahrani¢ni urokova mira.

U keynesianského pojeti funkeci zahraniéniho obchodu a celkové platebni
bilance je jesté nutné zduraznit, Ze tento piistup povazuje polozky bézného
uctu za autonomni polozky platebni bilance a polozky finanéniho uétu za
polozky dopocditavané. Z hlediska statistiky jde o pristup ,,odshora dola“.

Monetarni pojeti funkei zahraniéniho obchodu a celkové platebni bilance
zohledniuje i vyvoj na penéznim trhu a dava do p¥imé souvislosti nerovno-
vahu na trhu penéz s vyvojem zahrani¢niho obchodu a celkové platebni bi-
lance:

BP=AR =A[(1/m)L (P, Y, IR)] - AD 3)
resp.:
AR = 1/m - [¢5(AY) + ¢4(AP) — ¢5(AIR)] — AD

kde Y predstavuje realny dichod, P vysi domaci cenové hladiny, IR domaci
urokovou miru, D domaéci slozku ménové baze (nové poskytnuté uvéry)
a m ménovy multiplikator.

Vysvétlujici proménné exportu a importu monetarniho p#istupu tak od-
razeji stav penézniho trhu dané zemé. Za podminky, Ze subjekty neresi ne-
rovnovahu penézniho trhu ndkupem ¢i prodejem statnich cennych papirt
centralni bance nebo nakupem ¢i prodejem zahrani¢nich finanénich aktiv,
je zména importu a exportu zboZi a sluzeb ovlivnéna previsem ¢i nedostat-
kem nabidky penéz oproti poptavce po penézich.

Modely zaloZené na tomto piistupu povazuji za autonomni polozky pla-
tebni bilance polozky na finanénim détu a naopak za dopocitavané polozky
povazuji polozky bézného ucétu platebni bilance (véetné exportu a importu).

Na zakladé uvedenych rozdild ve vyrovnavacich procesech platebni bi-
lance je nutné k analyze funkeci zahraniéniho obchodu piistupovat pro-
stfednictvim obou pristupd, tj. do standardni analyzy exportni a importni
funkce — popsany v (1) — zabudujeme i proménné reflektujici situaci pe-
nézniho trhu.

Piedchozi empiricky vyzkum funkci zahrani¢niho obchodu v ¢eskych pod-
minkéach (Kreidl, 1995), (Kapicka, 1997), (Hlusek — Singer, 1999) a (Komer¢-
ni banka, 1999) nezohlednil vyse diskutovany monetarni piistup k platebni
bilanci; tim doslo ke zkresleni odhadu elasticit exportni a importni funkce.
Vyjimkou je analyza provedena Tomasem Holubem (1996, resp. 1997); v ni
autor mezi vysvétlujici proménné importni funkce zahrnul kromé promeén-
nych vychazejicich z dachodového pristupu k platebni bilanci i proménné
odrazejici monetarni pojeti vyrovnavacich procest platebni bilance. Tuto
analyzu importni funkce pak lze povazovat za spojovaci mustek mezi sa-
mostatné testovanymi modely pojeti vyrovnavacich procest platebni bi-
lance.

Tabulka 1 a 2 shrnuji vysledky dosavadnich empirickych studii didcho-
dové? a cenové elasticity exportu a importu. V tabulce importni elasticity je
uvedena i citlivost importni funkce na situaci penézniho trhu a v neposledni
radé citlivost importni funkce na zvysSeni HDP, které je doprovazeno ako-

2 U duachodové elasticity importu se kombinuji dva efekty — pozitivni diichodovy efekt a zaporny
efekt vyvolany ndrustem poptavky po penézich (p¥i nezménéné vysi jejich nabidky).
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TABULKA 1  Elasticita importni funkce

Kreidl Kapicka Kapicka Hlusek & Holub Holub
[In rovnice] | [% pfirGstky] Singer

obdobi 1/90-12/94 | 1/90-12/95 | 1/90-12/95 1/93-5/98 | 1/91-12/95 1/91-9/96
duchodova 1,36 1,35
elasticita 1,0 0,905 1,724 0,352 (1,60 u PPI) | (1,66 u PPI)
cenova 0,74 0,52
elasticita 1,5 1,587 1,025 3,37 (1,01 u PPI) | (0,95 u PPI)
elasticita
penézniho
trhu - - - 0,38 0,80-0,82 0,69-0,76
dlchodova
elasticita
v podminkach
akomodativni
penézni
nabidky - - - 0,73 2,19 2,35

poznamka: @ Misto proménné HDP byla pouzita proménna maloobchodni obrat.

TABULKA 2 Elasticita exportni funkce

Kreidl Kapicka KB
[In rovnice]
obdobi 1/90-12/94 1/90-12/95 1/94-9/98
dlichodova elasticita - 1,785 2,01
cenova (resp. kurzova) kratkodoba 0,6
elasticita dlouhodoba 1,3 0,352 1,02

modativni (zohledniujici vyvoj ekonomiky) ménovou politikou centralni ban-

ky — centralni banka zvysi nabidku penéz ve stejné mire, v jaké vzrostl re-
alny dichod.

Specifikace vlastniho modelu analyzy zahrani¢niho obchodu

Pii vyzkumu importni a exportni funkce ceské ekonomiky v letech
1993-1998 jsme vychazeli v predkladaném modelu z jiz citovanych empi-
rickych vyzkumt importni a exportni funkce provedenych v podminkéach
CR. Explicitné tak vychazime z ptvodnich modeld, jejichZz platnost zkou-
§ime pro jiné obdobi vyvoje ¢eské ekonomiky. Navic se v téchto modelech
pokusime kvantifikovat nejsilnéjsi vzajemné zpozdéni vysvétlované a vy-
svétlujicich proménnych. Nejvétsim piinosem predkladaného vyzkumu by
méla byt provedena ekonometricka kointegra¢éni analyza, ktera popisuje
dlouhodoby vzdjemny vztah nestacionédrnich ¢asovych rad zahrani¢niho ob-
chodu v CR.2

Do vlastniho modelu importni a exportni funkce bylo z divodu vyhnuti
se problému poduréeni (podspecifikace) modelu zahrnuto radéji vice vy-

3 Z duvodu pomérné velkého rozsahu provedené regresni a kointegraéni analyzy pojednava tento
prispévek pouze o vyzkumu a vysledcich statistické regresni analyzy. Kointegra¢ni analyzou se
bude zabyvat v nékterém z piistich ¢isel ¢asopisu Finance a tvér navazujici stat ,Kointegraéni
analyza funkei zahraniéniho obchodu CR v letech 1993-1998“.
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svétlujicich proménnych. Do analyzy v§ak byly zarazeny pouze takové pro-
ménné, které v modelu nezpuisobi jeho multikolinearitu, tj. zhrouceni mo-
delu.

Zakladni model importu, ze kterého budeme p#i empirickych testech vy-
chazet, lze zapsat:

IMP = oy + o1 Y + a3 (Paon/Pimpors) + ag M/ Pgon — k- Y) + @)
+ a4 FDI + a5 DNY + AR(p) + ¢

kde Y je redlny hruby domaéci produkt, P, index domécich cen, P,,,,. in-
dex importnich cen, M/P,,, redlna penézni zasoba, k prevracena hodnota
dtchodové rychlosti obéhu penézni jednotky [k = 1/V g )], FDI vySe prilivu
primych zahraniénich investic, DNY pocet pracovnich dna v mésici, AR(p)
autoregresni proces importni funkce, tj. zavislost importu v béZném obdobi
na zpozdénych hodnotach importu, a ¢ stochasticka chyba (reziduum).

Clen (M/P,,,, — k - Y) v (4) predstavuje pievis nabidky penéz nad po-
ptavkou po nich. Z rovnice (4) 1ze vycist, Ze rist HDP ma v modelu importni
funkce dvoji u¢inek: v duchu keynesianského pojeti vyrovnavaciho procesu
platebni bilance poptavku po importech zvySuje, v monetarnim pojeti véak
vede k narastu poptavky po realnych penéznich ztstatcich, sniZuje previs
na trhu penéz, a tudiz i import. Celkovy vliv nartstu HDP je pak dan roz-
dilem koeficientd (a; — & - a3). Rovnici (4) 1ze pak zapsat do tvaru:

IMP = BO + Bl Y + ﬁZ (Pdom/Pimport) + ﬁS (M/Pdom) + B‘l FDI + (5)
+ Bs DNY +AR(p) + ¢

kde By = ag, B1 = (a1 — & - ag), Bo = ao, Bs = as, By = a4 a Bs = as. Podobné spe-
cifikovany model l1ze nalézt v (Holub, 1996).

Odhadovana dtchodova elasticita vypoétena z rovnice (5) vyjadifuje re-
akci importu na jednoprocentni rast (zménu) HDP za podminky kombinace
dvou efektd — pozitivniho dtiichodového efektu a zaporného efektu likvidity
vyvolaného nartastem poptavky po penézich (pii nezménéné vysi jejich na-
bidky). Pokud by v§ak centralni banka zohlednila zvySeni HDP stejnym pro-
centnim zvySenim penézni zasoby, byl by vysledek riustu importu dan souc-
tem odhadované dichodové a penézni elasticity (8, + Bs).

U proménné piimé zahraniéni investice (FDI) 1ze v ptripadé transformu-
jici se ekonomiky oéekavat silnou vzajemnou souvislost s importem v da-
sledku modernizace a vystavby nového priamyslu.

V neposledni Fadé je nutné do modelu importu (ale i exportu) zaradit vy-
svétlujici proménnou pocet pracovnich dnt v mésici; tato proménné piepoc-
te vysSi importu (exportu) na jeden pracovni den, ¢imz dojde ke statistické-
mu vylepSeni dat. Piipomenime, Ze pocet pracovnich dnti v modelu predsta-
vuje Cisté statisticky, nikoliv fundamentalni faktor.

Zakladni model exportu, ze kterého budeme pri empirickych testech vy-
chazet, lze zapsat ve tvaru:

EXP = o + aq Yzahr + Qg (Pzahr/Pexport) + a3 ER - (6)
—ay M/Pyy, — k- Y)+ as NEZ + o DNY + AR(p) + ¢

kde Y., je redlny hruby domaéci produkt v zahraniéi, Y redlny hruby do-
maci produkt v domaci ekonomice, P, index cen v zahrani¢i, P,,,, index
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exportnich cen, M/P,,, redlna penézni zasoba v domaci ekonomice, k& pre-

vracena hodnota dichodové rychlosti obéhu penézni jednotky [k = 1/V ],

NEZ mira nezaméstnanosti, a tim i restrukturalizace ekonomiky, DNY po-

éet pracovnich dni v mésici, AR(p) autoregresni proces exportni funkce, tj.

zavislost exportu v bézném obdobi na zpozdénych hodnotach exportu, a & sto-
chasticka chyba (reziduum).

Clen (M/Pg,,, — k - Y) opét predstavuje previs nabidky penéz nad poptav-
kou po nich. Do modelu exportni funkce byl zaiazen z toho divodu, Ze pred-
poklddame uréitou vzajemnou vazbu mezi nerovnovdhou penézniho trhu
a exportem (monetarni pojeti vyrovnavaciho procesu platebni bilance). Na-
rast domaciho HDP vede k narastu poptavky po realnych penéznich zts-
tatcich, na trhu penéz dochazi k previsu poptavky penéz nad jejich nabid-
kou. Tato situace zvySuje export, protoze ekonomické subjekty z divodu
obnoveni rovnovahy svych redlnych penéZnich ztstatki snizuji spotfebu
a vyrobci jsou nuceni nespotiebovanou ¢ast domaci produkce presmérovat
na export. Naopak prevysSuje-li nabidka penéz poptavku po nich, dochazi ke
sniZzeni exportu. Nabidka penéz (M) je dana centralni bankou a vySe po-
ptavky po nich je dana vysi dachodu (Y) a drovni cenové hladiny (P). V na-
Sem modelu pak miZeme definovat negativni zavislost exportu na situaci
penézniho trhu, tj. ¢lenu (M/P,,,, — k - Y). Je-li vSak narist HDP centralni
bankou plné zohlednén, pak by nemélo smysl tento ¢len uvazovat.

Vysvétlujici proménna nezaméstnanost (NEZ) aproximuje postup re-
strukturalizace v prumyslovem sektoru CR. Zde je t¥eba varovat pred zjed-
nodusenym pojimanim vztahu mezi nezaméstnanosti a vyvozy. Nelze totiz
zjednodusené tvrdit, Ze propousténi zlepSuje exportni vykonnost nasich pod-
nikd — o tomto problému pojednava stat (Hlusek — Singer, 1999).

Analyza funkci zahrani¢niho obchodu byla provedena ve dvou krocich:
1. Za ucéelem kvantifikace vlivi jednotlivych vysvétlujicich proménnych na

import a export byla provedena standardni regresni analyza diferenco-

vanych ¢asovych fad (stacionarizovanych ¥ad) — coz je predmétem této
stati.

2. Pro vysloveni zavéru o dlouhodobé zavislosti danych éasovych fad a je-
jich rovnovahy byla provedena urovriovd (kointegracni) analyza (bez od-
stranovani trendu). Jedna se o ekonometricky pristup zabyvajici se ko-
integraci ¢asovych fad a konstrukeci modelt Error Correction.*

V empirické analyze byla pouZita data z oficidlnich prament (pievazné
ze zdrojia CSU a CNB) za obdobi leden 1993 aZ prosinec 1998. Vétsina dat
byla dostupnych v ¢asové periodé jednoho mésice, vyjimkou jsou data hru-
bého domaciho produktu a piimych zahrani¢nich investic, ktera jsou pub-
likovana étvrtletné. Tato ¢étvrtletni data byla vSsak pomoci geometrického
priméru prevedena na mési¢ni udaje, éimzZ bylo mozné v celém vyzkumu
pracovat s mésiénimi ¢asovymi fadami.

Problémem kazdé empirické studie je volba vhodnych dat, zejména u ce-
novych indexti a ménovych agregati. CNB pouziva jako ukazatel rastu mé-
nové zasoby agregat M2; proto byl tento agregat pouzit i v predkladaném
vyzkumu. U volby domaciho cenového indexu existuji v podstaté t¥i moz-
nosti — index spotiebitelskych cen (CPI), index cen primyslovych vyrobct

* Vysledky tohoto vyzkumu budou popsédny v stati ,Kointegraéni analyza funkci zahrani¢niho ob-
chodu CR v letech 1993-1998“ — viz pozn. 3.
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(PPI) a deflator HDP. Index spotiebitelskych cen a deflator HDP v sobé za-
hrnuji i ceny neobchodovatelnych statkd, které nemaji na konkurence-
schopnost zahraniéniho obchodu Zadny vliv; proto je v predkladaném vy-
zkumu pouzit index cen pramyslovych vyrobect PPI, avSak pro uplnost
analyzy byla testovédna i zavislost na CPI.?

Proménna ménovy kurz ER byla urcena sloZenim ménového kose 65 %
CZK/DEM a 35 % CZK/USD. Pro o¢isténi dat od kurzovych Sokt z unora
1996 a kvétna 1997 byly do modelu zatazeny dvé dummy proménné D2_96
a D5_97, které reprezentovaly Soky v podobé rozsiteni fluktuaéniho pasma
kurzu koruny z 0,5 % na +/-7,5 % kolem centralni parity (D2_96) a zménu
kurzového rezimu s naslednou skokovou depreciaci mény (D5_97).

Statisticka analyza

V regresni analyze byly pouZity meziro¢ni procentni prirastky mési¢nich
dat, coz alespon ¢asteéné zmirnilo problém nestacionarity a kointegrace ca-
sovych fad (jemu bude vénovana vétsi pozornost v avizované — viz pozn. 3
— ekonometrické kointegraéni analyze). Diferenci ¢asovych fad odstranime
trend; tim sice ztracime informace o dlouhodobych vlastnostech ¢asové rady,
ale tyto vlastnosti budou zkoumany pozdéji. Navic diferenci éasovych rad
jsme se vyhnuli problému vzniku zdéanlivé regrese.

Vyzkum se snazil nejen popsat hlavni determinanty celkové importni a ex-
portni funkce CR, ale vystihnout i rozdily v intenzité ptsobeni stejnych vy-
svétlujicich proménnych na sdruzenou komoditni skupinu vyrobka urce-
nych pievazné k osobni spotiebé (SITC 0, 1, 4, 8) a sdruZzenou komoditni
skupinu importu a exportu surovin, paliv, materialu a polotovara (SITC 2,
3, 5, 6).

Zde definovany regresni model funkce importu a exportu je odhadovan
v procentnich piirastcich, z ¢ehoz vyplyva, Ze odhadnuté regresni koefici-
enty primo znadi elasticity.®

Regresni analyza importu

Vysledky regresni analyzy importu (a exportu) jsou prezentovany pouze
ve formé tabulek 3 a 4."

5 Ve vyzkumu je pouzit vidy stejny cenovy index jak pro vypocet proménné cenové konkurence-
schopnosti, tak pro deflovani nomindlni penézni zdsoby. Jeden z recenzentii upozornil autora, Ze
v pripadé monetaristického vyrovnavaciho procesu by bylo vhodné&jsi, kdyby penézni zdsoba byla
deflovana co nejSir§im cenovym indexem, protoZe poptavka po penézich zavisi na vSech trans-
akcich v ekonomice, tj. i na transakcich s neobchodovatelnymi statky. Autor tuto poznamku po-

6 Pro uplnou presnost je nutné uvést, ze z dtivodu vyskytu zpozdénych hodnot vysvétlované pro-
ménné v nasich odhadech importni a exportni funkce jsme tak automaticky odhadli kratkodobé
i dlouhodobé elasticity zahraniéniho obchodu. AvSak vzhledem k tomu, Ze soudet koeficienta
u zpozdéné vysvétlované proménné vychazi ve vSech prezentovanych odhadech velmi blizko nule,
dlouhodobé a kratkodobé elasticity se v podstaté rovnaji a v predklddaném vyzkumu nejsou mezi
sebou odliSovany.

7 Podrobné;jsi popis regresni rovnice, vysledky celkového F-testu a Durbinovu-Watsonovu statis-
tiku lze nalézt v (Tomsik, 1999).
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TABULKA 3 Hodnoty regresnich koeficientll importni analyzy (za index rlistu cen zvolen index
spotrebitelskych cen)

proménné Bi EB1) Bs B2 Ba Bs ,
importni funkce | HDP | primysl | M2/CPI | B1+ Bs |CPl/Pios|  FDI | pracovni R
dny
celkovy IMP 1,10 1,51 2,29 3,39 1,01 —-0,004 0,32 0,725
IMP_0148 0,95 0,88 1,50 2,45 0,58 0,01 0,31 0,740
IMP_2356 1,44 0,74 3,32 4,76 2,05 -0,006 0,21 0,742

pozndamka: PUltuéné jsou zapsany regresni koeficienty, které jsou statisticky vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti.
Naopak kurzivou jsou zapsany koeficienty, které v regresnim modelu vysly nevyznamné.

TABULKA 4 Hodnoty regresnich koeficientl importni analyzy (za index rdstu cen zvolen index
cen primyslovych vyrobcu)

proménné ﬁ1 (031) Ba BZ 34 35 - )
importni funkce | HDP | primysl | M2/PPI | Bi+ Bs |PPI/Pipos|  FDI | pracovni R
dny
celkovy IMP 1,14 1,51 3,28 4,42 2,18 -0,002 0,26 0,757
IMP_0148 0,92 0,90 2,45 3,37 1,70 0,01 0,26 0,761
IMP_2356 1,15 1,15 3,37 4,52 1,86 -0,005 0,22 0,754

poznamka: Plltuéné jsou zapsany regresni koeficienty, které jsou statisticky vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti.
Naopak kurzivou jsou zapsany koeficienty, které v regresnim modelu vysly nevyznamné.

Index determinace (R?) ukazuje, Ze zvoleny model importni funkce byl re-
lativné slusné schopen vysvétlit vyvoj celkového importu, importu vyrobka
urcéenych prevazné k osobni spotiebé (/MP_0148) a importu surovin, paliv,
materidlu a polotovara (IMP_2356). Naopak tato analyza ,selhala“ pti vy-
svétleni funkce importu nejvyznamnéjsi komoditni skupiny (samostatné
skupiny stroja a pFepravnich zatizeni SITC 7).% Z toho plyne, Ze za hlavni
determinanty importu skupiny SITC 7 nelze povaZovat pouze zvolené stan-
dardni vysvétlujici proménné importu, ale i néjaké dalsi faktory, které by
lépe vysvétlily funkci importu stroji a dopravnich zatizeni. V této souvis-
losti se nabizi mys§lenka zavislosti importu této skupiny na faktorech, jako
je napt. privatizace spojena s piedpokladanou modernizaci vyrobnich zati-
zeni podnikd nebo zapojeni éeskych strojirenskych a automobilovych pod-
nikd do mezinarodnich podnikatelskych siti a z toho pak vyplyvajici vétsi
spoluprice v doddvkach a subdodavkach pro vlastni vyrobu. Pfimym di-
kazem tohoto zapojeni mtze byt investice koncernu Volkswagen do Skody
MIlada Boleslav, kde tento zavod po fuzi s VW zacal nejen modernizovat své
vyrobni linky pro vyrobu novych automobilt, ale zaroven zacal ze zahraniéi
dovazet mnoho vyrobnich komponentd. Dale je vhodné zdaraznit, Ze v ana-
lyze importni funkce této komoditni skupiny SITC 7 vysel statisticky ne-
vyznamny koeficient cenové elasticity (resp. regresniho koeficientu poméru
domacich a importnich cen). Tento vysledek vSak neni ptili§ piekvapivy,
protoze se dalo oéekavat, Ze ekonomické subjekty, které se rozhodnou do-

8 Koeficient determinace regresni analyzy importni funkce skupiny SITC 7 vychézel pod 50 %.
Podrobnéjsi vysledky regresnich odhadti importni funkce samostatnych SITC-skupin jsme zde
neuvedli z duvodu rozsahu stati. Ctenate opét odkazujeme na (Tomsik, 1999).
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vazet stroje a dopravni zaiizeni — zboZi investiéni povahy a dlouhodobé spo-
tieby —, nékolikaprocentni zména ceny tohoto zboZi jiz od jejich ndkupu (re-
alizace importu) nemtize odradit. Navic velka ¢édst dovozi skupiny SITC 7
do CR méla v minulosti povahu dovozu ekologickych zafizeni, coz byly in-
vestice, které bezprostiedné nesouvisely s vyvojem HDP ¢i se situaci na pe-
néznim trhu a ani s ménovym kurzem.

U vsech vysvétlujicich proménnych (kromé proménné piimé zahraniéni
investice) bylo zjisténo znaménko, které odpovida teoretické analyze im-
portni funkce. Vyjimkou je pouze proménnd primé zahrani¢ni investice,
u které byla zjisténa negativni korelace s importem. Zjisténou negativni za-
vislost si vysvétlujeme tak, Ze piima zahraniéni investice sice silné, ale
pouze jednorazoveé, a to v obdobi své realizace, zatizi import (tzn. 1ze mezi
nimi pozorovat kladnou zavislost), ale dlouhodobé p¥imé zahranié¢ni inves-
tice (FDI) spiSe nahrazuji import,? coz by v koneéném dtsledku znamenalo
prevazeni negativni statistické zavislosti ve vztahu mezi importem a FDI.
Negativni zavislost tak vysvétlujeme mozna az prili§ optimistickym pired-
pokladem, Ze zahrani¢ni kapital podpoii domaci vyrobu statkd a sluzeb,
které musely byt do té doby dovazeny (jedna se o investice nepodporujici
import).

Velmi podstatny zavér z celého vyzkumu je potvrzeni statistické vy-
znamnosti u obou hlavnich vysvétlujicich proménnych — dtichodu a realné
penézni zasoby. Tato situace svédéi o tom, Ze pii analyze importni funkce
(a tim vlastné i vyrovnavacich procesud platebni bilance) je nutné uvazovat
soucasné pusobeni jak keynesidnského pojeti vyrovnavacich procest pla-
tebni bilance (zavislost importu na dichodu), tak i monetdrni pojeti téchto
vyrovnavacich procest platebni bilance (tj. zavislost importu na penéznim
trhu). Z regresni analyzy importu vyplyva, Ze p¥i rastu HDP o 1 % dojde
k rtstu importu o 0,95-1,44 % (resp. o 0,92—-1,15 % p¥i analyze s indexem
PPI). Avsak tento rtst importu je vysledkem soucéasného ptsobeni dvou
efektl: pozitivniho dichodového efektu (keynesidansky pristup) a zaporného
efektu vyvolaného nartstem poptavky po penézich pri nezménéné vysi je-
jich nabidky (monetarni ptistup). Pokud v8ak centralni banka zohlednuje
zvySeni HDP stejnym procentnim zvySenim penéZni zasoby, je vysledkem
narast importu o 2,45-4,76 % (resp. o 3,37—4,52 % pii analyze s indexem
PPI). Na zakladé této analyzy pak lze tvrdit, Ze pri analyze funkce importu
nelze prehlizet stav na penéZnim trhu, jinak feéeno: nelze ignorovat mo-
netarni pristup k procesu vyrovnani platebni bilance.®
_ Vzhledem k tomu, Ze v obdobi I1Q/1993—-VIII/1996 byla ménova politika
CNB spise expanzivni (kazdoro¢ni priristek ménové zasoby piekracoval
piedem stanovené pasmo rustu M2), 1ze konstatovat, Ze hlavni p#i¢inou na-
rastu importu v dobé rostouci vnéjsi ekonomické nerovnovahy byl rtst do-
maci poptavky, nikoliv realné zhodnocovani mény. Dikazem toho je sku-

9 Z hlediska vnéjsi ekonomické rovnovahy by bylo velice Zadouci, kdyby se podatilo prokézat, ze
vétSina piimych zahraniénich investic smétfuje do odvétvi, ktera lze charakterizovat omezenim
importu (a nejlépe zaroven i jako podporujici budouci export) v dlouhém obdobi.

10 Ctendie je vhodné upozornit na tu skutecnost, ze p¥i interpretaci relativniho vyznamu jednot-
livych proménnych p¥i vysvétlovani funkei zahraniéniho obchodu je nutné brat v uvahu i vari-
abilitu danych vysvétlujicich proménnych. Pokud ma néjakéd proménna vysoky koeficient, ale té-
méi se v ¢ase neméni, pak dokaze vysvétlit jen malou ¢ast z pozorovanych zmén vysvétlované
veliéiny.
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teénost, Ze hodnota regresoru vyjadiujiciho zavislost importu na celkové do-
maci poptavce (B; + Bs) byla dvoj- az trojnasobné vétsi nez hodnota regre-
soru zastupujiciho cenovou konkurenceschopnost importu (3s).

V roce 1998 v souvislosti s realizaci nového ménového programu v podobé
cilovani inflace doslo ke zméné ménové politiky CNB — k nastoleni ménové
restrikce s cilem dosdhnout piedem stanoveného maximalniho ristu cen.
Ménovou politiku v roce 1998 tak jiz nelze d4dle povaZovat za akomodativni,!
a tudiz zavislost importu na vyvoji domaci poptavky lze aproximovat re-
gresorem f3;. Zajimavé je, Ze u analyzy celkového importu a importu sku-
piny SITC_0148 byla p¥i volbé doméaciho cenového indexu CPI hodnota re-
gresoru B; stale jesté vétsi nez hodnota regresoru B,. AvSsak ve vsech
ostatnich ptipadech (tj. pii analyze importu skupiny SITC_2356 a funkce
importu samostatnych SITC skupin s indexem cen primyslovych vyrobec)
jiz byla hodnota regresoru zmény HDP (B;) mensi nez hodnota regresoru
cenové konkurenceschopnosti (8;). Z toho vyplyva, Ze pii neakomodativni
ménové politice ma realné zhodnocovani mény velky vliv na vyvoj importu.

Regresni analyza exportu

Pii regresnim odhadu funkce ¢eského exportu jsme postupovali obdobné
jako u vySe popsané analyzy funkce importu.

Ve vyzkumu jsme zkouseli nékolik variant odhadu exportni funkce v za-
vislosti na volbé zahrani¢niho dichodu mezi hrubym domécim produktem
a prumyslovou vyrobou (primyslovou vyrobou Spolkové republiky Némecko
anebo celé Evropské unie). Zaroven jsme ve vybéru cenovych indexa volili
mezi domdcim a zahraniénim indexem spotiebitelskych cen a domécim a za-
hranié¢nim indexem cen priamyslovych vyrobct. Pokud jsme za zahrani¢ni
dtchod zvolili dichod v EU, pak za index rastu cen jsme brali index ristu
svétovych cen. A pokud jsme za zahraniéni dichod zvolili dichod v SRN,
pak za index rastu cen jsme povazovali bud index cen spotiebiteltt v SRN,
nebo index ristu cen némeckych primyslovych vyrobcu.

Vysledky hlavnich regresnich koeficient analyzy funkce celkového Ces-
kého exportu jsou shrnuty v tabulce 5.

Vyse prezentovany model analyzy funkce celkového ¢eského exportu do-
kazal vysvétlit kolisani exportu zhruba ze 60 %, coz je ve srovnani s ana-
lyzou importu slabsi vysledek.!?

U regresnich koeficientti diichodu, kurzu a penézniho trhu vyslo spravné
znaménko zavislosti, které odpovida teoretickému definovani modelu ex-
portni funkce. V pripadé testd zavislosti exportni funkce na dichodu SRN
vyslo spravné i znaménko zavislosti u cenového regresniho koeficientu,
avsak v pripadé pouZiti diichodu celé Evropské unie a indexu svétovych cen
jiz tato zavislost teoretickému modelu zavislosti exportu neodpovidala.
V tomto piipadé vSak byly koeficienty statisticky nevyznamné.

! Pro objektivnost uvedme, Ze restriktivni ménova politika byla realizovana jiz od srpna 1996
v souvislosti se snahou CNB potlacit vysokou doméci poptdvku a zmirnit tak problém vnéjsi ne-
rovnovahy.

12 Zavér slabsiho vysvétleni funkce ¢eského exportu nez funkce ¢eského importu je shodny s vy-
sledky nékterych predeslych vyzkumi — viz napt. vyzkum Kreidla (1995), v kterém index deter-
minace R? u vyzkumu funkce ¢eského exportu vysel 54 %.
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TABULKA 5 Hodnoty regresnich koeficientl funkce celkového ¢eského exportu

ddchod HDP_SRN HDP_SRN HDP_EU HDP_EU
cenovy index CPI PPI CPI PPI
dlchodovy regresor 3,19-3,74 2,41 5,29-11,12 6,18-10,59
cenovy regresor 4,05 2,51 -0,02 -0,02
kurzovy regresor 1,12 1,81 1,35 1,30
regresor
penézniho trhu -0,06 -0,01 -0,06 -0,01

poznamka: Plltuéné jsou zapsany regresni koeficienty, které jsou statisticky vyznamné na 5% (resp. 10%) hladiné vy-
znamnosti. Naopak kurzivou jsou zapsany koeficienty, které v regresnim modelu vysly nevyznamné.

Zajimavy vysledek prezentuji dichodové regresni koeficienty, které vysly
velice vysoké (u samostatnych SITC skupin od 2,41 azZ po 11,12) a zaroven
statisticky vyznamné (az na jeden pripad, kdy byl tento koeficient nejmensi).
Ve vétsiné piipadt tyto koeficienty pievySovaly ostatni koeficienty zavis-
losti (cenovy, kurzovy a penézniho trhu), coZz svédéi o velice silné zavislosti
¢eského exportu na vyvoji zahraniéniho dichodu.

Vysoky byl zaroven i cenovy regresni koeficient, ktery v nékterych pii-
padech jako jediny prevysil dichodovy regresni koeficient. Celkové tak lze
Tici, Ze vyvoj souhrnného ¢eského exportu je pomérné silné zavisly zejména
na dvou faktorech: zahraniénim diachodu a vyvoji poméru zahraniénich cen
a cen exportu.

Kurzovy regresni koeficient byl jako jediny koeficient ve v§ech pripadech
analyzy Ceského exportu statisticky vyznamny. Jeho vySe se pohybovala
v rozmezi 1,12—-1,81, coZ znamena4, Ze pri zvySeni kurzu o 1 % (p¥i znehod-
noceni kurzu o 1 %) dojde ke zvySeni exportu v priméru asi o 1,5 %.

Model prokazal ve vSech pripadech analyzy negativni zavislost rastu ex-
portu na previsu nabidky penéz nad jeji poptavkou, tj. zavislost exportu na
situaci penézniho trhu. Av8ak tato zavislost byla velice slaba (od —0,06 po
—0,01), i kdyz ve dvou piipadech statisticky vyznamna. Timto zavérem mo-
del stavi do pozadi monetarni pristup k vyvoji exportu. Vzhledem k tomu,
ze hodnota tohoto regresniho koeficientu je velmi mala, je vcelku bezpred-
métné provadét diskuzi ohledné realizace ¢eské ménové politiky a jejiho
vlivu na export.

Ve vsech piipadech vysla negativni zavislost mezi ristem nezaméstna-
nosti a rastem exportu. Pivodni zamér zatrazeni této vysvétlujici proménné
(vyvoj nezaméstnanosti) do modelu exportni funkce byl motivovan snahou
ovérit vysledky vyzkumu Hluska a Singera (1999), kteii se snazili zaraze-
nim proménné nezaméstnanost do modelu funkce exportu popsat vyvoj re-
strukturalizace ¢eské podnikové sféry a jeji vliv na vyvoj exportu. Zaroven
jsme se pokusili analyzu funkce exportu vyse uvedenych autori doplnit
0 jiné vysvétlujici proménné a provést vyzkum na delsi ¢asové radé. Je lo-
gické se domnivat, Ze s rastem nezaméstnanosti dochéazi i k restrukturali-
zaci ¢eského pramyslu, coz by mélo podpotit vyvoj ¢eského exportu. Z to-
hoto davodu jsme v modelu predpokladali kladnou zavislost mezi rastem
nezaméstnanosti a ristem c¢eského exportu. Empiricky vysledek vsak byl
zcela opadny, rust nezaméstnanosti vedl k poklesu exportu, coz implikuje
mySlenku, Ze rist nezaméstnanosti bohuzel neni pouze odrazem restruk-
turalizace podnikové sféry, ale spiSe odrazi pokles vyroby, a tim i exportu.
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Jedinou utéchou muze byt, Ze tento koeficient vysel ve vSech piipadech ana-
lyzy statisticky nevyznamny.

Oproti tomu ve vSech piipadech statisticky vyznamny a s kladnou zavis-
losti vySel koeficient po¢tu pracovnich dnt. Vzajemné pozitivni vazba mezi
poctem pracovnich dnd v mésici a vysi exportu je celkem logick4, ponévadz
s vy$§im fondem pracovni doby (dano poc¢tem pracovnich dnti) roste i vy-
roba a export.

Posledni véci, na kterou je vhodné upozornit, je provedeni odhadu regresni
funkce zavislosti exportu na vyvoji zahraniéniho pramyslu (jak v SRN, tak
v EU) namisto zavislosti na vyvoji HDP. Analyza ukazala, Ze zavislost ex-
portu na vyvoji zahraniéniho prumyslu poskytuje v nékterych ptripadech
statisticky lepsi vysledky nez analyzy exportu v zavislosti na vyvoji HDP.

Zaveér

Provedena analyza importni funkce prokazala, Ze na vyvoj importu ma
vliv nejen vyvoj domaciho diichodu a cen (véetné kurzovych vlivi na vyvoj
importnich cen), ale i situace na penéZznim trhu. Dichodova elasticita jak
jednotlivych komoditnich skupin importu, tak celkového importu byla ve
vétsiné piipadd analyzy niz$i neZ cenova elasticita. Jednoduché srovnani
téchto dvou elasticit by tak vedlo k zavéru, Ze cenovy vyvoj spole¢né s kur-
zovym vyvojem byly hlavnimi determinanty vyvoje importu CR ve zkou-
maném obdobi 1993—-1998. Zde je vSak nutné mit na paméti, zZe dichodova
elasticita importu ilustruje reakci importu na zvyseni dachodu pii kombi-
naci pozitivniho diichodového efektu a zaporného efektu likvidity. Pozitivni
dtchodovy efekt prostiednictvim mezniho sklonu k importu zptsobuje pti
rustu dichodu navysSeni importu. Proti tomu pusobi zaporny efekt likvidity,
ktery je vyvolan nartstem poptavky po penézich pii nezménéné vysi pe-
nézni nabidky (nartst poptavky po penézich p¥i rustu dichodu vyplyva
z transakéniho motivu drzby penéz). Vysledny dopad na vyvoj importu je
v tomto p¥ipadé popsan pouze dichodovou elasticitou importu (bez ohledu
na vyvoj penézniho trhu).

Kdyby centralni banka prostiednictvim plné akomodativni ménové poli-
tiky prizpuasobila nabidku penéz poptavce po nich, efekt likvidity by se ne-
projevil a skute¢na zavislost importu na domaci poptavce by byla dana souc-
tem dtichodové elasticity a elasticity penézniho trhu. Vysledky nasi analyzy
pak v takovémto pripadé ukazuji, Ze hlavni pri¢inou vyvoje importu v CR
v letech 1993—1998 nebyl cenovy a kurzovy vyvoj, ale vyvoj domaci poptavky
(dano situaci na penéznim trhu a vyvojem dtchodu).

U analyzy funkce celkového ¢eského exportu vysla nejvyssi elasticita ce-
zaznamendana u kurzovych zmén. Posledni zkoumana4 elasticita — elasticita
penézniho trhu — byla v pripadé exportni analyzy zcela zanedbatelna. Ana-
lyza funkce celkového ¢eského exportu tak ukazala, ze ¢esky export je velmi
silné ovlivnén vyvojem zahraniéniho dichodu a pomérem vyvoje zahranic-
nich a exportnich cen, méné pak jizZ kurzovym vyvojem.

Tato analyza nepotvrdila relevantnost situace na trhu penéz pro vyvoj ex-
portu, a tim ani nepotvrdila fungovani monetarniho vyrovnavaciho procesu
platebni bilance. Zcela opa¢ny zavér, tj. potvrzeni dulezZitosti vyvoje situace
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na trhu penéz pro vyvoj importu, a tim i potvrzeni fungovani monetarniho
pojeti platebni bilance, vyplyva z analyzy importni funkce.

Indexy determinace nevykazovaly piili§ vysokou vypovidaci schopnost
jednotlivych modelt (zejména pii analyze jednotlivé komoditni struktury
éeského exportu). Z tohoto divodu je nutné vyse prezentované zavéry brat
s urditou rezervou. Nicméné jsme se alesponn pokusili nejen poukazat na
hlavni determinanty vyvoje celkové importni a celkové exportni funkce, ale
i kvantifikovat vlivy dtichodu, cen, kurzu a ménového trhu na import a ex-
port jednotlivych komodit zahraniéniho obchodu. A pravé pii podrobnéjsi
analyze jednotlivé komoditni struktury vznikl nejvétsi problém, protoZe
jsme se snazili vysvétlit a kvantifikovat vyvoj dezagregovanych komodit-
nich SITC-skupin zahrani¢niho obchodu v zavislosti na vyvoji agregovanych
veli¢in, jako byl dichod, primyslova vyroba, ceny v celém hospodarstvi,
ceny celkového importu a exportu ¢i vyvoj na celém penéZznim trhu.
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Regression Analysis of Foreign Trade in the CR
in 1993-1998

Vladimir TOMSIK — Research Department, Newton Holding a.s.; Department of Economic Policy, Uni-
versity of Economics, Prague

This paper presents regression analyses of import and export functions in the Czech
Republic from 1993 to 1998. The first part of the article summarizes the standard
Keynesian income approach to the balance of payments. This traditional theory is
considered alongside the theory of the monetary approach. The author creates his
own regression import and export function models, in which he uses, besides tradi-
tional variables (GDP, exchange rate, domestic and foreign inflation, import and ex-
port prices), such variables as real money supply, foreign direct investment, unem-
ployment data and number of working days. The results imply that domestic demand
growth, represented by the combined effects of GDP and money supply growth, is the
most important factor in explaining import dynamics.
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