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Funkce zahraniãního obchodu (exportní a importní funkce)1 jsou stan-
dardnû vysvûtlovány v závislosti na vysvûtlujících promûnn˘ch domácího
a zahraniãního dÛchodu, domácích a zahraniãních cen, exportních a im-
portních cen a kurzov˘ch zmûn. Tradiãní pfiístup k anal˘ze funkcí zahra-
niãního obchodu definuje exportní a importní funkci následujícím zpÛso-
bem:

IMP = f (Pdom/Pimport , Y) (1)
EXP = f (Pzahr

. ER/Pexport , Yzahr)

Keynesiánsk˘ pfiístup vyrovnání platební bilance pouÏívá jako hlavní vy-
svûtlující veliãiny v˘voje importu a exportu (ãi pfiímo salda obchodní, resp.
v˘konové bilance) promûnnou kupní síla (nejãastûji je tato promûnná za-
stoupena hrub˘m domácím produktem) a promûnnou vyjadfiující cenovou
konkurenceschopnost zboÏí – u anal˘zy importu je cenová konkurence-
schopnost vyjádfiena pomûrem domácího cenového indexu a indexu im-
portních cen, u anal˘zy exportu pak reáln˘m efektivním kurzem nebo no-
minálním mûnov˘m kurzem a pomûrem indexu zahraniãních cen a indexu
exportních cen. Standardnû se u v‰ech anal˘z importu a exportu pfiedpo-
kládá, Ïe domácí a zahraniãní v˘robky jsou substituty a v obou pfiípadech
se jedná o normální statky.

Stav celkové platební bilance (vyjádfien zmûnou devizov˘ch rezerv DR) je
v keynesiánsk˘ch modelech dán rovnicí:

BP ≡ DR = [Ex0 – Im0 – im . Y + f1(ER . PF/P)] + f2(IR – IRF) (2)
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kde Ex0 a Im0 jsou autonomní export a import, im je mezní sklon k importu,
ER je nominální mûnov˘ kurz, P a PF je domácí a zahraniãní cenová hla-
dina, IR a IRF je domácí a zahraniãní úroková míra.

U keynesiánského pojetí funkcí zahraniãního obchodu a celkové platební
bilance je je‰tû nutné zdÛraznit, Ïe tento pfiístup povaÏuje poloÏky bûÏného
úãtu za autonomní poloÏky platební bilance a poloÏky finanãního úãtu za
poloÏky dopoãítávané. Z hlediska statistiky jde o pfiístup „odshora dolÛ“.

Monetární pojetí funkcí zahraniãního obchodu a celkové platební bilance
zohledÀuje i v˘voj na penûÏním trhu a dává do pfiímé souvislosti nerovno-
váhu na trhu penûz s v˘vojem zahraniãního obchodu a celkové platební bi-
lance:

BP ≡ DR = D[(1/m) L (P, Y, IR)] – DD (3)
resp.:

DR = 1/m . [f3(DY) + f4(DP) – f5(DIR)] – DD

kde Y pfiedstavuje reáln˘ dÛchod, P v˘‰i domácí cenové hladiny, IR domácí
úrokovou míru, D domácí sloÏku mûnové báze (novû poskytnuté úvûry)
a m mûnov˘ multiplikátor.

Vysvûtlující promûnné exportu a importu monetárního pfiístupu tak od-
ráÏejí stav penûÏního trhu dané zemû. Za podmínky, Ïe subjekty nefie‰í ne-
rovnováhu penûÏního trhu nákupem ãi prodejem státních cenn˘ch papírÛ
centrální bance nebo nákupem ãi prodejem zahraniãních finanãních aktiv,
je zmûna importu a exportu zboÏí a sluÏeb ovlivnûna pfievisem ãi nedostat-
kem nabídky penûz oproti poptávce po penûzích.

Modely zaloÏené na tomto pfiístupu povaÏují za autonomní poloÏky pla-
tební bilance poloÏky na finanãním úãtu a naopak za dopoãítávané poloÏky
povaÏují poloÏky bûÏného úãtu platební bilance (vãetnû exportu a importu).

Na základû uveden˘ch rozdílÛ ve vyrovnávacích procesech platební bi-
lance je nutné k anal˘ze funkcí zahraniãního obchodu pfiistupovat pro-
stfiednictvím obou pfiístupÛ, tj. do standardní anal˘zy exportní a importní
funkce – popsány v (1) – zabudujeme i promûnné reflektující situaci pe-
nûÏního trhu.

Pfiedchozí empirick˘ v˘zkum funkcí zahraniãního obchodu v ãesk˘ch pod-
mínkách (Kreidl, 1995), (Kapiãka, 1997), (Hlu‰ek – Singer, 1999) a (Komerã-
ní banka, 1999) nezohlednil v˘‰e diskutovan˘ monetární pfiístup k platební
bilanci; tím do‰lo ke zkreslení odhadÛ elasticit exportní a importní funkce.
V˘jimkou je anal˘za provedená Tomá‰em Holubem (1996, resp. 1997); v ní
autor mezi vysvûtlující promûnné importní funkce zahrnul kromû promûn-
n˘ch vycházejících z dÛchodového pfiístupu k platební bilanci i promûnné
odráÏející monetární pojetí vyrovnávacích procesÛ platební bilance. Tuto
anal˘zu importní funkce pak lze povaÏovat za spojovací mÛstek mezi sa-
mostatnû testovan˘mi modely pojetí vyrovnávacích procesÛ platební bi-
lance.

Tabulka 1 a 2 shrnují v˘sledky dosavadních empirick˘ch studií dÛcho-
dové2 a cenové elasticity exportu a importu. V tabulce importní elasticity je
uvedena i citlivost importní funkce na situaci penûÏního trhu a v neposlední
fiadû citlivost importní funkce na zv˘‰ení HDP, které je doprovázeno ako-

2 U dÛchodové elasticity importu se kombinují dva efekty – pozitivní dÛchodov˘ efekt a záporn˘
efekt vyvolan˘ nárÛstem poptávky po penûzích (pfii nezmûnûné v˘‰i jejich nabídky).
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modativní (zohledÀující v˘voj ekonomiky) mûnovou politikou centrální ban-
ky – centrální banka zv˘‰í nabídku penûz ve stejné mífie, v jaké vzrostl re-
áln˘ dÛchod.

Specifikace vlastního modelu anal˘zy zahraniãního obchodu

Pfii v˘zkumu importní a exportní funkce ãeské ekonomiky v letech
1993–1998 jsme vycházeli v pfiedkládaném modelu z jiÏ citovan˘ch empi-
rick˘ch v˘zkumÛ importní a exportní funkce proveden˘ch v podmínkách
âR. Explicitnû tak vycházíme z pÛvodních modelÛ, jejichÏ platnost zkou-
‰íme pro jiné období v˘voje ãeské ekonomiky. Navíc se v tûchto modelech
pokusíme kvantifikovat nejsilnûj‰í vzájemné zpoÏdûní vysvûtlované a vy-
svûtlujících promûnn˘ch. Nejvût‰ím pfiínosem pfiedkládaného v˘zkumu by
mûla b˘t provedená ekonometrická kointegraãní anal˘za, která popisuje
dlouhodob˘ vzájemn˘ vztah nestacionárních ãasov˘ch fiad zahraniãního ob-
chodu v âR.3

Do vlastního modelu importní a exportní funkce bylo z dÛvodu vyhnutí
se problému podurãení (podspecifikace) modelu zahrnuto radûji více vy-

Kreidl Kapička Kapička Hlušek & Holub Holub
[ln rovnice] [% přírůstky] Singer

období 1/90–12/94 1/90–12/95 1/90–12/95 1/93–5/98 1/91–12/95 1/91–9/96

důchodová 1,36 1,35
elasticita 1,0 0,905 1,724 0,35a (1,60 u PPI) (1,66 u PPI)

cenová 0,74 0,52
elasticita 1,5 1,587 1,025 3,37 (1,01 u PPI) (0,95 u PPI)

elasticita 
peněžního 
trhu – – – 0,38 0,80–0,82 0,69–0,76

důchodová 
elasticita 
v podmínkách
akomodativní
peněžní 
nabídky – – – 0,73 2,19 2,35

TABULKA 1 Elasticita importní funkce

poznámka: a Místo proměnné HDP byla použita proměnná maloobchodní obrat.

TABULKA 2 Elasticita exportní funkce

Kreidl Kapička KB
[ln rovnice]

období 1/90–12/94 1/90–12/95 1/94–9/98

důchodová elasticita – 1,785 2,01

cenová (resp. kurzová) krátkodobá 0,6
elasticita dlouhodobá 1,3 0,352 1,02

3 Z dÛvodu pomûrnû velkého rozsahu provedené regresní a kointegraãní anal˘zy pojednává tento
pfiíspûvek pouze o v˘zkumu a v˘sledcích statistické regresní anal˘zy. Kointegraãní anal˘zou se
bude zab˘vat v nûkterém z pfií‰tích ãísel ãasopisu Finance a úvûr navazující staÈ „Kointegraãní
anal˘za funkcí zahraniãního obchodu âR v letech 1993–1998“.



svûtlujících promûnn˘ch. Do anal˘zy v‰ak byly zafiazeny pouze takové pro-
mûnné, které v modelu nezpÛsobí jeho multikolinearitu, tj. zhroucení mo-
delu.

Základní model importu, ze kterého budeme pfii empirick˘ch testech vy-
cházet, lze zapsat:

IMP = a0 + a1 Y + a2 (Pdom/Pimport) + a3 (M/Pdom – k . Y ) + 
(4)+ a4 FDI + a5 DNY + AR(p) + «

kde Y je reáln˘ hrub˘ domácí produkt, Pdom index domácích cen, Pimport in-
dex importních cen, M/Pdom reálná penûÏní zásoba, k pfievrácená hodnota
dÛchodové rychlosti obûhu penûÏní jednotky [k = 1/V(IR)], FDI v˘‰e pfiílivu
pfiím˘ch zahraniãních investic, DNY poãet pracovních dnÛ v mûsíci, AR(p)
autoregresní proces importní funkce, tj. závislost importu v bûÏném období
na zpoÏdûn˘ch hodnotách importu, a « stochastická chyba (reziduum).

âlen (M/Pdom – k . Y ) v (4) pfiedstavuje pfievis nabídky penûz nad po-
ptávkou po nich. Z rovnice (4) lze vyãíst, Ïe rÛst HDP má v modelu importní
funkce dvojí úãinek: v duchu keynesiánského pojetí vyrovnávacího procesu
platební bilance poptávku po importech zvy‰uje, v monetárním pojetí v‰ak
vede k nárÛstu poptávky po reáln˘ch penûÏních zÛstatcích, sniÏuje pfievis
na trhu penûz, a tudíÏ i import. Celkov˘ vliv nárÛstu HDP je pak dán roz-
dílem koeficientÛ (a1 – k . a3). Rovnici (4) lze pak zapsat do tvaru:

IMP = b0 + b1 Y + b2 (Pdom/Pimport) + b3 (M/Pdom) + b4 FDI + 
(5)+ b5 DNY +AR(p) + «

kde b0 = a0, b1 = (a1 – k . a3), b2 = a2, b3 = a3, b4 = a4 a b5 = a5. Podobnû spe-
cifikovan˘ model lze nalézt v (Holub, 1996).

Odhadovaná dÛchodová elasticita vypoãtená z rovnice (5) vyjadfiuje re-
akci importu na jednoprocentní rÛst (zmûnu) HDP za podmínky kombinace
dvou efektÛ – pozitivního dÛchodového efektu a záporného efektu likvidity
vyvolaného nárÛstem poptávky po penûzích (pfii nezmûnûné v˘‰i jejich na-
bídky). Pokud by v‰ak centrální banka zohlednila zv˘‰ení HDP stejn˘m pro-
centním zv˘‰ením penûÏní zásoby, byl by v˘sledek rÛstu importu dán souã-
tem odhadované dÛchodové a penûÏní elasticity (b1 + b3).

U promûnné pfiímé zahraniãní investice (FDI) lze v pfiípadû transformu-
jící se ekonomiky oãekávat silnou vzájemnou souvislost s importem v dÛ-
sledku modernizace a v˘stavby nového prÛmyslu.

V neposlední fiadû je nutné do modelu importu (ale i exportu) zafiadit vy-
svûtlující promûnnou poãet pracovních dnÛ v mûsíci; tato promûnná pfiepoã-
te v˘‰i importu (exportu) na jeden pracovní den, ãímÏ dojde ke statistické-
mu vylep‰ení dat. PfiipomeÀme, Ïe poãet pracovních dnÛ v modelu pfiedsta-
vuje ãistû statistick ,̆ nikoliv fundamentální faktor.

Základní model exportu, ze kterého budeme pfii empirick˘ch testech vy-
cházet, lze zapsat ve tvaru:

EXP = a0 + a1 Yzahr + a2 (Pzahr/Pexport) + a3 ER – 
(6)– a4 (M/Pdom – k . Y) + a5 NEZ + a6 DNY + AR(p) + «

kde Yzahr je reáln˘ hrub˘ domácí produkt v zahraniãí, Y reáln˘ hrub˘ do-
mácí produkt v domácí ekonomice, Pzahr index cen v zahraniãí, Pexport index
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exportních cen, M/Pdom reálná penûÏní zásoba v domácí ekonomice, k pfie-
vrácená hodnota dÛchodové rychlosti obûhu penûÏní jednotky [k = 1/V(IR)],
NEZ míra nezamûstnanosti, a tím i restrukturalizace ekonomiky, DNY po-
ãet pracovních dnÛ v mûsíci, AR(p) autoregresní proces exportní funkce, tj.
závislost exportu v bûÏném období na zpoÏdûn˘ch hodnotách exportu, a « sto-
chastická chyba (reziduum).

âlen (M/Pdom – k . Y) opût pfiedstavuje pfievis nabídky penûz nad poptáv-
kou po nich. Do modelu exportní funkce byl zafiazen z toho dÛvodu, Ïe pfied-
pokládáme urãitou vzájemnou vazbu mezi nerovnováhou penûÏního trhu
a exportem (monetární pojetí vyrovnávacího procesu platební bilance). Ná-
rÛst domácího HDP vede k nárÛstu poptávky po reáln˘ch penûÏních zÛs-
tatcích, na trhu penûz dochází k pfievisu poptávky penûz nad jejich nabíd-
kou. Tato situace zvy‰uje export, protoÏe ekonomické subjekty z dÛvodu
obnovení rovnováhy sv˘ch reáln˘ch penûÏních zÛstatkÛ sniÏují spotfiebu
a v˘robci jsou nuceni nespotfiebovanou ãást domácí produkce pfiesmûrovat
na export. Naopak pfievy‰uje-li nabídka penûz poptávku po nich, dochází ke
sníÏení exportu. Nabídka penûz (M) je dána centrální bankou a v˘‰e po-
ptávky po nich je dána v˘‰í dÛchodu (Y) a úrovní cenové hladiny (P). V na-
‰em modelu pak mÛÏeme definovat negativní závislost exportu na situaci
penûÏního trhu, tj. ãlenu (M/Pdom – k . Y). Je-li v‰ak nárÛst HDP centrální
bankou plnû zohlednûn, pak by nemûlo smysl tento ãlen uvaÏovat.

Vysvûtlující promûnná nezamûstnanost (NEZ) aproximuje postup re-
strukturalizace v prÛmyslovém sektoru âR. Zde je tfieba varovat pfied zjed-
nodu‰en˘m pojímáním vztahu mezi nezamûstnaností a v˘vozy. Nelze totiÏ
zjednodu‰enû tvrdit, Ïe propou‰tûní zlep‰uje exportní v˘konnost na‰ich pod-
nikÛ – o tomto problému pojednává staÈ (Hlu‰ek – Singer, 1999).

Anal˘za funkcí zahraniãního obchodu byla provedena ve dvou krocích:
1. Za úãelem kvantifikace vlivÛ jednotliv˘ch vysvûtlujících promûnn˘ch na

import a export byla provedena standardní regresní anal˘za diferenco-
van˘ch ãasov˘ch fiad (stacionarizovan˘ch fiad) – coÏ je pfiedmûtem této
stati.

2. Pro vyslovení závûru o dlouhodobé závislosti dan˘ch ãasov˘ch fiad a je-
jich rovnováhy byla provedena úrovÀová (kointegraãní) anal˘za (bez od-
straÀování trendu). Jedná se o ekonometrick˘ pfiístup zab˘vající se ko-
integrací ãasov˘ch fiad a konstrukcí modelÛ Error Correction.4

V empirické anal˘ze byla pouÏita data z oficiálních pramenÛ (pfieváÏnû
ze zdrojÛ âSÚ a âNB) za období leden 1993 aÏ prosinec 1998. Vût‰ina dat
byla dostupn˘ch v ãasové periodû jednoho mûsíce, v˘jimkou jsou data hru-
bého domácího produktu a pfiím˘ch zahraniãních investic, která jsou pub-
likována ãtvrtletnû. Tato ãtvrtletní data byla v‰ak pomocí geometrického
prÛmûru pfievedena na mûsíãní údaje, ãímÏ bylo moÏné v celém v˘zkumu
pracovat s mûsíãními ãasov˘mi fiadami.

Problémem kaÏdé empirické studie je volba vhodn˘ch dat, zejména u ce-
nov˘ch indexÛ a mûnov˘ch agregátÛ. âNB pouÏívá jako ukazatel rÛstu mû-
nové zásoby agregát M2; proto byl tento agregát pouÏit i v pfiedkládaném
v˘zkumu. U volby domácího cenového indexu existují v podstatû tfii moÏ-
nosti – index spotfiebitelsk˘ch cen (CPI), index cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ

4 V˘sledky tohoto v˘zkumu budou popsány v stati „Kointegraãní anal˘za funkcí zahraniãního ob-
chodu âR v letech 1993–1998“ – viz pozn. 3.
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(PPI) a deflátor HDP. Index spotfiebitelsk˘ch cen a deflátor HDP v sobû za-
hrnují i ceny neobchodovateln˘ch statkÛ, které nemají na konkurence-
schopnost zahraniãního obchodu Ïádn˘ vliv; proto je v pfiedkládaném v˘-
zkumu pouÏit index cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ PPI, av‰ak pro úplnost
anal˘zy byla testována i závislost na CPI.5

Promûnná mûnov˘ kurz ER byla urãena sloÏením mûnového ko‰e 65 %
CZK/DEM a 35 % CZK/USD. Pro oãi‰tûní dat od kurzov˘ch ‰okÛ z února
1996 a kvûtna 1997 byly do modelu zafiazeny dvû dummy promûnné D2_96
a D5_97, které reprezentovaly ‰oky v podobû roz‰ífiení fluktuaãního pásma
kurzu koruny z 0,5 % na +/-7,5 % kolem centrální parity (D2_96) a zmûnu
kurzového reÏimu s následnou skokovou depreciací mûny (D5_97).

Statistická anal˘za

V regresní anal˘ze byly pouÏity meziroãní procentní pfiírÛstky mûsíãních
dat, coÏ alespoÀ ãásteãnû zmírnilo problém nestacionarity a kointegrace ãa-
sov˘ch fiad (jemu bude vûnována vût‰í pozornost v avizované – viz pozn. 3
– ekonometrické kointegraãní anal˘ze). Diferencí ãasov˘ch fiad odstraníme
trend; tím sice ztrácíme informace o dlouhodob˘ch vlastnostech ãasové fiady,
ale tyto vlastnosti budou zkoumány pozdûji. Navíc diferencí ãasov˘ch fiad
jsme se vyhnuli problému vzniku zdánlivé regrese.

V˘zkum se snaÏil nejen popsat hlavní determinanty celkové importní a ex-
portní funkce âR, ale vystihnout i rozdíly v intenzitû pÛsobení stejn˘ch vy-
svûtlujících promûnn˘ch na sdruÏenou komoditní skupinu v˘robkÛ urãe-
n˘ch pfieváÏnû k osobní spotfiebû (SITC 0, 1, 4, 8) a sdruÏenou komoditní
skupinu importu a exportu surovin, paliv, materiálu a polotovarÛ (SITC 2,
3, 5, 6).

Zde definovan˘ regresní model funkce importu a exportu je odhadován
v procentních pfiírÛstcích, z ãehoÏ vypl˘vá, Ïe odhadnuté regresní koefici-
enty pfiímo znaãí elasticity.6

Regresní anal˘za importu

V˘sledky regresní anal˘zy importu (a exportu) jsou prezentovány pouze
ve formû tabulek 3 a 4.7

5 Ve v˘zkumu je pouÏit vÏdy stejn˘ cenov˘ index jak pro v˘poãet promûnné cenové konkurence-
schopnosti, tak pro deflování nominální penûÏní zásoby. Jeden z recenzentÛ upozornil autora, Ïe
v pfiípadû monetaristického vyrovnávacího procesu by bylo vhodnûj‰í, kdyby penûÏní zásoba byla
deflována co nej‰ir‰ím cenov˘m indexem, protoÏe poptávka po penûzích závisí na v‰ech trans-
akcích v ekonomice, tj. i na transakcích s neobchodovateln˘mi statky. Autor tuto poznámku po-
vaÏuje za správnou, av‰ak do provedeného v˘zkumu ji jiÏ nestaãil zahrnout.
6 Pro úplnou pfiesnost je nutné uvést, Ïe z dÛvodu v˘skytu zpoÏdûn˘ch hodnot vysvûtlované pro-
mûnné v na‰ich odhadech importní a exportní funkce jsme tak automaticky odhadli krátkodobé
i dlouhodobé elasticity zahraniãního obchodu. Av‰ak vzhledem k tomu, Ïe souãet koeficientÛ
u zpoÏdûné vysvûtlované promûnné vychází ve v‰ech prezentovan˘ch odhadech velmi blízko nule,
dlouhodobé a krátkodobé elasticity se v podstatû rovnají a v pfiedkládaném v˘zkumu nejsou mezi
sebou odli‰ovány.
7 Podrobnûj‰í popis regresní rovnice, v˘sledky celkového F-testu a Durbinovu-Watsonovu statis-
tiku lze nalézt v (Tom‰ík, 1999).



52 Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 1

Index determinace (R2) ukazuje, Ïe zvolen˘ model importní funkce byl re-
lativnû slu‰nû schopen vysvûtlit v˘voj celkového importu, importu v˘robkÛ
urãen˘ch pfieváÏnû k osobní spotfiebû (IMP_0148) a importu surovin, paliv,
materiálu a polotovarÛ (IMP_2356). Naopak tato anal˘za „selhala“ pfii vy-
svûtlení funkce importu nejv˘znamnûj‰í komoditní skupiny (samostatné
skupiny strojÛ a pfiepravních zafiízení SITC 7).8 Z toho plyne, Ïe za hlavní
determinanty importu skupiny SITC 7 nelze povaÏovat pouze zvolené stan-
dardní vysvûtlující promûnné importu, ale i nûjaké dal‰í faktory, které by
lépe vysvûtlily funkci importu strojÛ a dopravních zafiízení. V této souvis-
losti se nabízí my‰lenka závislosti importu této skupiny na faktorech, jako
je napfi. privatizace spojená s pfiedpokládanou modernizací v˘robních zafií-
zení podnikÛ nebo zapojení ãesk˘ch strojírensk˘ch a automobilov˘ch pod-
nikÛ do mezinárodních podnikatelsk˘ch sítí a z toho pak vypl˘vající vût‰í
spolupráce v dodávkách a subdodávkách pro vlastní v˘robu. Pfiím˘m dÛ-
kazem tohoto zapojení mÛÏe b˘t investice koncernu Volkswagen do ·kody
Mladá Boleslav, kde tento závod po fúzi s VW zaãal nejen modernizovat své
v˘robní linky pro v˘robu nov˘ch automobilÛ, ale zároveÀ zaãal ze zahraniãí
dováÏet mnoho v˘robních komponentÛ. Dále je vhodné zdÛraznit, Ïe v ana-
l˘ze importní funkce této komoditní skupiny SITC 7 vy‰el statisticky ne-
v˘znamn˘ koeficient cenové elasticity (resp. regresního koeficientu pomûru
domácích a importních cen). Tento v˘sledek v‰ak není pfiíli‰ pfiekvapiv ,̆
protoÏe se dalo oãekávat, Ïe ekonomické subjekty, které se rozhodnou do-

TABULKA 3 Hodnoty regresních koeficientů importní analýzy (za index růstu cen zvolen index
spotřebitelských cen)

proměnná
b1 (b1) b3 b2 b4 b5

importní funkce HDP průmysl M2/CPI b1 + b3 CPI/Pimport FDI pracovní R 2

dny

celkový 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

poznámka: Půltučně jsou zapsány regresní koeficienty, které jsou statisticky významné na 5% hladině významnosti.
Naopak kurzívou jsou zapsány koeficienty, které v regresním modelu vyšly nevýznamné.

TABULKA 4 Hodnoty regresních koeficientů importní analýzy (za index růstu cen zvolen index
cen průmyslových výrobců)

proměnná
b1 (b1) b3 b2 b4 b5

importní funkce HDP průmysl M2/PPI b1 + b3 PPI/Pimport FDI pracovní R 2

dny

celkový 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

poznámka: Půltučně jsou zapsány regresní koeficienty, které jsou statisticky významné na 5% hladině významnosti.
Naopak kurzívou jsou zapsány koeficienty, které v regresním modelu vyšly nevýznamné.

8 Koeficient determinace regresní anal˘zy importní funkce skupiny SITC 7 vycházel pod 50 %.
Podrobnûj‰í v˘sledky regresních odhadÛ importní funkce samostatn˘ch SITC-skupin jsme zde
neuvedli z dÛvodu rozsahu stati. âtenáfie opût odkazujeme na (Tom‰ík, 1999).
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váÏet stroje a dopravní zafiízení – zboÏí investiãní povahy a dlouhodobé spo-
tfieby –, nûkolikaprocentní zmûna ceny tohoto zboÏí jiÏ od jejich nákupu (re-
alizace importu) nemÛÏe odradit. Navíc velká ãást dovozÛ skupiny SITC 7
do âR mûla v minulosti povahu dovozu ekologick˘ch zafiízení, coÏ byly in-
vestice, které bezprostfiednû nesouvisely s v˘vojem HDP ãi se situací na pe-
nûÏním trhu a ani s mûnov˘m kurzem.

U v‰ech vysvûtlujících promûnn˘ch (kromû promûnné pfiímé zahraniãní
investice) bylo zji‰tûno znaménko, které odpovídá teoretické anal˘ze im-
portní funkce. V˘jimkou je pouze promûnná pfiímé zahraniãní investice,
u které byla zji‰tûna negativní korelace s importem. Zji‰tûnou negativní zá-
vislost si vysvûtlujeme tak, Ïe pfiímá zahraniãní investice sice silnû, ale
pouze jednorázovû, a to v období své realizace, zatíÏí import (tzn. lze mezi
nimi pozorovat kladnou závislost), ale dlouhodobû pfiímé zahraniãní inves-
tice (FDI) spí‰e nahrazují import,9 coÏ by v koneãném dÛsledku znamenalo
pfieváÏení negativní statistické závislosti ve vztahu mezi importem a FDI.
Negativní závislost tak vysvûtlujeme moÏná aÏ pfiíli‰ optimistick˘m pfied-
pokladem, Ïe zahraniãní kapitál podpofií domácí v˘robu statkÛ a sluÏeb,
které musely b˘t do té doby dováÏeny (jedná se o investice nepodporující
import).

Velmi podstatn˘ závûr z celého v˘zkumu je potvrzení statistické v˘-
znamnosti u obou hlavních vysvûtlujících promûnn˘ch – dÛchodu a reálné
penûÏní zásoby. Tato situace svûdãí o tom, Ïe pfii anal˘ze importní funkce
(a tím vlastnû i vyrovnávacích procesÛ platební bilance) je nutné uvaÏovat
souãasné pÛsobení jak keynesiánského pojetí vyrovnávacích procesÛ pla-
tební bilance (závislost importu na dÛchodu), tak i monetární pojetí tûchto
vyrovnávacích procesÛ platební bilance (tj. závislost importu na penûÏním
trhu). Z regresní anal˘zy importu vypl˘vá, Ïe pfii rÛstu HDP o 1 % dojde
k rÛstu importu o 0,95–1,44 % (resp. o 0,92–1,15 % pfii anal˘ze s indexem
PPI). Av‰ak tento rÛst importu je v˘sledkem souãasného pÛsobení dvou
efektÛ: pozitivního dÛchodového efektu (keynesiánsk˘ pfiístup) a záporného
efektu vyvolaného nárÛstem poptávky po penûzích pfii nezmûnûné v˘‰i je-
jich nabídky (monetární pfiístup). Pokud v‰ak centrální banka zohledÀuje
zv˘‰ení HDP stejn˘m procentním zv˘‰ením penûÏní zásoby, je v˘sledkem
nárÛst importu o 2,45–4,76 % (resp. o 3,37–4,52 % pfii anal˘ze s indexem
PPI). Na základû této anal˘zy pak lze tvrdit, Ïe pfii anal˘ze funkce importu
nelze pfiehlíÏet stav na penûÏním trhu, jinak fieãeno: nelze ignorovat mo-
netární pfiístup k procesu vyrovnání platební bilance.10

Vzhledem k tomu, Ïe v období IIQ/1993–VIII/1996 byla mûnová politika
âNB spí‰e expanzivní (kaÏdoroãní pfiírÛstek mûnové zásoby pfiekraãoval
pfiedem stanovené pásmo rÛstu M2), lze konstatovat, Ïe hlavní pfiíãinou ná-
rÛstu importu v dobû rostoucí vnûj‰í ekonomické nerovnováhy byl rÛst do-
mácí poptávky, nikoliv reálné zhodnocování mûny. DÛkazem toho je sku-

9 Z hlediska vnûj‰í ekonomické rovnováhy by bylo velice Ïádoucí, kdyby se podafiilo prokázat, Ïe
vût‰ina pfiím˘ch zahraniãních investic smûfiuje do odvûtví, která lze charakterizovat omezením
importu (a nejlépe zároveÀ i jako podporující budoucí export) v dlouhém období.
10 âtenáfie je vhodné upozornit na tu skuteãnost, Ïe pfii interpretaci relativního v˘znamu jednot-
liv˘ch promûnn˘ch pfii vysvûtlování funkcí zahraniãního obchodu je nutné brát v úvahu i vari-
abilitu dan˘ch vysvûtlujících promûnn˘ch. Pokud má nûjaká promûnná vysok˘ koeficient, ale té-
mûfi se v ãase nemûní, pak dokáÏe vysvûtlit jen malou ãást z pozorovan˘ch zmûn vysvûtlované
veliãiny.
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teãnost, Ïe hodnota regresoru vyjadfiujícího závislost importu na celkové do-
mácí poptávce (b1 + b3) byla dvoj- aÏ trojnásobnû vût‰í neÏ hodnota regre-
soru zastupujícího cenovou konkurenceschopnost importu (b2).

V roce 1998 v souvislosti s realizací nového mûnového programu v podobû
cílování inflace do‰lo ke zmûnû mûnové politiky âNB – k nastolení mûnové
restrikce s cílem dosáhnout pfiedem stanoveného maximálního rÛstu cen.
Mûnovou politiku v roce 1998 tak jiÏ nelze dále povaÏovat za akomodativní,11

a tudíÏ závislost importu na v˘voji domácí poptávky lze aproximovat re-
gresorem b1. Zajímavé je, Ïe u anal˘zy celkového importu a importu sku-
piny SITC_0148 byla pfii volbû domácího cenového indexu CPI hodnota re-
gresoru b1 stále je‰tû vût‰í neÏ hodnota regresoru b2. Av‰ak ve v‰ech
ostatních pfiípadech (tj. pfii anal˘ze importu skupiny SITC_2356 a funkce
importu samostatn˘ch SITC skupin s indexem cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ)
jiÏ byla hodnota regresoru zmûny HDP (b1) men‰í neÏ hodnota regresoru
cenové konkurenceschopnosti (b2). Z toho vypl˘vá, Ïe pfii neakomodativní
mûnové politice má reálné zhodnocování mûny velk˘ vliv na v˘voj importu.

Regresní anal˘za exportu

Pfii regresním odhadu funkce ãeského exportu jsme postupovali obdobnû
jako u v˘‰e popsané anal˘zy funkce importu.

Ve v˘zkumu jsme zkou‰eli nûkolik variant odhadu exportní funkce v zá-
vislosti na volbû zahraniãního dÛchodu mezi hrub˘m domácím produktem
a prÛmyslovou v˘robou (prÛmyslovou v˘robou Spolkové republiky Nûmecko
anebo celé Evropské unie). ZároveÀ jsme ve v˘bûru cenov˘ch indexÛ volili
mezi domácím a zahraniãním indexem spotfiebitelsk˘ch cen a domácím a za-
hraniãním indexem cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ. Pokud jsme za zahraniãní
dÛchod zvolili dÛchod v EU, pak za index rÛstu cen jsme brali index rÛstu
svûtov˘ch cen. A pokud jsme za zahraniãní dÛchod zvolili dÛchod v SRN,
pak za index rÛstu cen jsme povaÏovali buì index cen spotfiebitelÛ v SRN,
nebo index rÛstu cen nûmeck˘ch prÛmyslov˘ch v˘robcÛ.

V˘sledky hlavních regresních koeficientÛ anal˘zy funkce celkového ães-
kého exportu jsou shrnuty v tabulce 5.

V˘‰e prezentovan˘ model anal˘zy funkce celkového ãeského exportu do-
kázal vysvûtlit kolísání exportu zhruba ze 60 %, coÏ je ve srovnání s ana-
l˘zou importu slab‰í v˘sledek.12

U regresních koeficientÛ dÛchodu, kurzu a penûÏního trhu vy‰lo správné
znaménko závislosti, které odpovídá teoretickému definování modelu ex-
portní funkce. V pfiípadû testÛ závislosti exportní funkce na dÛchodu SRN
vy‰lo správné i znaménko závislosti u cenového regresního koeficientu,
av‰ak v pfiípadû pouÏití dÛchodu celé Evropské unie a indexu svûtov˘ch cen
jiÏ tato závislost teoretickému modelu závislosti exportu neodpovídala.
V tomto pfiípadû v‰ak byly koeficienty statisticky nev˘znamné.

11 Pro objektivnost uveìme, Ïe restriktivní mûnová politika byla realizována jiÏ od srpna 1996
v souvislosti se snahou âNB potlaãit vysokou domácí poptávku a zmírnit tak problém vnûj‰í ne-
rovnováhy.
12 Závûr slab‰ího vysvûtlení funkce ãeského exportu neÏ funkce ãeského importu je shodn˘ s v˘-
sledky nûkter˘ch pfiede‰l˘ch v˘zkumÛ – viz napfi. v˘zkum Kreidla (1995), v kterém index deter-
minace R2 u v˘zkumu funkce ãeského exportu vy‰el 54 %.
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Zajímav˘ v˘sledek prezentují dÛchodové regresní koeficienty, které vy‰ly
velice vysoké (u samostatn˘ch SITC skupin od 2,41 aÏ po 11,12) a zároveÀ
statisticky v˘znamné (aÏ na jeden pfiípad, kdy byl tento koeficient nejmen‰í).
Ve vût‰inû pfiípadÛ tyto koeficienty pfievy‰ovaly ostatní koeficienty závis-
losti (cenov ,̆ kurzov˘ a penûÏního trhu), coÏ svûdãí o velice silné závislosti
ãeského exportu na v˘voji zahraniãního dÛchodu.

Vysok˘ byl zároveÀ i cenov˘ regresní koeficient, kter˘ v nûkter˘ch pfií-
padech jako jedin˘ pfiev˘‰il dÛchodov˘ regresní koeficient. Celkovû tak lze
fiíci, Ïe v˘voj souhrnného ãeského exportu je pomûrnû silnû závisl˘ zejména
na dvou faktorech: zahraniãním dÛchodu a v˘voji pomûru zahraniãních cen
a cen exportu.

Kurzov˘ regresní koeficient byl jako jedin˘ koeficient ve v‰ech pfiípadech
anal˘zy ãeského exportu statisticky v˘znamn .̆ Jeho v˘‰e se pohybovala
v rozmezí 1,12–1,81, coÏ znamená, Ïe pfii zv˘‰ení kurzu o 1 % (pfii znehod-
nocení kurzu o 1 %) dojde ke zv˘‰ení exportu v prÛmûru asi o 1,5 %.

Model prokázal ve v‰ech pfiípadech anal˘zy negativní závislost rÛstu ex-
portu na pfievisu nabídky penûz nad její poptávkou, tj. závislost exportu na
situaci penûÏního trhu. Av‰ak tato závislost byla velice slabá (od –0,06 po
–0,01), i kdyÏ ve dvou pfiípadech statisticky v˘znamná. Tímto závûrem mo-
del staví do pozadí monetární pfiístup k v˘voji exportu. Vzhledem k tomu,
Ïe hodnota tohoto regresního koeficientu je velmi malá, je vcelku bezpfied-
mûtné provádût diskuzi ohlednû realizace ãeské mûnové politiky a jejího
vlivu na export.

Ve v‰ech pfiípadech vy‰la negativní závislost mezi rÛstem nezamûstna-
nosti a rÛstem exportu. PÛvodní zámûr zafiazení této vysvûtlující promûnné
(v˘voj nezamûstnanosti) do modelu exportní funkce byl motivován snahou
ovûfiit v˘sledky v˘zkumu Hlu‰ka a Singera (1999), ktefií se snaÏili zafiaze-
ním promûnné nezamûstnanost do modelu funkce exportu popsat v˘voj re-
strukturalizace ãeské podnikové sféry a její vliv na v˘voj exportu. ZároveÀ
jsme se pokusili anal˘zu funkce exportu v˘‰e uveden˘ch autorÛ doplnit
o jiné vysvûtlující promûnné a provést v˘zkum na del‰í ãasové fiadû. Je lo-
gické se domnívat, Ïe s rÛstem nezamûstnanosti dochází i k restrukturali-
zaci ãeského prÛmyslu, coÏ by mûlo podpofiit v˘voj ãeského exportu. Z to-
hoto dÛvodu jsme v modelu pfiedpokládali kladnou závislost mezi rÛstem
nezamûstnanosti a rÛstem ãeského exportu. Empirick˘ v˘sledek v‰ak byl
zcela opaãn ,̆ rÛst nezamûstnanosti vedl k poklesu exportu, coÏ implikuje
my‰lenku, Ïe rÛst nezamûstnanosti bohuÏel není pouze odrazem restruk-
turalizace podnikové sféry, ale spí‰e odráÏí pokles v˘roby, a tím i exportu.

TABULKA 5 Hodnoty regresních koeficientů funkce celkového českého exportu

důchod HDP_SRN HDP_SRN HDP_EU HDP_EU

cenový index CPI PPI CPI PPI

důchodový regresor 3,19–3,74 2,41 5,29–11,12 6,18–10,59
cenový regresor 4,05 2,51 –0,02 –0,02
kurzový regresor 1,12 1,81 1,35 1,30
regresor
peněžního trhu –0,06 –0,01 –0,06 –0,01

poznámka: Půltučně jsou zapsány regresní koeficienty, které jsou statisticky významné na 5% (resp. 10%) hladině vý-
znamnosti. Naopak kurzívou jsou zapsány koeficienty, které v regresním modelu vyšly nevýznamné.



Jedinou útûchou mÛÏe b˘t, Ïe tento koeficient vy‰el ve v‰ech pfiípadech ana-
l˘zy statisticky nev˘znamn .̆

Oproti tomu ve v‰ech pfiípadech statisticky v˘znamn˘ a s kladnou závis-
lostí vy‰el koeficient poãtu pracovních dnÛ. Vzájemnû pozitivní vazba mezi
poãtem pracovních dnÛ v mûsíci a v˘‰í exportu je celkem logická, ponûvadÏ
s vy‰‰ím fondem pracovní doby (dáno poãtem pracovních dnÛ) roste i v˘-
roba a export.

Poslední vûcí, na kterou je vhodné upozornit, je provedení odhadÛ regresní
funkce závislosti exportu na v˘voji zahraniãního prÛmyslu (jak v SRN, tak
v EU) namísto závislosti na v˘voji HDP. Anal˘za ukázala, Ïe závislost ex-
portu na v˘voji zahraniãního prÛmyslu poskytuje v nûkter˘ch pfiípadech
statisticky lep‰í v˘sledky neÏ anal˘zy exportu v závislosti na v˘voji HDP.

Závûr

Provedená anal˘za importní funkce prokázala, Ïe na v˘voj importu má
vliv nejen v˘voj domácího dÛchodu a cen (vãetnû kurzov˘ch vlivÛ na v˘voj
importních cen), ale i situace na penûÏním trhu. DÛchodová elasticita jak
jednotliv˘ch komoditních skupin importu, tak celkového importu byla ve
vût‰inû pfiípadÛ anal˘zy niÏ‰í neÏ cenová elasticita. Jednoduché srovnání
tûchto dvou elasticit by tak vedlo k závûru, Ïe cenov˘ v˘voj spoleãnû s kur-
zov˘m v˘vojem byly hlavními determinanty v˘voje importu âR ve zkou-
maném období 1993–1998. Zde je v‰ak nutné mít na pamûti, Ïe dÛchodová
elasticita importu ilustruje reakci importu na zv˘‰ení dÛchodu pfii kombi-
naci pozitivního dÛchodového efektu a záporného efektu likvidity. Pozitivní
dÛchodov˘ efekt prostfiednictvím mezního sklonu k importu zpÛsobuje pfii
rÛstu dÛchodu nav˘‰ení importu. Proti tomu pÛsobí záporn˘ efekt likvidity,
kter˘ je vyvolán nárÛstem poptávky po penûzích pfii nezmûnûné v˘‰i pe-
nûÏní nabídky (nárÛst poptávky po penûzích pfii rÛstu dÛchodu vypl˘vá
z transakãního motivu drÏby penûz). V˘sledn˘ dopad na v˘voj importu je
v tomto pfiípadû popsán pouze dÛchodovou elasticitou importu (bez ohledu
na v˘voj penûÏního trhu).

Kdyby centrální banka prostfiednictvím plnû akomodativní mûnové poli-
tiky pfiizpÛsobila nabídku penûz poptávce po nich, efekt likvidity by se ne-
projevil a skuteãná závislost importu na domácí poptávce by byla dána souã-
tem dÛchodové elasticity a elasticity penûÏního trhu. V˘sledky na‰í anal˘zy
pak v takovémto pfiípadû ukazují, Ïe hlavní pfiíãinou v˘voje importu v âR
v letech 1993–1998 nebyl cenov˘ a kurzov˘ v˘voj, ale v˘voj domácí poptávky
(dáno situací na penûÏním trhu a v˘vojem dÛchodu).

U anal˘zy funkce celkového ãeského exportu vy‰la nejvy‰‰í elasticita ce-
nová spoleãnû s elasticitou dÛchodovou. NiÏ‰í citlivost ãeského exportu byla
zaznamenána u kurzov˘ch zmûn. Poslední zkoumaná elasticita – elasticita
penûÏního trhu – byla v pfiípadû exportní anal˘zy zcela zanedbatelná. Ana-
l˘za funkce celkového ãeského exportu tak ukázala, Ïe ãesk˘ export je velmi
silnû ovlivnûn v˘vojem zahraniãního dÛchodu a pomûrem v˘voje zahraniã-
ních a exportních cen, ménû pak jiÏ kurzov˘m v˘vojem.

Tato anal˘za nepotvrdila relevantnost situace na trhu penûz pro v˘voj ex-
portu, a tím ani nepotvrdila fungování monetárního vyrovnávacího procesu
platební bilance. Zcela opaãn˘ závûr, tj. potvrzení dÛleÏitosti v˘voje situace
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na trhu penûz pro v˘voj importu, a tím i potvrzení fungování monetárního
pojetí platební bilance, vypl˘vá z anal˘zy importní funkce.

Indexy determinace nevykazovaly pfiíli‰ vysokou vypovídací schopnost
jednotliv˘ch modelÛ (zejména pfii anal˘ze jednotlivé komoditní struktury
ãeského exportu). Z tohoto dÛvodu je nutné v˘‰e prezentované závûry brát
s urãitou rezervou. Nicménû jsme se alespoÀ pokusili nejen poukázat na
hlavní determinanty v˘voje celkové importní a celkové exportní funkce, ale
i kvantifikovat vlivy dÛchodu, cen, kurzu a mûnového trhu na import a ex-
port jednotliv˘ch komodit zahraniãního obchodu. A právû pfii podrobnûj‰í
anal˘ze jednotlivé komoditní struktury vznikl nejvût‰í problém, protoÏe
jsme se snaÏili vysvûtlit a kvantifikovat v˘voj dezagregovan˘ch komodit-
ních SITC-skupin zahraniãního obchodu v závislosti na v˘voji agregovan˘ch
veliãin, jako byl dÛchod, prÛmyslová v˘roba, ceny v celém hospodáfiství,
ceny celkového importu a exportu ãi v˘voj na celém penûÏním trhu.
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SUMMARY
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Keynesian (income) approach to the balance of payments

Regression Analysis of Foreign Trade in the CR 
in 1993–1998
Vladimír TOMŠÍK – 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.

58 Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 1


