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DT: 3395 (437)

Analyza ¢eské importni
a exportni poptavky*

Viadimir KREIDL"*

Jednou ze zékladnich charakteristik ¢eské ekonomické reformy po roce
1989 byla liberalizace zahrani¢niho obchodu, které byla jak z hlediska histo-
rického, tak ve srovnéni s ostatnimi zemé&mi byvalého socialistického blo-
ku velmi rozsahla. Této liberalizaci pfedchézela vyraznd devalvace koruny
(o 100 %), ktera na&im podnikiim umozZnila pieZit naraz zahraniéni konkuren-
ce. Tento transformaéni ,,politai* je viak postupné ,vypoustén” v disledku
neustélého zpeviiovani redlného efektivniho mé&nového kurzu. To je pak di-
sledkem toho, Ze se dafi driet po nebyvale dlouhé obdobi stabilni nominalni
kurz koruny vii¢i hlavnim partnerskym obchodnim ménam, a toho, Ze domaci
inflace trvale vyrazné pfevys$uje inflaci zahrani¢ni. S timto problémem se mu-
si vyrovnavat nejen &esti exportéfi, ale i vyrobei téch skupin produkti, které
jsou k ndm v rostouci mife dovaZeny.

Dulezitost vyvoje exportu a importu pro makroekonomicky vyvoj Ceské re-
publiky je zfejmA4. Na jedné strané hledi mnozi na vyvoj exportu jako na hlav-
ni uréujici faktor hospodafského ristu, na druhé strané je jasné, Ze pfipadny
explozivni riist dovozi by vedl k velkému tlaku na stabilitu nominalniho kur-
zu koruny a ohroZoval by tak tuto nominalni cenovou kotvu, ktera byla vytvo-
fena jako zdkladni pevny bod jinak turbulentniho cenového vyvoje. Devalvace
by mohla néasledné& vést ke zvys$eni inflace, dal§imu tlaku na delvaci, a tak
k rozpouténi spirély inflace — devalvace — inflace.

Cilem této prace je pokusit se o naznaéeni pfistupu k analyze exportni a im-
portni poptavky. Budou zde hledany rizné proménné, které mohou vyvoj
téchto dvou velitin vysvétlit. Dale pak bude tato metoda uplatnéna na data
o &eském exportu a importu (zatim bez Slovenska) v letech 1990—1995. Zejmé-
na bude zkoumaéna zévislost poptavek na zménéach vyvoznich a dovoznich cen,
z ¢ehoZ nasledné budou vyplyvat odhady cenovych elasticit.

Tento vyzkum by pak v souhrnu mél napomoci k predikci vyvoje exportu
a importu do budoucna v podminkéach pozitivniho domaciho inflaéniho dife-
rencidlu, k predikci dopadu zmény kurzu mény a k zodpovézeni otazky, zda
v obdobi nastévajiciho vy3siho doméaciho ekonomického riustu hrozi prudky
rist importi, a tedy prudké zhorSovani salda obchodni bilance v nasledujicich
letech.

* Metodologie, na niZ je tato stat zaloZena, byla pouzita ve studii zpracované v roce 1895 pro Cen-
trum vnéjsich ekonomickych vztahu pii MPO.
** Vladimir Kreidl, Patria Finance, a. s., Praha

Redakce pfispévek obdriela 20. 9. 1995.
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Nakonec je$t& varovéni: Ekonometricka analyza pro piipad Ceské republi-
ky byla provadéna s daty, o jejichZ naprosté presnosti lze pochybovat. Navic
byl vyzkumu podroben jen kratky éasovy usek. Proto tato oblast vola v bu-
doucnu po dal$im vyzkumu s vét$im objemem dat.!

1. Obecné problémy statistické analyzy poptavky

Poptavkova kiivka byva zobrazovana v roviné s cenami na ose svislé a obje-
mem na ose vodorovné jako klesajici funkce. Problém v§ak spodiva v tom, zZe
Zadnou takovou kfivku nemiuZeme pifimo pozorovat. K dispozici mame jen bo-
dy s dvéma soufadnicemi (cena — mnoZstvi) tak, jak byly v realit® pozorova-
ny. Jednoducha myslenka, Ze pozadovanou poptavkovou kfivku ziskame pro-
loZzenim pozorovanych bodi né&jakou kiivkou (napfiklad pomoci metody nej-
mensich &étvercil), vdak nemusi byt nutné spravna. KaZdy pozorovany bod je
totiZz vysledkem soutasného pusobeni nejen poptavky, ale také nabidky. Tak-
to ziskana kiivka by pak mohla byt nejen pouze jakousi zkreslenou kfivkou
odrazZejici zéasti nabidkovou a z8asti poptavkovou kfivku, ale dokonce by
mohla reprezentovat spi$e kfivku nabidkovou. Za uréitych specialnich podmi-
nek viak lze tento problém identifikace poptdvkové funkce v ekonomickém
modelu nabidky a poptavky vyfesit.

Idedlnim pfipadem je, kdyZ je kolisani poptavky vyrazné mensi nez kolisa-
ni nabidky. Potom systém bodid v roviné pomérné dobfe vystihuje poptavko-
vou funkci. Proto byl Schultz [1938] blizko pravdivé k¥ivce, kdyZ odhadoval
poptavku po zemédélskych vyrobcich. Nabidka byla totiz zjevné mnohem va-
riabilnéj$i, nebot podléhala velkému vlivu nahodného kolisani (naptiklad po-
dasi — teplota, srazky atd.). Naproti tomu poptavka po zemédélskych produk-
tech ma tendenci byt velmi stabilni (ani dichod ji p¥ilis neovliviiuje). Schultz
[1938] odhadoval poptavkové, a ne nabidkové rovnice. Poptavku pomohl iden-
tifikovat omezeny rozsah jejiho kolisani.

P#i analyze poptiavky nesmime zapominat, Ze poptivka je definovana za
podminek ceteris paribus, tj. pro pfipad konstantnich preferenci, konstant-
nich dichodd, konstantnich cen substitutti a podobné. Na rozptylenost bodi
okolo (teoretické) poptavkové kfivky lze pak pohliZet tak, Ze je zplisobena na-
hodnym kolisanim poptavky, napf. v dusledku (ndhodnych) zmén dalsich fak-
tori, které jsme nevzali v Uvahu. Proto i zafazeni dal§ich proménnych do
modelu miZe vést k lepsi identifikaci poptavkové kfivky v nasem modelu.

1.1 Poptdvka po importech a jejich nabidka

Zjednodusené lze fici, Ze zemé dovazZi to zboZi, které mizZe v zahraniéi na-
koupit levnéji nez od domaécich vyrobci. Poptavku po importech tak lze ziskat
horizontalnim odeétenim doméci poptavky a doméci nabidky [neboli pro kaz-
dou pevné danou hodnotu ceny (v doméaci méné) se poptavané mnoistvi (im-
port) rovna rozdilu mno2stvi poptavaného a mnozZstvi nabizeného domécimi

! Za velmi cenné rady autor d&kuje Janu Vidkovi z FSV UK, Alojzu Neustadtovi a jeho kolegiim
z Centra vnéjsich ekonomickych vztahi a zejména Zdetiku Timovi ze spole¢nosti Patria Finance, za
poskytnuti materi4ld pak Martinu Mandelovi z VSE. Odpovédnost za pfipadné chyby a nedostatky
je oviem samoziejmé vyluéné autorova vlastni.
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vyrobci]. Pohyb této poptavky tak budou ovliviiovat jak faktory na strané do-
maci poptavky, tak faktory na strané domaéaci nabidky.

Na strané poptdvky patii mezi nejvyznamnéjdi vlivy domdci inflace a do-
mdci dichod (HDP). Zvyseni domécich cen vede k proporcionalnimu posunu
nahoru kfivky poptavkové (ceny méfeny v doméci méné) i kiivky nabidkové
(zvySeni nakladi). Celkovym efektem je pak zvy$eni poptavky po importech
v K¢ (tj. pti stejnych cenach vétsi objem). Poptavka po importech se neposu-
ne, pokud dojde ke stejnému posunu dovoznich i doméacich cen. Neboli jinak
fefeno: poptavka zavisi zfejmé na poméru domécich a dovoznich cen (ten se
v piipadé stejné zmény obou skupin cen nezméni). Poptavka po importech te-
dy bude odhadovéana ve tvaru:

IMP = f (Pdom/Pimpormir HDP)

kde Py, je index domaéci cenové hladiny, Pnponni je index domacich import-
nich cen (v korunéach) a HDP je hruby domaéci produkt.

ZvySeni domaciho diichodu vyvola dva hlavni efekty: zvyseni spotfebitel-
skych vydaji na spotfebni pfedméty vyrobené v zahraniéi a zvySeni dovozu
vyrobnich vstupa pouzivanych pfi vyrobé vy$§iho HDP. Chceme-li tedy lépe
identifikovat importni poptavku, musime zafadit regresor sledujici domaci
produkt. To nam také umozni odhadnout dichodovou elasticitu poptavky.

O nabidce importii lze pfedpokladat, Ze je pro malé zemé vysoce elasticka
a Ze se dokonale pfizplisobuje poptavce po importech v domaci zemi. Nabidka
bude uréovana zahrani®ni cenovou hladinou a urovni kurzu koruny k zahra-
ni¢nim ménam. Graficky vyjadfeno se jedna o vodorovnou pfimku na urovni
domaécich importnich cen (v korunéch).

Nabidku lze popsat nasledujici funkei:
PKC' = PUSD . ER

kde Pg; jsou ceny na$ich importi v K&, Pysp jsou zahraniéni ceny importi
a ER je ménovy kurz ve tvaru K&/USD. Pro nasi analyzu by bylo idealni, kdy-
by byla tato funkce velmi nestabilni. Nastésti ve sledovaném obdobi doslo
k vyrazné devalvaci kurzu. Pfesto je na misté pfistupovat k vysledkim nasle-
dujici analyzy opatrné.

1.2 Poptdvka po exportech a jejich nabidka

Pro exportni poptavku a nabidku plati obdobné principy jako pro importni.
Poptavka po na$ich exportech je tedy rozdilem zahraniéni poptavky a zahra-
ni¢ni nabidky. Budou ji ovliviiovat faktory stojici na strané zahraniéni poptav-
ky i faktory stojici na strané zahraniéni nabidky. Poptavka v zahranié¢i bude
zaviset na zahrani¢nim diichodu a na zahrani¢ni cenové hladiné, zahraniéni
nabidka pak zejména na zahrani¢ni cenové hladiné (opét plati, Ze zvysi-li se
stejné nasSe exportni ceny i ceny zahraniéni, pak se pro nae exportéry pfi sta-
bilnim kurzu poptavkové poméry nezméni). Pfi pfepoétu exportni poptavky
v éeskych korunach pak je tfeba vzit v avahu je$té zmény kurzu. Po o&i$téni
o vyse zminéné vlivy bychom mohli (opét pfi zachovani vy$e zminéné obeztet-
nosti) pfedpokladat, Ze poptavkova funkce po naSem exportu bude relativné
stabilni. Lze ji tedy odhadovat v nasledujicim tvaru:

EXP = f(Pzahr . ER/Perportux HDPzahr)

Finance a Gvér, 45, 1995, & 12 697



kde plati obdobné znadeni jako vyse — EXP je objem naseho exportu kromé
Slovenska (ve stalych cenéch), P, je index zahrani¢nich cen (v zahraniénich
méndch), ER je ménovy kurz a P,,pon je index Eeskych exportnich cen (v K¢&).

Pro malou zemi (v tom smyslu, jak jej pouZiva teorie mezinarodniho obcho-
du) bude ziejmé platit, Ze jeji exportéfi budou na vétsiné trhi pfijemci cen,
neboli Ze cenova elasticita poptavky po exportu bude zna&na. Extrémni pfipad
dokonalé elasticity poptavky po exportu by se projevil tim, Ze cenovy pomér
exportnich a zahrani¢nich cen (oboji v zahraniénich mé&nach) by mél tendenci
pfetrvavat na konstantni urovni.

Ceskou nabidku exportli obdobn& ovliviiuji doméci ceny (mozné také doma-
ci HDP; tento efekt se viak obvykle zanedbéava). V eské ekonomice navic
v daném obdobi probihaly systémové zmény, které mély dopad na chovani
podniki (zejména privatizace a zlep$eni vykonu vlastnickych prav mohly vést
v druhé poloviné sledovaného obdobi k nartstu exportni aktivity ¢eskych pod-
niki). Navic nesmime zapomenout, Ze do$lo k rozpadu federace a naslednému
prudkému poklesu ¢eského exportu na Slovensko (z diivodi devalvace sloven-
ské koruny, dovozni pfirazky a administrativnich omezeni). Na§ vyzkum, kte-
ry sleduje mimoslovenské veli¢iny, to mohlo ovlivnit, nebot pokles exportu na
Slovensko uvolnil kapacity nagich vyrobe a zvy$il exportni nabidku pro
ostatni zemé. (Obdobnéa argumentace plati i pro rozpad RVHP.) Souhrnné 1ze
tedy F#ici, Ze faktory ovliviiujici nasi exportni nabidku byly ve sledovaném ob-
dobi zna¢né variabilni, coZ by mohlo identifikaci poptavky po nasich expor-
tech usnadnit.

2. Analyza ¢eského importu v letech 1990—94

2.1 Rozbor éasové fady importit

Nejvétsim problémem celé analyzy bylo shroméaidéni potfebnych dat. Vzhledem
k rozdéleni federace bylo nutné poéitat pouze importy ze zahraniéi kromé Slovenska.
Pro jednotlivé mésice let 1991 aZ 1994 byly v béZnych cenach publikovany udaje o &es-
kém neslovenském importu (i exportu). Pro rok 1990 byly pro Ceskou republiku k dispo-
zici pouze celoroéni udaje. Ctvrtletni data existuji jen pro CSFR. Tyto &tvrtletni adaje
jsem upravil vynasobenim celoroéniho podilu exportu CR a exportu CSFR, ¢im# jsem
ziskal aproximaci &tvrtletnich exporti CR. Dale bylo t¥eba zjistit idaje o cenach impor-
tu v daném obdobi. Udaje pro Ceskou republiku existuji a% od roku 1993, pro starsi
obdobi jsem pouzil indexii publikovanych FSU pro celé Ceskoslovensko. Za zaklad
(index = 1) bylo zvoleno étvrté &tvrtleti roku 1989. Pomoci této fady cen jsem vydélenim
importi v b&Znych cenach indexy ziskal fadu importi ve stalych cenéch.

Dané ¢asova Fada bude vysvétlovana pomoci vy$e zminénych proménnych:
pomeérem domaécich a importnich cen a HDP, Jak je navic zfejmé z grafu ¢. 1,
obsahuje import zna&nou sezonni slozku (mezi jednotlivymi &tvrtletimi dané-
ho roku roste). Proto do modelu byly zafazeny také sezonni proménné Q2, Q3
a 4, které v odpovidajicim étvrtleti nabyvaji hodnoty 1 a jinak hodnoty 0 (na-
pf. @2 = 1 ve druhém é&tvrtleti vSech let a v ostatnich ¢&tvrtletich je Q2 = 0).
Model tedy vypada néasledovné:

IMP=a+ B, . (Paom/Pimpormi)st B2 - HDPi+ By . Quit By . Qg P . Quet s
kde IMP, je import (ve stalych cenach) v ¢ase t, ¢, f; odhadované regresni koe-

ficienty, Psm index doméci cenové hladiny, Pjnp.rmi index importnich cen,
HDP, domaci produkt v éase t, @, vy$e definované hodnoty sezonnich zastup-
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nych (dummy) proménnych v ¢ase t a u, ndhodna odchylka. Za domaci cenovy
index jsem dosadil index spotfebitelskych cen vidy v druhém mésici daného
¢tvrtleti. Po pfedbé&Zném zpracovani a vyhodnoceni dat jsem dodal jesté dum-
my proménné pro &tvrté étvrtleti 19922 a vyfadil jsem proménnou @3, ktera se
jevila statisticky velmi nevyznamnou.

Odhadnuté dovozni funkce ma nésledujici tvar (v zavorkach jsou uvedeny
t-statistiky):

IMP,= —60,22+ 52,08 .(P4om/Pimportni): + 0,36 . HDP,+ 3,77, Qg+ 10,23. Q.+ 16,63. 94/92
(—6,05) (12,74) (4,76) 2,18) (510)  (4.28)
upravené R? = 0,915 Durbinova-Watsonova stat. = 1,509

Model dokéazal vysvétlit pfes 90 % rozptylu importu, proménné jsou statistic-
ky vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti. Lze tedy tvrdit, Ze importni poptav-
ka je citliva na zménu domaci cenové hladiny a importnich cen (v prvém
piipadé je reakce importu pozitivni, ve druhém negativni), Ze reaguje (pozitiv-
né) na rist HDP a Ze mé vyrazné sezonni charakter (zejména patrné je zvyse-
ni dovozu ve étvrtém Ctvrtleti, které nema vztah k 7adné z vyse zminénych
veliéin?).

Zvy$eni domaci cenové hladiny o 10 % pfi zachovani konstantnich import-
nich cen mohlo napiiklad v letoSnim prvnim é&tvrtleti, kdy Pyom/Pinpormi = 1,41,
zpuisobit zvySeni importu kromé Slovenska, ve stalych cenach étvrtého étvrtle-
ti roku 1989), 0 0,1 . 1,41 . 52, tj. 0 7,3 mld. K&, tj. asi 0 13,3 %. Zvyseni &étvrtletni-
ho HDP o 1 % vedlo v minulosti k ristu importu o 0,4 mld. K¢ v daném étvrtleti
(1%). V pruibé&hu jednotlivého roku plati, Ze je-li objem importu v prvnim
étvrtleti roven 100, pak v nasledujicich &tvrtletich bude (ceteris paribus) 103,2,
100 a 111,4. To znamena& nariist ve druhém, a zejména ve &tvrtém &tvrtleti.

Nase rovnice vykazuje velmi slu$né vysledky pro popis chovani importu
v minulosti — viz graf é. I (slab&i éarou je vyznadena skuteéna Fada importi
a siln&jsi ¢arou Fada ziskané nasim jednoduchym modelem)*.

Pomoci nasi rovnice je také moziné odhadnout vyvoj teského importu do bu-
doucna. Vzhledem k velikosti nasi zemé lze piedpokladat, Ze importni nabid-
ka je vysoce elasticka a zavisi jen na zahrani¢nich cenach a nasem ménovém
kurzu (obé veli¢iny 1ze odhadnout i do budoucna).

Pokud by v roce 1995 vzrostl ¢esky HDP o 4 %, byla-li by inflace 10 % a po-
kud by rostly dovozni ceny (pii stabilnim kurzu) o 0,6 % étvrtletné (jako tomu
bylo v poslednim roce), pak lze odhadnout, Ze import (kromé Slovenska) by
v roce 1995 rostl ve stalych cenach o 26—27 % a v b&znych cenéch o 28—29 %.

V ptipadé, Ze by pfirtistek HDP byl vétsi, porostou rychleji i dovozy (v béz-

2 Vychylenost étvrtého &tvrtleti roku 1992 mé sviij realny divod v ekonomice — otekavani rozpadu
CSFR a nejistota ohledné budouciho ménového a kurzového vyvoje vedly k extrémné vysokym dovo-
ziim v tomto obdobi.

* Pohled na graf & 1 miiZe navodit myslenku o existenci &asového trendu, ktery saim o sobé vede
k ristu importu nevysvétienému ostatnimi proménnymi. Pro vyhodnoceni relevance této myslenky
jsem do modelu navic zafadil éasovy trend. Phodnota koeficientu této proménné véak byla pfili§ vy-
soké: 0,15 (jednostranna!), &ili tuto proménnou musime povazovat za statisticky nevyznamnou, a pro-
to nebyla do modelu zafazena.

* Vysvétlujici promé&nné nejsou vzajemné stochasticky zavislé. Korelaéni matice ukézala, Ze jednot-
livé vysvétlujici proménné jsou korelovany jen nepatrné.
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GRAF & 1 Import skutedny (siindj8i &ara) a odhadnuty (slab8i Céra).
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nych i stalych cenach). Pokud porostou rychleji domaci ceny, pak se zvysi dy-
namika dovozu v b&Znych cenéach?®.

2.2 Odhad elasticit éeského importu

Vyse provadéné Gvahy nas pfivadéji k vypottu elasticit éeské importni po-
ptavky — tedy elasticity cenové a elasticity dichodové. Model byl odhadovan
v linearnim tvaru. Podél linearni poptavkové kfivky oviem neni cenové elasti-
cita konstantni (zévisi na poloze bodu na kfivce). Proto je tfeba ziskany reg-
resni koeficient néjakym zplisobem upravit. Elasticita je definovana jako:

El = (dIMPAP) . (F/IMP)
kde P je Pion/Pimpormi: Prvni Elen lze ziskat z regresni rovnice:
dIMP = B, . dP, tj. dIMPAAP = B,

Za druhy &len (P/IMP) byly dosazeny priumérné hodnoty IMP a P za celé sle-
dované obdobi tedy 37,7 a 1,09. Celkové pak cenovd elasticita vychdzi 1,5.
Vzhledem k velké pfibliZnosti celého vyzkumu je dobré brat tyto hodnoty pou-
ze jako hruby odhad a uvaZovat spise o $ir$im intervalu. Dosadime-li za hod-
noty regresniho koeficientu £, vypoétené 95% intervaly, pak ziskdme tato &is-
la: 1,3—1,8. To znamena4, Ze cenova elasticita by se mohla pohybovat v rozmezi
od 1,3 do 1,8. (Mandel [1994] poéital s konstantnim f, a s intervalem podilu P/
IMP. Takto bychom dostali hodnoty od 0,8 do 2,4.) Viz graf é. 2.

* Doslo-li by k revalvaci koruny o 10 %, ktera by se pln& promitla do poklesu korunovych dovoznich
cen o 10 %, doslo by ke zméné indexu Piom/Pimportni 2e soutasnych cca 1,44 na 1,44/0,9 = 1,6 (deseti-
procentni pokles dovoznich cen), coZ by se odrazilo v riistu ro¢niho importu (pokud by platily i nad4-
le vztahy z minula) o cca 34 mid. K& (= 4 . 52,8 . (1,6—1,44)) ve stalych cenéch, tj. asi o 16 %. Vzhledem
k poklesu dovoznich cen by v3ak rist v béZnych cenéch byl podstatné mensi. Navic by pravdépodob-
né dolo sekundarné k poklesu domaci inflace, ktera by dopad zmény kurzu v pribéhu nasledného
obdobi podstatné sniZila. (Obdobné uvahy plati i pro uéinnost devalvace.)
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GRAF &. 2 Importy a jejich ceny
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Duchodova elasticita v linerarné odhadované rovnici také neni konstantni.
Vypocita se podle nasledujiciho vzorce:

El = (dIMP/AHDP) . (HDE/IMP)

Prvni zavorka je koeficientem B, z regresni rovnice. Do druhé zavorky byly
opét dosazeny primeérné hodnoty od poc¢atku sledovaného obdobi. £ jsme od-
hadli na 0,36. Priimérné hodnoty HDP a IMP jsou 108,1 a 37,7. Takto ziskéme
odhad dichodové elasticity ve vysi 1,0. Vezmeme-li v Gvahu 95% interval spo-
lehlivosti pro koeficient 5 (0,2—0,5), dostaneme elasticitu v rozmezi 0,6 az 1,4.
Zvyseni HDP o 10 % vedlo v minulosti k nartstu importu o zhruba 10 %.

3. Analyza ¢eského exportu v letech 1990—94
3.1 Rozbor ¢asové fady exporti

Obdobné jako pro importy jsou k dispozici mésiéni udaje o exportech Ceské republi-
ky kromé Slovenské republiky od roku 1991. Pro vypoéet étvrtletnich dat roku 1990 jsem
pouzil étvrtletni data celé CSFR a podil exporti CR a CSFR za cely rok, kterym jsem
étvrtletni data CSFR vynasobil. Indexy vyvoznich cen pro CR existuji od roku 1993. Pro
diivéjsi roky jsem pouzil data za celé Ceskoslovensko (predpokladam, Ze oba indexy by
se pohybovaly zhruba stejné, minimalné proto, e podil Ceské republiky na exportech
federace byl vyrazné nadpoloviéni). Za zaklad indexu jsem zvolil étvrté étvrtleti roku
1989. (Tento zédklad jsem zvolil tak, abych do obdobi zahrnul devalvaci, ktera zménila
kurz a mohla tak ovlivnit vyvoj ¢eského exportu, a pfitom abych vyzkum pfili§ nezatizil
obdobim, kdy se hospodafstvi nachazelo jesté zcela ve starych podminkach.) Hodnoty
exportu v béznych cenach jsem takto ziskanym indexem vydélil, ¢imzZ jsem ziskal hod-
noty ve stalych cenach étvrtého étvrtleti roku 1989.

V grafu exportu neni vidét Zadny vyrazny trend a hodnoty exportu maji ma-
ly rozptyl. To pro spolehlivost nasi analyzy neni dobré znameni. Jedinou vy-
raznéjsi tendenci se zda byt zjevné rostouci trend od prvniho &tvrtleti roku
1993 aZ do konce obdobi. Bezprostfedné po devalvaci k zadné vyznamné zmé-
né nedoslo. (To samoziejmé neznamena, ze neméla vliv — stale jesté existuje
moznost, Ze se soub&Zné vyskytla jesté jina relevantni udalost, ktera plisobila
opaénym smérem.) Lze oviem pozorovat, Ze vidy druhé a ¢tvrté étvrtleti maji
vy$Si hodnoty nez &tvrtleti prvé a treti.
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GRAF €. 3 Export skuteény (silnéjsi &ara) a odhadnuty (slab8i &ara)
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Zatneme modelem v nasledujicim tvaru:
EXP,=a+ B .(Punrt- ER/Perp) + . Q24 + B . EXP,_ + u,

kde EXP, je hodnota exportu ve stalych cenach v daném obdobi, P, index za-
hrani¢ni cenové hladiny, ER, je ménovy kurz v daném obdobi, P, ;. index na-
Sich exportnich cen, @24 pomocna proménnd, kiera nabyva hodnoty 1 pro
druhé a étvrté étvrtleti, jinak je rovna nule, EXP,_, je hodnota exportu zpozdé-
na o jedno &tvrtleti a u, je ndhodnd odchylka. Zafazeni zpoZdéné z4vislé pro-
ménné by mélo umoznit odhad dlouhodobé elasticity. Ta je u exportu velmi
podstatné a méla by byt podstatné vyssi nez elasticita kratkodoba — uzavieni
novych kontrakti miZe exportériim po zméné cen trvat zna¢né dlouho (moz-
na pil roku i vice).
Nas odhad rovnice exportni poptavky je nasledujici:

EXP, = —10,09 + 19,04 . (P,p,, . ER/P..,) + 1,86 . Q24 + 0,50 . EXP,
(-0,75) (2,04) (3.72) (2,81)
upravené R? = 0,542 Durbinovo h = —0,869

Pomoci naseho modelu jsme tedy vysvétlili asi 54% kolisani exportu, coz je —
zejména ve srovnani s analyzou importu — slabsi vysledek. Rovnice ma poné-
kud horsi vysledky pfi popisu minulosti exportu. MoZna jsme zanedbali néja-
ky vyznamny faktor, ktery ovliviioval poptavku po nasich exportech.t
Podivame-li se na graf &. 3, museji nas pfekvapit velké odchylky v druhé po-
loviné obdobi. Je zfejmé, Ze samotné relativni ceny nemohly vysvétlit trend
v druhé pilce obdobi, nebof byly od prvniho étvrtleti roku 1992 mimoiadné
stabilni (pohybovaly se v intervalu 1,52—1,56). Fakt, Ze nage exportni ceny

® Nabizi se hypotéza o tom, Ze nase exporty jsou rovnéz ovliviiovany zahraniénim HDP. Pro analyzu
jeho vlivu jsem zkonstruoval index zahraniéntho HDP. BohuZel se ukazalo, Ze je pomérné vysoka
korelace mezi timto indexem a indexem relativnich cen (0,78). Hlavni problém této tzv. multikolinea-
rity spodiva v tom, Ze v zdsadé je velmi obtiZné uréit, kolik z dané zmény exportu zplisobila zména
relativnich cen a kolik zména zahrani¢niho produktu. Proto zatim zahrani¢ni produkt do modelu ne-
mohu zatfadit. (Do budoucna se vSak da predpokladat, Ze relativni ceny zlistanou stabilni nebo budou
dokonce mirné klesat a produkt poroste, coz by mohlo korelaci sniZit. To by umoznilo p¥i zafazeni té-
to proménné do modelu pfesnéji uréit relativni vyznam jednotlivych proménnych.)
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rostou v souladu se zahraniéni cenovou hladinou, odpovida teoretickému pFed-
pokladu, Ze jsme jako mala zemé cenovymi ptijemci neboli Ze se nase ceny
musi plné pfizplisobovat zahrani¢nim podminkam (vysoka cenova elasticita
poptavky po nasich exportech).

Pro lepsi vysvétieni ¢asové fady je nutné zamérit se na nabidkovou stranu,
nebot jen zmény nabidky mohou pfi (pravdépodobné) vysoké elasticité po-
ptavky po exportu vysvétlit zmény objemu exportu. Po rozpadu federace doslo
k poklesu exportu na Slovensko (v disledku pfetrhani dfivéj$ich kooperac-
nich vazeb, ristu nasich cen na Slovensku, poklesu poptavky na slovenském
trhu a v disledku naristu transakénich nékladi v obchodé se Slovenskem).
Tim se nasim exportérim uvolnily kapacity pro export mimo Slovensko; na-
bidka exporti tedy vzrostla. Proto jsem do modelu zafadil dal§i pomocnou
proménnou.’ Korigovany koeficient determinace vzrostl z 0,54 na 0,84 — tento
model ma pfi popisu vyvoje exportu mnohem lepsi vysledky. Nelze jej viak jiz
povaZovat za odhad zahrani¢ni poptdvky po naSem exportu, nebot je kombi-
naci nabidkovych a poptavkovych faktori. Pfesto miZe slouZit k pfedpovédi
vyvoje exportu (mimo Slovensko) pro nejblizsi budoucnost. Za pfedpokladu,
Ze by exportni ceny rostly étvrtletné o 1,3 % (primér za posledni rok), zahra-
ni¢ni ceny o 0,8 % étvrtletné, kurz zistal stabilni a i nadale platily vztahy z mi-
nula, lze odhadnout, Ze export by mohl v leto$nim roce rist o 6—7,5 % v béz-
nych cenach a o 6,5—8,5 % v roce 1996.

3.2 Odhad cenové elasticity poptdvky po éeském exportu

Linearni rovnice umoziiuje odhadnout kratkodobou elasticitu obdobné jako
v ptipadé importu podle vzorce:

El = d EXPA(P;onrt - ER/Pery) . (Prghrt - ERyY/Pegy, )/ EXP

Prvni ¢len odpovida koeficientu S; z regresni rovnice. Za druhy ¢len dosadime
primérné hodnoty exportu a relativnich cen za celé obdobi. Tak dostaneme
ndsledujici odhad elasticity: 0,6 (= 19,0 X 1,49/43,7). Pokud bychom vzali
v uvahu 95% interval spolehlivosti pro koeficient 3, dostali bychom nasledujici
interval pro elasticity: 0—1,3. Jiz ze $ifky tohoto intervalu lze usuzovat, Ze ten-
to odhad neni pf#ili§ dobry.

Odhad dlouhodobé elasticity lze ziskat pomoci zpoZdéné zavislé proménné.
V dlouhém obdobi by riist relativnich cen o jednotku vyvolal rist poptavky po
naSem exportu o:

B/(1-ps) = 19,0/(1-0,5) = 38
Potom dlouhodobd cenovd elasticita je 1,3 (= 38 . 1,49/43,7).

? Tato proménné nabyvala hodnoty 0 az do konce roku 1992. Nejlepsi vysledky jsem dostal pfi pouZi-
ti odmocniny linearni fady pro obdobi po roce 1992. Takto definovanad proménna v regresni rovnici
zplsobi, Ze na potatku (Q1/93) bude (po vynasobeni konstantnim koeficientem (f)) pFirtistek po-
mérné velky a s pfibyvajicim ¢asem bude klesat. To mé4 své opodstatnéni v redlné ekonomice, nebot
1ze pFedpokladat, Ze pokles exportu na Slovensko byl nejrychlejsi na potatku daného obdobi s tim,
%e se postupné zpomaloval. Optimélnéjsi by pochopitelné bylo, kdybychom mohli dosadit skute¢ny
pokles exportu na Slovensko. BohuZel spolehliva data pro mezirepublikovy obchod pied rozpadem
federace neexistuji.
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Soubéh devalvace nas$i koruny a zhrouceni systému mezistatniho obchodu
v ramci RVHP by mohl zplasobit podcenéni elasticity. Pokles naseho exportu
do téchto zemi tak mohl vykompenzovat pozitivni dopad na exporty do zemi
ostatnich. Navic pouzity index ménového kurzu sleduje jen mény vice ¢i méné
pevné propojené s dolarem a markou. SoubéZné provadéné devalvace vétsiny
vychodoevropskych mén v ném tedy nejsou zahrnuty, coz maze odhad dopadu
zmén cen na na$e exporty vychylovat (ve sméru podcenéni cenové elasticity
poptavky).

Pf#i pfedpovidani exportu bychom neméli zapominat, Ze nas model je jen od-
hadem poptavkové funkce po nagich exportech. Zcela korektni pfedpovéd by
musela byt zaloZzena na systému dvou simultannich rovnic: nejen na rovnici
poptavky, ale i nabidky. Ta by v sobé pravdépodobné zahrnovala nejen nakla-
dy domacich vyrobca (aproximované napf. indexem cen primyslovych vyrob-
cu), ale také vyvoj domaci poptavky. Lze totiz pfedpokladat, Ze nabidka doma-
cich producenti je ve velmi kratkém obdobi neelasticka. Dojde-li tedy k neo-
¢éekavanému vzristu domaci poptavky, mize dojit k doéasnému poklesu rastu
exportu, nebof vyrobei pfestanou pfijimat nové objednavky ze zahraniéi.
V del$im obdobi (6—12 mésict) by vSak exportni nabidka na domaci poptavku
reagovat neméla.®

V nasem piipadé, kdy popisujeme pouze exporty kromeé Slovenska, by rov-
nice nabidky neslovenskych exporti musela obsahovat také exporty na Slo-
vensko. Ve sledovaném obdobi napfiklad doslo k prudkému poklesu ¢eského
exportu na Slovensko, takZe ¢esti vyrobci najednou méli volné kapacity a mu-
seli si hledat nova odbytiité. Nabidka naseho exportu (kromé Slovenska) tak
vzrostla.

Vyse provedena analyza exportni a importni poptavky mize byt opravnéné
kritizovana za to, Ze odhady skutecnych elasticit podhodnotila. Existuje néko-
lik divodq, pro¢ tomu tak byt miZe.® Proto je pravdépodobné, Ze skutecné
hodnoty elasticit lezi na hornim okraji odhadnutych intervalii, nebo dokonce
mirné nad nimi.

4. Kratkodoby odhad vyvoje obchodni bilance (bez Slovenska)

Vyse provedené odhady rovnic popisujicich vyvoj exportu a importu v minu-
losti umoziuji také provést (s patfiénou davkou opatrnosti) odhad vyvoje ob-
chodni bilance Ceské republiky v b&Znych cenach (s vylouéenim Slovenska)
pro nejblizsi obdobi. Pro tyto Géely uvazujeme, Ze inflace v nésledujicich le-
tech bude kolisat kolem 10 %, rust HDP bude cca 4 % v tomto a 5 % v pfistim
roce, rist importnich cen 0,6 % étvrtletné, rist exportnich cen 1,3 % étvrtletné
a zahrani¢ni inflace 3,0—3,5 % ro¢né. Navic nepolitame se zménou ménového

* Pro otestovani této hypotézy jsem provedl jednoduchy test: regresi odchylek exportu od trendu
proti odchylkam domaci spotfeby od dlouhodobého trendu. Hypotéza se potvrdila: regresni koefici-
ent v rovnici byl statisticky signifikantni a zdporny. Navic vySel -1, coZ znamena, Ze odchylka spo-
tfebnich vydaji od trendu o 1 mld. K¢ (p¥iristek) vyvolala pokles exportu o 1 mld. K&. To je pfesné
v souladu s olekavanim.

* Podrobné&jsi rozbor 1ze najit v Orcuttovi [1950]. Zdrojem podhodnoceni je napfiklad agregace dat,
odhadovani pouze kratkodobé elasticity (v pfipadé importni poptavky), fakt, Ze elasticita je vy$si pro
velké cenové zmény neZ pro malé, pfitemZ véts§ina zmén v pozorovaném vzorku je obvykle mala,
a dalsi.
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kurzu. Takto lze ziskat odhad vyvoje salda obchodni bilance v pfistim obdobi,
ktery obsahuje tabulka é. 1.

TABULKA &. 1 Predpovéd deficitu obchodni bilance v mlid. K& b-c.

spodni horni
1995 -90 -110
1996 -110 -130

Jakkoli 1ze takto ziskané odhady brat jen orientatné, lze se domnivat, Ze
Ceskou republiku éeka v nejbliz$im obdobi prudké zhorovani salda obchodni
bilance, kterému by mohlo zabranit jen razantni zlepseni exportniho vykonu
nové privatizovanych podnika.

5. Implikace pro kurz keruny do budoucna

Pravdépodobné zvét§ovani deficitu obchodni bilance v nejblizsi budoucnosti
je v posledni dobé namé&tem rostouciho poétu diskuzi a ¢lankd. Na jedné stra-
né dosahuje pfiliv zahraniéniho kapitdlu do ¢eské ekonomiky znaénych roz-
méri (dosahl 5,8% HDP v roce 1994 a jesté dale se urychlil v poslednich
meésicich). Pfiliv kapitalu tla¢i na penézni zasobu a vede k rostoucim obavam
ze zvySeni inflace. Protoze vlada neni ochotna dosahovat je$té vétsiho prebyt-
ku rozpoétu (1 % HDP v roce 1994), jedinou moZnosti ziistdva zména systému
ménového kurzu smérem k flexibilnéj$imu uspofadani (bud'to plny floating
nebo roz§ifeni pasma pro fluktuace kurzu). Takové uvolnéni kurzu by v sou-
¢asné dobé (léto 1995) vedlo pravdépodobné k mirnému posileni koruny, coz
by je$té dale zhorsilo obchodni bilanci. Na druhé strané néktefi pozorovatelé
soudi, Ze vhodnou odpovédi na vysoky schodek by byla devalvace, ktera by
umozZnila rist hospodaistvi tazeny exportem. Vlada ovSem o zméné kurzu &i
kurzového systému odmita uvaZovat.

Zustava otazka, jak velky deficit obchodni bilance je optiméalni a jak velky
si miizeme dovolit. Teoreticky je plné ospravedlnitelné, aby Ceska republika
méla uréity schodek béiného uétu. Ekonomika nabizi bohaté investiéni ptile-
Zitosti a doméci Gspory by k jejich pokryti pravdépodobné nestaéily. Schodek
béZného Gétu implikuje transfer zdroji mezi jednotlivymi zemémi a intertem-
poralné (to jest mezi jednotlivymi obdobimi). Kapitél, ktery si nyni vyptjéime,
by mél pochopitelné byt pouzit na financovani ziskovych projekti, pokud moz-
no v sektoru obchodovatelného zbozi. BohuZel jakykoli odhad optimdlniho
schodku bé&zného uétu z hlediska intertemporalniho rozloZeni spotfeby (tj. ¢a-
sovani a rozsahu vypijéek a jejich splaceni) se téméf neda kvantifikovat. Pro-
to se pouzivaji nahradni feseni v podobé odhadu deficitd, které si zemé mohou
dovolit, aniZ by pfi tom byla ohroZena finanéni stabilita. Lze si pfedstavit dva
zakladni pohledy: 1. financovatelnost schodku v kratkém obdobi a 2. stabilitu
podilu zahraniéni dluh/HDP (staly stav) — to, co je dlouhodobé udrZitelné.

Prvni pohled je financovatelnost schodku v kratkém obdobi. V Ceské ekono-
mice bude schodek pokryvan pfebytkem bilance sluzeb (30 az 40 mld. K¢ v ro-
ce 1995), pfimymi zahrani¢nimi investicemi a dal§imi dlouhodobymi investice-
mi (zejména zahraniéni uvéry). Souhrnné by viechny polozky na kapitalovém
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uétu mély &init zhruba 90—120 mld. Ké v roce 1995. I bez jakéhokoli pfilivu
kratkodobého kapitalu (32 mid. K¢ v Q1/95!) by deficit 90— 110 mid. K¢ v roce
1995 a 110—130 mld. K& v roce 1996 mél byt financovatelny (devizové rezervy
CNB dosahly v poloviné roku 275 mld. K&). Slabinou tohoto piistupu k tnosné-
mu schodku obchodni bilance je pfedpoklad, Ze se zahraniéni investofi neza-
leknou a nebudou investice oddalovat (piimé investice) &i Uplné rusit (dlouho-
dobé pujéky). Nedavny piiklad z Mexika ukéazal, Ze takovato rovnovaha muze
byt kfehka.

Druhy pfistup se zaméfuje na stabilitu poméru zahrani¢niho dluhu (vznika-
jiciho schodkem béZného uétu) na hrubém domacim produktu.!* Bylo navrho-
vano [Petersen 1977], aby podil dluh/HDP vyrazné nepfesahl 40 %. Potom
zemé otéekavajici dlouhodoby realny rast ve vysi 5% by pfi dolarové inflaci
3 % neméla mit vys$si schodek béZného uétu nez 3,2 % HDP (=(0,05 + 0,03) .
0,4)**, pokud jiZ dosahla arovné 40% dluhu, nebo pfechodné i vyssi, pokud je
jeji zahraniéni dluh dosud mens$i. Tomu odpovida zhruba 40 mld. K& v tomto
a ponékud vice v pfistim roce. Obchodni bilance by proto neméla pfekroéit
80 mld. K¢ (s pfedpokladanym leto$nim pfebytkem bilance sluZeb 40 mld. K&).

Jakkoli nepovazuji vyse provedenou predikci vyvoje obchodni bilance za
naprosto spolehlivou a pifesnou, lze se myslim opravnéné domnivat, Ze oba
diskutované pfistupy ukazuji, Ze skuteény schodek bude velmi blizko, nebo
dokonce mirné za hranicemi Gnosnosti dané obéma hledisky. Vlada a Ceska
narodni banka by mély obchodni bilanci vénovat maximalni pozornost.

6. Zavér

V této praci jsem se pokusil 0 analyzu importni a exportni poptavky pro
Ceskou republiku v letech 1990—1994. Ukazalo se, e ¢esky import lze pomér-
né uspokojivé statisticky vysvétlit pomoci veli¢iny (Paom/Pimporss), tedy pomoci
poméru indexu domaéci cenové hladiny a indexu importnich cen, a pomoci
zmén hrubého domaciho produktu. Navic se ukézalo, Ze import mé vyrazné
sezonni charakter. Pomoci vSech téchto veli¢in se nam podatilo vysvétlit 91%
kolisani objemu importi. Odhad byl nasledujici: cenovd elasticita 1,5, diccho-
dovd elasticita pak 1,0. Z téchto odhadii lze pFedpovédét, ze importy do Ceské
republiky v nasledujicich letech porostou meziroénim tempem vys$§im nez
20 % v béZnych cenach. Pro leto$ni rok lze otekavat pfirtistek importi v béz-
nych cenéch asi 0 28—29 %.

Analyza elasticity poptavky po exportu tak uspokojivé vysledky nepiinesla.
Ziskana krdtkodobd cenovd elasticite 0,6 je moZna vychylena. Dlouhodobd
cenovd elasticita vyile 1,3, tedy dvojnasobek kratkodobé, coZ je v souladu s te-
oretickym odekavanim. Vyvoj cen exportu v poslednich t¥ech letech napovida,
%e elasticita je moZna zna¢éné vysoka, nebotf feské exportni ceny se vyvijeji
v tésném souladu se zahraniéni cenovou hladinou. Na zékladé upraveného
modelu lze odhadovat pfirustek exporti Ceské republiky kromé Slovenska
v roce 1995 na 6—7,5 % v bé&inych cenach.

Pokud by byly spravné orientadni hodnoty cenovych elasticit importu a ex-
portu 1,5, resp. 0,6 v krdtkém a 1,3 v dlouhém obdobi, potom by byla splnéna

'* Takovy vypodet proved! napfiklad Williamson {1994] nebo Reisen [1995).
1t Ve stalém stavu musi byt rist dluhu stejny jako riist nominalniho HDP.
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tzv. Marshallova-Lernerova podminka, Ze soutet absolutnich hodnot cenovych
elasticit poptavky po exportu a poptavky po importu je vétsi nez jedna. Splné-
ni této podminky znamena, Ze devalvace (éi obdobné pokles domdci cenové
hladiny) povede ke zlep$eni salda béZného 1uétu platebni bilance. Obdobné re-
valvace (&i riist domdci cenové hladiny) povede ke zhorseni salda béZného 1ié-
tu platebni bilance. Zda se byt velmi jisté, 7e tato podminka je pro Ceskou
republiku splnéna (i kdyz vezmeme v uvahu slabou vypovidaci schopnost od-
hadu elasticity exportu — skuteéna elasticita bude totiz témér jisté vyssi). PFi
hodnoceni dopadu zmény kurzu na obchodni bilanci u malé ekonomiky je
oviem nutné brat v avahu i sekundarni dopad na domaci inflaci, ktery bude
pisobit proti zméné kurzu a zmirni v pribéhu éasu pivodni dopad.

Z analyzy rovnéz plyne otekavani zhorseni salda obchodni bilance v nejbliz-
sich letech. Pro letodni rok lze oéekavat schodek obchodni bilance 90 aZz 110
mid. K¢, pro pfisti rok pak mozZna jesté vét$i. To znamena hodnoty kolem
8—9 % HDP. Pokryti tohoto schodku bude v nejbliz§im obdobi mozZné, nicmé-
né s naristajicimi potiZemi (nedostavi-li se dlouho oéekavany efekt privatiza-
ce a restrukturalizace podnik).

Na zavér nezbyva neZ zopakovat jiZ zminéné varovani ohledné spolehlivosti
vyse uvedeného vyzkumu. Analyza byla provadéna za relativné kratké obdo-
bi, coZ sniZuje jeji vypovidaci schopnost. Kromé toho jsme museli ¢elit béZné-
mu problému &eskych statistik v obdobi transformace &eské ekonomiky, totiZ
jejich nevelké vypovidaci schopnosti. Pro dfivéjsi roky pak dokonce nebyla
data o Ceské republice k dispozici viibec, proto bylo zapotfebi je odhadovat.
Odhadnuté elasticity jsou navic pouze elasticitami kratkodobymi (v pfipadé
importni poptavky), dlouhodob&jsi elasticity budou vy3si (jak se ukazalo v pfi-
padé exportni poptavky). To vie je vyzva pro zopakovani a zpfesnéni tohoto
pruzkumu po shroméaZdéni dat za delsi ¢asové obdobi.
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SUMMARY

Analysis of Czech Export and Import Demand

Viadimir KREIDL, Patria Finance, a. s., Prague

This paper concentrates on the Czech international trade development issues and in-
dicates possible sources for the recent widening of the trade deficit. The first part of the
article analyses import and export demands. Import prices, the exchange rate, domestic
prices, and gross domestic product are found to be statistically significant determinants
of the import volume. The volume of exports is affected by their prices, the exchange
rate, and foreign prices. The model used in the article makes it possible to estimate
price and income elasticities of the demand for exports and imports.

An estimate of trade balance development in the coming months based on the calcu-
lated demands is in the second part of the article. With the positive domestic inflation
differential staying relatively high and GDP growth accelerating, a widening trade defi-
cit is to be expected in the foreseeable future. The paper concludes with a discussion on
the optimal path for this development and an estimate of the maximum deficit that the
Czech economy can afford.
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