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DT: 338.5:339.5(437)
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Ceny v ¢eském zahranié¢nim
obchodé

Tomas HOLUB*

Ceny v &eském zahraniénim obchodé zustavaly dlouhou dobu na okraji
zdjmu vétSiny analytikii. Jednalo se o pfirozeny dusledek skutecnosti, Ze
aZ do unora 1996 méla Ceskd republika pevny ménovy kurz. Diky tomu byl
vyvoj cen v zahraniénim obchodé relativné stabilni. Od poloviny roku 1996
se v8ak situace zménila s tim, jak u kurzu koruny zacalo dochazet k vy-
raznym pohybam.

V souéasné dobé predstavuji ceny v zahraniénim obchodé jeden z vyznam-
nych faktori makroekonomického vyvoje v CR. Za prvé maji bezprostiedni
vztah k vyvaji inflace, nebot dovdZené komodity jsou souéasti spotiebitel-
ského ko$e i vyrobnich vstupt éeskych firem. Za druhé vyrazné ovliviuji
nominalni i redlnd tempa ristu vyvozu a dovozu, a tim zmény v obchodni
bilanci CR.

Vzhledem k tomu, Ze u hlavniho vysvétlujiciho faktoru cen vyvozu a do-
vozu — ménového kurzu — dochdzi k vyznamnym pohybam relativné krat-
kou dobu (zhruba od poloviny roku 1996), maji informace obsaZené v da-
tech zatim pouze omezenou vypovidaci schopnost. Proto nelze oéekavat ani
silné, koneéné zavéry, ale spiSe jen prvni pohled na studovanou problema-
tiku.V kapitole 2 se zabyvame historickym vyvojem cen vyvozu a identifi-
kaci hlavnich faktort, které na tento vyvoj pravdépodobné pusobily. Totéz
je v kapitole 3 prezentovano i pro ceny dovozu. V kapitole 4 jsou uvedeny
vysledky jednoduché regresni analyzy cen v zahraniénim obchodé, kapi-
tola 5 shrnuje hlavni poznatky a zavéry. Nez se viak pFistoupime k samotné
analyze, podivejme se nejprve v kratkosti na dostupna data o cenach vy-
vozu a dovozu — jejich zdroje a metodologické problémy.

1. Data

Vyvoj (korunovych) cen v zahraniénim obchodé je v CR sledovan dvéma
zpuisoby: jednak z celnich statistik, jednak vyb&rovym Setfenim. Oba typy
ukazateld se pritom lisi jak metodologii vypoétu, tak doneddvna i periodi-
citou méfeni.

* Mgr. Tom4s Holub — tym hlavniho ekonoma Komerén{ banky, a. s., Praha
Za uzite¢né rady a pFipominky dékuje autor Martinu Cihédkovi z Komeréni banky a dvéma ano-
nymnim recenzetiim(kam); p¥ipadné chyby a nedostatky samozfejmeé padaji pouze na autorovu
hlavu.
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GRAF 1 Ceny vyvozu z celnich statistik a vyb&rového $etieni
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Udaje z celni statistiky jsou vypoéteny z deklarovanych celnich hodnot
a fyzického objemu zboZi. V disledku toho na né plisobi nejen samotny
vyvoj cen, ale i zmény zboZové struktury zahraniéniho obchodu. Hlavni vy-
hodou téchto ukazatelid je skuteénost, Ze jsou k dispozici jako mésiéni po-
zorovani od roku 1993. ProtoZe v této analyze budeme preferovat praci s mé-
siénimi 1daji!, bude v&tsi pozornost vénovana pravé ddajim z celnich
statistik. Na druhé strané je v8ak s témito daty spojen i jeden vyznamny
problém: od poéitku roku 1996 zménil CSU metodiku statistiky zahranid¢-
niho obchodu zaloZenou na celnich statistikdch. Proto starii data nejsou
stoprocentné konzistentni s \ddaji novéjsimi.

Vybérové indexy cen dovozu a vyvozu jsou ziskdvany sledovanim cen u vy-
branych reprezentanti (1020 v pt¥ipadé dovozu, 1250 u vyvozu), které maji
pfisouzeny stdlé vahy zaloZené na komoditni struktufe zahraniéniho ob-
chodu z roku 1993. Rist vybérovych indexii proto odrazi ¢isté zmény cen,
nikoli struktury v zahraniénim obchodé?. Tato vyhoda vybérovych indexu,
tj. existence stalych vah, v8ak miZe byt zaroveii jejich nevyhodou, nebot od
roku 1993 doslo v CR k tak vyznamnym zménam komoditni struktury za-
hraniéniho obchodu, Ze vahové schéma z roku 1993 jiZ nemusi byt adekvatni.
Dalsi nevyhodou téchto ukazatela je skuteénost, Ze aZ do poéatku leto$niho
roku byly sledovany pouze ve étvrtletni periodicité. Z tohoto déivodu s nimi
budeme pracovat aZz v zavéru této analyzy.

Graf 1 porovnava étvrtletni vyvoj indexu vyvoznich cen z celnich statistik
a vybé&rového Set¥eni. Jak vidime, oba tyto ukazatele maji dlouhodobou ten-
denci pohybovat se spoledné, krdatkodobé mezi nimi vZak mohou byt

! Mési¢ni vidaje preferujeme ze tii zakladnich divodua: za prvé kviili kratkosti ¢asovych ¥ad, za
druhé proto, Ze umoZtiuji jemnéjsi analyzu &asovych zpoZdéni, a za t¥eti proto, Ze jednim z cili
této price je umoznit 1iplnéjii pohled na vliv ménového kurzu na vyvoj inflace a zahraniéniho ob-
chodu v CR, coz jsou velidiny sledované v mésiéni periodicite.

* Podrobnéjsi popis metodologie vypodtu jednotlivych ukazateli vyvoje cen v zahraniénim ob-
chodé viz v pravidelnych publikacich CSU ,Zahraniéni obchod“ a ,Indexy cen dovozu a vyvozu
v CR“.
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vyznamné rozdily. V¥bérovy index byl v minulosti kolisavéjsi — jeho zpo-
malovani v roce 1996 a po¢atkem roku 1997 bylo vyraznéjsi nez u primér-
nych celnich hodnot vyvozu, ndsledné zrychleni viak bylo o to rychlejsi a sil-
néjsi. K podobnému zjisténi bychom dospéli i pfi srovnani obou ukazatelt
dovoznich cen (s tim, Ze v tomto pFipadé jsou kratkodobé odchylky jesté vy-
raznéjsi).

Vyznam téchto odliSnosti vynikne napi¥iklad tehdy, pokud porovnime vy-
voj sménnych relaci CR (tj. podil indexu vyvoznich a dovoznich cen) za prvni
t¥i étvrtleti roku 1998: podle uidajt z celni statistiky se v tomto obdobi zlep-
Sovaly zhruba o 2,0 % meziroéné, zatimco podle vybérovych Setfeni zhruba
0 7,5 % meziroéné. Je tedy zrejmé, Ze vysvétleni p#i¢in rychlého poklesu
schodku obchodni bilance v roce 1998 se bude vyrazné lisit podle toho, které
z idaja o cenach v zahraniénim obchodé pouzijeme k oéisténi nominalnich
temp dovozu a vyvozu.?

Rozdily je pro oba typy ukazatelii moZné oéekdvat i u odhadi délek zpoz-
déni a citlivosti vyvoznich a dovoznich cen na jednotlivé vysvétlujici veli-
¢iny (viz kapitola 4). To samozfejmé muze vést k odlisné predstavé o tom,
jak tyto veli¢iny plsobi prostfednictvim cen v zahraniénim obchodé na vy-
voj inflace i obchodni bilance v CR.

2. Ceny vyvozu

Graf 2 znazorfiuje meziroéni index cen vyvozu (podle celni statistiky) od
ledna 1993 do ¥ijna 1998. Zaroven zachycuje vyvoj dvou hlavnich faktord,
které by mély rast vyvoznich cen ovliviiovat.

Prvnim z nich je ménovy kurz, ktery slouZi k pfepoétu devizovych cen na
koruny. Znehodnoceni (zhodnoceni) kurzu znamena, Ze stejna cena v devi-
zach se v korunovém vyjddfeni zvysi (sniZi). Mezi ménovym kurzem a ce-
nami v zahrani¢nim obchodé by tedy mél byt kladny vztah. V piipadg, Ze
Jje zemé dokonalym cenovym piijemcem (tzv. price-taker) a jeji devizové ceny
vyvozu a dovozu jsou tedy rovny cendm jednotlivych komodit v zahranié&i,
by tento vztah mél byt navic proporcionalni, tj. jednoprocentni meziro¢ni
znehodnoceni mény by mélo vést k jednoprocentnimu meziroénimu ristu
cen vyvozu i dovozu. Na agregétni vrovni pFitom neni ani tak dtlezity bi-
laterdlni kurz viéi jedné zemi, ale efektivni ménovy kurz vééi viem ob-
chodnim partnertim. Ten jsme pro déely této analyzy spoéitali jako vaZzenou
meziroéni zménu kurzu koruny viiéi méndm 10 vybranych zemi, jeZ se na
¢eském zahraniénim obchodé podileji zhruba 70 az 75 %.* Vahy jednotlivych
zemi odpovidaly jejich primé&rnému podilu na éeském vyvozu v letech 1993
az 1998 (1. pololeti), pouze vaha USD byla zvySena tak, aby se rovnala po-
dilu této mény na financovani vyvozu z CRS.

3 Zatimco vybérova Setfeni pfisuzuji zhruba 50% podil na zlepgeni obchodni bilance riistu smén-
nych relaci a 50% podil pfedstihu redlného tempa ristu vyvozu pred dovozem, tidaje z celni sta-
tistiky naznacuji relativné maly pFispévek sménnych relaci a velkou vdhu kladou na rozdil v re-
alnych tempech vyvozu a dovozu.

4 Témito zemémi byly USA, Velka Britanie, Francie, Italie, SRN, Rakousko, Nizozemi, Madar-
sko, Polsko a SR.

5 Podil USA na feském zahraniénim obchodu neodrazi dostate¢né vyznam USD pii financovani
zahraniéniho obchodu. Naptiklad v prvnim pololeti 1998 byl podil USA na vyvozu z CR zhruba
4 %, zatimco v USD bylo placeno vice nez 17 % vyvozu.
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GRAF 2 Ceny vyvozu, ménovy kurz a zahraniéni ceny vyrobcl
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Druhym z faktort ptasobicich na ceny v zahraniénim obchodé& je meziroéni
rist zahrani¢nich cen primyslové produkce.® Rist vyrobnich cen v zahra-
ni¢i uddva, o kolik mohou ceny vyvozu z CR riist v p¥ipadé stabilniho kurzu,
aniZ by se zhor$ovala cenova konkurenceschopnost &eskych vyrobka (a za-
roveti udavd, o kolik museji p#i stabilnim kurzu rast ceny dovozu, aniz by
se sniZzovaly relativni ziskové marze zahrani¢nich vyrobci & &eskych do-
vozcl). Intuitivné bychom proto oéekdvali, Ze vztah mezi ristem zahranié-
nich cen primyslovych vyrobeli a vyvoznimi (i dovoznimi) cenami bude
kladny (a v piipadé dokonalého cenového p¥ijemce také proporciondlni).
Rist zahraniéniho PPI z grafu 2 byl spoéitan jako vdZeny primér za vy-
brané zemsé s vyuZitim jejich podilu na deském vyvozu’.

Jak vidime z grafu 2, od roku 1993 do roku 1995 se meziroéni rust vyvoz-
nich cen vétSinou pohyboval mezi 0 a 5 %. Poédatkem roku 1996 doslo ke krat-
kodobému zvyseni nad tento interval v disledku mirného znehodnocovani
meénového kurzu a nejistoty spojené s ofekdvanym rozdifenim fluktuaéniho
pasma koruny. Poté se v8ak rist cen vyvozu opét zpomalil aZz zhruba na 0 %;
zde bylo hlavnim vlivem zhodnocovani ménového kurzu po pFitvrzeni mé-
nové politiky v poloviné roku 1996. Ke skutedné vyraznym vykyvim v me-
ziroénim rdstu vyvoznich cen viak doslo teprve v obdobi &erven 1997 az ¥i-
jen 1998, Ménova krize z kvétna 1997 si vynutila okamzité znehodnoceni
koruny o vice nez 10 %, a to vedlo k postupnému zrychleni meziroéniho rus-
tu cen vyvozu na dvouciferné hodnoty (maximum 12,2 % v bf¥eznu 1998).

¢ Jeden z recenzentt doporudoval pracovat namisto zahraniénich vyrobnich cen s indexem vel-
koobchodnich cen. Tento indikator je v3ak k dispozici jen pro n&které ze zemi, které jsme pouZi-
vali pro vypotet efektivniho ménového kurzu a ,efektivnich“ zahrani¢nich cen, coZ je vyznamns
nevyhoda.

7 Oproti primérnému kurzu bylo z divodd nedostupnosti dat vynechiano Rakousko a Francie.
Zbyly tedy zems, jejichZ podil na éeském zahraniénim obchod& pfedstavuje zhruba 60 az 65 %.
Vaha USA v tomto ptipadé nebyla zvy%ovana, tzv. Ze odpovidala podilu USA na &eském vyvozu.
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Posileni koruny v roce 1998 naopak znamenalo zpomalovani vyvoznich cen,
které jsme mohli pozorovat od druhého étvrtleti roku 1998.

Graf 2 jasné ukazuje, Ze vazba mezi vyvojem vyvoznich cen a ménovym
kurzem je dosti silna, tj. obé ¢asové Fady se dlouhodobé vyvijeji soubéZné.
Na druhé strané viak tento vztah z¥ejmé neni proporcionalni, tj. po jedno-
procentnim znehodnoceni kurzu nendsleduje zrychleni vyvoznich cen také
o jedno procento, ale zrychleni niz&i. To naznaéuje niZ&i kolisavost cen vy-
vozu v porovnani s vykyvy ménového kurzu. Zaroven zde existuje uréité éa-
sové zpozdéni. Nap¥iklad v roce 1997 byl ménovy kurz nejsilnéjsi v inoru
a poté jiz zaéal oslabovat, rist vyvoznich cen v8ak dosahl minima aZ
v kvétnu. Stejné tak v roce 1998 bylo meziroéni znehodnoceni koruny nej-
vyraznéjsi v lednu, rist vyvoznich cen viak kulminoval aZ v inoru a bieznu.
Z téchto dvou pfipada by se dalo usoudit, Ze se zpozdéni pohybuje mezi 1
aZ 3 mésici.

Na druhé strané viak z grafu 2 nevyplyva, Ze by existovala p¥ili§ silna
korelace mezi kratkodobymi zménami éeskych vyvoznich cen a zahranié¢-
nich vyrobnich cen. Pfesto uréité stoji za poviimnuti, Ze od roku 1993 az do
poloviny roku 1997 byl rozdil v jejich meziroénich tempech ristu vétsinou
maly a mezera mezi témito tempy navic méla tendenci neustale se sniZo-
vat s tim, jak se vyvoj nomindlniho ménového kurzu (viéi nami pouZiva-
nému kosi mén) posouval od mirného meziroéniho zhodnocovani k stabilni
hodnoté (viadi oficidlnimu ménovému kosi 65 % DEM a 35 % USD byl mé-
novy kurz stabilni). To naznaéuje, Ze v dlouhodob&jsim horizontu uréity
vztah mezi zahrani¢nimi vyrobnimi cenami a éeskymi vyvoznimi cenami
zFejmé existuje.d

3. Ceny dovozu

Graf'3 znazortiuje meziro¢ni index cen dovozu (opét podle celni statistiky).
Vedle toho obsahuje i stejné vysvétlujici veli¢iny jako graf 2, tj. v¥voj mé-
nového kurzu a zahrani¢nich cen primyslovych vyrobeil (nyni jsme vSak p¥i
vypoétu téchto veli¢in pouzili jako vdhy primérné podily jednotlivych zemi
na dovozu, a nikoli na vyvozu CR).

Jak vidime, i v pfipadé dovoznich cen je vztah k vyvoji ménového kurzu
pomérné silny. Pro starsi obdobi se mtze dokonce zdat je§té pevnéjsi nez
u vyvoznich cen, nebot v roce 1993, kdy se nominilni kurz zhodnocoval
(mimo jiné kvili devalvaci slovenské koruny), dovozni ceny klesaly, zatimco
vyvozni ceny rostly®. Zkusenosti z roku 1997 a 1998 naznaduji totéz jako
u vyvoznich cen: ¢asové zpoZzdéni mezi kurzem a cenami dovozu se pohy-
buje mezi 1 az 3 mésici.

8 Vztah mezi vyvoznimi cenami a zahraniénimi cenami vyrobct je v grafickém zndzornéni jesté
zfetelnéjsi, pokud misto vazeného riistu zahrani¢nich cen pouZijeme pouze ceny priimyslovych
vyrobet v SRN, tj. u hlavniho obchodniho partnera CR. Zatimco v obdobi let 1993-96 (tj. v dobg
fixntho kurzu) byla jednoducha korelace mezi &eskymi vyvoznimi cenami a celkovym indexem
zahraniénich vyrobnich cen zhruba nulovs, korelace mezi cenami vyvozu v CR a produkénimi ce-
nami v SRN dosahovala 0,5. To naznaéuje, %e vyznam této zemé je v ¢eském zahraniénim ob-
chodé jesté vétsi, nez by odpovidalo jeji vdze na celkovém vyvozu — SRN (popF. celd EU) miize
pro Fadu vyvozcd pfedstavovat jisty referenéni bod, podle kterého se #idi i v obchodé s jinymi ze-
mémi.

9 Zatimco u indexu vyvoznich cen dosahovala v obdobi 1993-96 jednoduch4 korelace s ménovym
kurzem 0,57, v pfipadé dovoznich cen tato korelace ¢inila 0,67.
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GRAF 3 Ceny dovozu, mé&novy kurz a zahraniéni ceny vyrobct
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O co pevnéjsi se ve star$im obdobi jevi vztah kurzu a dovoznich cen, o to
méné pevny je vztah zahraniénich vyrobnich cen a dovoznich cen v éR 10
Opét je viak vidét, Ze meziroéni rist téchto dvou veli¢in mél az do méno-
vych turbulenci v roce 1997 tendenci se sbliZovat a v obdobi zhruba stabil-
niho ménového kurzu se zcela vyrovnal.

Vedle ménového kurzu a zahraniénich vyrobnich cen stoji u cen dovozu
jako dulezity faktor za zminku i vyvoj svétovych cen komodit. CR je &istym
dovozcem surovin (obzvl4sté vyznamné je zdvislost na dovozech ropy a zem-
niho plynu), a zmény komoditnich cen tak mohou pfedstavovat jeden z di-
lezitych faktort pro vyvoj dovoznich cen (zatimco u vyvoznich cen je tato
zdvislost intuitivné — a nase analyzy to potvrzuji — v podstaté zanedbatelna).
P¥iznivy vyvoj cen komodit v letech 1997 a 1998 nejprve pfispél k utlumeni
vlivu znehodnoceni koruny na dovozni ceny a od druhého étvrtleti 1998 na-
pomohl k rychlému sniZeni tempa jejich ristu aZ pod minus 5 % meziroéné.

4. Regresni analyza

V této kapitole se pokusime testovat ptredbézné poznatky z ptedchozich
kapitol s pouZitim jednoduché ekonometrické analyzy.!! Prvnim krokem p¥i

10V letech 1993-96 byla jednoducha korelace téchto veli¢in dokonce zdporn4 (-0,21).

11 Jednou ze standardnich podminek analyzy ¢asovych #ad je jejich stacionarita. Tu jsme zkou-
mali s pouZitim roz8ifeného Dickeyho-Fullerova testu, a to jak pro mé&si¢ni i &tvrtletni didaje o vy-
voznich a dovoznich cendch podle celnich statistik, tak pro étvrtletni data cen vyvozu a dovozu
podle vybérovych Setfeni. Ve vétsing p¥ipadd byly vysledky testd pfiznivé (tj. zamitaly existenci
jednotkového kofene), pouze pro dovozni ceny podle celnich statistik (v mési¢nim i étvrtletnim
vyjadfeni) se stacionaritu prokdzat nepodafilo. Nejspis se vSak jednalo o problém spojeny s krait-
kosti ¢asovych fad a z toho plynouci nizké sily testu a jeho malé robustnosti viadi pouzitému
vzorku pozorovani. Ve viech odhadech jsme rovnéz testovali stacionaritu rezidui - a testy ji po-
tvrzovaly.
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TABULKA 1 Celkové statistiky odhadu

plex) pim)
R?=0,83 R?=0,88
R? (upravené) = 0,76 R? (upravené) = 0,82
F-statistika = 11,91 F-statistika = 16,07
(P-hodnota = 0,00) (P-hodnota = 0,00)

ni byl odhad obecnych modeld pro mésiéni iidaje o cenach vyvozu i dovozu
podle celnich statistik a testovani statistické vyznamnosti jednotlivych vy-
svétlujicich veliéin. Konkrétné jsme pouzili nasledujici dva modely:

6 6 6
plex), = a +2 Biers, +2 v ppizi, + 2 6 plex).. + &
5 ) 5 ) 5 5
p(im), = o +; Biery; +,§( Y ppiz',; +i§; ¢ kom,; +; 8 pim),; + v,

kde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:

plex) — meziroéni rist indexu cen vyvozu podle celnich statistik;

p(im) — meziroéni rist indexu cen dovozu podle celnich statistik;

er — meziroéni zména kurzu koruny viéi kosi mén 10 vybranych zemi.
Horni index e symbolizuje, Ze vdhy téchto zemi jsou (aZ na USD)
umérné jejich podilu na éeském vyvozu (viz vyse). Horni index i zna-
mend, Ze vahy jednotlivych zemi byly (opét aZ na USD) iimérné je-
jich podilu na dovozu do CR;

ppiz — meziroéni rist indexu cen primyslovych vyrobet v 8 vybranych ze-
mich. V¥znam hornich index ¢ a i je analogicky jako u ménového
kurzu;

kom - meziroéni zména komoditniho indexu CSU (tento index vychézi
z vah jednotlivych komodit na dovozu do CR v roce 1993).

Oba modely byly odhadnuty metodou b&Znych nejmensich étverci, u viech
éasovych fad jsme pracovali s iidaji za obdobi leden 1993 aZ #jen 1998. Zpoz-
déni v délce 6 mé&sici (resp. 5 mésicti u cen dovozu) bylo pouZito zejména
z dévodu kratkosti éasovych fad!2. Celkové statistiky odhadu pro oba mo-
dely jsou uvedeny v tabulce 1. Jak vidime, celkova shoda modeli s daty byla
pomérné uspokojivd, podatilo se zachytit zhruba 85 % variability v mezi-
ro¢nich indexech cen vyvozu a dovozu. Testy autokorelace v obou p¥ipadech
nevyloudily hypotézu nezavislosti rezidui.

Dalsim krokem bylo zkoumadni statistické vyznamnosti jednotlivych vy-
svétlujicich veliéin. Testovali jsme, zda jsou v rovnici vyvoznich cen viechny
koeficienty 8 zaroveii rovny nule a poté zda jsou viechny koeficienty vy z4-
rovenl nulové. Podobné jsme postupovali v rovnici pro dovozni ceny. PouZili
jsme dva asymptoticky ekvivalentni testy (které oviem pro malé vzorky mo-

!2 Ve starsi verzi této analyzy bylo pouZito delsi zpoZdéni — viz (Holub, 1998). Za radu pouZit zpoz-
déni v délce maximalné 6 mésici je autor zavdzan jednomu z recenzentii.
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TABULKA 2 Testy kauzality

plex) pim)
F-stat. |P-hodnota| LLR P-hodnota| F-stat. | P-hodnota LLR | P-hodnota

er 6,20 0,00 38,57 0,00 6,13 0,00 34,34 0,00
ppiz 1,47 0,21 11,43 0,08 1,24 0,30 8,60 0,13
kom - - - - 2,28 0,06 14,98 0,01

hou davat odlisné zavéry) — F-test a test zaloZeny na poméru vérohodnost-
nich funkci (ozn. LLR - viz (Green, 1993) &i (Charemza — Deadman, 1992)).
Vysledky jsou prezentovany v tabulce 2.13

Jak vidime, v rovnici cen vyvozu i dovozu vysel ménovy kurz jako stati-
sticky vyznamny na hladiné vyznamnosti 1 %, a to p¥i pouziti obou alter-
nativnich testd. To znamen4, Ze ménovy kurz je p#i pfedpovidani zmén ris-
tu cen v zahraniénim obchodé vhodnou vysvétlujici veliéinou. V rovnici
dovoznich cen byl rovnéz statisticky vyznamny vliv svétovych cen komodit,
i kdyz p¥i pouziti F-testu jen na 10% hladiné. U zahraniénich vyrobnich cen
testy spiSe podporovaly hypotézu nevyznamnosti této veli¢iny (s vyjimkou
testu zaloZzeného na poméru vérohodnostnich funkci v rovnici vyvoznich cen
na 10% hladiné).

Problémem odhadovanych modelti v8ak bylo, Ze nékteré testy stability
(zejména tzv. CUSUM Square Test) naznaéovaly existenci strukturilnich
posunt. MoZnych vysvétleni této skuteénosti existuje nékolik: 1. jedna se
o diisledek zmény metodiky dat od roku 1996; 2. strukturdlni zmény jsou
zpusobeny pouZitim p¥ili§ kratkého zpoZdé&ni (které znamena podspecifikaci
modelu); 3. problémy plynou z pouZiti mé&siénich dat — rychlost reakce cen
na zmény jednotlivych faktord totiZ mizZe byt nahodné velidina'4, coz u mé-
si¢nich dat vede ke zmé&ndm velikosti jednotlivych koeficientd v ¢ase, za-
timco u étvrtletnich ddaji je vétsi pravdépodobnost, Ze se tyto vykyvy zpra-
méruji; 4. doba od roziifeni fluktuadniho pasma koruny je dosud p¥ili$
kratka, a proto kazdé nové pozorovani p¥ind&i ddlezitou novou informaci,
ktera maze vyznamné zménit odhad jednotlivych koeficienti; 5. jedna se
o disledek zmé&ny kurzového rezimu (a vy$si nejistoty ohledné vyvoje mé-
nového kurzu), kterd mohla zcela zménit chovani vyvozct i dovozct.

Nékteré d¥ivejsi odhady — viz (Holub, 1998) — a prace se étvrtletnimi daty
naznadovaly, Ze jsou vyznamna4 i del%i zpozdéni neZ 6 (resp. 5) mésict — ze-
jména u zahraniénich vyrobnich cen (to by vysvétlovalo, proé¢ tato veli¢ina

13 Testovali jsme i pfipadnou kauzalitu vedouci v opaéném sméru, nez je uvedeno v tabulce 2. Ani
v jednom piipadé viak nebyly vysledky testd statisticky vyznamné, a proto je zde neuvddime.

14+ Rtizna rychlost reakce cen na zmény jednotlivych faktort v rznych obdobich miize byt mimo
jiné zpisobena pravidelnymi upravami cen v lednu a éervenci. Pokud se néktery z faktord ovliv-
fiyjicich ceny zméni na konei pololeti, mohou ho firmy zahrnout do cen rychle, v ramci lednovych
& ¢ervencovych dprav. Pokud naopak dojde ke zmé&né nékteré dilezité veli¢iny v poloviné polo-
leti, mohou firmy vy¢kavat az do pravidelnych prav cen a jejich reakce je tedy relativné pomala.
Tento efekt je téZké v regresni analyze zohlednit — pomoci napf. obecng nemusi zafazeni jedno-
duchych dummny proménnych pro leden a &ervenec, protoze (meziro&ni) rist cen v t&chto mési-
cich se nezrychluje (popf. nezpomaluje) automaticky, ale pouze tehdy, kdyZ k tomu dédv4 davod
vyvoj z pfedchozich mésici. I v tomto p¥ipadé viak efekt lednovych a Eervencovych iprav cen ne-
méni pouze rist cen v téchto dvou mésicich, ale ovliviiuje celou strukturu koeficienti v modelu.
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TABULKA 3 Koeficienty v modelu vyvoznich cen

zpoZdéni ere ppiz®
koeficient t-statistika koeficient t-statistika

0 0,07 0,90 -0,01 0,15
1 0,13 3,96 -0,01 -0,07
2 0,14 4,21 0,01 0,13
3 0,12 3,32 0,04 0,78
4 0,08 2,44 0,06 1,20
5 0,03 0,95 0,09 0,90
6 ~0,02 0,38 0,11 0,83
7 -0,05 -1,11 0,12 0,91
8 -0,05 -1,45 0,10 1,36
9 ~0,02 0,35 0,07 0,77
10 0,07 0,58 0,01 0,04
1az 10 0,52 3,47 0,59 2,19

R?=0,78 R?(upravené) = 0,75
F-statistika = 22,04 (P-hodnota = 0,00)
AR(1) - koeficient = 0,30; ¢-statistika = 2,09

nebyla statisticky vyznamna v testech z tabulky 2) a v p¥ipadé modelu do-
voznich cen i u ménového kurzu. Je tedy mozné, Ze strukturalni posuny
v modelech jsou zpusobeny jejich podspecifikaci (tj. vy$e uvedenym bo-
dem 2). Proto jsme se snazili zafadit do odhadt vice zpoZdéni; vzhledem ke
kratkosti ¢asovych fad to v8ak nebylo moZné provést pouhym roziifenim
obecnych modeld. Pro odstranéni tohoto problému jsme pouZili metodu
Almonova rozloZzeného zpozdéni, v niZ je struktura regresnich koeficientt
aproximovéna polynomem (viz napt. (Green, 1993) ¢i (Lardaro, 1993)), coz
umoziuje zredukovat poéet odhadovanych parametri. Vy¥hodou této metody
je i to, Ze omezuje problémy s multikolinearitou, a tudiZ usnadfiuje inter-
pretaci odhadu koeficientii u jednotlivych zpozdéni. Konkrétné byly pouzity
polynomy t¥etiho stupné a délka zpoZzdéni 10 mésici (u ménového kurzu
a zahraniénich vyrobnich cen), resp. 6 mésica (u cen komodit v modelu cen
dovozu)'®.

Tabulka 3 udava vysledky odhadh pro ceny vyvozu, tabulka 4 pak obsa-
huje totéz pro ceny dovozu. Celkova shoda modeld s daty byla opét pomérné
uspokojiva. Oba modely vysvétluji zhruba 80 % variability meziroéniho ras-
tu cen vyvozu a dovozu.

Jak vidime z tabulky 3 a také z grafu 4, ktery porovnava koeficienty mé-
nového kurzu v modelech cen vyvozu i dovozu, ménovy kurz ptisobi na ceny
vyvozu nejsilnéji se zpozdénim 0 az 4 mésicyd, coZ odpovid4 nagim predbéz-
nym poznatkim z kapitoly 2. Celkové je suma koeficientd po 10 mésicich
rovna 0,52 a je statisticky vyznamna na hladiné pravdépodobnosti 1 %. Sou-

15 J zahraniénich vyrobnich cen jsme pouZili dodateéné omezeni, aby byl polynom koeficientii na
bliz8im konci (tj. u nulového zpoZdéni) blizko nule. Tim jsme ddle sniZili problémy s multikoli-
nearitou a ziskali ekonomicky lépe interpretovatelné vysledky. Uvedené omezeni miiZeme ospra-
vedlnit jednak intuitivné (zahraniéni ceny by mély na ceny v zahraniénim obchodé& pisobit aZ
s uréitym zpoZdénim), jednak pomoci vysledki testi kauzality z obeenych modeld, které neza-
mitaly statistickou nevyznamnost zahraniénich cen pro zpozdéni 1 aZ 6 (resp. 5) mésicd.
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TABULKA 4 Koeficienty v modelu dovoznich cen

zpozdéni ert ppiz’ kom
koeficient t-statistika | koeficient | ¢-statistika koeficient | ¢-statistika

0 0,37 4,99 -0,03 -0,30 0,02 0,58
1 0,21 7,22 -0,03 -0,26 0,01 0,51
2 0,10 3,32 -0,01 -0,14 0,02 0,60
3 0,02 0,74 0,02 0,36 0,02 1,44
4 -0,01 -0,41 0,05 0,82 0,03 1,07
5 -0,02 -0,74 0,09 0,76 0,02 0,77
6 -0,01 -0,32 0,13 0,80 -0,01 -0,33
7 0,02 0,46 0,15 0,99 - ~

8 0,06 1,72 0,16 1,78 - -

9 0,10 2,20 0,14 1,26 - -~

10 0,14 1,35 0,09 0,26 - -~
1az10 0,96 7,19 0,76 2,91 0,11 4,33

R2=0,82 R?(upravené) = 0,78
F-statistika = 19,37 (P-hodnota = 0,00}
D-W statistika = 1,77

¢et koeficientd je vSak zdroveri vyznamneé mensi neZ jedna. To znamena, Ze
zmény ménového kurzu se neptelévaji do vyvoznich cen stoprocentné. Rust
korunovych cen vyvozu se po zrychleni znehodnocovéni kurzu o 1 % po-
stupné zvysi o 0,52 % a zbytek oslabeni mény vyvozci vyuZiji ke sniZzeni
svych devizovych cen — tedy ke zvySeni své cenové konkurenceschopnosti
na zahraniénich trzich.

Naproti tomu odhadnuta reakce dovoznich cen na vyvoj ménového kurzu
je rychlejsi a intenzivné&jsi (viz graf 4). Znehodnoceni mé&nového kurzu se do
zrychleni dovoznich cen promitne jiZ po 1 aZ 2 mésicich zhruba z 65 az 70 %.
Polynom koeficienti pak dosahuje druhého lokalniho vrcholu pro zpozdéni
8 az 10 mésici. Celkovy soudet koeficientii po 10 mésicich se tak rovna 0,96
a je statisticky vyznamny na 1% hladiné. Uvedené vysledky by se daly in-
terpretovat nasledujicim zpisobem: dovozci kriatkodobé reaguji na znehod-
noceni (zhodnoceni) koruny o 1 % ¢dsteénym sniZenim (zvySenim) svych de-
vizovych cen (a tedy svych ziskovych marzi) a ceny dovozu se diky tomu
v kriatkém obdobi zméni jen zhruba o 0,65 aZ 0,70 %. Po uréité dobé (7 az
10 mésict) v8ak dovozci pfizptsobi své ceny plné (na rozdil od situace u cen
vyvozu).

Toto zjisténi Easteéné vysvétluje ne¢ekané vysoky rist cen vlednu a inoru
1998 ~ pravdépodobné se jednalo o odloZeny dopad znehodnoceni koruny
(k némuz do$lo v kvétnu 1997, tedy o 8 mésica d¥ive) do cen dovozed i ma-
loobchodnikd (viz (Janadek et al., 1998)). Na druhé strané, kdyzZ se podi-
vame zpét na grafy 2 a 3, mbze se uvedeny zavér o vétsi dlouhodobé citli-
vosti cen dovozu na ménovy kurz (v porovnani s cenami vyvozu) zddt
ponékud paradoxni, protoZe zrychleni ristu cen, které nasledovalo po mé-
nové krizi v roce 1997, bylo celkové mirné vy$si u vyvozu nez u dovozu. Ne-
smime vSak zapominat na to, Ze ceny dovozu v tomto obdobi vyrazné brz-
dil p¥iznivy vyvoj svétovych komoditnich cen, bez kterého by akcelerace
dovoznich cen byla vyrazné rychlejsi a prudsi.

Svétové ceny komodit ovliviiuji podle nasich odhadd éeské dovozni ceny
nejsilnégji se zpoZdénim 0 az 5 mésici. Celkovd suma koeficienti ve vysi 0,11
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GRAF 4 Vliv ménového kurzu na ceny vyvozu a dovozu
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zhruba odpovida podilu surovin na ¢eském dovozu, coZ je intuitivné pfija-
telny vysledek. Tato suma je statisticky vyznamna na 1% hladiné.

Koeficienty u zahraniénich vyrobnich cen dosahuji v modelu cen vyvozu
nejvyssich hodnot pro zpoZdéni 5 az 9 mésici. Suma koeficienti za mésice
0 aZ 10 se rovna 0,57, a vyznamné se tedy nelisi od dlouhodobé citlivosti
cen vyvozu na ménovy kurz. Zahraniéni vyrobni ceny v8ak celkové nejsou
v tomto modelu statisticky vyznamné.

V modelu cen dovozu dosahuji koeficienty u zahraniénich vyrobnich cen
nejvyssich hodnot pro zpozdéni 5 aZ 10 mésici. Celkova suma koeficient
¢ini 0,76 a je statisticky vyznamna na 5% hladiné.

Odhady metodou Almonova rozloZzeného polynomiilniho zpozdéni vsak
trpély stejnym problémem jako odhady obecnych modeld — testy stability
ukazovaly na moZnou existenci strukturalnich posunt v ¢ase. To naznacuje,
Ze nestabilita obecnych modeld nebyla zpisobena jen p#ilis kratkym zpoz-
dénim, ale i nékterym z dalsich vyse uvedenych faktora!®.

V dalsim kroku jsme se pokusili odhadnout modely pro étvrtletni data.
Jako nejvhodnéjsi se ukazaly byt nasledujici dva odhady (v zdvorkach jsou
t-statistiky):

plex), = — 18,90 + 0,27 erc + 0,31 erf, + 0,63 ppizi s + ¢
(-0,87) (3,67) (3,96) (3,65)

R?=10,83

R? (upravené) = 0,80

F-statistika = 28,29 (P-hodnota = 0,00)
DW-statistika = 1,84

plim), = — 89,20 + 0,66 er’, + 0,33 er/ 3 + 0,79 ppiz; 5 + 0,10 kom,; + &,
(-2,91) (12,09) (4,90) (3,88) (4,78)

16 V p¥ipadé odhadid metodou Almonova roziozeného zpozdéni mohou byt navic zdrojem nestabi-
lity chyby vzniklé aproximaci struktury koeficienti polynomem.
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R?2 =0,92

R? (upravené) = 0,90

F-statistika = 42,43 (P-hodnota = 0,00)
DW-statistika = 2,21

Uvedené modely zhruba potvrzuji zdvéry z odhadd metodou Almonova
rozloZeného zpozdéni pro mési¢ni data. Ménovy kurz je hlavni vysvétlujici
veli¢inou u cen vyvozu i dovozu. Jeho vliv je p¥itom rychlejsi a intenzivnéjsi
v ptipadé dovoznich cen — béhém stejného ¢étvrtleti se projevi jiz z 66 %, zby-
tek zmén kurzu se do cen promitne se zpoZdénim 3 &étvrtleti a celkova suma
koeficient pak je zhruba rovna jedné. Naopak u cen vyvozu je reakce na
ménovy kurz rovnomérné rozloZena mezi étvrtleti se zpoZdénim nula
a jedna; celkova suma koeficientt v tomto p¥ipadé dosahuje méné nez 0,6
a je statisticky vyznamné mensi nez jedna.!” Zahraniéni ceny primyslovych
vyrobel jsou statisticky vyznamné v obou odhadech, a to na 1% hladiné.
V modelu vyvoznich cen bylo pouZzito zpozdé&ni 2 étvrtleti a koeficient vysel
0,63, tedy zhruba stejné velky jako souéet koeficientd u ménového kurzu.
V modelu dovoznich cen bylo vhodnéjsi pouzit zpozdéni 3 étvrtleti, pro néz
koeficient dosahoval 0,79 (a nebyl statisticky vyznamné odli§ny od jedné).
Svétové ceny komodit byly v modelu cen dovozu vyznamné na 1% hladiné
a jejich koeficient ve vy%i 0,10 se p¥ili8 neliil od jejich souéasného podilu
na dovozu do CR.

Bohuzel, v modelu pro ceny vyvozu ukazovaly testy stability opét na exi-
stenci strukturdlnich posuni (a pro ceny dovozu byl Chowtiv test zhruba
na hranici statistické vyznamnosti). MiZeme tudiZ usoudit, %e nestabilita
odhada neni zfejmé spojena jen s pouzitim p#ili§ kratkych zpozdéni, mé-
si¢nich dat ¢ jednotlivych ekonometrickych metod, ale ma z¥ejmé hlubsi,
realné p¥ic¢iny. Jako mozna vysvétleni ziistavaji zména metodiky dat od roku
1996, pr#ili§ kratka doba od rozsifeni fluktuaéniho pasma koruny a moZné
zmény v chovani vyvozct a dovozch po pfechodu na rezim plovouciho mé-
nového kurzu. Viechny uvedené odhady je proto nutné brat pouze jako pfed-
bézné — po ¢ase bude vhodné se k nim vratit a zkoumat, zda novéa data p¥i-
nesla vyznamné zmény ve vysledcich.

Na zavér jsme odhadli i jednoduché modely pro étvrtletni data vyvoznich
a dovoznich cen podle vybérového Setfeni. Vzhledem ke kratkodobym od-
liSnostem téchto ukazateli od vyvoje cen podle celnich statistik je zajimavé
zkoumat, zda ekonometrickd analyza dava v jejich p¥ipadé jiné zavéry
ohledné vyse koeficientd a délky zpozdéni u jednotlivych vysvétlujicich ve-
li¢in a zda jsou odhadované modely stabilni v éase. Vysledkem regresni ana-
lyzy byly nasledujici dva modely:

plex), =—-98,45 + 0,50 ers, + 0,11 erg, + 0,17 ery, + 0,58 ppize, +
(-5,33) (7,79) (1,46) (2,18) (2,16)

+ 0,62 ppiz¢ , + 0,76 AR(1)
(2,29) (3,59)
R? = 0,96
R2? (upravené) = 0,94
F-statistika = 52,40 (P-hodnota = 0,00)

7 Tento zavér by platil i pii zafazeni dodateénych zpoZdéni ménového kurzu do rovnice.
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pim), =-99,83 + 0,77 eri + 0,17 er{ 3 + 0,49 ppizi + 0,34 ppizi_; +

(-2,54) (9,93) (1,66) (0,92) (0,66)
+ 0,09 kom, + 0,11 kom,_, + &,
(1,77) (2,23)

R? =0,92

R? (upravené) = 0,88

F-statistika = 23,47 (P-hodnota = 0,00)
DW-statistika = 1,78

Vysledky odhadu zhruba potvrzuji zavéry piedchozich analyz dat z cel-
nich statistik tykajici se reakce cen v zahrani¢nim obchodé na zmény mé-
nového kurzu — dovozni ceny reaguji rychleji a po tfech &tvrtletich je suma
koeficientd zhruba rovna jedné, zatimco ceny vyvozu reaguji ponékud po-
maleji a celkova suma koeficient je v jejich p¥ipadé statisticky vyznamng
mensi neZ jednal®. Ceny zahraniénich vyrobetl jsou statisticky vyznamné
v obou moadelech (i kdyZ v pfipadé modelu dovoznich cen jen jako celek pro
viechna pouZitd zpozdéni) a suma jejich koeficientd neni vyznamné odlisna
od jedné. V porovnani s pfedchozimi odhady pro ddaje z celni statistiky jsou
v8ak nyni u zahraniénich vyrobnich cen dalezita vyrazné kratsi zpozdéni.
V rovnici cen dovozu jsou statisticky vyznamné i ceny komodit, soudet je-
jich koeficientid ve vysi 0,20 je vsak vyssi nez v odhadech pro data z celni
statistiky, i nez by 0dpov1dalo soudasnému podllu surovin na dovozu do CR.
Césteénym vysvétlenim této skuteénosti j je to, ze vybérové indexy pouzivaji
stalé vahy z roku 1993, kdy byl podil surovin na ¢eském dovozu vyssi neZ
nyni. Oba modely pro vybérové indexy byly podle vysledku statistickych
testd stabilni v ¢ase.

5. Shrnuti a zavéry

V této préci jsme se zabyvali analyzou cen v zahraniénim obchodé. Toto
téma nabylo v CR na vy¥znamu od té doby, kdy byl opustén reZzim pevného
ménového kurzu a koruna p¥egla na rezim plovouci. V¥kyvy v cenach za-
hrani¢niho obchodu vyvolané zménami ménového kurzu jsou v souéasnosti
jednim z vyznamnych faktora, jez ovliviiuji jak obchodni bilanci CR, tak do-
méci inflaci. 5

Ceny v zahraniénim obchodé se v CR sleduji jednak z celnich statistik,
jednak na zdkladé vybérovych Setieni, pfi¢emz oba typy ukazatelt maji své
pfednosti a nevyhody. Kratkodobé se tyto ukazatele ¢asto vyvijeji odlisnym
zpuisobem (piikladem je nap¥. vyvoj smé&nnych relaci CR v roce 1998; ty se
podle Wdaji z celni statistiky zlep§ovaly zhruba o 2,0 % meziroéné, zatimco
podle vybérovych Setfeni aZ o 7,5 % meziro¢né), coz znesnadﬁuje analyzu
zmén obchodni bilance CR. Zaroven to vede k nékterym odlisnym zavérim
pii zkouméni faktoru, jez ptsobi na deské ceny v zahranicnlm obchode
(podle ocekavam) ménovy kurz. Zajimava byla pfedev&im skutednost, Ze
podle vétsiny provedenych ekonometrickych odhadu se 1isi rychlost i in-
tenzita ptsobeni ménového kurzu na ceny vyvozu a dovozu. Ceny dovozu

!¢ Tento zavér opét platil i p¥i zafazeni dalSich zpozdéni ménového kurzu do modeld.
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reaguji rychleji a navic jejich dlouhodoba elasticita dosahuje zhruba jedné.
To znamena, Ze po urdité dobé (zhruba 3 ¢tvrtleti) se zmény kurzu koruny
promitnou do cen dovozu stoprocentné. Kratkodobé viak dovozci zéasti re-
aguji snizenim svych ziskovych marii a teprve po 7 aZ 10 mésicich p¥izpi-
sobi své ceny plné. Ceny vyvozu reaguji o néco pomaleji a navic v jejich pii-
padé je dlouhodoba elasticita vyznamné mensi neZ jedna. Podle nasich
odhadt vyuZiji vyvozei 1% znehodnoceni koruny zhruba z 0,5-0,7procent-
nich bodu ke zvy$eni svych korunovych cen vyvozu a zbytek ke zvygeni své
cenové konkurenceschopnosti na zahraniénich trzich.

Druhym zkoumanym faktorem byl vyvoj zahraniénich vyrobnich cen. Z4-
véry ekonometrické analyzy se v tomto p¥ipadé lisily podle pouZitého typu
dat a ekonometrického postupu, nicméné ve vétsiné odhadd byl tento fak-
tor statisticky vyznamny. RovnéZ skutednost, Ze v dobé& stabilniho méno-
vého kurzu se tempa ristu éeskych vyvoznich a dovoznich cen rychle vy-
rovnala s riistem zahrani¢nich produkénich cen, naznaéuje, Ze minim&lné
v dlouhém obdobi pfedstavuji zahraniéni vyrobni ceny referenéni bod i pro
ceny v zahrani¢nim obchodé CR.

Poslednim dualezitym faktorem byl u dovoznich cen vyvoj svétovych cen
komodit. Dlouhodoba elasticita v odhadech pro data z celni statistiky v je-
jich pifpadé zhruba odpovidala podilu surovin na dovozu do CR, coZ je in-
tuitivné pfijatelny vysledek. V odhadech pro ddaje z vybérovych set¥eni byla
citlivost dovoznich cen na svétové ceny komodit vyssi.

Zavérem je v8ak nutné upozornit na moznou nestabilitu odhadovanych
modeld (pro ceny z celnich statistik) v ¢ase. Ta miZe plynout ze zmény me-
todiky dat od roku 1996, pravdépodong vSak ma4 i své hlubgi p¥i¢iny. Ob-
dobi, které uplynulo od rozsifeni (a pozdéjsiho iplného zruseni) fluktuaé-
niho padsma koruny, je zatim relativné kratké. Vzhledem k tomu, Ze ménovy
kurz piedstavuje hlavni vysvétlujici faktor pro vyvoj cen v zahraniénim ob-
chodé, jsou informace obsaZené v datech zatim omezené a kazdy novy tidaj
proto mizZe vyznamné ovlivnit vysledky odhadi. Navic pfechod na novy kur-
zovy rezim mohl zcela zménit chovani dovozcl a vyvozed, zejména citlivost
a rychlost, s jakou reaguji na vykyvy ménového kurzu. Proto je nutné ché-
pat vysledky této analyzy spiSe jako prvni pohled na problematiku cen v &es-
kém zahraniénim obchodé ne? jako praci, kterd pfedklid4 konedné zaveéry.
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SUMMARY
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Prices in Czech Foreign Trade

Tomas HOLUB — Macroeconomist, Komeréni banka, a.s., Prague

This paper analyzes the development of export and import prices in the Czech Re-
public since 1993. Until mid 1997, export and import prices were relatively stable,
thanks to a fixed exchange rate. Since 1997, however, due to changes in the exchange
rate, the variability in the growth rates of CZK prices in foreign trade has been rat-
her high.

An econometric analysis has shown that import prices react to changes in the ex-
change rate faster and with more sensitivity than do export prices. After 2 or 3 months,
adjustment of import prices is 65-70% complete, and after 10 months elasticity is
unitary. In the case of export prices, on the other hand, the main adjustment comes
with a lag of 0 to 4 months (or 0 and 1 quarter), and the long-term elasticity is sig-
nificantly smaller than one.

Another important factor is the development of foreign industrial producer prices,
which seems to serve as a long-term benchmark for foreign trade prices. Import pri-
ces are also significantly influenced by world commodity prices.
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