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DT: 339.562; 339.72.053 (437)

Analyza poptavky po importu
v CR!

Tomas HOLUB*

Rychly rtst importu, ke kterému v CR dochézi v poslednich dvou letech,
patfi k nejzavazn&jdim hospodaiskym problémtum. Schodek obchodni bi-
lance v roce 1995 v jeho diisledku pfekroéil hranici 100 mld. K¢ a tendence
ke zvySovani tohoto schodku se projevuji i letos. P¥e&iny tohoto vyvoje jsou
mezi ekonomy i politiky Zivé diskutovény, jednoznadna shoda ndzora v8ak
neexistuje.

Nejéastéji uvadénym argumentem je nariast importu v disledku zvySeni
domadci poptdvky, zejména investiéni, ktery je pFirozenou souddsti této faze
ekonomické transformace a s ni spojené restrukturalizace celého hospo-
da¥stvi. V situaci, kdy mira investic 32,2 % HDP [Vintrova 1996] vyrazné
pfevyduje domaci akumulaéni potencidl (zhruba 24 % HDP), je jedinym
moZnym Fefenim zvy&eni zahraniéniho zadluZeni, a tedy (z definice) deficit
béZného uétu platebni bilance. Zastdnci tohoto p¥istupu, mezi n&% pat¥i
i vladni ekonomové, jsou toho ndzoru, Ze by bylo 3patné tento proces jak-
koli brzdit n&jakym kurzovym nebo tarifnim opatf¥enim.

Pfedchozi empiricky vyzkum [Kreidl 1995], [Kréovd 1996] viak tuto hy-
potézu pFili§ nepotvrzoval. Napiiklad V. Kreidl [1995] dospél k zdvéru, Ze
dichodova elasticita éeského importu je zhruba 1, zatimco cenov4 elasticita
je 1,5. Tato &isla by znamenala, Ze redlnému zhodnoceni koruny v diisledku
infla¢niho diferencidlu 1ze p¥iéist relativné vétsi podil na ristu importu nez
zvyseni domédctho HDP. Na%e stat si klade za cil pokusit se odstranit zmi-
nény rozpor mezi intuitivnim vykladem p¥i¢in soué¢asného vyvoje a ekono-
metrickou analyzou.

Teoreticka vychodiska specifikace modelu

Pt#i analyze vyvoje importu se nejéastéji jako hlavni vysvétlujici veliginy
pouZivaji HDP (nebo néjaka jind proménna zastupujici domaci kupni silu)
a proménné vyjadiujici cenovou konkurenceschopnost zahraniéniho zbo#i
ve vztahu k doméacimu (nap¥. redlny efektivni ménovy kurz nebo pomér do-
maciho cenového indexu a indexu importnich cen). Tyto dv& kauzalni vazby
jsou popsany standardni mikroekonomickou teorii zabyvajici se vlivem di-
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chodu a realnych cen na poptavku po jednotlivych komoditach. Standardné
se ptedpokladd, Ze jsou domaci a zahraniéni vyrobky substituty a v obou
pfipadech se jedna o normalni statky. Potom nartist HDP vyvol4d pozitivni
dichodovy efekt a vede, za jinak nezménénych podminek, k zvySeni po-
ptavky po importu. Pokles dovoznich cen ve vztahu k cendm domécim zase
znamend kladny substituéni efekt a rovnéz ma za nasledek ndrast importu.
Podrobngjsi diskuzi této problematiky lze nalézt ve vSech standardnich
uéebnicich mezinarodniho obchodu (viz [Lindert 1986]) nebo makroekono-
mie (viz [Dornbusch—Fischer 1994]), a proto se ji ddle nebudeme zabyvat.

Kromé vyse zminéné teorie viak existuje jesté jeden p¥istup k vyvoji vy-
konové bilance, ktery rozvinuli monetaristé (nap¥. J. J. Polak a H. G. John-
son) v pritbéhu 60. a 70. let. Jedn4 se o tzv. monetaristicky p¥istup (mone-
tary approach) k platebni bilanci (viz [Mandel 1994]). Ten vychazi
z pfesvédéeni monetaristd, Ze nerovnovahy na trhu penéz se prendseji do
realné ekonomiky, a to nejen prostfednictvim drokové miry a investic, jak
tvrdi keynesidnci, ale i p¥imo pouZitim piebyteénych pendinich ztstatkd
k ndkupu reslnych aktiv.

Vychazi se z téchto pfedpokladii: 1. ndrodni produkt je trvale na své po-
tencidlni drovni; 2. jedn4 se o malou otevienou ekonomiku, jejiz doméci ceny
jsou dény svétovymi cenami po pFfepodtu ménovym kurzem (zemé je tedy
tzv. pricetaker); 3. pevné fixovany ménovy kurz; 4. konstantni hodnota d-
chodové rychlosti obratu penéz a pendiniho multiplikdtoru. Tyto pfedpo-
klady zajistuji, Ze nepisobi ostatni vyrovnavaci procesy na trhu penéz a na
béZném 1iétu platebni bilance (dtichodovy vyrovnéavaci proces, kurzovy vy-
rovnavaci proces a cenovy vyrovnavaci proces). Pak je jedinou mozZnosti ko-
nedného feseni pfevisu nabidky penéz nad poptdvkou ekonomickymi sub-
jekty bud ndkup stdtnich cennych papiri od centrdlni banky, nebo nakup
zahraniénich finanénich aktiv, & zvyseni importu zbozi a sluZeb (viz [Ko-
dera—Mandel 1995]). V téchto pfipadech totiz doch4zi ke sniZeni ménové
béaze v dusledku operaci na volném trhu, resp. intervenci centralni banky
na trhu deviz, a tim k eliminaci monetdarniho ptevisu (po probéhnuti p#i-
sludného multiplikaéniho procesu).

Modely zaloZené na tomto p¥istupu maji zajimavé dynamické aspekty. Pe-
nézni zdsoba totiZ ovliviiuje saldo b&zného détu a to zpétné pusobi na pe-
nézni zdsobu (podrobnégji viz [Kodera—Mandel 19951). My se v8ak v této ana-
lyze omezime pouze na statické zkoumdni vztahu mezi importem
a monetdrnimi veli¢inami.

P¥i teoretickém zkoumédni vlivii jednotlivych vysvétlujicich proménnych
se vétSinou vychdzi z pf¥edpokladu, Ze ostatni veliéiny se neméni. V real-
ném svété viak takové pfedpoklady nebyvaji v pfevaZné vétsiné piipadh
splnény. Jednotlivé faktory se pak navzijem kombinuji a doplhuji (dika-
zem toho je nap¥iklad skuteénost, Ze Koderovi s Mandelem [1995] vyZel v je-
jich regresnim odhadu koeficient vlivu HDP na saldo b&Zného tétu statis-
ticky vyznamné ziporny, coz odporuje monetdrnimu p¥istupu a svédéi
o souéasném piisobeni keynesovského diichodového procesu). Proto je podle
mého nazoru chybné né&které vysvétlujici veli¢iny nezahrnout do odhado-
vaného regresntho modelu a riskovat tak jeho podspecifikaci. Vysledkem
mohou byt, v souladu s ekonometrickou teorii (viz [Lardaro 1993]), vychy-
lené a nekonzistentni odhady. To je jedno moZné vysvétieni toho, pro¢ do-
savadni empirické studie odporuji intuitivnim soudtim o vy%i cenové a da-
chodové elasticity dovozu v nasi ekonomice. Tuto hypotézu se budeme snazit
testovat zafazenim vhodné monetarni velié¢iny do regresni rovnice vedle
standardnich vysvétlujicich promé&nnych.2
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Na zavér této éasti je nutné zminit se o jednom standardnim ekonomic-
kém problému. Je dosti zjednodu§ené modelovat jakykoli trh pouze pomoci
jedné rovnice. Proto by mél byt pouZit systém dvou rovnic, nebot jinak vede
metoda nejmensich étvercii k vychylenym a nekonzistentnim odhaddm (viz
[Green 19931). V nasSem piipadé nidm miZe pomoci standardni pfedpoklad,
Ze pro malou otevienou ekonomiku je nabidka dokonale elastickd a domaci
ceny importu se rovnaji zahrani¢nim cendm po pfepoétu ménovym kurzem.
Je-li tomu tak, pak ceny importh jsou ddny exogenné a nedostdvame se do
vySe zminénych problémi. V tomto pi{padé je moZné pouZit jako me&iitko
cenové konkurenceschopnosti redlny efektivni ménovy kurz?® s tim, Ze od-
hadujeme rovnici v redukovaném tvaru (rovnici vyjad¥ujici trajektorii trZni
rovnovihy poptavky s nabidkou), coZ je moZné udélat pomoc{ metody béz-
nych nejmensich étverci. PouZiti tohoto postupu p#i praktické aplikaci ne-
davalo vysledky p#ili8 odlisné od odhadu samotné poptavkové funkce (s po-
uZitim pomé&ru domécich a importnich cen), s nim# se proto v této praci
spokojime.

Vlastni specifikace modelu

P#i snaze o vlastni specifikaci modelu nardzime na jeden vyznamny pro-
blém. Zatimco ve standardnim modelu je popisovan vztah redlnych veliéin
(redlny import, redlny HDP atd.), v pfipadé monetarniho previsu existuje
pfimodafejsi vztah mezi nomindlnimi proménnymi. Nakonec jsme se roz-
hodli postupovat tak, Ze jsme zafadili redlné monetarni veli¢iny jako vy-
svétlujici proménné redlného importu; jsme si sice védomi uréité slabiny to-
hoto postupu, nicméné jsme pfesvéddeni o tom, Ze tak napidchdme mensi
8kody, nez kdybychom néktery vyznamny faktor uplné vynechali.

Rovnéz vychdzime z monetaristického predpokladu, Ze redlnd poptavka
po penézich je linedrni funkei redlného HDP (jednotkova dichodova elasti-
cita) a nezavisi na udrokovych sazbidch (neboli z pfedpokladu konstantni
rychlosti ob&hu penéz). K tomuto kroku jsme v praxi byli, mimeo jiné, nu-
ceni pomérnou kratkosti analyzované éasové fady (a tedy malym disponi-
bilnim poétem stupit volnosti) a moZnymi problémy s multikolinearitou.

S pouZitim t&chto zjednoduseni je pak moZné dospét k nésledujici speci-
fikaci:

IMP =qy+a; P/ P+ a, Y +a3- (M/P -k -Y)+ ¢ 1)

kde P je domaci cenovy index, P je index domdcich dovoznich cen, Y je
redlny HDP, M /P je redlnd penéini zasoba a ¢ je stochasticka chyba. Po-
sledni élen rovnice pfedstavuje pfevis nabidky pen&z nad poptdvkou po nich.
Nyni vidime, Ze nédriist HDP m4 v tomto modelu dvoji déinek. Podle key-
nesovského dichodového procesu poptdvku po importech zvySuje, v mone-
taristickém procesu vSak vede k narastu poptavky po redlnych penéZnich
zustateich, sniZuje pFevis na trhu penéz, a tudiz i import. Celkovy vliv n4-

? Jednou z alternativnich hypotéz je samoziejmé to, Ze jsou intuitivni zdvéry mylné.

3 PakliZe je v poptdavkové rovnici cenova konkurenceschopnost vyjadfena podilem doméctho ce-
nového indexu a indexu importnich cen (CPI/P?) a predpokldddme, Ze nabidka je dd4na rovnicf
pimp = CPIZ - ER, kde CPP je zahraniéni cenovy index a ER je nomindlni m&novy kurz, potom
v redukovaném tvaru rovnice vystupuje élen (CPI/CPIZ - ER), co% je definice redlného kurzu.
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ristu HDP je pak d4n rozdilem koeficientt (a; — £ a3). Je-li v3ak naridst
HDP centralni bankou plné& obslouZen zvysenim penéZni zdasoby, nedochazi
ke zméné situace na penéznim trhu a import vzroste o a," dY (kde dY znaéi
zménu HDP).

Rovnici (1) lze zjednodusit nasledujicim zpisobem:

IMP = By + By (P/P™) + By Y + B3-M/P + ¢ (2)

kde B =ap, B1=a, Bo=a; —k - asa B3 = a;

Uréitym specifickym rysem nasi situace je existence spoleéného statu se
Slovenskem do konce roku 1992. Proto jsou za toto obdobi k dispozici ofici-
alni \daje pouze o importu ze zemi mimo SR, zatimco import véetné SR je
mozné pouze odhadnout (tato &asova fada viz [Sujan 1995]). Otazkou je,
kterou z téchto Easovych fad pouZit. Soustied&ni se pouze na dovoz bez Slo-
venska milze vyvolat potiZe, nebot tento dovoz mohl po rozdéleni federace
rist mimo jiné i kvili nahrazovédni ¢dsti dovozu ze SR importem z jinych
zemi. Zahrnuti Slovenska v8ak je rovnéZ problematické, nebot za dob exi-
stence CSFR byl obchod s nim vlastné domaéci, a tudiz se zfejmé& ¥dil po-
nékud jinymi pravidly. Proto jsme provedli odhady pro obé& tyto fady. Vy-
sledky v8ak nebyly vyznamné odli¥né, takZe dédle budeme pracovat jen
s importem véetné SR.

Standardnim problémem kaZdé empirické studie je volba vhodnych ce-
novych indext a mé&novych agregati. CNB jako svij cilovy ukazatel pouziva
agregat M2; proto s nim budeme pracovat i my. Volba cenového indexu je
v8ak sloZitgj&i. V uvahu p¥ichdzeji v zdsadg t¥i indexy — index spotiebitel-
skych cen (CPI), deflator HDP a index cen primyslovych vyrobet (PPI). Ani
jeden z t&chto ukazatelt viak neni idedlni. Prvni dva totiZ zahrnuji i ceny
tzv. neobchodovatelnych statk, které nemaji na konkurenceschopnost do-
vozi Zadny pHmy vliv, zatimco posledni z nich reprezentuje pouze pod-
mnoZinu z cen obchodovatelnych statkd (s jistymi vyjimkami). Volba vhod-
ného indexu by proto méla byt v zdsadé provedena empiricky. V nasem
pfipad¢ se omezime na CPI a PPI, které jsou dostupnéjsi, publikuji se
s krat$i periodou a kratsim zpoZdénim.

P¥i odhadech jsme se rovnéZ snaZili zatadit i zpoZzdéné hodnoty vysvét-
lyjicich proménnych, nebot je realistické piredpokladat existenci éasovych
zpozdéni. Jejich koeficenty viak nikdy nevysly statisticky vyznamné, coZ je
moZné éasteéné vysvétlit tim, Ze jsme pouZivali étvrtletni data a k velké
d4sti pfizphtsobeni miZe dojit v pribghu tohoto ¢asového intervalu. Dalsim
vysvétlenim tohoto jevu je nebezpeéi vzniku multikolinearity. V kazdém p¥i-
padé jsme se nakonec omezili na pouZiti proménnych v b&Zném obdobi.

Poslednim problémem je o&ist&ni danych #ad od sezonnich a mimo¥ad-
nych vlivli, mezi néZ pati zejména (i kdyz ne pouze) rozdéleni federace.
Proto byly do kone¢ného odhadu zafazeny i zdstupné (dummy) proménné.

Regresni odhad

V ekonometrické analyze byla pouZita &tvrtletni data z oficidlnich pra-
ment (s vyjimkou uddaji o importu véetné SR do r. 1993) za obdobi 1991-95,
ktera byla pfevedena na spoleénou zdkladnu: primér roku 1993 = 100. Do
rovnice jsme zafadili dummy proménné DQ1, DQ2 a D@4 pro prvni, druhé
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a étvrté étvrtleti a D92iv pro étvrté étvrtleti roku 1992 (kdy import narostl
v disledku oéekdvaného rozdéleni federace a moZnych kurzovych pohyba).
Vysledky regresnich odhadd metodou bé&Znych nejmensich étverca byly na-
sledujici (v zavorkach jsou ¢-statistiky):

(1) IMP = -216,35 + 0,82 - (CPI/P™) + 1,37 - HDP + 0,82 - (M2/P) +
(-7,66) (5,75) (5,28) (3,82)

+ 10,20 - DQ1 + 16,26 - DQ2 + 25,14 - DQ4 + 28,31 - D92jv
(2,79) (4,65) (6,48) (4,64)

R?2 = 0,975

R? (upravené) = 0,960

F-statistika = 66,59 (P-hodnota = 0,0000)
Durbinova—Watsonova statistika = 2,44

(2) IMP =-276,61 + 1,19 - (PPI/P™r) + 1,62 - HDP + 0,80 - (M2/P) +
(9,32) (5,98 (6,08) (3,80)

+ 10,20 - DQ1 + 16,26 - DQ2 + 25,14 - DQ4 + 28,31 - D92iv
(3,44) (4,80) (7,.24) (4,58

R?2 = 0,976

R? (upravené) = 0,962

F-statistika = 70,51 (P-hodnota = 0,0000)
Durbinova—Watsonova statistika = 2,51

V&echny hlavni vysvétlujici proménné (véetné redlné penéini zasoby, je-
jiz vliv jsme se snaZili prokazat) vysly v téchto dvou regresich statisticky
vyznamné na hladiné 1 %, pouze v prvnim odhadu byla dummy proménna
D@1 vyznamnd na hladiné 5 %. Rovnéz celkové vlastnosti odhadu jsou uspo-
kojivé. P¥i pouziti PPI jako domaciho cenového indexu vysel mirné vyssi ko-
eficient determinace i ¢-statistika nez u CPI, nicméné je zFejmé tézké vy-
vodit z této skuteénosti n&jaké zdvaznéjsi zavéry.

Durbinova—~Watsonova statistika leZi v ,,8edé zéné&“, takie na jejim za-
kladé nemiiZeme uéinit Zddny z4vér o existenci ¢éi neexistenci autokorelace
rezidui. Proto byly provedeny i alternativni testy, které tuto nerozhodnou
oblast nemaji (parcidlni autokorelaéni funkce, @-statistika a Breu-
schiv—Godfreyiv test); ani ty vSak neumoznily hypotézu o nezavislosti re-
zidui na hladiné vyznamnosti 5 % zamitnout.

Interpretace vysledku

P¥i interpretaci téchto vysledkt je vhodné spoéitat si odhady elasticit, ne-
bot ty maji vét&i vypovidaci schopnost nez odhady regresnich koeficientu,
jeZz jsou napt¥iklad ovlivnény volbou indext véech proménnych (jejich nor-
movanim). P¥i linearni specifikaci modelu se viak elasticity méni s hodno-
tami jednotlivych veli¢in, a proto vznika problém, jak je spoéitat. My jsme
se rozhodli pro primé&rné elasticity za zkoumané obdobi, které jsme ziskali
vynasobenim odhadnutych koeficientd pomérem pramérnych hodnot vy-
svétlujici a vysvétlované proménné.*
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Pro PPI vy$la primérnd cenova elasticita 1,01 a dichodova elasticita 1,6.
U odhadu s pouZitim CPI to bylo 0,74 a 1,36. Rozdil v odhadnutych ceno-
vych elasticitdch by se dal &dstedné zdivodnit tim, Ze ve sledovaném obdobi
byly zmény cen primyslovych vyrobcd vét$inou niZii neZ variabilita spo-
t¥ebitelskych cen. Rozdil v diachodovych elasticitach nepiekraduje meze
mo#né statistické chyby. Elasticita importu vzhledem k redlné penézni za-
sobé vysla v obou p¥ipadech mirné nad 0,8.

Nyni si na p¥ikladu rovnice (1) ilustrujme reakci importu na zvySeni in-
dexu HDP o jednotku. Za jinak nezmé&nénych podminek vede tento narist ke
zvy8eni indexu importu o 1,37. Jak jiZ bylo feéeno vy%e, kombinuji se zde dva
vlivy — pozitivni dichodovy efekt a zdporny efekt vyvolany naristem poptavky
po penézich (p¥i nezm&né&né vysi jejich nabidky). Pokud viak centralni banka
akomoduje zvySeni HDP stejnym procentnim zvyZenim pendzni zasoby (a jeji
index tudiZ naroste rovnéz o jednotku), je vysledkem narast redlného importu
0 2,19 (1,37 + 0,82). Protoze monetarni politika CNB byla v posledni dob&
spie expanzivni, je toto &éislo (,,rovnovdZna“ elasticita vétsi nez 2) pro nasi
situaci daleko realistiét&jsi neZz odhad dichodové elasticity kolem 1, coZ jsme
se snaZili dokdzat. Na zdkladé této analyzy lze tedy konstatovat, Ze hlavni
piidinou nardstu importu za posledni dva roky je oZiveni domaci poptavky,
nikoli redlné zhodnocovédni mény (i kdyZ i to pFirozen& hraje svou roli).

Na z4vér této kapitoly se jesté struéné zastavme u koeficientd dummy
proménnych. Jejich vy$e znamend, %e absolutni élen ma [v odhadu (1)] hod-
notu -206,15 pro prvni (-216,35 + 10,20), -200,09 pro druhé, -216,35 pro
treti a -191,21 pro &tvrté &tvrtleti. Jinymi slovy, sezonni slozka redlného do-
vozu je nejni#si v tfetim &tvrtleti, nejvyssi je naopak na konci roku. Koefi-
cient u dummy proménné D92iv zase Fik4, Ze ofekdvani rozdéleni federace
a moznych kurzovych pohybtu zvysilo index redlného dovozu v poslednim
étvrtleti roku 1992 o 28,31.

Implikace pro hospoda¥skou politiku

Tato analyza prokdzala, Ze na vyvoj importu plsobi dvé veli¢iny, které
mohou byt ndstrojem hospoda¥ské politiky — kurz (pfes domaci ceny im-
portil) a penéini zdsoba. P¥itom pro malou otevienou ekonomiku plati —
a vyvoj v CR v posledni dobé& to potvrzuje —, %e centrdlni banka nemutze
v del&im obdobi zcela kontrolovat obé tyto veli¢iny, nebot fixni mé&novy kurz
vede ke ztr4té autonomie monetérni politiky. Kdy# se nap¥iklad CNB snazi
zabranit zhodnoceni koruny (a tudiZ zhor$eni obchodni bilance) interven-
cemi na devizovém trhu, zvySuje tim penéZni bazi, coZz se multiplikativné
promitne do ndrtstu penéini zdsoby. Proti tomu sice miZe centralni banka
bojovat sterilizacemi, pohybuje se v8ak v bludném kruhu, nebot tak p¥ildka
dalsi zahraniéni kapitdl a op&t zvysi apreciadni tenze. Nakonec stejné do-
jde k nédristu penéZni ziasoby a vznikly monetdrni pfevis vyvoldva nerov-
novédhy, které se mimo jiné promitnou i do zvySenych importa.

To ovSem znamena4, Ze je krajné obtiZné snaZit se dosahnout né&jaké ,,ci-
lové“ drovné importu a salda b&Zného 1i¢tu, protoZe pokus plisobit na ni pfes
jednu ménovépolitickou veliéinu vede automaticky k protireakci ze strany

4 Elasticita je obecné definovéna jako: (dY/dX) ? (X/Y), kde Y a X jsou vysvétlovan, resp. vysvétlujici pro-
ménn4 a ,,d“ znadi infenitizimdlni zménu. ,,Primérnou” elasticitu za obdobi jsme spoditali tak, Ze jsme za
X aY pouzili jejich pramé&rné hodnoty.
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veli¢iny druhé®. V deldim obdobi m4a platebni bilance tendenci vyrovnavat
se. Jsou-li, pfi danych sv&tovych drokovych mirach, doméci ispory nizsi nez
investiéni poptdvka, dojde zdkonit& ke vzniku deficitu b&Zného tétu finan-
covanému pf¥ilivem kapitdlu ze zahrani¢i. Tomuto vyvoji se miZe centralni
banka snaZit zabranit, nicmén& m4 malou nadé&ji na dspéch. Naopak tim
riskuje destabilizaci ekonomiky.

CNB by piedevdim méla sledovat cile vnitini rovnovahy, tj. snizovan{
tempa rtistu penézni zdsoby a inflace. Neméla by se nechat odradit tim, Ze
restriktivni monetdrni politika mtiZe kratkodobeé vést — prostfednictvim zvy-
Sovani drokovych sazeb — k apreciaci koruny v rdmci fluktuaéniho pasma,
a tak k daldimu zhoreni salda obchodni bilance. Tento kurzovy pohyb bude
totiZ v prab&hu &asu vykompenzovan sniZenim p¥evisu nabidky na trhu pe-
néz a s jistym zpoZdé&nim — kolem 6 mésict (viz [Cihdk—Jansdek 1996]) —
i poklesem inflace, ktery zpomali redlné zhodnocovani nasf mény.

Odhad vyvoje v roce 1996

Regresni odhad sub (1) byl rovnéz pouZit k prognéze vyvoje redlného a no-
mindlniho importu v roce 1996. Vysli jsme z pfedpokladd, Ze: a) HDP po-
roste v priiméru o 5,5 % — to je nase prognéza pro celoro¢ni riast (viz [Ja-
nadek et al. 1996]; b) dovozni ceny porostou v priiméru o 3 % (tj. budou
zhruba kopirovat zahraniéni inflaci a nedojde k vyrazné&j8im zméndm no-
mindlniho kurzu koruny); ¢) CPI poroste v priméru o 8,5 %; d) CNB se po-
stupné bude da¥it sniZovat tempo ristu pen&Zni zdsoby k jejimu ménovému
cili (14-17 %).

Vysledek prognézy nominalniho importu (v b&Znych cenach) ukazuje
graf 1. Podle ni by mél tento import v roce 1996 dosdhnout zhruba

5 Uréitou mo%nosti, jak omezit pfiliv zahraniéniho kapitélu a p¥itom nevyvolat apreciaci mény,
bylo rozsffeni fluktuaéniho pasma koruny, které vyznamné zvysilo prvek kurzové nejistoty p#i roz-
hodovéni zahraniénich investord. Toto opatfeni CNB zavedla 28. iinora tohoto roku a bylo, zd4 se,
Uspésné. V prvnim &tvrtlet{ doslo k odlivu kratkodobého kapitdlu (-274,7 mil. USD) a portfolio-
vych investic (-129 mil. USD) a poprvé po dlouhé dobé poklesly devizové rezervy (-489,9 mil. USD).
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649,5 mld. Ké. (Na poéatku ledna 1996 piesel CSU na novou metodiku zpra-
covani dat zahrani¢niho obchodu. ProtoZe je celd tato analyza zaloZena na
datech podle staré metodiky, plati to samoziejmé i o prognéze.)

Pokud by zdroven ziistala zachovana souasnd dynamika nominalniho ex-
portu (rist 12,5 % za prvni éty¥i mésice leto¥niho roku), vysledny schodek
obchodni bilance by ¢&inil zhruba 140 mid. K&, coZ pfedstavuje vice nez
10 % HDP. P#i pfedpokladaném piebytku ostatnich polozek (sluzby, tran-
sfery a vynosy) v rozmezi 55-65 mld. K& by bé&zny iidet skonéil deficitem
75-85 mld. K¢ (tedy vice nez 5§ % HDP).

Zavér

Tato analyza potvrdila relevantnost situace na trhu penéz pro vyvoj im-
portu, a tim i fungovani monetaristického vyrovnavaciho procesu platebni
bilance; ten (spolu s naristem HDP a postupnym redlnym zhodnocovanim
koruny v disledku infla¢niho diferencidlu) zptisobuje, Ze i pfes stabilni no-
mindlni kurz dochédzi postupné k zvySovani deficitu b&Zného iétu na dro-
ven, jez odpovida souéasné fazi ekonomické transformace a s ni spojené fy-
zické restrukturalizace v pramyslu i ostatnich sektorech ekonomiky. Ze
strany CNB by proto bylo chybou, kdyby se obavala provéddéni nutné re-
strikce z toho divodu, aby neurychlila redlné zhodnoceni mény apreciaci
nomindlniho kurzu v ramci fluktuaéniho pasma, a tim d4le nezhorsila si-
tuaci v zahraniénim obchodg. Tento pohyb bude totiZz brzy vykompenzovan
sniZenim monetarniho pfevisu a s jistym zpoZzdénim i zpomalenim inflace
(které by mélo byt hlavnim cilem centralni banky).

Potvrdi-li se vhodnost nageho modelu pro prognézovani a zastanou-li bé-
hem roku zachovany dosavadni trendy vSech vysvétlujicich velié¢in i dyna-
mika exportu, mohl by se letos schodek obchodni bilance vy$plhat zhruba
ke 140 mld. K&.

Na z4vér je nutné upozornit na néktera uskali této analyzy, kviili nimz
by se mohl budouci vyvoj od pfedpovidanych hodnot ligit. Za prvé, je to tra-
diéni problém spojeny s malou spolehlivosti dat (zfejmé zejména u odhadd
dovozu véetné SR pfed rokem 1993). Dile pak nesmime zapomenout na
¥adu ok, jako byl napiiklad rozpad RVHP nebo rozdéleni CSFR, které
mohly vést k strukturdlnim pesuntim v hodnotdch koeficienti (provést je-
jich testy je viak prakticky nemozné kvili problémtm s multikolinearitou
a kratkosti ¢asové fady). A v neposledni fadé stojime pted standardnim pro-
blémem, do jaké miry lze sestavit jednoduchy ekonometricky model, ktery
by pfesné popisoval ekonomické procesy. Napiiklad v prvni poloviné roku
doslo v diisledku akumulace zdsob k vyrazné vétdimu meziroénimu naras-
tu importu, neZ byla nase rovnice schopna popsat, v posledni dob& se nao-
pak rysuje tendence k rychlejiimu poklesu tempa ristu importu oproti uve-
denym odhadim. Potvrdi-li se tento trend v del8im obdobi, bude nutné
zamyslet se nad specifikaci celého modelu. Pres viechny tyto vyhrady viak
doufame, Ze tento text miZe pFispét k porozuméni nékterym aspekttim sou-
éasného vyvoje v zahraniénim obchodg.
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SUMMARY

Analysis of Import Demand in the Czech Republic

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

This paper presents an econometric analysis of import demand in the Czech Re-
public by identifying the factors responsible for rapid import growth and estimating
their relative importance.

The article starts with a brief overview of import demand theories, including the
monetary approach to the current account adjustment processes. This specific model
is based on the monetarist assumption that money market imbalances affect the real
economy. Consequently, the real money supply is included alongside the traditional
variables.

Estimates made by the ordinary least squares regression analysis are used to cal-
culate the average elasticities for the studied period. These imply that the growth of
domestic demand, represented by the combined effects of GDP and money supply
growth, is the most important factor explaining import dynamics. The real appreci-
ation of the exchange rate, a result from the inflation differential, does affect im-
ports, but is not the dominant factor.

Based on this model, the potential impacts of monetary policy on imports are eva-
luated. The conclusion reached is that the central bank should concentrate on sus-
taining the internal balance of the economy and not try to control the trade deficit.
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