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1. Uvod

P#i modelovani vicerozmérnych ekonomickych éasovych rad je nutné mezi
tradami rozlisovat kratkodobé a dlouhodobé vztahy. Kratkodobé vztahy mezi
¢asovymi Ffadami existuji pouze v relativné kratkém obdobi a po ¢ase mizi.
Naproti tomu dlouhodobé vztahy trvaji dlouhodobé a s postupujicim ¢asem
nemizi. Dlouhodobé vztahy pak piimo souviseji s problematikou nastoleni
a udrzeni rovnovazného stavu (ekvilibria), coz chapeme jako stav, k némuz
je systém neustale piitahovan. Hospodaiska politika se svymi kroky sice
snazi o nastoleni rovnovazného stavu, vétsinou vsak dosazeni tohoto stavu
trva jen kratce a hospodarskopolitickda zpozdéni vyvolaji ,piestieleni“ to-
hoto stavu (systém tak rovnovaznymi stavy pouze ,prochazi“). Navic kazdy
ekonomicky systém je neustale vystaven Soktm, které také vedou k vybo-
¢eni ze stavu rovnovahy. Ekonomicky systém je pak v rovnovazném stavu
vzdy pouze docasné. Nicméné muze byt ve stavu, ktery k rovnovaznému
stavu v ¢ase konverguje.

Pti analyze vztaht ekonomickych éasovych fad vétSinou vychazime z tes-
tovani hypotézy, ktera vyplyva z teoretického modelu. Pokud odklon sméru
vyvoje ¢asovych iad od teoretického modelu je pouze kratkodoby, ¢asem se
vytraci a existuje mez, za kterou jit nemtze, jsou ¢asové rady v rovnovaz-
ném stavu. Ekonometrické vyjadieni tohoto stavu se nazyva kointegrace
casovych rad. Jestlize zde tato mez neni, potom nelze ¥ici, Ze ¢asové rady
jsou v rovnovazném stavu, tedy ¢asové rady kointegrovany nejsou. V nasi
empirické verifikaci modeld nas budou zajimat pouze ¢asové rady kointe-
grované, protoze pouze u nich lze analyzovat charakter vzajemné zavislosti.
Nekointegrované ¢asové rady neobsahuji Zadny spoleény prvek a jejich zkou-
mani je bezpiredmétné, nebot se dlouhodobé vyvijeji nezavisle na sobé. Po-
drobnéji se s analyzou kointegrace éasovych rad lze seznamit v (Granger —
Newbold, 1970), (Box — Jenkins, 1970), (Hamilton, 1994), (Arlt, 1997).

V (Tomsik, 2001) prezentovana analyza dovozni a vyvozni funkce byla
provedena metodou regresni analyzy diferencovanych (stacionarizovanych)
¢asovych rad. Takto provedena regresni analyza sice umoznila zkoumat za-
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vislosti vysvétlovanych proménnych na zvolenych vysvétlujicich faktorech,
ale neumoznila zkoumat dlouhodobé vlastnosti danych ¢asovych fad. K to-
muto vyzkumu je nutné pouzit kointegraéni analyzu modelt a modely Er-
ror Correction; vysledky z tohoto vyzkumu jsou prezentovany v této stati.

2. Testy jednotkového korene

Pied zahdjenim ekonometrické analyzy jsme zkoumali p¥itomnost jednot-
kového koiene ve vSech ¢asovych radach nami jiz diive testovanych modela
dovozni a vyvozni funkce. Nejpouzivanéj$im testem piitomnosti jednotko-
vého koiene v ¢asovych Fadach je Dickeyho-Fulleruv test (resp. rozsifeny
Dickeyho-Fullertv test). Roz§ifeny Dickeyho-Fulleruv test (ADF-test) je za-
loZen na regresni analyze prvni diference ¢asové rady v zavislosti na zpoz-
dénych hodnotach drovné ¢asové rady, zpozdénych diferencich ¢asové iady,
konstanté a trendu ¢asové rady. Prikladem mtze byt model se dvéma zpoz-
dénymi diferencemi:

Ay, = Y1¥e1 + VoAYe1 + V3AYeo + Vo + Y5l

Vysledky ADF-testu jsou zaloZeny na hodnoté ¢-statistiky regresniho ko-
eficientu u regresoru zpozdéné urovinové rady. ADF-testy testuji nulovou
hypotézu piitomnosti jednotkového kotene, tj. nestacionarity ¢asové iady,
ve vztahu:

Ye= M+ PpYra+ &

Vysledky testd stacionarity dovozni! a vyvozni funkce? podle upraveného
Dickeyho-Fullerova testu shrnuji tabulky 1 a 2. Pro nase potieby by mély
byt vSechny ¢asové rady integrovany stupném jedna.

Vysledkem testt hypotézy piitomnosti jednotkového kotene u analyz do-
voznich a vyvoznich funkeci I a II je zjisténi, Ze vSechny ¢asové rady s vy-
jimkou miry nezaméstnanosti jsou skuteéné integrovany stupném jedna,
a jsou tedy staciondrni v prvnich diferencich. Mira nezaméstnanosti je in-
tegrovana stupném dva. Casové rady prumyslova vyroba v SRN a pocet pra-
covnich dnt jsou podle ADF-testu integrovany jiz stupném nula.

V dalsi ¢asti analyzy predpokladdame, zZe vSechny fady maji charakter I(1)
— ¢asovou radu miry nezaméstnanosti pro zjednoduseni z analyzy vyvozni

1V dovozni funkei I uvazujeme néasledujici vysvétlujici proménné: hruby domaci produkt, pomér
indexu spottebitelskych cen a indexu cen dovozu, redlnou penézni zasobu deflovanou CPI, p¥iliv
pfimych zahrani¢nich investic a po¢et pracovnich dnt. Dummy proménné, které v regresni ana-
lyze dovozni i vyvozni funkce zastupovaly kurzovy Sok v podobé rozsiteni fluktuaéniho pasma
kurzu koruny v inoru 1996 a ménovou krizi v kvétnu 1997, nebudeme p¥i kointegraéni analyze
dovozu a vyvozu uvazovat. U dovozni funkce II bereme v ivahu pouze proménné hruby domaéci
produkt, pomér indexu cen pramyslovych vyrobct a indexu cen dovozu a redlnd penézni zasoba
deflovana PPI.

2 Ve vyvozni funkci I uvazujeme nésledujici vysvétlujici proménné: hruby doméci produkt v SRN,
pomér indexu spottebitelskych cen v SRN a indexu vyvoznich cen, ménovy kurz, nerovnovaha
na domacim penéznim trhu, vyvoj nezaméstnanosti a pocet pracovnich dna. U vyvozni funkce II
bereme v ivahu pouze priamyslovou vyrobu v SRN, pomér indexu cen prumyslovych vyrobct
v SRN a indexu cen vyvozu a ménovy kurz.
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TABULKA 1 Testy jednotkového kofene ¢asovych fad dovozni funkce | a Il

proménna uroven prvni diference
format | t-statistika format | t-statistika
dovozni funkce |
IMP C T3 -0,7772 C, 2 -6,6954 %!
HDP C T3 -1,6279 C,2 -6,8757 %
CPIY/Pimport CT5 -2,7754 C 2 -7,8379 =1
M2/CPI CT3 -1,5438 C,3 -3,4899 %5
FDI C T4 -2,2812 C, 2 -6,5967 %'
DNY C 2 -4,6213 # C, 1 -17,3983 2!
dovozni funkce Il
PPl/Pimport C T2 -2,7937 C,2 -6,0577 #
M2/PPI C T2 -1,3509 C,3 -3,1278 %5

poznamky: — Vysledky testu stacionarity pro velic¢iny IMP a HDP u dovozni funkce Il jsou stejné jako u dovozni funk-
ce |; proto je v tabulce uvadime jen jednou u funkce I.
— C—konstanta, T—trend, ¢islo — po¢et zpozdéni, Z' — jednotkovy kofen zamitnut na hladiné 1 %, Z° — jed-
notkovy kofen zamitnut na hladiné 5 %; volba o zamitnuti nulové hypotézy pfitomnosti jednotkového ko-
fene provedena na zakladé MacKinnonovych kritickych hodnot.

TABULKA 2 Testy jednotkového kofene ¢asovych fad vyvozni funkce | a Il

proménna uroven prvni diference
format | t-statistika format t-statistika
vyvozni funkce |
EXP C T2 -1,9692 C 2 -4,8387
HDPsgy C T3 -1,0084 C 2 -6,9678 %'
CPlspn/Pexport C T2 -2,3483 C2 -6,9855 %!
ER C T1 -2,4481 C2 -4,8503 %'
M2/CPI - k*Y C 3 -1,8660 C2 -5,3255 #1
NEZ C T2 0,4950 C 2 -1,23672
DNY C 2 -4,6213 % C 1 -17,3983 #!
vyvozni funkce Il
Primsan C T2 -4,7477 % C 2 -9,0732 %
PPlsan/Pexportz C T3 -2,1450 C3 -5,1730 %'

vysvétlivky: @ Jednotkovy kofen zamitnut az ve druhé diferenci ¢asové fady (format fady druhé diference: C, 2); za-
mitnuti provedeno na 1% hladiné vyznamnosti.

poznamky: — Vysledky testu stacionarity pro veli¢iny EXP a ER u vyvozni funkce Il jsou stejné jako u vyvozni funk-
ce [; proto je v tabulce uvadime jen jednou u funkce I.
— C—konstanta, T — trend, ¢islo — pocet zpozdéni, ' — jednotkovy kofen zamitnut na hladiné 1 %; volba
o zamitnuti nulové hypotézy pfitomnosti jednotkového kofene provedena na zakladé MacKinnonovych
kritickych hodnot.

funkce vylouéime —, a mizeme pak postupovat kointegraéni analyzou, ktera
umoznuje zachytit dlouhodobé vztahy i kratkodobou dynamiku promén-
nych.

3. Kointegrac¢ni analyza, model Error Correction a testy kointegrace

Engleova-Grangerova metoda (Engle — Granger, 1987) predstavuje nej-

jednodussi zpusob kointegracéni analyzy. Tato analyza spociva ve dvou-
stupniovém odhadu parametri modelt obsahujicich kointegrované pro-
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ménné. V prvnim stupni se odhadne kointegraéni vektor a ve druhém stupni
jsou rezidua statické regrese z prvniho stupné pouzita v modelu Error Cor-
rection (EC-model). EC-model se mitze stat zakladem pro zjisténi, zda ca-
sové Fady jsou kointegrované. Kdyby rady kointegrované nebyly, potom by
parametr u élenu EC (rezidui statické regrese) byl nulovy; kdyby rady ko-
integrované byly, byl by tento parametr zaporny.

Dalsi metodou kointegraéni analyzy je Johansenova metoda (Johansen,
1991). Vyhodou Johansenova piistupu proti Engleové-Grangerové metodé
je to, ze kromé testu kointegrace umoznuje také explicitné fesit potenci-
alni existenci vice kointegrac¢nich vektord. Johansenova metoda je zalo-
zena na autoregresnim vektoru (Vector Autoregression VAR), coZ umoznuje
ignorovat otazku endogennosti proménnych p#i testovani dlouhodobého
vztahu.?

Prvnim krokem v Johansenové metodé je stanoveni poc¢tu zpozdéni v au-
toregresnim vektoru, pri¢emz vzhledem k riziku nadmérné parametrizace
je vhodné volit pomérné nizky ¥ad VAR-modelu (tato volba probiha na za-
kladé dvou kritérii — Schwarz Bayesian Criterion (SBC) a Akaike Info Cri-
terion (AIC)). Dale je nutné zvolit formu autoregresniho vektoru. Vétsinou
se voli forma zahrnujici konstantu bez trendu (restricted intercept, no
trends), i kdyz jednotlivé proménné sice maji trend, ale pohybuji se spole¢né
a neni logické predpokladat, ze by v kointegraénim vztahu trend vznikal.
Nakonec je nutné kointegraéni vektor normalizovat.

Vzhledem k vySe uvedenym vyhodam Johansenovy metody kointegraéni
analyzy jsme se rozhodli s ni pracovat i v nasem vyzkumu dovozni a vy-
vozni funkce.

3.1 Kointegrac¢ni analyza dovozu*

3.1.1 Rovnice dovozni funkce I

IMP = By + B1HDP + By(CPI/P,pore) + Bs(M2/CPI) + B FDI + BsDNY

Prvnim krokem bylo uréeni poé¢tu zpozdéni ve VAR-modelu. Jak jiz bylo
uvedeno, vzhledem k riziku nadmérné parametrizace je vhodné volit po-
mérné nizky ¥ad VAR-modelu. AIC- a SBC-kritéria nam nakonec doporu-
¢ila zvolit zpozdéni s periodou 2 a 3. Pro potvrzeni spravnosti specifikace
VAR-modelu jsme jesté otestovali sériovou korelaci, normalitu a hetero-
skedasticitu; vysledky zde v8ak z divodu rozsahu stati neuvadime. Zvolena
forma kointegraéniho vektoru zahrnovala konstantu bez trendu. V zavéru

3 V Engleové-Grangerové metodé se uvazuji jen jednorovnicové modely, tj. predpoklada se, ze
jedna nebo vice ¢asovych ¥ad ma exogenni charakter. V mnoha praktickych situacich vSak ne-
vime, ktera z fad je exogenni a ktera endogenni; proto s jednorovnicovymi modely nelze vysta-
¢it. Potom je vhodné vychézet z modelu VAR; v jeho ramci lze konstruovat EC-modely. Tento po-
stup tak do jisté miry ¥esi problém simultanity.

4 Jeden z oponenti autorovi navrhl k zvazeni, zda je opodstatnéné do dlouhodobych kointegrac-
nich rovnic zatazovat penézni zasobu, kdyz jeji vyznam spoéiva v zastupovani kratkodobé ne-
rovnovdhy na penéZnim trhu. Autor se v8ak domniv4, Ze tento vyzkum se pokousi nejen kvanti-
fikovat dlouhodobé vlivy plisobici na zahraniéni obchod Ceské republiky, ale pokousi se i odpovédét
na otdazku platnosti keynesidnskych a monetarnich vyrovnavacich procest platebni bilance v dlou-
hém obdobi; a zde vysvétlujici proménna penéZni zdsoba hraje kliovou a nezastupitelnou dlohu.
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TABULKA 3 t-statistiky koeficientd modelu Error Correction dovozni funkce |

proménné | konstanta | AHDP., | AHDP., | A(CPUP mpor).2 | ACCPIP mpor)-s | AMRICPI)., | A(M2/CPI) 4

t-statistika -0,04 -1,22 1,64 -1,81 0,39 -0,26 3,36
proménnd | AFDI, | AFDI; | ADNY., ADNY, AIMP,, AIMP 5 ECM
t-statistika -0,30 -0,53 2,00 1,91 -0,61 2,23 -6,33

jsme kointegraéni vektor normalizovali, ¢imZ jsme ziskali kointegraé¢ni rov-
nici celkového dovozu do Ceské republiky v letech 1993—-1998.

Kointegracni rovnice dovozni funkce I (v zavorkach jsou uvedeny ¢-sta-
tistiky):

IMP = -3,12 + 0,24HDP + 2,32(CPI/P,y,0r,) + 1,06(M2/CPI) + 0,00FDI — 0,46DNY
(1,000  (3,45) (2,02) (0,08)  (-6,37)

R? = 0,798, upravené R? = 0,738

Testy reziduali (Breuschtuv-Godfreyuv LM-test autokorelace a Arch LM-
-test) udavaji nizké hodnoty F-statistiky, a tudiz vysoké P-hodnoty odmitaji
hypotézu existence autokorelace a heteroskedasticity.

U koeficientt hlavnich zkoumanych proménnych (dachodu, poméru ris-
tu domaécich a dovoznich cen a redlné penézni zasoby) vysla znaménka vy-
jadfujici zavislosti vysvétlované proménné na vysvétlujicich veli¢inach
v souladu s predpoklady ekonomické teorie — k ristu dovozu vede zvySeni
domacich cen v poméru k rastu cen dovozu, rist dachodu a zvysSeni realné
penézni zasoby. Spravné znaménko vyslo i u zavislosti dovozu na piilivu
piimych zahraniénich investic (FDI) — se zvySujicim se piilivem FDI do-
chéazi k rtstu dovozu, ale tato zdvislost je velmi slaba.® Naopak v odhadu
modelu vys$la §patnd znaménka u zavislosti dovozu na poétu pracovnich
dnd.

Kointegraéni analyza ukéazala, ze v dlouhém obdobi ma na vyvoj dovozu
nejvétsi vliv predevsim vyvoj poméru domaécich a dovoznich cen (pii¢emz
cena dovozu obsahuje i informace o zméné kurzu, ponévadz kurz nebyl do
analyzy dovozni funkce samostatné zairazen). Analyza zaroven prokazala,
ze realna penézni zasoba pomérné silné determinuje vyvoj dovozu i v dlou-
hém obdobi, coz potvrzuje dlouhodobou platnost monetarniho pristupu
k procesu vyrovnani vykonové bilance. Zaroven se prokazalo, Ze v piipadé
neakomodativni (nezohlednujici ekonomicky vyvoj) ménové politiky ptsobi
parametr dichodu pouze ve vysi 0,24 (tj. pti jednotkovém zvySeni dichodu
dojde pti neakomodativni ménové politice v dlouhém obdobi ke zvyseni do-
vozu pouze o 0,24).

Kointegrace byla potvrzena i Johansenovym testem jak na hladiné vy-
znamnosti 5 %, tak na hladiné vyznamnosti 1 %.

5 Pro lepsi vystiZeni vztahu mezi dovozem a piimymi zahrani¢nimi investicemi by bylo vhodné
testovat zavislost vyvoje dovozu pouze na primych zahrani¢nich investicich plynoucich do pri-

myslu. V tomto piipadé by se patrné potvrdila mnohem silnéjsi kladn4 zavislost dovozu na FDI.
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TABULKA 4

t-statistiky koeficientd modelu Error Correction dovozni funkce Il

proménna konstanta AHDP4 AHDP., A(PPI/Pimport)-a | A(PPI/Pimport)-4
t-statistika -0,09 3,38 1,08 0,61 -0,61
proménna A(M2/PPI) 4 A(M2/PPI)_4 AIMP 5 AIMP., ECM
t-statistika 2,40 0,39 6,47 3,97 -13,2

Kointegraé¢ni rovnici dopliiuje rovnice korekce odchylek (Error Correction
Model — ECM).

AIMP = -0,0005 — 0,64AHDP, + 0,95AHDP 5 — 2,43A(CPI/P,,,p0r)-2 +
+ 0,43A(CPI/P;pors) 3 — 0,31AM2/CPI) 5 + 3,83A(M2/CPI) 5 —
— 0,003AFDI ; — 0,004AFDI 5 + 0,31ADNY , + 0,29ADNY 5 —
— 0,09AIMP; + 0,29AIMP ; — 1,03ECM

3.1.2 Rovnice dovozni funkce 11
IMP = By + B1 HDP + By (PPI/P,p0r) + B3 (M2/PPI)

Prvnim krokem kointegra¢ni analyzy bylo opét urcéeni poétu zpozdéni ve
VAR-modelu. AIC- a SBC-kritéria naznacovala zvolit zpoZdéni s periodou 3
a 4. Zvolena forma kointegraéniho vektoru zahrnovala konstantu bez
trendu. V zavéru jsme kointegracni vektor normalizovali, ¢imZ jsme ziskali
kointegracni rovnici celkového dovozu do CR v letech 1993—1998.

Kointegracni rovnice dovozni funkce II (v zavorkach jsou uvedeny ¢-sta-
tistiky):

IMP = -3,85 + 0,06HDP + 2,07(PPI/P,,,.,2) + 0,67(M2/PPI)
(0,26) (2,40) (1,14)

R? = 0,902, upravené R? = 0,886.

Testy reziduald (Breuschtv-Godfreyav LM-test autokorelace a Arch LM-
-test) udavaji nizké hodnoty F-statistiky, a tudiz vysoké P-hodnoty opét od-
mitaji hypotézu existence autokorelace a heteroskedasticity.

Hlavni zkoumané koeficienty (dtichod, pomér rastu domacich a dovoz-
nich cen a redlna penézni zasoba) opét maji spravnd znaménka — k rtstu
dovozu vede zvySeni domacich cen v poméru k ristu cen dovozu, rust da-
chodu a zvySeni realné penézni zasoby. Kointegraé¢ni analyza dovozni funk-
ce II potvrdila zavéry z analyzy dovozni funkce I: v dlouhém obdobi m4a na
vyvoj dovozu nejvétsi vliv predevsim vyvoj poméru domacich a dovoznich
cen, véetné kurzovych zmén. Déle obé dvé provedené analyzy ukazaly, Ze
v dlouhém obdobi je dovoz v CR relativné slabé determinovan vyvojem do-
maciho dtachodu.

Kointegrace byla potvrzena i Johansenovym testem jak na hladiné vy-
znamnosti 5 %, tak na hladiné vyznamnosti 1 %.

Kointegraé¢ni rovnici dopliiuje rovnice korekce odchylek (Error Correction
Model — ECM).
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AIMP = -0,0007 + 1,20AHDP ; + 0,41AHDP 4, + 0,80A(PPI/P;;,p0r1).3 —
— 0,85A(PPI/P;,port)-4 + 2,03A(M2/PPI) 5 + 0,32A(M2/PPI) .4 +
+ 0,39AIMP ; + 0,26 AIMP , — 1,4TECM

V tabulce 5 jsou uvedeny koeficienty vysvétlujicich proménnych kointe-
graéni rovnice dovozni funkce II a koeficient ECM-¢lenu analyzy dovozu
sdruZenych komoditnich skupin SITC_0148 a SITC_2356 a komoditni sku-
piny SITC 7. 5

Kointegraéni analyza funkce dovozu do CR prokazala existenci dlouho-
dobé zavislosti dovozu na hrubém domécim produktu, vyvoji poméru do-
macich a dovoznich cen a redlné penézni zasobé (koeficient determinace se
nachazel v intervalu 86-94 %). Nejvétsi zavislost dovozu byla prokazana
na cenovém vyvoji (ktery v sobé zahrnuje i vyvoj ménového kurzu) a vyvoji
realné penézni zasoby.

Vysledky kointegra¢ni analyzy dovozu v zavislosti na vyvoji dachodu na-
znacuji nasledujici zajimavé zavéry: dlouhodobé je celkovy dovoz jen slabé
zavisly na vyvoji dichodu (koeficient 0,06), avSak dovoz sdruzené komoditni
skupiny SITC_2356 je v dlouhém obdobi kladné korelovan s vyvojem da-
chodu a naopak sdruzena komoditni skupina SITC_0148 a skupina SITC 7
jsou zaporné korelovany s vyvojem duchodu (viz tabulka 5). Tyto vysledky
tak naznacuji, Ze rast diichodu bude v dlouhém obdobi s sebou tahnout i rast
dovozu surovin, paliv, materiala a polotovara (SITC_2356) a naopak sou-
¢asny dovoz prispéje ke zméné struktury domaci nabidky, coZ se projevi po-
klesem dovozu skupiny stroja a prepravniho zatizeni (SITC 7) a dovozu
osobni spotieby (SITC_0148).

Je vhodné si podrobnéji vS§imnout jesté vyse koeficientd zavislosti dovozu
skupiny stroji a prepravnich zatizeni (SITC 7). Dovoz této skupiny je cit-
livéjsi na vyvoj penéZzniho trhu, resp. celkové domaci poptavky, v podmin-
kach akomodativni penézni nabidky nez na vyvoj domacich a dovoznich cen
(v€etné kurzovych zmén). Podobné vysledky bylo mozné pozorovat i u re-
gresni analyzy dovozu skupiny SITC 7; to vede k zavéru, Ze dovoz skupiny
stoju a prepravnich zafizeni je ovlivnén jinymi nez cenovymi faktory.

Jiz diive provedena regresni analyza potvrzovala statisticky vyznamny
koeficient u zavislosti dovozu na vyvoji realné penézni zasoby. Kointegraéni
analyza navic potvrdila existenci dlouhodobé zavislosti dovozu na realné
penézni zasobé, tj. na situaci penézniho trhu. Tyto vysledky pak vedou k za-
véru, ze v pripadé analyzy dovozni funkce jiZ nevysta¢ime se standardnimi
keynesianskymi modely operujicimi pouze s vysvétlujicimi proménnymi da-
chod, cenovy a kurzovy vyvoj, ale je nutné piihlizet i k monetarnimu pojeti

TABULKA 5 Kointegraéni koeficienty a ECM-koeficient dovozni funkce Il sdruZzenych komodit-
nich skupin SITC

skupina forma HDP PPl/Pimport M2/PPI ECM koeficient

dovozu VAR determinace
celkem IMP C T34 0,06 2,07 0,67 -1,47 0,902
SITC_0148 C T36 -0,51 1,38 1,35 -1,51 0,940
SITC_2356 C T36 0,76 1,19 1,04 -1,54 0,901
SITC7 C T,56 -0,30 0,44 1,37 -1,72 0,867
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platebni bilance a pokusit se vysvétlit vyvoj dovozu v zavislosti na situaci
penézniho trhu.

Koeficient u EC-¢lenu vZdy dosahoval v absolutnim vyjadieni hodnoty ko-
lem 1,5, coZ naznacuje, Ze u funkce dovozu sice dochazi k prestielovani
z jedné nerovnovahy do opaéného sméru, ale zaroven tim i k oscilaci kolem
rovnovazné urovné se snizujici se amplitudou.

3.2 Kointegraéni analyza vyvozu

Zakladni rovnice vyvozni funkce, ze které jsme p¥i odhadu kointegraéni
analyzy vyvozu vychazeli, je nasledujici:

EXP = Qo + o HDPSRN + o (CPI_SRN/P_exp) + ag ER —
— Qy (M/PCPI_k N Y) + a5NEZ+ (X6DNY

AIC- a SBC-kritéria pri uréeni poétu zpozdéni naznacovala zvolit zpoz-
déni s periodou 2, 3 a 4. Zvolena forma kointegra¢niho vektoru zahrnovala
konstantu bez trendu.

Odhadnuta kointegraéni rovnice ukazala, zZe dlouhodobé je cesky vyvoz
nejsilnéji ovliviiovan vyvojem poméru zahraniénich a vyvoznich cen, vyvo-
jem zahraniéniho dichodu a ménovym kurzem. Citlivost vyvozu na zbyva-
jici vysvétlujici proménné — miru restrukturalizace, pocet pracovnich dna
a situaci penézniho trhu — byla jiz celkem zanedbatelna.

Objektivné je nutné ¥ici, Ze vétsina koeficienta kointegracéni rovnice cel-
kového ¢eského vyvozu vysla statisticky nevyznamna a Ze model dosahl jen
slabé vypovidaci schopnosti (i kdyZ kointegrace vyvozni funkce byla potvr-
zena Johansenovym testem jak na hladiné vyznamnosti 5 %, tak na hla-
diné vyznamnosti 1 %).

Testy vyvoznich funkeci sdruZenych komoditnich tiid SITC_0148
a SITC_2356 dosahly podobné ,Spatnych® vysledkt; proto v této praci ne-
jsou ani uvadény. P#i interpretaci vysledkt analyzy vyvoznich funkci se tak
budeme odvoldavat pouze na jiz diive provedenou a publikovanou regresni
analyzu funkci ¢eského zahraniéniho obchodu (Tomsik, 2001).

4. Shrnuti vysledkua

Kointegraéni analyza funkce dovozu do CR prokazala existenci dlouho-
dobé zavislosti dovozu na vysvétlujicich proménnych hruby domaci produkt,
pomér zmeén domacich cen a zmén dovoznich cen a realna penézni zasoba.
Koeficient determinace kointegracéni analyzy dovozu byl dokonce vy$si nez
u jednoduché regresni analyzy (dosahoval 92 %). Nejvétsi dlouhodoba za-
vislost dovozu byla prokazana na vysvétlujici proménné pomér zmén do-
macich cen a zmén dovoznich cen (koeficient zavislosti dovozu se pohybo-
val v rozmezi od 0,44 do 2,07). Hodnoty ostatnich koeficientd kointegraéni
analyzy zavislosti dovozni funkce vysly takto: u zmén hrubého domaciho
produktu od -0,51 do 0,76 a u realné penézni nabidky od 0,67 do 1,37 (viz
tabulka 6).

Regresni a kointegraéni analyza dovozni funkce prokdazala, Ze na vyvoj
dovozu ma vliv nejen vyvoj domaciho dichodu a cen (které v sobé zahrnuji
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TABULKA 6 Shrnuti vysledkl vlastniho vyzkumu elasticit a koeficient(l zavislosti dovozni funkce

vysvétiujici proménné elasticity Yypoét/ené koeficienty zévi§lqsti vyPoétené
z regresni analyzy? z kointegra¢ni analyzy®
dachod 0,92-1,44 (-0,51)-0,76
ceny 0,58-2,18 0,44-2,07
penézni trh 1,50-3,37 0,67-1,37
domaci poptavka (dlichod)
v podminkach akomodativni
penézni nabidky 2,45-4,76 0,73-1,80

vysvétlivky: 2 Interval elasticit je uréen z provedené regresni analyzy celkového dovozu a dovozu sdruzenych komo-
ditnich skupin SITC_0148 a SITC_2356.
b Interval koeficientl zavislosti je uréen z provedené kointegraéni analyzy celkového dovozu, dovozu ko-
moditni skupiny SITC 7 a sdruzenych komoditnich skupin SITC_0148 a SITC_2356.

i kurzové zmény), ale i situace na penéznim trhu.® Dichodova elasticita jak
jednotlivych komoditnich skupin dovozu, tak celkového dovozu byla ve vét-
§iné pripadd nejen regresni, ale i kointegraéni analyzy niZ$i nez cenova elas-
ticita (viz tabulky 5 a 6). Jednoduché srovnani téchto dvou elasticit by tak
vedlo k zavéru, Ze cenovy vyvoj byl hlavnim determinantou vyvoje dovozu
CR ve zkoumaném obdobi 1993-1998. Ovsem dtchodova elasticita dovozu
ilustruje reakci dovozu na zvyS$eni dichodu p#i kombinaci pozitivniho da-
chodového efektu a zaporného efektu likvidity. Pozitivni dichodovy efekt
prostrednictvim mezniho sklonu k dovozu vede pti ristu dichodu k navy-
Seni dovozu. Proti tomu puisobi zaporny efekt likvidity, ktery je vyvolan na-
rastem poptavky po penézich pri nezménéné vysi penézni nabidky. Vysledny
dopad na dovoz je v tomto piipadé popsan pouze dichodovou elasticitou do-
vozu (bez ohledu na vyvoj penézniho trhu) — viz koncept monetarniho pii-
stupu k platebni bilanci (Polak, 1957-1958), (Magee, 1976), (Frenkel —John-
son, 1976).

Kdyby centralni banka prostfednictvim akomodativni ménové politiky
piizptsobila nabidku penéz poptavce po nich, byl by efekt likvidity potla-
éen a skutecnd zavislost dovozu na domaci poptavce by byla dana souctem
dtchodové elasticity a elasticity penézniho trhu. Vysledky nasi analyzy pak
v takovémto pripadé ukazuji, Ze hlavni pri¢inou vyvoje dovozu v CR v le-
tech 1993-98 nebyl cenovy (resp. kurzovy) vyvoj, ale vyvoj domaci poptavky
v podminkach akomodativni penézni nabidky.

Provedena regresni a kointegra¢ni analyza potvrdila relevantnost situ-
ace na trhu penéz pro vyvoj dovozu, a tim i pro fungovani monetarniho vy-
rovnavaciho procesu platebni bilance. V pripadé analyzy dovozni funkce tak
jiz nevystaéime se standardnimi keynesianskymi modely, operujicimi pouze
s vysvétlujicimi proménnymi dichod a cenovy a kurzovy vyvoj, ale je nutné
piihlizet i k monetarnimu pojeti platebni bilance a pokusit se vysvétlit vy-
voj dovozu v zavislosti na situaci penézniho trhu.

Analyza vyvozni funkce tak uspokojivé vysledky jako analyza dovozni
funkce jiz neptinesla. V kointegraéni analyze vyvozni funkce vysla nejvétsi
zavislost vyvozu na pomeéru zmén domacich cen a vyvoznich cen, dale pak

6 Viz tabulky 3, 4 a 5 v (Toms&ik, 2001); v nich nalezneme vysledky statistické vyznamnosti vy-
svétlujicich proménnych.
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TABULKA 7  Shrnuti vysledkd elasticit vyvozni funkce

vysvétlujici proménna elasticity vypoctené z regresni analyzy?
duchod 2,39-3,70
ceny 2,48-4,00
ménovy kurz 1,11-1,79

vysvétlivka: 2 Interval elasticit uréen z provedené regresni analyzy celkového vyvozu.

na vyvoji zahraniéniho hrubého doméaciho produktu (nebo pramyslu) a na-
konec na ménovém kurzu (tabulka 7). Celkové vsak model kointegraéni ana-
lyzy vyvozni funkce vysel jako statisticky nevyznamny. Regresni analyza
ukazala, Ze ¢esky vyvoz je velmi silné ovlivnén pomérem vyvoje zahranic-
nich a vyvoznich cen a vyvojem zahrani¢niho dichodu. Regresni — a ani ko-
integraéni — analyza nepotvrdily relevantnost situace na trhu penéz pro vy-
VO0j vyvozu.

DODATEK

Vyzkum vzajemné zavislosti dovozu na vyvozu (regresni analyza)

V regresni analyze funkci zahraniéniho obchodu (Tomsik, 2001) byl testovan vy-
voj vyvozu a dovozu v zavislosti na vyvoji riznych vysvétlujicich proménnych (véetné
autoregresni funkce zpozdéné vlastni vysvétlované proménné). Avsak doposud ne-
byla testovana vzajemna souvislost vyvoje dovozu a vyvozu mezi sebou, priéemz
v Ceské ekonomice Ize pozorovat zvySujici se dovozni naro¢nost éeského vyvozu. Rist
dovozni naroénosti vyvozu pramenti z toho, Ze nejvice exportujicimi podniky v CR jsou
podniky se zahrani¢ni majetkovou uéasti, u nichz je velké mnozstvi vyrobnich vstupt
zajistovano dovozem.

V této éasti se pokusime regresni analyzou odhadnout nejjednodussi linearni za-
vislost ¢eského dovozu na vyvozu a uréit zpozdéni mezi vyvojem danych veli¢in. Sta-
tistické odhady jsou provedeny na meziroénich procentnich prirastcich mésiénich dat
dovozu a vyvozu; odpada tudiZz problém nestacionarity ¢asovych ¥ad, a tim i problém
vzniku zdénlivé regrese.

Testovanou funkci dovozu lze vyjadrit jako prostou funkci vyvozu [Imp = f (Exp)],
ponévadz je logické piredpokldadat, Ze rist vyvozu vyvold dodateény riust dovozu, coz
vyjadiuje dovozni ndaroénost vyvozu. Piitom ptvodni exogenni rast vyvozu je podmi-
nén dostateéné velkymi zasobami surovin a zdrojui, které jsou potiebné k vyrobé a re-
alizaci vyvozu. Funkci dovozni naro¢nosti vyvozu vyjadiime ve tvaru:

Imp = By + B1 Exp, + Bo Expyy + . . . + By Expy, + &

Nejprve jsme testovali zavislost celkového dovozu na celkovém vyvozu (v zavorkach
pod regresni funkci jsou uvedeny hodnoty ¢-statistiky).

Imp = 0,69 + 0,81Exp — 0,16Exp_; — 0,12Exp_, + 0,17Exp s

(3,42) (3,54) (-0,62) (-0,45) (0,63)
R? = 0,351, R? upravené = 0,252, F-statistika = 3,55 (P-hodnota = 0,003904), D-W-
-statistika = 1,28

Vysledky regresni analyzy ukazuji, Ze mezi celkovym dovozem a celkovym vyvo-
zem existuje vztah zavislosti, pii¢emz nejsilnéjsi je tento vztah hned v bézném ob-
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dobi bez zpozdéni. Tento zavér je pomérné piekvapujici, protozZe spiSe by se dalo oce-
kavat, Zze zména vyvozu vyvold zménu dovozu az s uréitym zpozdénim. Vysledky re-
gresni analyzy ukazuji, Ze pokud vyvoz vzroste o 1 %, vyvola tento rist vyvozu rast
dovozu jiz v béZném obdobi ve vysi 0,81 %. Vzhledem k tomu, Ze statisticky vyznamnou
se ukazala zavislost mezi dovozem a vyvozem pouze v béZném obdobi (navic tato za-
vislost byla i nejsilnégjsi), 1ze odvodit zaveér, Ze realizace vyvozu okamzité (jiz v daném
mésici) podnécuje rist dovozu. Tato rychla zavislost muaze byt vysvétlena tak, Ze su-
roviny a komponenty nutné k vyrobé a realizaci vyvozu nejsou v dostateéném mnoz-
stvi na skladech, ale jsou v daném obdobi dovezeny, dale pak pouzity na vyrobu zboZi,
které je v daném mésici vyvezeno (systém zasobovani just in time).”

Dale jsme provedli odhad dovozni ndaro¢nosti vyvozu v modelu dovozni funkce cel-
kového dovozu a dovozu sdruzené komoditni skupiny surovin, paliv, materidlu a po-
lotovart. Za vysvétlujici proménné dovozni funkce byly brany nasledujici regresory:
hruby domaéci produkt, pomér zmén domacich a dovoznich cen, penézni trh, pocet
pracovnich dnt®, celkovy vyvoz a zpozdéné hodnoty vlastni vysvétlované proménné.
Odhadovanou funkci® 1ze vyjad¥it ve tvaru:

IMP (resp. IMP_2356) = By + B1 Y + Bo (CPI/P;0m) + B3 (M2/CPI) +
+ B4 DNY + Bs EXP + AR(p) + ¢

Regresni odhad dovozni funkce celkového dovozu:

IMP = -0,94 + 1,32Y 3 + 1,24(CPI/P;,,0r1)1 + 1,08(M2/CPI) 5 + 0,19DNY +
+ 0,66EXP — 0,29IMP_, + 0,22IMP

R?=0,788, R? upravené = 0,758, F-statistika = 26,09 (P-hodnota = 0,0000), D-W-sta-
tistika = 1,98

Regresni odhad dovozni funkce sdruzené komoditni skupiny surovin, paliv, materialu
a polotovari:

IMP_2356 = -0,43 + 1,13Y_3 + 1,82(CPI/P;pors)1 + 1,16(M2/CPI) 5 +
+ 0,07DNY + 0,84EXP — 0,17IMP_2356_; + 0,18IMP_2356_3

R? =0,797, R? upravené = 0,768, F-statistika = 27,55 (P-hodnota = 0,0000), D-W-sta-
tistika = 1,83

Provedené regresni odhady celkového dovozu a dovozu sdruzené komoditni sku-
piny surovin, paliv, materidlu a polotovara s vyuZzitim vyvozu jako jedné z vysvétlu-
jicich proménnych vedly ke zlepSeni odhadu standardni dovozni funkce — vyjadieno
zejména penalizovanym koeficientem determinace R?; srovnani provedeno s vysledky
regresni analyzy vyzkumu provedeného v (Tomsik, 1999). Zaroven se podatrilo pro-
kazat statistickou vyznamnost vysvétlujici proménné vyvoz pii odhadu vyvoje do-
vozu, a tedy prokazat dovozni naro¢nost vyvozu. Tato dovozni naro¢nost vyvozu se
ukézala logicky vétsi pri odhadu dovozni funkce surovin, paliv, materialu a poloto-

7 Jeden z oponentt se domniva, Ze autorovo vysvétleni nejvétsi zavislosti mezi dovozem a vyvo-
zem v bézném obdobi aplikaci systému zédsobovani just in time pfecefiuje droveni managmentu
v ¢eskych firmach. Upfimné feceno, autor s vyslovenym nédzorem recenzenta souhlasi, ale nena-
el jiny faktor, kterym by dokédzal uvedenou silnou zavislost dovozu a vyvozu v béZném obdobi
vysvétlit 1épe.

8 Opét piipomindame, Ze vysvétlujici proménné podet pracovnich dnt je do modelt vyvoznich a do-
voznich funkci zafazena z dtvodu ,pfepocteni“ vyvozu (dovozu) na jeden pracovni den, tj. z dd-
vodu dosazeni vérohodnéjsiho odhadu zavislosti vyvozu (dovozu) na zpozdénych ostatnich vy-
svétlujicich proménnych.

9 Za cenovy index byl zvolen index spotiebitelskych cen.
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vara (0,84) neZ pii odhadu funkce celkového dovozu, kde dovozni naro¢nost vyvozu
vysla 0,66. Celkové pak lze ¥ici, Ze 1% zvySeni celkového vyvozu vyvola 0,84% zvy-
$eni dovozu surovin, paliv, materidlu a polotovari, ale ,jen“ 0,66% zvySeni celkového
dovozu.
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SUMMARY

JEL Classification: C51, F17, F47
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Cointegration Analysis of Foreign Trade
in the Czech Republic, 1993-98

Vladimir TOMSIK — NEWTON Research Department, NEWTON Holding a.s.; Department of Economic
Policy, University of Economics, Prague

This paper presents cointegration analyses of the import and export functions of
the Czech Republic in 1993-1998 by identifying the main variable factors and esti-
mating the long-run equilibrium relationship of Czech foreign trade functions. A long-
-run equilibrium relationship was found in the Czech import function. On the other
hand, this relationship was weak in the Czech export function (coefficient of deter-
mination was only about 60 %). This paper also corroborates evidence of the long-
-run impact of the money market imbalance to the real economy. Therefore, the aut-
hor concludes, the Keynesian theory of the adjustment process applied to the balance
of payments in the long-run should be complemented by the monetary approach.

In the appendix to the paper, the author estimates a relationship between Czech
export and import to calculate Czech export’s import intensity.
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