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Obecny tuvod

1. Obecny uvod

Platebni bilance je trvale v ohnisku z4jmu mnoha ekonomi, politikti a novinaia. O jeji
struktute, vysi sald a ptipadné udrzitelnosti se vedou na akademické i laické trovni stalé
spory. O skute¢nou kvantifikaci jednotlivych uctl platebni bilance se vSak pokouseji jen
nemnozi.

Cilem této diplomové prace je pravé kvantitativni analyza platebni bilance. Rozbor
bude proveden na co mozna nejagregovangjsi tirovni, avSak spole¢n¢ budou zkoumany
vzdy jen polozky, které maji rozhodujici Cast vlastnosti spole¢nou. V modelech budou
pouzivany jen proménné, které je mozné adekvatné ekonomicky interpretovat, ackoli by
v né¢kterych ptripadech bylo mozno najit takové, které poskytuji ekonometrickym
odhadim lepsi vlastnosti. Rizné tézko zdivodnitelné zdvislosti nezarucuji stabilitu
modelu do budoucna a ¢ini model pro predikce budoucnosti bezcennym.

Obzvlasté velkd pozornost bude vénovana stacionarit€ proménnych, nebot’ jen tak je
mozné omezit vyskyty raznych typl zdanlivych zavislosti. Po provedeni regresniho
odhadu bude model vzdy konfrontovan s obvyklymi testovacimi procedurami.
V ptipadé prokdzané a dostatecné té€sné zavislosti bude u modelta uveden graf, v piipadé
neuspésného modelu tomu tak nebude.

Za fundamentalni determinanty mohou byt samoziejm¢ pouzity jen vetejné piistupna
data, zejména ze zdroji Ceské narodni banky, Ceského statistického ufadu a
Ministerstva primyslu a obchodu. Je nutno podotknout, Ze ziskavani dat, ktera nejsou
pravideln¢ publikovana, je casto spojeno se znanymi obtizemi. Tudiz je
pravdépodobné, Ze nékteré modely neposkytnou tak kvalitni vysledky, jak si autor
pfedstavoval, jen proto, ze data, kterd by model Iépe vysvétlila, nebyla k dispozici.

Pocatecni oddil diplomové prace bude vénovan Clenéni platebni bilance na jednotlivé
ucty a salda. Nejprve bude uvedeno ¢lenéni platebni bilance tak, jak je obvykle uvadéno
v béznych uéebnicich makroekonomie. Protoze vroce 1997 CNB prizptisobila svou
metodiku pro sestavovani platebni bilance doporu¢enim Mezindrodniho ménového
fondu, nékteré Gcty zménily nazev a jiné obsahuji odlisné poducty. VSechny modely
budou odhadovany pravé na téchto nové koncipovanych polozkach, a tudiz tato
struktura bude ve stru¢nosti zminéna. Uvodni &ast si neklade za cil byt vy&erpavajici
teoretickou ¢asti, je spiSe metodikou, na které budou zaloZeny ¢asti nasledujici.

Ziejmé nejpodstatnéjsi ¢ast se tyka bézného uctu platebni bilance. ProtoZze dominantni
objem toki na bézném Uctu se odehrdva v oblasti mezinarodniho obchodu, budou
oddélen¢ zkoumdny determinanty exportu a importu. Nasledovat bude analyza
obchodni bilance jako celku a dalSich dil¢ich bilanci bézné¢ho uctu. Ponévadz bilance
sluzeb, vynosii a béznych prevodi je ovliviiovana ekonomickymi faktory jen v malé
mife, je vysoce pravdépodobné, Ze vysvétlovaci schopnost téchto modeli bude chaba.

Dalsim Gc¢tem je financni ucet. Pro potieby analyzy bude rozdélen na dvé ¢asti, a to dle
citlivosti na vyvoj trokové miry. Prvni komponentou budou dluhové a portfoliové
investice, které jsou siln¢ urokové citlivé. Proto budou zkoumany jednak vzhledem
k vyvoji vztahu doméci a zahrani¢ni Grokové miry, a jednak vzhledem k riziklim, které
¢ini vynosy z téchto investic nahodnymi. Druhou slozkou budou piimé investice, u
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kterych se ptedpoklada jen maly vliv irokové miry. Proto pro jejich vyzkum bude uzit
jiny aparat.

Kapitalovy ucet se stal po restrukturalizaci bilance okrajovou polozkou. Protoze
identifikace faktorti, které popisuji jeho trend, je téméf nemozna, nebude ve vétSich

detailech rozebiran. Stejné¢ tomu bude pro ucet chyb a opomenuti, z jehoz nazvu jiz
vyplyva, Ze neni determinovan védomou ¢innosti ekonomickych subjekti.

V zévéru bude prace zhodnocena, zejména pak bude kriticky posouzena vysvétlovaci
schopnost modelti. Poné¢vadz u kazdého modelu, u néjz se podaii sestavit model dobie
popisujici vyvoj zavislé proménné, bude uvedeno detailni shrnuti, bude tento zavér
spiSe stru¢ny.

Zaémérem této prace neni diskuse nad urovni jednotlivych uctli ani doporuceni pro
hospodaiskou politiku. Jednalo by se totiz o zna¢né kontroverzni ¢ast, nebot’ v téchto
otazkach je ekonomické obec znacné¢ nejednotna.
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2. Platebni bilance

Ve dvacatém stoleti se stavaji vazby mezi jednotlivymi ekonomikami stale tésngjsi. Jsou
spojovany dvéma kandly - obchodnim a finanénim. Obchodni kandl znamend, Ze cast
produkce vyrobend v tuzemsku je vyvezena a spotfebovdna v zahrani¢i a Cast domaci
spotieby ¢ini statky zahrani¢ni. Pomér mezi témito dvéma protismérnymi toky ma
fundamentalni vliv na produkt, poptavku i zaméstnanost.

Stejné silné vazby panuji 1 v sektoru finan¢nim. Jiz dlouho neplati zdkladni makroekonomicka
identita, ze zamyslené Uspory se rovnaji zamyslenym investicim, je ji nutno rozsifit o vliv
zahrani¢niho sektoru. I kdyz tyto finan¢ni toky nemaji hmotny zéklad, v soucasnosti jejich
objem znacné¢ presahuje mezinarodni toky obchodni.

Souhrnnym vykazem zahrani¢nich transakci obyvatel a instituci dané zemé je platebni
bilance. Lze ji ¢lenit vice zpisoby jednak dle jednotlivych polozek (horizontalni struktura) a
jednak dle znaménka tokl (vertikalni struktura) [Revenda 1992].

2.1. Teoretické ¢lenéni platebni bilance

2.1.1. Horizontalni struktura platebni bilance

Platebni bilance byva publikovana v rizné mife podrobnosti. Bilance slouzici spiSe pro
informaci byvd znacné agregovand a obsahuje piiblizné dvacet polozek. Podrobnéjsi,
analytické bilance sestavované centralnimi institucemi (centralni banka, statni statisticky
ufad) mivaji 1 né€kolik set poloZzek. Piesto 1ze platebni bilanci ¢lenit dle urcitych spolecnych
znak, zde podle typu transakci ¢i transfert:

Mezinarodni obchod zboZim

Tato cast platebni bilance se nazyva obchodni bilance. Jsou v ni zobrazeny platby za
vyvezené ¢i dovezené zbozi. V realité nebyva obvykle uvadéna jako jedina polozka, nybrz je
Casto dezagregovana dle jednotlivych komodit. Pro méné vyspélé zemé casto plati, ze v
struktufe jejich exportu dominuje jedind komodita a pak byva v obchodni bilanci zpravidla
vyclenéna. Primyslové zemé bézn¢ cleni zahrani¢ni obchod podle toho, zdali se jedna o
suroviny, prumyslové spottebni zbozi, zeméd€lské zbozi nebo vyrobni prostiedky. Zbozi
muze byt v platebni bilanci zachyceno jednak dnem pifechodu pies hranici, nebo dnem
prechodu vlastnictvi z exportéra na importéra. Je dalezité vyvarovat se duplicit, aby sluzby v
cené zbozi (doprava na hranice, pojistné...) nebyly soucasn¢ zachyceny v bilanci sluzeb.

Mezinarodni pohyb sluzeb

Mezi sluzby jsou zahrnovany zejména doprava, pojisténi, platby za vyuziti duSevniho
vlastnictvi (patenty, licence), cestovni ruch, telekomunikace a rizné vydaje spojené s
diplomatickym z vojenskym zastoupenim v zahrani¢i. Objem sluzeb v poslednich letech roste
rychleji, nez mezinarodni obchod, a tak jejich podil v platebni bilanci roste. Jedna se zde
zejména o turistiku a védeckotechnické informace.

Mezinarodni pohyb dichodu
Jedna se o polozku, ktera zpétné odrazi predchozi pohyby kapitalu, a piedstavuje tedy platbu
za vyrobni faktor kapital. Import dichoda se sklada z piijma jako zisky, Groky, dividendy a

renty z doméciho kapitalu investovaného v zahranici, export naopak tuzemské vydaje za
zahrani¢ni vyrobni faktory. Byvaji zde obsazeny i zisky z ménové arbitraze.
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Mezinarodni pohyb transferi

Transfery ptredstavuji jednostranné platby, které nevedou ke vzniku zahrani¢nich zavazki ¢i
pohledavek, tedy neméni Cistou devizovou pozici zemé. Tato polozka ma zna¢né rozmanitou
strukturu, c¢leni se na soukromé a oficidlni transfery a déale vécné a finanéni.
Nejvyznamnéj$imi polozkami byvaji pfevody pracovnich piijmil ze zahrani¢i (remitence),
hospodéiska pomoc, dary, ptispévky mezindrodnim institucim, vyzivné, penze...

Mezinarodni pohyb dlouhodobého kapitalu

Dlouhodobé kapitalové toky se mohou clenit dle subjektu, ktery je vykonava, na oficialni a
soukromé. Dale se rozdéluji z hlediska objektu na piimé, nepiimé a ostatni kapitalové toky. U
pfimych investic se predpoklada, Ze investor ma v timyslu aktivné ovladat podnik, do kterého
vklada své prostredky. Proto by teoreticky méla dolni hranice pro takovouto klasifikaci 51%,
v realité se vSak nevyZaduje vice nez 30%, coZ odpovida doporu¢enim IMF. Mize se pfitom
jednat o nakup akcii, vystavbu "na zelené louce" nebo o reinvestice zisku. V poslednim
ptipad¢ se pfitom protismérné pohyby v ramci platebni bilance vyrusi (zdporné znaménko u
pohybu dichodt a kladné u dlouhodobych investic). Mezi nepiimé (téz portfoliové) investice
zafazujeme nakup zahrani¢nich cennych papirii. Pro obligace to plati bez omezeni, u akcii do
30%. Cilem portfoliovych investic neni ziskat vliv na objektu investice. Do ostatnich
dlouhodobych kapitalovych tokl spadaji soukromé a vladni zahraniéni véry ¢i depozita a téz
nc¢které operace vykonavané centralni bankou, které nejsou zachyceny v devizovych
rezervach.

Mezinarodni pohyb kratkodobého kapitalu

Podobné¢ jako u pfedchozi polozky lze 1 kratkodoby kapital ¢lenit na soukromy a oficialni. Jde
opet o velice heterogenni ¢ast platebni bilance a zahrnuji se do ni kratkodobé obchodni a
bankovni uvéry, kratkodoba depozita, obchody s kratkodobymi cennymi papiry aj. Na
vyznamu v poslednich dvaceti letech nabyl zejména spekula¢ni kapitdl. Jeho rozvoj souvisi
zejména s rozpadem Bretton-Woodského systému, coz implikovalo prudky nartst volatility
na financnich trzich a nestabilitu o¢ekavani.

Zména devizovych rezerv

Centralni banky udrzuji ve svych aktivech zna¢né objemy cizich aktiv. Jedna se o volné
sménitelné mény, zlato, zahrani¢ni statni cenné papiry a rovnéz mezinarodni meény, zejména
SDR). Jejich cilem je vyrovnavat kratkodobé nerovnovahy soukromych c¢asti platebni bilance.
V rezimu fixniho sménného kursu je navic centrdlni banky vyuzivaji k intervenci na
devizovém trhu s cilem obhdjit stanovenou urover.

Obecné je zména rezerv rezidudlni polozkou, jejiz urovenn vyplyva z transakci a transfert
soukromého sektoru a rovnéz nerezervnich operaci verejného sektoru.

2.1.2. Vertikalni struktura platebni bilance

Pod pojmem vertikdlni struktura mame na mysli ¢lenéni polozek na kreditni a debetni. Prvni
skupina pfitom vstupuje do platebni bilance se kladnym znaménkem a druhd se zapornym.
Rozhodujicim kritériem pro toto tfidéni je strana devizového trhu, na ktery ma operace vliv.
Pokud predstavuje nabidku deviz, vstupuje do platebni bilance se kladnym znaménkem a jde
o operaci kreditni. Pokud zvysuje poptavku po devizdch, méd zdporné znaménko a jedna se o
operaci debetni. Neni pfitom rozhodujici nazvoslovi, jak export zbozi, tak import kapitalu
vedou k ristu nabidky deviz, a jedna se tedy o operace kreditni. Naopak zvySeni devizovych
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rezerv, a¢ muize znamenat rust Cistych zahrani¢nich aktiv dané zemé, je operaci debetni, nebot’
centralni banka zvySuje poptavku po devizach.

2.1.3. Salda platebni bilance

Salda byvaji stanovena dvéma zplisoby. Prvnim z nich jsou dil¢i salda platebni bilance Jedna
se o rozdil kreditu a debetu u pfislusné polozky.

Druhym typem jsou kumulativni salda. Postupuje se tak, ze se platebni bilance rozdéli
vodorovnou ¢arou na polozky nad ni - jejich soucet predstavuje kumulativni saldo - a polozky
pod €arou. Onu pomyslnou ¢aru Ize vést pod kterymkoli fadkem, nicméné pod poslednim to
nema smysl, nebot’ zde je soucet z principu nulovy. Ekonomickou interpretaci ma vsak jen
n¢kolik malo takovychto rozdéleni.

Saldo vykonové bilance
V oteviené ekonomice plati zakladni Keynesova makroekonomicka identita:
Y=C+I+G+(X-M)

Za saldo vykonové bilance 1ze povazovat pravé posledni ¢len (X -M )

Polozky obsazené v tomto kumulativnim saldu zahrnuji vSechny toky zboZzi a sluzeb mezi
domaci ekonomikou a svétem. Toto saldo se obvykle rozliSuje na pochazejici z obchodu
zbozim - obchodni bilance a z obchodu sluzbami - bilance sluzeb. Tento rozdil v§ak nema
ptilis veliky vyznam. Divody uvedené¢ho clenéni jsou zejména technické, toky zboZzi jsou
snadno zachytitelné celni statistikou a jsou dostupné kdykoli v prabéhu roku. U sluzeb Ize
saldo jen odhadovat a to jesté vétSinou s velkym ¢asovym zpozdénim.

Toto saldo je ekvivalentni s rozdilem hrubého domaciho produktu vytvofeného a domaci
absorpce. Jako import zde jsou zachyceny i vécné transfery, a vSak ty se vyskytuji v platebni
pozice zem¢.

Saldo bézné bilance (béZny tcet platebni bilance)

Bézna bilance pribira k vykonové bilanci dalsi polozky. Jedna se o toky dichodi a transferd.
BéZzny ucet ma bezprostiedni souvislost s hrubym narodnim produktem. Ptiddva totiz k
vykonové bilanci, jez srovnava GDP a domaci vydaje, mezindrodni toky plateb za vyrobni
faktory.

Zakladni bilance

Toto kumulativni saldo je souctem bézné bilance a piimych zahrani¢nich investic. Ma
bezprostiedni souvislost s Cistou devizovou pozici zemé. Neni-li vyrovnana, znamena to
nevyrovnanost i ostatnich ¢asti, které predstavuji zahrani¢ni zadluzenost zeme. Obecné miize
byt uznavéano za métitko vyrovnanosti vztaht se zahrani¢im ve stfednim obdobi. I kdyz pfimé
investice nepredstavuji rast zadluZeni a nejsou kratkodobé¢ repatriovatelné, presto na né¢ nelze
trvale spoléhat.

Saldo maximalni likvidity

Toto saldo pfibira k predchozimu jesté toky kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. VSechny
aktivity centralni banky pfitom zastavaji vné. Nehodi se pfili§ jako indikator vyrovnanosti
vn¢jSich vztahl, znamena prakticky jen to, ze se nezménily devizové rezervy. Lze si snadno
piedstavit kryti nerovnovahy bézné bilance kratkodobym kapitalem a mozné implikace.
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2.2. Clenéni platebni bilance dle CNB [CNB 1997]

Jesté platebni bilance v roce 1996 byla uvadéna v podobé, kterd je analogickd k vykladim
v ucebnicich. Nasledujici rok vSak doslo k vyraznym zménam, zejména v oblasti tehdejsiho
kapitalového uctu.

K pomérné¢ malym zménam doslo ve struktuie bézného uUctu platebni bilance. Jedinou
vyloucenou polozkou jsou jednostranné pievody kapitdlového charakteru. Tento nepiili§
vysoky poducet byl nazvan kapitalovym uctem.

Polozky, které byly diive v kapitdlovém uctu, se nyni nalézaji v nové vytvofeném finan¢nim
uctu. Bilance chyb a opomenuti nebyla zménéna.

2.2.1. Ugty platebni bilance

Ucet Bilance Polozky
BéZny ucet Obchodni bilance Vyvoz
Dovoz
Bilance sluzeb Bilance dopravy

Bilance cestovniho ruchu
Bilance ostatnich sluzeb

Bilance vynosi

Bilance béZnych prevodii
Financni ucet Bilance piimych investic
Bilance portfoliovych | Majetkové cenné papiry
investic Dluhové cenné papiry
Bilance ostatnich investic Dlouhodobé | CNB
Obch.banky
Vliada
Ostatni
Kratkodobé | Obch.banky
Vlada
Ostatni

Kapitalovy ucet
Chyby, opomenuti
a kurzové rozdily

Obdobn¢ bude rozc¢lenéna platebni bilance pro potieby ekonometrické analyzy, avSak nékteré

ucty budou zkoumany soucasné. Tudiz v nasledujicich kapitolach bude mozné najit modely:
BéZny ucet

- export

- import

- obchodni bilance

- bilance sluzeb

- bilance vynost

- bilance béznych prevodi

10
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Financni ucet
dluhové a portfoliové investice
pfimé investice
Kapitalovy tcet
popis pokus o jeho analyzu
Chyby, opomenuti a kurzové rozdily
popis a pokus o jeho analyzu

11
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3. BéZiny ucet platebni bilance

3.1. Obchodni bilance

Obchodni bilance odrazi platby za redlné mezinarodni pfesuny zbozi. Je definovéna jako
rozdil vyvozu a dovozu. Protoze je mezinarodni obchod sledovan celni statistikou, jsou udaje
dostupné vcelku promptné. Zpravidla jsou publikovany mésicné. Protoze je obchod zbozim
dobfe sledovatelny, jsou v tomto poductu platebni bilance zfejmée nejmensi odchylky reality a
statistiky. Samoziejmé se 1 zde uplatituji praktiky jako je pfedkladani faktur s nepravdivymi
udaji. Cilem takovéhoto jednani neni jen snaha usSetfit na cle, ale i o usporu dani relokaci
vynosit a nakladi multinaciondlnimi spole¢nostmi, eufemicky nazyvané ,danova
optimalizace®. Pravdépodobné to v§ak neméni trend vyvoje uctu samého.

Na rozdil od finan¢niho uctu platebni bilance je obchodni bilance pomérné stabilni a v jejim
pribéhu dochazi jen k menSim vykyvim. Protoze propojuje domdaci trh zbozim se
zahrani¢nimi trhy, je ¢asto chapdna jako zékladni fundamentélni faktor pro determinaci kurzu.
S rostoucim objemem obchodu sluzbami a zahranicnim investovanim je to vSak stile
odtrzengjsi od reality.

3.1.1. Export

Exportni funkce predstavuje hodnotu zbozi vyvezené¢ho do zahrani¢i. Odpovida rozdilu doma
vyprodukovaného obchodovatelného zbozi a jeho objemem spotfebovanym doma. Objem
zbozi determinuji tyto faktory [Dornbusch, Fischer 1994]:

Reéalny ménovy kurz
Sménné relace
Stav ekonomiky u dovozcl tuzemského zboZzi

Objem domacich uspor

A S e

Doméci nabidka exportovatelného zbozi
Readlny ménovy kurz

Reédlny ménovy kurz je definovan jako nominalni ménovy kurz upraveny o rozdil domaci a
cenov¢ hladiny [Dornbusch 1988]. Podobné jako nominalni kurz mtize byt redlny kurz udavan
jako pocet jednotek domdaci mény za jednotku zahrani¢ni mény i naopak. Protoze jeho
absolutni hodnotu neni definovana, je obvykle uzivan v podob¢ indexu vzhledem k néjakému
zakladnimu obdobi. Vyvoj indexu pak popisuje vyvoj cenové konkurenceschopnosti. Zfejmeé
nejintuitivnéjsi definici, kdy riist kurzu predstavuje realnou depreciaci je:
P’
RER = Rn.F , kde

RER je realny ménovy kurz
R, je nominalni ménovy kurz

d pf . . . : . s
P%,P" e index cenové hladiny doma, respektive v zahraniéi

12
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Za cenové¢ indexy se dosazuji zmény raznych cenovych hladin, zejména pak:

a.) Index spotrebitelskych cen CPI.

Je nejbézn€jSim indexem pouZivanym pro vypocet redlného kurzu. Je tomu tak
zejména pro jeho snadnou dostupnost, ¢asté méfeni a v rozvinutych ekonomikach
vysokou korelaci s ostatnimi cenovymi indexy. Tim, Ze se dotyka cen dosazenych na
malospotiebitelskych trzich, jsou implikace pro objem exportu znaéné¢ mlhavé. Proti
uziti redlného kurzu zaloZzeného na CPI 1ze vznést n€kolik namitek:

- Vysoky podil neobchodovatelného zboZi ve spotiebitelskych cenovych
indexech.

Znacny podil v rodinnych rozpoctech ve vyspélych zemich ptfedstavuji vydaje na
bydleni, at se jiz jednd o najemné ¢i hypotéku... Dalsi spiSe hypoteticky
obchodovatelnou komoditou jsou osobni sluzby a doprava. Je sice pravda, Ze stale
vEtsi Cast sluzeb je predmétem mezinarodniho obchodu (bankovnictvi a pojistovnictvi,
cestovni ruch, vzdélavani), nicméné nejsou vyznamnymi soucdstmi CPI. V méné
vyspélych zemich pak mezi neobchodovatelné komodity patii potravinarské vyrobky,
jejichz export je v dlisledku obchodnich bariér vyspélych zemi omezen, ale v indexu
spottebitelskych cen zaujimaji vyznamnou ulohu.

- CPI neobsahuje investi¢ni zboZi.

Vyznamny podil na mezinarodnim obchodu patfi investicnim celkiim. Zejména rozvoj
novych technologii vede k diferenciaci mezi zemémi, a tém, kteti védeckotechnickymi
znalostmi nedisponuji, nezbyva nic jin¢ho, nez tyto investicni statky dovézt.

- Nestabilni ziskova prirazka.

Ceny na trhu nejsou tvofeny tak, aby ziskové marze prodejcli sméfovaly ke stejné
hodnoté¢. Naopak se prodejci piizplisobuji mistnimu trhu a stanovuji ceny dle elasticit
poptavky tamnich spotiebitelll (pricing to market). Navic se vstupem na trh existuji
urCité naklady, které ptfi opusténi trhu jiz neni mozné ziskat zpét — utopené naklady
(sunk costs) [Krugman 1993]. Tudiz mezi indexem spotiebitelskych cen a cen vyrobcii
se zejména v obdobi extrémnich vychylek od trendu ristu hospodafstvi rozeviraji
nizky.

- Vliv cenovych deformaci.

Hospodatské politiky si ¢asto kladou za cil omezit vliv mozného riistu cen na
spotiebitele. Proto stanovuji maximalni ceny nebo reguluji ziskovou ptirazku vyrobct.
Tyto faktory jsou diilezité¢ zejména v CPI, nebot’ ostatni indexy obvykle zahrnuji ceny
pted regulaci. Samoziejmé se urcité cenové distorze projevi i v nich. Cenové regulace
jsou obzvlasté diilezité pro transformujici se zemé.

b.) Index cen vyrobci

Tento cenovy index je vhodnéjsi pro porovnani exportni cenové konkurenceschopnosti
zem¢. Ceny vyvazeného zbozi totiz nebyvaji deformovany faktory jmenovanymi pro
index spotiebitelskych cen. Uzkymi misty tohoto indexu vSak zlistava:

- Nadale obsahuje neobchodovatelné zbozi a sluzby.

- Je obtizné urcit, kdy se jedna o finalni statek.

13
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Nekteré polotovary byvaji mezinarodné obchodovany, jiné jsou dale zpracovavany a
pak teprve vyvezeny. Index cen vyrobcl byva méfen na Grovni prvni transakce. Tudiz
i kdyby se tfeba i podafilo dezagregovat PPI na index cen vyrobct pro tradables a
nontradables, stejn¢ se pak mize obchodovatelné zbozi stat inputem
neobchodovatelného zbozi. Navic na dal§ich stupnich zpracovani mize dojit
k cenovym deformacim vSech druhti a pracné ziskané tdaje ztraceji vypovidaci
schopnost.

- Neochota vyrobci sdélovat informace statni statistice.

I kdyZ jsou pracovnici statistickych ufadii vazani mlcenlivosti, vyrobci jim neradi
sd€luji svou cenovou strukturu. Obavaji se napiiklad obvinéni ze zneuzivani
dominantniho postaveni, monopolni diskriminace aj. ProtoZe statistika nema ptistup
k podnikovému tucetnictvi, mize podnik pii vyplnovani vykazi uplatnit znacnou
kreativitu. Kvalita dat je proto dramaticky odlisn4 od indexu spotiebitelskych cen, kdy
jsou zkoumany skutecné, vetejné pristupné ceny v realné existujicich prodejnach.

c.) Jednotkové mzdové naklady

Tento cenovy index méfi mzdové naklady na jednotku GDP. Mzdy jsou rozhodujicim
nakladem na vyrobni faktory podnikové sféry, v Ceské republice dosahuji p¥iblizng
48% GDP. Proto tento index nejlépe popisuje mezindrodni cenovou
konkurenceschopnost zem¢ [Cvengro§ 1995]. 1 kdyz dfive zminéné indexy rovnéz
umozinovaly porovnani, zdali jsou ceny po piepoctu kurzem nizs$i ¢i vysSSi nez
v zahranici, nebyly s to zachytit jejich vliv na podniky. V otevienych ekonomikach je
substituovatelnost mezi domaci produkci a dovozem velmi vysoka a ceny tradables
jsou definovany mezinarodni konkurenci. Pokud kryji ceny vyrobci alesponi primérné
variabilni naklady (tzn. cena je vysSi, nez pro bod zvratu), je jeho cilem vyrabét, i
kdyz realizuje ztratu. Tudiz ceny vyrobci mohou byt stilé, nebot’ zahranicni
konkurence jim je neumoziiuje zvysit, ale zisk vyrobcu stale klesa. Prevazné se
pfitom rozplyne na rostouci mzdy. Logickym a dobfe zndmym zavérem je, ze pokud
rostou mzdy vice, nez produktivita prace, pak klesd konkurenceschopnost domacich
vyrobkli na svétovych trzich. Nemusi se to projevit okamzité, ale postupnou
akumulaci téchto nerovnovah zacnou vypadavat ze hry nejslabsi vyrobci, a export
klesa. Dalsi vyhodou jednotkovych nakladid prace je to, ze neni ovlivnén piimo
cenovou regulaci, mzdova regulace je pieci jen mén¢ Castym jevem. Ani tento index, u
n¢jz jsem zatim uvedl sama pozitiva, neni bez vad na krase. Patii k nim:

- Produktivitu prace je obtizné sledovat.

Produktivita prace v podniku se pocitd jako podil pifidané hodnoty a poctu
zamé&stnancl. Ziejmé ale pfidand hodnota nezévisi jen na stavech pracovnikd, roli
hraje rovnéz kapitalova vybavenost. Nejvyssi produktivity prace se dosdhne na plné
automatizovaném pracovisti. V uvahu se vSak nebere rostouci podil odmén kapitalu

na pridané hodnoté, coz mize vést ke stejnym vysledkiim, jako nadmérny riist mezd.

- Mazdy jsou tvofeny na trhu typu monopol — monopson.

Podniky nemaji moznost stanovit mzdy tak, jak by bylo zidouci dle poucek
mikroekonomie, totiz na Urovni hodnoty mezniho produktu prace. Mzdové sazby
determinuje kolektivni vyjednavani odborti a svazii zaméstnavateld. Produktivita prace
se ale nijak centrdln¢ urcit neda. Proto 1ze jako jednotkové néklady na produkt urcit
jen jako vyjednanou mzdu vydélenou prumérnou produktivitou. To, ze podprimérné
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podniky jiz sp&ji kzaniku, ackoli v priméru je hospodaistvi mzdove
konkurenceschopné, statistika nepostihne. Vinu na téchto rigiditich nese praveé
nemoznost prizpisobit mzdy pozorované produktivité prace.

- Opét problém identifikace obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit.
Mezinarodni konkurenceschopnost zéavisi zejména na obchodovatelném zbozi
[Dornbusch 1973]. Problém, jak separovat pracovniky  vyrabé&jici tradables a
nontradables, je vSak v praxi nefeSitelny. Jako ur¢itd moZnost, jak aproximovat
produktivitu a mzdy v oblasti tradables, je rozdéleni hospodarstvi na primysl a sluzby.
Implicitng, 1 kdyz €asto chybné, se ptfitom predpokladd, ze primyslova produkce je
obchodovatelnd. O tom, ze muze jit jen o meziprodukt jsem se jiz zminil.

Sménné relace

Dalsim ukazatelem, ktery ma co fict k mezinarodni konkurenceschopnosti zemé¢, jsou sménné
relace. Definujeme je jako podil exportnich cen a importnich cen.

ToT:i

M

Protoze takto uvedeny podil ma nizkou vypovidaci schopnost, obvykle se uzivad index
sménnych relaci. Pokud se jeho hodnota zvySuje a tedy ceny vyvazeného zbozi rostou rychleji
nez ceny dovazeného zbozi, pak se tikd, Ze se sménné relace zlepSily.Teorie mezinarodniho
obchodu rozlisuje, kdy jsou sménné relace endogenni ¢i exogenni [Kyle 1976].

Endogenni sménné relace

Zemg, ktera na svétovych trzich tvoii vyznamnou ¢ast poptavky ¢i nabidky uréité komodity,
je schopna ovlivilovat jeji cenu. Znamena to, Ze se v mezindrodnim obchod¢ nesetkava
s perfektné elastickou nabidkou a poptavkou. Nékteré zemé s vysokym podilem ne svétovém
GDP, jakou je napt. USA, jsou dokonce schopny ovliviiovat ceny vétSiny komodit, se kterymi
obchoduyji.

Pokud komodity, na jejichz trhu zaujimd zem& vyznamné postaveni, jsou rozhodujicimi
polozkami i ve struktufe jejich mezinarodniho obchodu, pak sménné relace zaviseji do znacné
miry na nich samych.

Exogenni sménné relace

Zemeg, kterd neni vyznamnym hracem na trhu komodity dtilezité pro jeji mezindrodni obchod,
neni schopna vyraznéji zasahnout do svych sménnych relaci. Svétova poptavka po jejich
exportu a svétova nabidka jimi importovaného zboZi je velmi elasticka.

Stav ekonomiky u dovozci tuzemského zboZzi

Mnozstvi importovaného zbozi vzdy zédvisi na velikosti diichodu. Tradi¢ni Keynesianské
modely dokonce predpokladaly, ze dovoz tvofti fixni ¢ast doma poptavaného zbozi, a tedy ze
dovoz je ptimo imérny diichodu [Dornbusch 1994].

Proti tomuto pfistupu je mozné vznést urcité namitky. Jednak kazdd zemé usiluje o
sobéstacnost na trhu Zivotné dulezitého zbozZi. Sem patii kromé potravin rovnéz cela Skala
neobchodovatelného zbozi. Tudiz pti nizkych trovnich diichodu bude zemé¢ utracet za dovozy
spiSe mensi ¢ast domaciho dichodu a pti vysokych vétsi podil. Nemusi to samoziejmé platit
obecné pro vSechny zemé a situace, ale pravdépodobné dovozy rostou rychleji nez domaci
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produkt, a jsou tedy luxusnim statkem. Pravdépodobné je tedy importni funkce konvexni
v dichodu:

M 5'M

ST >0, ZE >0

Pro domaci exportni funkci ztoho vyplyva vysS§i nez proporciondlni reakce vyvozu na
zahrani¢ni oziveni, a logicky také rychlejsi propad pfi neptiznivém vyvoji.

M=m(y"),

Objem domacich uspor

Z definice se pfijem, ktery je platbou za sluzby vyrobnich faktorti pouzitych pii tvorbé
produktu, $tépi na spotifebu, dané a Uspory. Domadci poptavka se pak déli na spotiebu,
investice, vladni spotfebu a Cisty export. Tudiz dosazeni vnéjsi rovnovahy vyzaduje, aby byl
vladni deficit a soukromé investice pokryty soukromymi usporami. Proto se saldo béZného
uctu platebni bilance rovna rozdilu uspor, investic a vladniho deficitu. Mira tspor pak muize
hrat dtlezitou ulohu pro uréeni trovné obchodni bilance [Stein 1995].

Pro determinaci exportu jsou uspory dilezité jen v ptipadé kapacitnich omezeni na strané
nabidky. Pak kazdy rlst spotieby(tedy pokles Gspor) vede k vytlaceni ¢asti exportu. Pokud je
ale kiivka agregatni nabidky dokonale elasticka, k zddnému vytlacovani exportu nedochézi a
rust spotfeby vede k adekvatnimu ristu produkce. Pokles miry Gspor se pak projevi jen ristem
importu a z toho vyplyvajicim zhorSenim bézného uctu.

Piijem: AS=Y =C+S8+T

Doméci poptavka: AD=Y=C+1+G+(X-M)
Bé&zny udet: CA=(X-M)=(S-D+(T-G)
Vyvoz: X=(-D+T-G)+M=X(S)

I kdyZ z posledni rovnice mize zdanlivé plynout, Ze zmény uspor implikuji zmény exportu
1:1, je tento prvni dojem mylny. Pfi rastu uspor klesa urokova mira, a tedy rostou investice.
Tim se ptivodni efekt snizi. SouCasné¢ muze ale dojit k rGistu urokové citlivého dovozu, a
kapacitni mezera mtze byt vyplnéna zahrani¢nim zbozim.

Naopak pokles uspor a riist spotfeby muze vyvolat rastovy impuls, ktery povede nejen
k vy$§imu produktu a vySSim tUsporam v budoucnosti, ale navic 1 k vyS$Simu inkasu
diichodovych dani a mensimu statnimu deficitu. Pfesto 1ze usuzovat, Ze Gispory zvysuji export,
ale efekt je mensi nez proporcionalni.

Domaci nabidka exportovatelného zbozi

Jiz bylo fecCeno, ze export piedstavuje produkci nespotiebovanou v domaci zemi. Tudiz
nemuze nikoho ptekvapit, ze rist domaci nabidky ceteris paribus zvysi objem exportu. Je
vhodné poznamenat, ze zde onen oblibeny piedpoklad ceteris paribus zjevné neni pravé
vhodny. Pfi ristu produkce dojde nepochybné i k rastu plateb za vyrobni faktory k vyrobé
uzité, ¢imz muze dojit v ojedinélych situacich i k vice nez proporciondlnimu rastu domaci
spotieby tuzemské produkce...To si Ize predstavit v dosti zvlaStnich situacich, kdy

- Dovazené zbozi je inferiorni (negativni diichodovy efekt) a domaci je luxusni
(pozitivni dichodovy efekt). Pak rast vyroby a s tim spojeny rust diichodt povede
k poklesu podfadnych dovozi a rastu luxusnich domaécich statkii. Moznost vyvazet
pak s rastem vyroby klesne.
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- Zem¢ je prili§ velka a na stran€ jejich obchodnich partnerti existuji kapacitni
nabidkova omezeni. Pak i kdyZ by domaci spotiebitelé pii rustu diichodi uvitali
zvyseni spotfeby dovazeného zbozi, dovoz jiz zvysit nelze a budou muset vzit
zavdek spotiebou tuzemského zbozi. Vyvoz pak rovnéz nevzroste.

Jak je zfejmé, tyto piipady hranic¢i s absurditou a vénovat se jim nema valného smyslu. I kdyz
vétSina autoril se domniva, ze je vhodné dosazovat do regresnich rovnic proménné typu
technologicky pokrok, podil produktivnich investic na GDP aj., ty se ukaZzi Casto jako
neméfitelné a jako proménna zastupna se dosadi rist GDP.

3.1.2. Model exportu pro Ceskou republiku

V této Casti hodlam identifikovat a otestovat dilezitost jiz zminénych proménnych pro model
exportu Ceské republiky. Budu rovnéZz diskutovat dostupnost dat a konfrontuji model
s realitou.

Realny ménovy kurz

Ceska republika udrzovala od roku 1991 az do 28.anora 1996 fixni nominalni ménovy kurz
zaloZeny na ko8i nékolika mén. Poté sice doslo k rozsiteni do té doby nepatrného fluktua¢niho
pasma £0,5% na +7,5%, piesto si na vétsi vykyvy nominalniho kurzu musime pockat az do
kvétna 1997. V tomto obdobi doslo k mé€nové krizi a koruna je od t€ doby v rezimu managed
floating. Znamena to, ze kursovy vyrovndvaci mechanismus ve své nejjednodussi podobé,
totiz pfes zmény nominalniho ménového kurzu, muaze fungovat teprve tii roky. Ale ani
v dobach nejvétsich ménovych turbulenci se neodchylil kurz koruny o vice, nez cca 15% od
stitedu byvalé centralni parity.

Vyznamnéj$i ulohu pro uréeni redlného ménového kurzu koruny vzdy hral inflaéni
diferencial. Pokud byla koruna na pocatku roku 1991 zfejmé podhodnocena, pak po nékolika
letech s vyrazné vyssi inflaci, neZ je u naSich obchodnich partnerti, se to jiz tak jednoznacné
fict nedd. Tedy pokud za poslednich osm let oslabil nominalni kurz o 10%, ale tuzemska
cenova hladina je na dvojndsobné urovni oproti roku 1991, lze vidét dramatické posilovani
realného kurzu vici ménam statl, se kterymi probiha rozhodujici ¢ast ceského mezinarodniho
obchodu.

Jak bylo jiz uvedeno diive, jako index cenové hladiny pro uréeni realného kursu, na némz
zavisi export, je vhodnéjsi uzit index cen vyrobctl, nez index spotiebitelskych cen. Ceska
narodni banka uvadi ve svych ptehledech oba. Je vidét, jak se v poslednich letech vyrazné
rozchéazeji. O¢ividné v CPI pisobi vyrazné risty cen neobchodovatelnych polozek jakoZ i
deregulace cen zbozi s dosud netrznimi cenami. Tyto komodity nejsou pro export piimo
relevantni. Nelze je vSak ani ignorovat, naptiklad regulace ndjemného vede odbory k niz§im
mzdovym pozadavkim, nez kdyby byly ceny ndjemného stanovovany volné, a tedy podnikiim
snizuje mzdové ndklady. ProtoZe se ale mnoho poloZek s regulovanymi cenami neobjevi
pfimo v nékladech podnikli, jsou mechanismy, kterymi se pfenasi rist cen regulovanych
polozek do cen tradables natolik dlouhé, s mnoha zpozdénimi a nejistotami, Ze bych si je
netroufal odhadnout.
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Realny kurs ¢eské koruny
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Realny kurs poskytovany CNB je stale poditan na bazi kose, v némz ma DEM 65% a USD
35%. I kdyz kos§ jiz davno neexistuje a DEM je pevné svazdna s EURO, zastoupeni mén
jednotlivych teritorii zhruba odpovida. Marka zastupuje cely Euroland, dolar pak nejen USA,
ale 1 zem¢ Dalného Vychodu, Rusko a dal$i mimoevropska teritoria. Otazkou ziistava, v jaké
méné se obchoduje s byvalymi zemémi RVHP. S Ruskem to bude ziejmée v dolarech, ale u
Slovenska, Mad’arska ani Polska, které¢ jsou naSimi vyznamnymi obchodnimi partnery, neni
situace rozhodné jednoznacna.

Podil zemi na ¢eském exportu

22%

40%

ESRN

W Ostatni v Zapadni Evropé
[OSlovensko

[OOstatni svét

16%

22%

Do modelu exportu bude pouzit redlny kurs na bazi indexu cen vyrobcil, nebot’ je zfejmé
nejpravdivéjSim zobrazenim cenové konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky. Samoziejme je
mozné pouZzit za ukazatele cenovych hladin i1 jednotkové mzdové ndklady. Jak bylo jiz

naznaceno v predeslych odstavcich, je jejich kalkulace spojena s mnoha tskalimi.
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Realny ménovy kurz dle jednotkovvch naklada prace

Z divodi mozné pouZitelnosti v modelu a teoretické spravnosti byla spocitana i ¢asova fada
takto vazeného realného kursu. Za mzdové naklady na jednoho zaméstnance byla povazovana
primérnd nomindlni mzda v primyslu. To, Ze se zaméstnancem jsou spojeny i dalsi naklady
hrazené zaméstnavatelem, jako je socidlni ¢i zdravotni pojisténi, neni relevantni, naklady jsou
jen pak pfimo Umérné vy$$i. Tato primérnd mzda na pracovnika byla poté vydélena
pramérnym produktem na pracovnika — nomindlnimi trzbami v primyslu v daném ctvrtleti
déleno primérnymi stavy zaméstnancil.

w Nw
ULC—f—f , kde
N

W je primérna mzda v pramyslu
IF, je nominalni pramyslova vyroba a
N je pramérny polet zamé&stnanct v pramyslu.

Ziskat tato data pro Ceskou ekonomiku je pomérné snadné. Data jsou vSak bohuzel znacné
kontaminovéna riiznymi sezéonnimi vlivy, které neni mozné odstranit tak, aniz by doslo ke
ztrat¢ informaci. Naptiklad v prosinci jsou jednotkové ndklady enormni, coz je zplsobeno
Ctrnactymi platy a nizkym pocétem odpracovanych dni. Podobn¢ je tomu ve tfetim ctvrtleti,
kdy se v disledku Cerpani dovolenych a vyplaceni riznych ptispévkil na dovolenou naklady
na produkt rovnéz zna¢né zvysuji. K nejvyssimu poklesu ULC doslo na prelomu let 1994 a
1995, coz bylo zpiisobeno zna¢nym sniZenim poctu pracovniki v primyslu. Zistava otdzkou,
do jaké miry to skutecné vedlo k ristu cenové konkurenceschopnosti tuzemského exportu.

DalSim zjednodusenim je piedpoklad stalych ULC u naSich obchodnich partnert. MlZeme
snad opravnéné predpokladat, ze odmény tamnich zaméstnancim méné diverguji od jejich
skutecné produktivity a tedy index jednotkovych mzdovych nakladii se jen malo méni. Proto
byly zahrani¢ni ULC polozeny rovno jedné. Potom:

ULC? w _ R.wWN
RERULC = Rn' ULC/ =I5, ]f)n = 1P , kde
N

RERy;c je index realného kurzu dle ULC (rtist odpovida apreciaci)

R, je index nominalniho kosového kurzu (riist odpovida apreciaci)

Jak je mozné vidét na grafu, trendy ve vyvoji ULC nejsou vzdy spojeny s fundamentalnimi
determinanty cenové konkurenceschopnosti. Korela¢ni koeficient redlného kursu dle PPI a
ULC dosahl hodnoty pouhych 0,25, coz je statisticky nesignifikantni. Proto se jevi uziti RER
dle PPI jako adekvatni. Tento redlny kurs je siln€¢ svazan s vyvojem kursu nominéalniho, nebot’
ceny vyrobct jsou relativné rigidni.
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Realny kurs ¢eské koruny dle jednotkovych mzdovych naklada
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Sménné relace

Ceska republika je z definice mald zemé. Méla by tedy Gelit exogennim sménnym relacim
[Kyle 1976]. Le¢ tento ptedpoklad ziejmé nevystihuje ptesné realitu. Teorie mezinarodniho
obchodu totiz predpokladaly, ze zemé& si vyménuje se svétem maly pocet druhli homogennich
komodit, s kterymi se ve svét€ intenzivné obchoduje. Pak je jeji podil na trhu natolik
zanedbatelny, ze Celi dokonale elastické poptavce po své produkci, jde vlastné¢ o dokonalou
konkurenci. Tyto pifipady se dnes budou tykat spiSe zemi na nizS§im stupni hospodaiského
vyvoje, které dodavaji na trh komodity vyrabéné v primarnim sektoru.

Ceska republika byla i dobach nejhlubsi totality uzndvanym exportérem strojii a dopravnich
prostiedkii. V téchto oblastech zalezi mnohem vice na reputaci a kvalité, nez pfimo na ceng¢.
Do urcité miry zde exportér ma moznost o cené¢ vyjednavat, a podobné piipady, kdy za
dokonalé¢ konkurence =ztratil pifi nekoneéné malém rustu ceny moznost odbytu, zde
pravdépodobné nehrozi.

Komoditni struktura exportu se béhem transformace zlepSuje. Ubyva surovin, zemédélskych
produktii a masové vyrabénych komodit lehkého primyslu. TudiZ prostor pro zlepSovani
sménnych relaci se rozsifuje. V praxi k tomuto jevu skutecné dochazi. Ceny vyvozu vzrostly
od roku 1994 o 20%, ale ceny dovozu jen o 7%. Pravdépodobné roste kvalita exportovaného
zbozi, a tudiz zkoumdme vlastné vyvoj cen odlisné komodity. To vSak nijak nesnizuje
vyznam sménnych relaci pro vyvoj exportu.
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Vyvoj struktury vyvozu 1997 - 1998 dle SITC
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SITC: 0...Potraviny a Ziva zvitata, 1... Napoje a tabak, 2... Suroviny nepoZivatelné bez paliv, 3...Mineralni paliva, mazadla a piibuzné materialy, 4...Zivo&isné a

rostlinné oleje a tuky, 5...Chemikalie, 6...Trzni vyrobky téidéné hlavné dle druhu materiélu, 7...Stroje a prepravni zafizeni, 8...RGzné pramyslové vyrobky

Z grafu [MPO 1999] je patrné, ze stale roste vyznam stroju a zatizeni (SITC 7) na ukor
produkti lehkého pramyslu. Proto je rust cen vyvozu pln€ konzistentni sjeho vyssi
technologickou trovni. Svou ulohu hraje i lepsi orientace vyvozcii na svétovych trzich a tim i
schopnost dosahovat vyssich cen.

Sménné relace rostly v roce 1998 1 z diivodu poklesu cen dovozu, zejména nerostnych
surovin. Tento vyvoj nema pfimy vliv na export, spiSe jen sniZzuje naklady podnikd na
dovazené vstupy a muze pak zvySovat jejich mezinarodni konkurenceschopnost. V kazdém
piipad€ jsou sménné relace dilezitym parametrem vyvozni funkce, pravdépodobné stejné
pouzitelnym jako index cen exportu.

Stav ekonomiky u dovozci ¢eského zbozi

Tento faktor je pro domaci ekonomiku klicovy. V struktufe vyvozu pievladaji investicni
statky a dopravni prostiedky. Poptavka po tomto zbozi je velice citlivda na vyvoj
hospodaiského cyklu. I kdyz rozhodovani o strojnich investicich zavisi zejména na odhadech
vyvoje v budoucnosti, piesto docasné recese je schopna investi¢ni optimismus zna¢n¢ ztlumit.

Cesky export je pom&mé malo diverzifikovan. Podil &tyt sousednich zemi na obratu ¢eského

zahrani¢niho obchodu €ini vice nez 55%, a Némecka samotného téméf 40%. Jakykoli vyvoj
Némeckého GDP se proto silné podepiSe na tuzemské obchodni bilanci. Povazuji tudiz za
nutné zahrnout zmény zahranicniho GDP do exportni funkce.

Objem domacich dspor

Vliv domaci spofivosti na vysi exporti dosud nebyla zkoumana. O domaci kiivce agregatni
nabidky je totiz zndmo pomérné malo faktd. Nékteii usuzuji, Ze ristovy potencidl by mél
umoznit v dosti kratkém obdobi reagovat na poptavku, jini se domnivaji, Ze stav trhu
vyrobnich faktorti, zejména kapitalového, jakoukoli nabidkovou pruznost paralyzuje.

Tudiz je obtizné¢ vyvozovat, zdali rist domdaci spotieby skutecné¢ vede k vytlaCeni c¢asti
exportu. Je jasné, ze pokud bude dostatecnd domdaci poptadvka, vyrobce se nebude snazit
umistit svou produkci v zahrani¢i. Vyvoz je spojen s ménovymi a politickymi riziky a
neznalost prostiedi miiZze vést ke znaCnym ztratam. Soucasné jsou ceny tradables jiz prakticky
vyrovnany se svétem a export tedy nevede ani k nadprimérnym zisktim.

Presto vSak miizeme o funkci agregatni nabidky ptedpokladat, Ze je rostouci. Soucasné lze
konkurenceschopné vyrabét jen za predpokladu, Ze naklady nepfesahnou svétové ceny. Proto
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pfi jedné urovni nominalniho kursu a stalé (a rostouci) kifivce nabidky existuje kapacitni
omezeni nabizeného mnozstvi.

Dalsim efektem poklesu uspor miize byt rist poptavky v sektoru neobchodovatelného zbozi, a
to kdyz ptipustime vyssi nez jednotkovou diichodovou elasticitu. Tudiz se vyrobni faktory
presunuji do sektoru nontradables, nabidka tradables klesne a exportni moznosti se snizi.

Zohlednéni miry uspor v exportni funkci je tedy pomérné kontroverzni. Nicméné rozhodl
jsem se tento faktor rovnéz uzit, s tim, Ze bude pravdépodobné nesignifikantni.

Domaci nabidka exportovatelného zbozi

Stejn¢ malo, co bylo mozno usuzovat o kiivce agregatni nabidky, Ize fici i o nabidce
tradables. Zcela jist¢ objem exportovaného zbozi bude mit njaky vztah k GDP. Jako
parametry exportnich schopnosti ekonomiky se ¢asto pouzivaji podil produktivnich investic
na GDP, investice do vyzkumu a jiné. Jejich vliv je vZdy dlouhodoby, u vyzkumu se mohou
zpozdéni pocitat 1 na desetileti. Uzivané ekonometrické postupy jen tézko dovedou spravné
identifikovat zlepSeni exportnich moZnosti jako funkci investice provedené pred tfadou let.
Zahrnuti téchto proménnych pak dosti ¢asto nelze dostatecné zdivodnit.

3.1.3. Regresni model

Do regresniho modelu exportu jsem se rozhodl zahrnout tyto proménné:

Za vysvétlovanou proménnou redlny tuzemsky export. Jde o export deflovany indexem cen
vyrobci.

Za vysvétlujici proménné :
1.) Realny ménovy kurs pocitany dle indexu cen vyrobct

Jde o nominalni kurs koSe existujiciho do 1997 (65%DEM,35%USD) nasobeny
podilem domaciho a zahrani¢niho indexu cenove hladiny vyrobcu. Casove fady tohoto
indexu jsou dostupné z materiald CNB.

2.) Sménné relace

Sménné relace byly poc€itany dle definice — podil cen exportu a importu. Ve svych
materialech je publikuje Cesky statisticky urad.

3.) Stav ekonomiky u dovozcti tuzemského zbozi

Bylo by obtizné zachytit vyvoj ekonomiky u vSech zemi nakupujicich tuzemské zbozi.
Proto jsem vybral jen n€které z nich — Némecko, Rakousko, Slovensko a Polsko. I
kdyz se podily zemi na doméacim exportu béhem let ménily, zfejmé nebude piilis
nepifesné jim pridélit stalé vahy: Némecko vaha 58% (pted tpravou na 100% to bylo
36%), Slovensko 23% (14%), Rakousko 10% (7%) a Polsko 9% (6%).

4.) Objem domacich tuspor

Jako vysvétlujici proménnou uzivam podil hrubych domacich uspor na GDP, a to jak
v soukromém, tak i vladnim sektoru.

5.) Domaci nabidka tradables

I kdyz je to diskutabilni, pouzivam za vysvétlujici proménné tuzemsky realny GDP a
podil investic na GDP.
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Testy jednotlivych proménnych

Pted dosazenim do regresnich rovnic je nezbytné ovéfit, jakého stupné integrace jsou
jednotlivé proménné. Pokud se pouziji jako regresory a vysvétlované proménné parametry
integrované rtizného stupné, jsou vysledky neprikazné a vysledek spiSe nahodny. Pro tento
druh ekonometrickych testli se pouziva Dickey - Fuller test. Je urCitou analogii t-testu a
ovétuje, zdali ma proménna jednotkovy kofen, neboli Ze soucasnd hodnota je determinovana

spise jeji zpozdénou hodnotou nez ostatnimi parametry [Greene 1997].

P
Ayt = Clo +a1-t + j/'y[_l + Zﬂi'Ayl—i + e[

i=1
H,:y=0
A:y#0

Pokud nelze zamitnout nulovou hypotézu, pak mame za to, Ze proménna y neni stacionarni.
Jsou-li vSechny parametry stejného stupné integrace, lze pouzit béZné ekonometrické
postupy, jako jsou obycejné nejmensi Ctverce. V opacném piipadé je nezbytné snizit stupen
integrace, zejména pouzitim diferenci. DalS§i moZnosti je pouZiti riznych vektorovych
autoregresnich metod (VAR).

Testy proménnych — Augmented Dickey-Fuller test:

Proménna Oznaceni v rovnici | Pocet zpozdéni | Testova statistika
Realna hodnota exportit CR | EXPORTR 2 -2.0675

Index realného kurzu RERPPI 1 -1.5578

Index sménnych relaci TOT 3 -1.2538

Rust zahrani¢niho GDP GRGDPFOR 0 -6.7182
Tuzemsky redlny GDP GDPR 3 -0.75511

Mira uspor v CR SAVINC 4 -1.1459

Podil investic na GDP INVGDP 2 -1.9349

Protoze proménné vétSinou nejsou stacionarni, nelze je pfimo uzit v metodé nejmensich
¢tverci. Je nutné je predem zbavit trendu — vétSinou to lze Uspé€Sné provést prvnimi
diferencemi nebo tempy rustu (jedind proménna, ktera je stacionarni, je jiz ted’ tempo ristu
zahrani¢nich GDP!).

Po prevedeni proménnych na tempa riistu jsou jiz stacionaritu zamitnout nelze:

Proménna Oznaceni v rovnici | PoCet zpozdéni | Testova statistika
Tempo ristu exportii CR GREXP 4 -4.0315
Tempo rtistu indexu RER GRRERPPI 2 -3.9196
Riist indexu sménnych relaci GRTOT 0 -3.1638
Riist tuzemského redlného GDP | GRGDPCR 2 -6.6435
Ruist miry uspor v CR GRS 2 -7.5739
Riist podilu investic na GDP GRI 0 -4.6946
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Predpokladana znaménka parametra

Proménna |GRRERPPI [GRTOT |GRGDPCR |GRS [GRI |GRGDPFOR
Znaménko - + + + + +

Rast redlného ménového kurzu (zde se jedna o apreciaci!) vede k poklesu cenové
konkurenceschopnosti a v béznych ptipadech i ke snizeni exportu. Vyjimkou mize byt vyvoj
ve velmi kratkém obdobi, kdy neni vyplnéna Marshall-Lernerova podminka [Kyle 1976].

Vyssi sménné relace povedou k vysSimu objemu zbozi prodanému za vyss$i ceny. Proto
zvysuji hodnotu exportu.

Nartst domaciho produktu, je-li zplisoben pozitivnim vyvojem agregatni nabidky, povede
rovnéz ke zvySeni exportu. Vyjimkou bude jiz jmenovany piipad, kdy bude export vytlacen
domaéci spotiebou.

Rust tspor znamena pii daném GDP snizeni absorpce a umozni vyvézt vyssi objem zbozi.

Mira investic, jsou-li alokovany do exportnich odvétvi rovnéz zlepSuje strukturu a objem
agregatni nabidky, a ma tedy pozitivni vliv na export.

Vyssi produkt v zahrani¢i stimuluje poptavku cizinci po dovozech a mél by tedy zvysit
hodnotu exportovaného zbozi.

Vysledny model

S témito proménnymi je sestavena regresni rovnice [Lazarovd 1997]. Po dosazeni hodnot
bude proveden dohad metodou nejmenSich Etverci. Za hladinu vyznamnosti se pouZzije
obvyklych 5%.

GREXP = f3, + 3,.GRTOT + 8, GRRERPPI + f3,.GRI

Odhad metodou nejmensich ¢tverct
Vysvétlovana proménna je GREXP
Pouzito 22 pozorovéni od 1993Q2 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni chyba |T-statistika[P]

CONST 1.0083 1.2749 0.79089[0.439]

GRTOT 2.8764 0.76895 3.7406[0.001]

GRRERPPI |[-2.6515 0.53242 -4.9801[0.000]

GRI 2.1850 0.53721 4.0673[0.001]
R-kvadrat 0.72567 Upravené R-kvadrat 0.67995

F-statistika F(3,18) 15.8713[0.000]
Durbin-Watsonova statistika 2.4184
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Protoze je zavislost pomérné tésnd, neni tfeba pouzit metody korekce chyb ani vkladat
zbyte¢né do rovnice zpozdéné promeénné. To by vedlo i k neplatnosti D-W testli. Aby mohl
byt tento model uzit k predikci budoucich trovni exportu, musi byt upraven:

EXPORTR — EXPORTR(-1) _ 54 p
EXPORTR(-1) P ToT(-1)

TOT -TOT(-1) , , RERPPI-RERPPI(-1) , , INVGDP-INVGDP(-1)
2' RERPPI(-1) ¥ INVGDP(-1)

Proto budouci trovné nominalniho exportu budou uréeny takto:

EXPORTN = PPL{(B, + §,.GRTOT + f3,.GRRERPP + f3,.GRI ).EXPORTR(~1)]+ EXPORTR(~1)}

Odhadnuté hodnoty exportu
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Protoze jsou vysvétlujici proménné stejného stupné integrace, lze se pokusit o odhad metodou
obycejnych nejmensich ¢tvercii u piivodnich Groviiovych proménnych:

EXPORTR =-168498.3 +13560.RERPPI +196868,5.TOT +251,4078.GDPR
Standardni chyby (72612,4) (377728,9) (65370,2) (80,1426)
R-kvadrat 0.57620 Upraveny R-kvadrat 0.50928
F-statistika F(3,19) 8.6108[.001] Durbin — Watsonova statistika 1.4116

Tento model je jednodussi a neobsahuje zadna tempa ristu ekonomickych proménnych, ktera
v sob& implicitn¢ obsahuji své zpozdéné trovné, a komplikuji tak vysledek. Bohuzel, jeho
vypovidaci schopnost je niz$i a navic lze pravdépodobné pficist velkou ¢ast vysvétleného
rozptylu prosté faktem, Ze ekonomické proménné rostou paralelné, bez funkéniho vztahu.
Nesouhlasi ani znaménka koeficientil, kterda by mél byt stejnd, jako u modelu v tempech ristu.
Dickey — Fullerovy testy potvrdily, ze posloupnost rezidui neni stacionarni, a tak se jedna jen
o zdanlivou regresi [Greene 1997].
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3.1.4. Zhodnoceni modelu

Model v tempech rlstu byl schopen vysvétlit témét 73% rozptylu piivodnich dat. Podafilo se
dosahnout pomérné tésné zavislosti v modelu se tfemi proménnymi. Statistické testy potvrdily
plnou relevanci modelu a zjisténé vztahy nejsou ndhodné.

Zamitnuté proménné

T-testy zjistily, ze proménné FORGDP, GRGDPCR a GRS jsou na hladin€ vyznamnosti 5%
nesignifikantné odlisné od 0.

Nesignifikanci proménné FORGDP (tempo ristu zahrani€éniho GDP) je pomérné obtizné
vysvétlit. S velkou pravdépodobnosti vSak neovliviluje vyznamné objem vyvozl, protoze
ceské zbozi je v mnoha piipadech podiadné a ma zdporny dichodovy efekt. Proto, i kdyz je
vétSina vyvozu normalnimi statky, toto inferiorni zbozi zptisobuje, ze celkovy efekt je slaby.

Proménnad GRGDPCR (tempo riistu domaciho GDP) byla jiz od samého pocatku kandidatem
na vylouceni. Me¢la charakterizovat schopnost domaci ekonomiky plnit pozadavky
zahrani¢nich importért, tedy méla aproximovat domaci nabidku. Ve skutecnosti je tomu
ziejmé tak, 7e agregatni nabidka ekonomiky CR je relativné plocha a podobné proménné jsou
zbytecné. Pokud by mélo tempo rstu GDP néjak reflektovat védeckotechnicky rozvoj €i rlst
kvality domaciho zbozi, pak tento zdmér ziistal zjevné nenaplnén. Ostatné nejrychlejsich temp
ristu CR dosahovalo v letech 1995-6, kdy nariistal deficit obchodni bilance a tempa ristu
exportu klesala.

Rovnéz pro rast miry tspor (GRS) jsem neocekaval, Zze je schopen vyrazné determinovat
objem exportu. Tento predpoklad se potvrdil a tato proménnd je zcela nevyznamnd. Smysl
tohoto parametru byl v tom, Ze mél popisovat objem vytlaCovéani exportu domaci spottebou.
To se nepotvrdilo, zfejmé proto, Ze nabidkova kapacita ¢eské ekonomiky neni pln¢€ vyuzivana,
tedy Ze neexistuji kapacitni omezeni na strané nabidky.

Pouzité proménné
Za vysvétlujici proménné byly pouzity GRRERPPI, GRTOT a GRI.

Proménnd GRRERPPI (tempo ristu realného kurzu dle PPI) vysvétluje, o kolik procent
klesne objem exportu pii jednoprocentni apreciaci redlného kurzu. Vysledna elasticita 2,6 je
pomérné vysoka a znamend, ze export na zmény kurzu reaguje velmi intenzivné. Pokud
budeme predpokladat, ze po znehodnoceni mény budou zachovany exportni ceny v devizach,
pak by to mélo znamenat, Ze fyzicky objem zbozi se zvysi o 1.6%.

Zmény proménné GRTOT (tempo rastu sménnych relaci) rovnéz silné ovliviiuji redlnou
hodnotu exportu. Pii zvySeni tempa ristu sménnych relaci o 1% vzroste export o témét 2,9%.
Miize se pritom jednat jak o efekt riistu exportnich cen, tak i o pokles dovoznich cen. Tato
vazba je velice vyznamna kvili importni naro¢nosti ¢eské exportni produkce. Vztah je jesté
silngjsi, nez v ptipad¢ redlného meénového kurzu, nebot’ kdyz se zvySuje RERPPI, pak cena
importd a cena exportll zistdva ve stejném poméru, a vyhodnosti se dosahuje jen diky
relativné vyhodnéj$i cené¢ domacich vstupti. U efektu sménnych relaci jejich zlepSeni
neovlivni ceny domadcich inputd a ceny dovozu pfitom klesaji. Vyvoz je tudiz silné
stimulovan.

Vliv proménné GRI (tempo riistu miry investic) je rovnéz pomérné intenzivni. To, Ze je
signifikantni v bézném obdobi jeho nezpozdénd hodnota, a jakkoli zpozdéné hodnoty jiz jsou
nevyznamné, je pomérné¢ piekvapujici. Znamend to, Ze vyvozni odvétvi jsou uvadéna do
provozu rychle a nemaji zadné problémy se ziskanim zahranicni poptavky. Jedna se
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pravdépodobné o zahrani¢ni investice, kde investoii maji jiz predem zajistén odbyt v ciziné
(naptiklad pfi nahrazeni tamnich vyrobnich kapacit vyrobou v CR). Jsou pfitom schopni
velice rychle zah4jit vyrobu po dokonceni investice.

Zavér
Model exportu suvedenymi vysvétlujicimi proménnymi pomérné vérné odrazi realitu.
Pravdépodobné byly identifikovana vétSina relevantnich faktorii. Model je ziejmé pouzitelny 1

pro odhady do budoucna, nebot’ neni zatizen problémy se zdanlivou regresi. Tudiz jej
povazuji za dostatecné kvalitni.
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3.1.5. Import

Importni funkce odrdzi objem zbozi dovezeného do tuzemska ze zahrani¢i. Z definice
vyplyva, Ze je rozdilem domaci spotieby obchodovatelného zbozi a dodavkami na trh od
domaécich vyrobcil. Objem importu zasadné ovliviiuji tyto faktory [Dornbusch, Fischer 1994]:

Reéalny ménovy kurz

Sménné relace

Stav domaci ekonomiky

Celni a mimotarifni bariéry importu [Kreidl 1997].
Domaci nabidka substituti k importovanym komoditam.

AN S o e

Zahrani¢ni nabidka exportovatelného zbozi.
Redlny ménovy kurz

Redlny kurz je definovéan stejné jako tomu bylo u exportu. Jde opét o index nomindlniho
kurzu oc€istény o rozdilny vyvoj cen v tuzemsku a zahrani¢i [Dornbusch 1988]. Muze byt
zalozen na vyvoji indexu spotiebitelskych cen, cen vyrobci i jednotkovych mzdovych
nakladech.

Pokud jsou dovazené komodity substituty domaciho obchodovatelného zbozi, pak importéti
predstavuje konkurenci domacim firmam. Muzeme ptredpokladat, ze nejvétsi boj o ceny se
odehravd na urovni velkoobchodu. Protoze marZe velkoobchodli nejsou konstantni a
individudlni dovozy zbozi jsou jiz dnes okrajovou zalezitosti, mize byt pouziti indexu
spottebitelskych cen v indexu realného kurzu zavadéjici. Navic dulezitou ulohu hraje velky
podil nontradables [Dornbusch 1973].

Uziti indexu cen vyrobcil je zifejm¢ vhodnéj$i. Ten obsahuje veskeré komodity, s nimiz se
mezinarodné obchoduje a neni poznamenén takovymi deformacemi.

Podobné¢ jako u exportu i zde index jednotkovych nékladl prace udava konkurenceschopnost
domacich tradables, tentokrat ale na domacim trhu. Doméci trh vSak pro vyrobce skyta
posledni pfilezitost pro realizaci své produkce, kdyz jiz na naronych svétovych trzich
neuspéji, a opousti jej az jako posledni. Znamena to, ze vyrobce je ochoten Cerpat z rezerv.
Proto jsou jednotkové naklady prace vhodnym indikatorem dlouhodobé udrzitelnosti pozice
na domdcim trhu a velikost importu ve kratSim obdobi determinuji jen okrajové.

Sménné relace

Sménné relace rovnéz ovliviiuji objem importu. Jejich zména vede ke dvéma efektlim:
- zméné ceny dovazeného zbozi
- naslednad zména poptavaného fyzického mnozstvi importu.

U exportu mély oba efekty stejny smér — rist vyvoznich cen a rist vyvazeného objemu
vzdy zvysil hodnotu vyvezeného zbozi. Pro import je situace dvojznacna — pokles cen
importu zvysuje importni poptavku a hodnota dovdzeného zbozi miize vzrist 1 klesnout.

Vysledek samoziejmé zavisi na cenovych elasticitach importovaného zbozi, elasticité
substituce s doma vyrabénymi statky, ptipadné jde-li o findlni produkt, nebo meziprodukt.
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Stav domaci ekonomiky

V modelech se obvykle uvazuje, Ze rist domaciho GDP vede k ristu hodnoty dovozl a
zhorSeni obchodni bilance. Nejjednodussi Keynesianské modely dokonce piedpokladaly, ze
fixni ¢ast domaci poptavky je kryta dovozem.

Vzdy tomu tak vSak byt nemusi. Pokud roste GDP vlivem zlepSeni nabidkové strany
ekonomiky a cenovd konkurenceschopnost se zlepSuje, je mozné, ze bude rist agregatni
poptavky kryt domaci produkci. Rovnéz by dovozy rist nemusely v pfipade, kdy ma
dovazené zbozi zapornou diichodovou elasticitu a domaci kladnou. ProtoZe jsou tyto piiklady
znacné neobvyklé, nema vétsiho smyslu se jimi zabyvat.

Celni a mimotarifni bariéry importu

Jiz od nepaméti staty né¢jakym zptisobem usiluji o0 omezeni importl, nebo se snazi o ovlivnéni
jeho struktury. Pouzivaji k tomu rizné néstroje:

- Cla

Clo je dodate¢nou nepiimou dani na importované zbozi. Lze je selektivné stanovit dle
komodit, a tak stat mize vyjadfit své preference co do struktury dovozu. Muze mit
inflacni nésledky, nebot pii ristu cen zahrani¢nich vyrobkli se doméci vyrobci radi
ptizplsobi. Rist ceny dovazeného zboZi, implikovany clem, zpiisobuje, Ze domaci zbozi
je relativné levnéjsi a poptavka se proto presunuje smérem k nému (substitucni efekt).
Navic rtst ceny zbozi povede k poklesu redlnych dichodu spotiebitelti a ti pravdépodobné
omezi poptavku (diichodovy efekt).

V soucasné dob¢ maji vlady v oblasti cel dosti svazané ruce, nebot’ Svétova obchodni
organizace (WTO) jejich riist neptipousti.

- Dovozni prirazka
Na rozdil od cel by dovozni ptirazka méla byt vSeobecnd - tedy zahrnovat veskeré zbozi.
Pozd¢ji se zacala uplatiiovat selektivné na rizné importy a ziskala tak mnoho atributi cel.
Mezi jeji vyhody oproti clim patii, ze méné naruSuje alokacni efektivnost (je méné
selektivni) a pro zemi s vysokym deficitem ji WTO obvykle povoluje.

Zajimavy hybrid dovozni piirazky a podpory tspor byl vyvinut v Cechach - dovozni
depozita. S ptirdzkou mély spolecné to, ze dovozci prichazeli o Grokovy vynos po dobu
bezuro¢ného deponovani.

- Kvoty
Kvéta je mnozstevnim omezenim dovazeného zbozi. Jednoznacné podporuje domaci
vyrobce a méla by mit spiSe jen substitucni efekt. V diisledku absentujicich dovozii vSak
muze dojit k pievisu poptavky a ristu cen.

- Certifikaty
Certifikaty ¢i rizné hygienické dolozky jsou ¢asto pouzivana opatieni a ani nejvyspelejsi
zemé se je nezdrahaji pouzit. Cilem je import ztizit, jak je jen mozné a zpisobit dovozci
vysoké transak¢ni ndklady. ,,Vyhodou® je to, ze je lze zcela jednostranné zavést bez
ohledu na WTO.

- Domaci nabidka substituti k importovanym komoditam
Pokud roste doméci nabidka komodit, které se do t¢ doby dovazely, je mozné, ze jejich
dovoz klesne. Rozhodujici pro posouzeni, zdali je podobny jev viibec mozny, je struktura
importu. Pokud zemé dovazi zejména nerostné suroviny, které neni schopna ziskat
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z domdcich zdroji, neni pravdépodobné, ze by byla schopna snizit radikalné jejich
spotiebu.

K né¢emu podobnému sice doslo béhem ropnych Sokil, nicméné ptizptisobovani domaci
nabidky se neobes$lo bez strukturalnich krizi. Je rovnéZz diskutabilni, zdali tehdy doslo
k vyrob¢ substituti k drazs$i dovazené ropé (Uspornéj$i dopravni prostfedky...), nebo
naopak k oslabeni komplementarni vazby ropy a energeticky naroéné¢ho zbozi.

Zahrani¢ni nabidka exportovatelného zboZi.

Ve velkych ekonomikach s vysokym sklonem k dovozu by mohla hrat roli i zahrani¢ni
agregatni nabidka. V této situaci jiz zem¢€ neni price-taker a miiZze ovlivnit situaci na
svétovych trzich. Zvysena poptavka po importu pak vede k ristu cen a zhorSeni sménnych
relaci.

Proménnou, kterd zahrani¢ni nabidku obchodovatelného zbozi reprezentuje, neni nutné
pro malé zem¢é uvazovat. U velkych zemi, které celi endogennim sménnym relacim,
ziejme neni rovnez diilezitd, nebot’ nabidkova omezeni jsou jiz obsazena v rostouci kiivce
nabidky zahrani¢nich tradables.

3.1.6. Aplikace na Ceskou republiku
Realny kurs

Redlny kurs kalkulovany dle indexu spotiebitelskych cen neni vhodny pro determinaci
objemu importu. ProtoZe podil terciarniho sektoru na GDP v CR stéle roste, obsahuje stale
vys$si podil neobchodovatelnych polozek. Rovnéz regulace cen dosud neni v nékterych
oborech jest¢ minulosti. Navic velkou ¢ast importa tvoii investi¢ni statky a dal$i velkou
skupinou jsou meziprodukty. Ty casto ani nijak neovlivni tuzemsky CPI, nebot’ findlni
produkt je poté exportovan, ale jist¢ ovlivni rozhodovani vyrobcl, zdali ptislusny
meziprodukt dovézt, nebo vyrabét v tuzemsku.

Struktura importu vroce 1998

Osobni
spotfeba
0,
Vyrobni 2%
spotfeba

47%

Investice
31%

Z grafu je zfejmé, Ze CPI je pfiili§ hrubou aproximaci faktoru, ktery ovliviiuje rozhodovani
dovozcl. Dovazené investicni statky a meziprodukty sice jsou uzivany pifi vyrobé
nontradables i ostatnich polozek CPI, ale cenova vazba je znaéné€ volna.
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Pouziti indexu cen vyrobeii mnohem silnéji determinuje objem dovozii. Potencidlni dovozce
porovnava pti rozhodovani:

- Ceny na domicim a exportnim trhu spotiebniho zboZi ocisténé o naklady na
ostatni vstupy a ziskovou pfirdzku. Protoze rozptyl téchto dat je znacny a cCasto
zalezi jen na osobnim stanovisku dovozce, je vyslednym parametrem Siroké pole
ptijatelnych cen dovazeného zbozi.

- Ceny na domacim a importnim trhu. Zde je rozhodovani trivialni. Jde jen o to,
v jaké relaci je kvalitu a dal$i podminky dodavek zohlediiujici cena u doméciho
zbozi a jeho dovazeného substitutu.

TudiZ za smérodatné 1ze o¢ividné povazovat mnohem vice trh meziproduktl. Vyjimku
snad muze tvoftit ptipad, kdy je dodavatel zbozi jediny. Takto monopolizované trhy se
vyskytuji Casto na trzich surovin. Vyrobce pak miiZze optimalizovat jen ptes redukci
nakladl na ostatni vstupy a ptes trhy findlnich produkta.

Jednotkové mzdové naklady jisté predstavuji dilezity faktor popisujici schopnost domécich
vyrobct konkurovat importu. Bohuzel je vSak kvili nekvalitnim datim lze jen tézko aplikovat
a vypovidaci schopnost takovéhoto modelu je nevalna.

Proto v modelu importu bude stejné jako pro export aplikovan redlny kurz na bazi indexu cen
vyrobctl.

Sménné relace

Jak jiz bylo fe¢eno, CR, jakozto mal4 oteviena ekonomika se na svétovych trzich setkava
s exogennimi sménnymi relacemi. V piipad¢ exportu byla schopna do jist¢é miry zvySovat
ceny zlepSovanim vlastnosti vyvazenych komodit. Navic v diisledku nedokonalé konkurence
a z toho vyplyvajici segmentace trhu mohla leckdy realizovat vlastni cenovou politiku.

v

Ceny importu v§ak skuteéné exogenni jsou a jen zt&Zi najdeme komoditu, ve které by byla CR
tak vyznamnym odbératelem, aby jeji poptavka néjak determinovala cenu. Urcitou roli
mohou hrat jen schopnosti pracovnikli dojednavajicich podminky dovozu.

I pfes exogenitu sménnych relaci jsou dilezitym faktorem pro urceni objemu dovozu. To, Ze
je velice diilezita elasticita poptavky po dovazené komodité, dokumentuje situace poslednich
mésici. V tomto obdobi ceny importu vyrazné klesaly kviali propadu cen energetickych
surovin. Pfesto dovazeny objem nevzrostl, nebot’ cenova elasticita poptavky po palivech je
nizka. I proto tempo ristu dovozu bylo zna¢né niz8i nez v predchéazejicich obdobich.

Tudiz sménné relace jednoznacné ovliviiyji fyzicky objem a strukturu dovozu, avsak jejich
vliv na jeho nominalni hodnotu je nejednoznacny.

Stav domaci ekonomiky

vvvvvv

determinant trovné dovozu. Otevienou otazkou zistava velikost elasticity dovozu vzhledem
k redlnému diichodu. ProtoZze dovazené komodity patii Castéji mezi komodity zbytné, méla by
poptavka po importu reagovat vice nez proporciondln¢ na zmény v diichodu. Plati to zfejmé i
o dovazenych energetickych surovinach, které jsou maélo cenové, ale znacné dichodovée
elastické.
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Celni a mimotarifni bariéry importu

Ve srovnani s ostatnimi transformujicimi se zemémi chrani Ceska republika nejméné své
vyrobce pted dovozy. Primérna celni sazba je cca 5% a stale klesa. Jen u vybranych komodit
je vyssi nez 10%. Vyjimky jsou nejcastéji v oblasti potravinaistvi, zemédélského zbozi a
n¢kterych strojirenskych odvétvi.

Podil pfijmt z cel na importu
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Ani netarifni prekdzky obchodu nehraji vyznamnéjsi ulohu. Kvoty se aplikuji jen na
zem&deélské vyrobky a neptredstavuji nepfekrocitelnou mez, znamenaji jen strop pro aplikaci
preferen¢ni sazby. Riizné kvalitativni pozadavky na vyrobky ¢&i povinna certifikace je v CR
rozhodné méné uplatiiovana, nez v kterékoli jiné zemi.

Mnozi autoii se domnivaji, ze kviili obtizné kvantifikaci vétSiny téchto uvedenych prekazek je
vhodné proxy proménna priimérnd celni sazba [Kreidl 1997]. I kdyz bariéry volného obchodu
jiz neptedstavuji takika zadnd omezeni pro dovozce, bude uvedend proménna pouzita a jeji
vyznam testovan.

Domaci nabidka substituti k importovanym komoditam

[luze o tom, Ze tuzemska vyroba je schopna nahradit dovazené zbozi je o¢ividné faleSna. Plati
to zcela jisté o vétsiné komodit vyrobni spotieby a rovnéz pro velkou ¢ast investi¢nich statkd,
zejména z oborl high - tech.

Jisté substituce ale ziejm¢e 1ze dosdhnout v sektoru konecné spotieby. Zde ziskali zahrani¢ni
vyrobci vyznamny podil na tUkor domécich aplikaci agresivniho marketingu, zejména
reklamou. Pravdépodobné by mohli domaci vyrobci uspét pii prerozdéleni spotiebitelské
poptavky podobnymi metodami, nebot’ kvalita je vétSinou srovnatelnd. Bylo by zajimavé
zkoumat vliv investic do reklamy a prodeji, bohuzel casové tady téchto dat jsou zcela
nedostupné a odhaduji se jen na zaklad€ vybérovych Setteni.

Relativné dobfe pouzitelnou proxy proménnou mize byt podil investic na GDP, méné
agregované udaje nejsou k dispozici.

Zahrani¢ni nabidka exportovatelného zboZi
Ceska republika neni vyznamnym odbératelem 7adné komodity, a proto jeji dovozni poptavka

neni limitovana zahrani¢ni nabidkou. Proto zahrani¢ni GDP nemiize byt vhodnou vysvétlujici
proménnou.
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3.1.7. Ekonometricky model

Vysvétlovanou proménnou ekonometrického modelu jsou kvartdlni hodnoty redlného
importu, tedy nominalni import pfevedeny na stalé ceny indexem cen vyrobcti.

Vysvétlujici proménné jsou:
1.) Realny ménovy kurz dle indexu cen vyrobct
2.) Index sménnych relaci
3.) Realny hruby domaci produkt CR.
4.) Podil ptijmi z cel na celkovém objemu importu.
5.) Podil hrubych domacich investic na GDP.
Testy jednotlivych proménnych

Stejn¢ jako v ptipadé exportu je i zde nezbytné provéfit stacionaritu. Vhodnym testem je
Dickey — Fuller test [Greene 1997].

Proménna Oznaceni v rovnici | Pocet zpozdéni | Testova statistika
Realna hodnota importu do CR | IMPORTR 1 -1.3651

Podil ptfijmi z cel na dovozu CLO 0 -0.73981

Index sménnych relaci TOT 3 -1.2538

Index realného kurzu RERPPI 1 -1.5578
Tuzemsky realny GDP GDPCR 3 -0.75511

Podil investic na GDP INVGDP 2 -1.9349

VSechny relevantni proménné jsou nestacionarni a musi byt upraveny pied provedenim
regresniho odhadu.

Po prevedeni na tempa ristu se situace znacné zlepsila:

Proménna Oznaceni Pocet zpozdéni | Testova statistika
Ruist realného importu do CR | GRIMP 2 -2,2634
Rist podilu cel na dovozu GRCLO 3 -2,8062
Rust indexu sménnych relaci GRTOT 0 -3,1638
Tempo rtstu indexu RER GRRERPPI |2 -3,9196
Rust tuzemského realného GDP | GRGDPCR |2 -6,6435
Rast podilu investic na GDP GRI 0 -4,6946

Nestacionaritu se nepodafilo zamitnout na hladiné vyznamnosti 5% v piipadé ristu realného
importu a ristu podilu cel na dovozu. Z kvantili Dickey-Fuller statistiky vyplyva, Ze by
musela byt zvySena hladina vyznamnosti cca na 15%. Vyssi diference nebo tempa rlstu sice
Jiz stacionarni jsou, ale jejich odtrZzenost od reality je tak vysokd, Ze pravdépodobné nebude
prilis velkou chybou uzit prvni tempa ristu. Regresni odhad bude proveden metodou
obyc¢ejnych nejmensich ¢tverct.
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Piedpokladana znaménka parametri

Promeénna

GRRERPPI

GRTOT

GRGDPCR

GRCLO

GRI

Znaménko

+

?

+ -

GRIMP = j3, + B,.GRTOT + 3, GRRERPPI + 8,.GRGDPCR + B,.GRI

Odhad metodou nejmensich Ctverca

Vysvétlovand proménnd je GRIMP
Pouzito 22 pozorovani od 1993Q2 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni chyba |T-statistika[P]

CONST 0.0082240 |(0.025539 0.32202[0.751]

GRTOT 3.2790 1.4271 2.2976[0.035]

GRRERPPI |[-2.1215 1.1305 -1.8766[0.078]

GRGDPCR |0.37097 0.24895 1.4901[0.155]

GRI 0.021229 {0.0082126 2.5850[0.019]
R-kvadrat 0.52605 Upravené R-kvadrat 0.41453
F-statistika F(4,17) 4.7172[0.01]

Durbin-Watsonova statistika  2.6123

Model nevykazuje optimalni vysvétlovaci schopnost a nékteré vysledky nelze ekonomicky
vysvétlit. Dle DW statistiky jsou rovnéz rezidua negativné korelovana. Model je poznamenan
silnou sezénnosti dovozl, kdy ve Ctvrtém ctvrtleti vlivem ristu importu spotfebniho zbozi
dochazi k silné pozitivni vychylce.

Po pokusech model upravit vkladanim zpozdénych proménnych se vysvétlovaci schopnost
modelu znacné zvysila:

GRIMP =-0,0306 +3,24.GRTOT —1.365.GRRERPPI +0.424.GRGDPCR +0.018.GI +0.014.G/(-2) + 0.015.GI(-4)

St.chyby:  (0,207) (1,22) (0,78) (0,176) (0,0058)  (0,0052) (0,0055)
T-stat: -1,48 2,66 -1,76 2,4 3,08 2,72 2,75
P-stat: 0,166 0,022 0,106 0,035 0,010 0,020 0,019
R-kvadrat 0.79610  Upravené R-kvadrat .68488

F-statistika F(6,11) ~ 7.1581[.003]

Durbin-Watsonova statistika 0.92739

Cena za tento ,,narust™ vypovidaci schopnosti je ale vysoka. Protoze je k dispozici pouhych 23
dat, pfidani dal$ich dvou, navic zpozdénych, proménnych, snizi pocet stupniit volnosti na 11,
coz neni piijatelné. DW statistika je sice v intervalu, kdy rezidua modelu maji vykazovat
silnou pozitivni autokorelaci, v modelu se zpozdénymi hodnotami vSak tato statistika neplati
[Husek 1998].
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Ekonomické vysvétleni pozitivnich koeficientl pro rist investic v minulych obdobi vSak neni
zavadégjici a neraciondlni. ProtoZe nejvétsi podil na dovozech zaujima vyrobni spotieba, pak
investice v minulém obdobi musi stimulovat nakupy vstupti v budoucnosti. Investice se navic
vétSinou realizuji v del$im horizontu, a tak rozhodnuti o investicich mlZe vést k dovozu
investi¢nich statki po delsi dobu, nez je bézné casové obdobi.

PonévadZz nelze zamitnout hypotézu, ze fundamentdly determinujici redlny import jsou
vSechny integrovany fadu 1, je mozné pokusit se o odhad metodou obycejnych nejmensich
¢tverct piimo s absolutnimi hodnotami:

IMPORTR =86704,1 —1139762.CLO +264,5175.GDPR

St.chyby: (26128,4) (284219,5) (92,0607)
T-statistika: 3,3184 -4,0101 2,8733
P-statistika: 0,004 0,001 0,01
R-kvadrat 0,77123 Upravené R-kvadrat 0,74581

F-statistika F(2,18) 30.3408[.000]

Durbin-Watsonova statistika 2.0307

Model vykazuje znacnou nestacionaritu rezidui. Opét Ize fici jen to, Ze jak redlny produkt, tak
i import maji v Case rostouci tendenci, kdezto celni sazba postupné klesa. To, ze model
vysvétlil dobfe minuly vyvoj, zde ziejmé neznamend, Ze jej lze pouzit pro predpovédi do
budoucna. Pfi jeho konstrukci se ukazaly byt nesignifikantni i tak dilezité proménné, jako
jsou smeénné relace a dokonce realny ménovy kurz. Nelze si predstavit, Ze by proménné, které
jsou signifikantni, byly pevné svazany s hodnotou importu, a to i pfi stalé struktufe modelu.
Zcela jisté mizeme oznacit tuto regresi za zdanlivou.

Souvislost exportu a importu

Vyvozni produkce Ceské republiky je velmi naroéna na dovazené vstupy. Souvisi to s tim, Ze
CR je mala oteviena zemé, a tudiz nemize mit vyvinuty viechny obory pramyslu. Navic je
statem chudym na nerostné zdroje potfebné pro vyrobu exportniho zboZzi. Proto se zda byt
zajimavou ideou pouzit jako vysvétlujici proménnou pro hodnotu importu redlny export
v bézném obdobi. Do modelu budou nejprve pouzity vS§echny proménné v tempech ristu, aby
se eliminovala nestacionarita proménnych.

GRIMP = j3, + B,.GRRERPPI + 3, GRGDPCR + 3, GREXP

Odhad metodou nejmensich Ctverca
Vysvétlovana proménnd je GRIMP
Pouzito 22 pozorovani od 1993Q2 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni chyba |T-statistika[P]
CONST -0.0057262 |0.014655 -0.39074[0.701]
GRRERPPI |1.1377 0.75299 1.5110[0.148]
GRGDPCR |0.30391 0.14119 2.1526[0.045]
GREXP 0.012889 0.0016401 7.8591[.000]
R-kvadrat 0.83206 Upravené R-kvadrat  0.80406

F-statistika F(3,18) 29.7261[0.000]
Durbin-Watsonova statistika 1.9263
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Stejn¢ jako v predchozim ptipadé¢ nelze zamitnout hypotézu, Ze export a import jsou

kointegrovany. Proto zfejmé stoji za to vyzkouSet model s uroviiovymi veli¢inami:

IMPORTR = f3, + 3,.EXPORTR + j3,.TOT + J,.RERPPI

Odhad metodou nejmensich ¢tverct

Vysvétlovana proménna je IMPORTR
Pouzito 23 pozorovéni od 1993Q1 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni chyba |T-statistika[P]

CONST 103054.4 |52757.4 1.9534[0.066]

EXPORTR |1.3522 0.12283 11.0084[0.000]

TOT -252903.3 [49104.5 -5.1503[0.000]

RERPPI 113335.8 [22926.9 4.9433[0.000]
R-kvadrat 0.92481 Upravené R-kvadrat 0.91294

F-statistika F(3,19)  77.8992[0.000]
Durbin-Watsonova statistika 2.2046

Test stacionarity rezidui: DF(RES)=-6.5211 [5% kvantil -4.7253]

Ekonometrické vlastnosti tohoto modelu jsou velice ptiznivé. U vsech koeficientd, s vyjimkou
v modelu nezbytné konstanty, lze zamitnout nulovou hodnotu. Autokorelace je rovnéz
vyvracena, nebot DW je blizko 2. Dokonce i posloupnost rezidui vychdzi na hlading
vyznamnosti 5% staciondrni, coz implikuje, Ze realny export a realny import jsou
kointegrované, tedy, Ze jsou dlouhodobé na sobé zavislé. V modelu je vsak nutno pouzit i
index sménnych relaci a redlného kursu, nebot’ bez nich jiz model vykazuje znaky zdanlivé
regrese.

Skute€né a vyrovnané hodnoty importu

160000
140000 +
120000 +
100000 +
Realny import
80000 -
—— Odhad
60000 +
40000 +
20000 +
0o +—+—++++++++t+—t+—t+—+—+—++—++
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3.1.8. Zhodnoceni modelu

Model odhadujici realny import v tempech riistu nemél postacujici vysvétlovaci schopnost.
Jeho rezidua navic byla negativn¢ autokorelovana. Ale jeho nejvétsi vadou bylo zaporné
znaménko u regresoru redlny kurz. Tudiz s apreciaci mény by mél import v doméaci méné
klesat. To by bylo mozné jen u neelastické poptavkové funkce po dovozu. Avsak velikost
odhadnutého parametru je —2,12, coz by implikovalo, Ze po zhodnoceni mény dojde dokonce
k poklesu fyzického objemu dovozu, tedy, Ze by dovazené statky mély Giffentiv charakter. To
je zcela absurdni tvrzeni a proto model je nevyhovujici. VloZenim zpoZzdénych hodnot ristu
miry investic se sice vysvétlovaci schopnost zvysila, ale pocet stupiiti volnosti prudce klesl.
V modelu 1 nadale zGstal koeficient u GRREPPI mensi nez —1.

V modelu odhadujicim parametry regresniho modelu v absolutnich veli¢inach jde o ryze
ndhodné zavislosti. To, Ze signifikantni vysvétlujici proménné vySly GDPR a CLO nema
hlubsi ekonomicky podtext. Znamena to jen, ze v poslednich letech byl néjaky, relativné staly
sklon k importu, avSak vysvétleni mozné budoucnosti tento model nezvladne.

Jedinou moznosti, jak pravdivé vysvétlit objem importu a dodrZet pritom podminky kladené
na ekonometrické modely, je zafazeni jako vysvétlujici proménné redlny export v bézném
obdobi. Je tomu tak proto, ze Ceskda exportni produkce je enormné importn¢ narocna.
Rozhodujicimi vyvozci jsou zejména firmy vlastnéné zahrani¢nimi investory. ProtoZe nemaji
v CR vybudované §ir§i zazemi ani ostatni ¢asti produkéniho fetdzce, jsou nuceni dovazet
vetsinu vstupti. Tudiz celd fada exportl je jen lehce zpracovanym importem.

Model ma dobrou vysvétlovaci schopnost, kdyz se za parametry dosadi tempa rustu. Se tfemi
vysvétlujicimi proménnymi GRRERPPI, GRGDPCR a GREXP model dosahuje koeficientu
determinace 83%. Koeficienty u proménnych nabyvaji ofekavanych znamének a jejich
velikost je realisticka.

Protoze vSak bylo zjisténo, Ze redlny export a realny import jsou kointegrované, je mozné
sestavit odhadovou rovnici s absolutnimi veli¢inami a dostat tak konzistentni odhad. To se
skutecné podatilo a model se tfemi proménnymi EXPORTR, TOT a RERPPI dosahl velmi
ptiznivy index determinace 92,5%. VSechny statistické testy potvrdily platnost a spravnost
tohoto modelu.

To, ze koeficient u parametru EXPORTR vysSel vétsi nez 1 je ziejme zplsobeno tim, Ze
exportni podniky nedovazely jen meziprodukt, ale i nezbytné strojni zafizeni a dal§i hmotné
investi¢ni statky. Rovnéz je mozné, Ze se do tohoto parametru skryla urcita ¢ast dovoza, které
zavisely spiSe na realném GDP, neZ na exportu.

Koeficient parametru sménnych relaci je zaporny. Je tomu tak proto, Ze importni potieby
exportu nejsou prili§ cenové elastické, a tedy pifiznivé sménné relace vedou pii fixnim
fyzickém objemu dovazeného zbozi k nizs§i hodnoté dovozu v korunach.

Pro posouzeni citlivosti importu na zméné redlného kurzu je tieba uzit odhadnutého
parametru z rovnice v tempech rastu. Z hodnoty koeficientu u parametru realného kurzu
v rovnici v absolutnich veli¢inach je totiz tézké cCinit néjaké zavéry. Elasticita realného
importu vzhledem k redlnému kurzu je —1,14. Tudiz fyzicky objem dovozii klesne o vice nez
2% po depreciaci o 1%. Fyzicky import je tudiz elasti¢téjsi vzhledem k redlnému ménovému
kurzu nez fyzicky export.
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Zavér
Vysvétleni importu neni mozné bez zohlednéni jeho uziti. Tim, Ze jeho velkd c¢ast je
zpracovana a poté opét vyvezena, implikuje, Ze je nutné pouzit pro vysvétleni i proménné
realny export. Pak lze odhadnout import velice pfesné. VyuZiti kointegra¢ni zavislosti
umoznuje stanovit, ze zavislost exportu a importu je dlouhodoba a tésna.

3.1.9. Model obchodni bilance

Obchodni bilance je rozdil exportu a importu. Proto musi byt zavisla na stejnych parametrech
jako export 1 import sdm. Neni vSak mozné pouze odecist rovnice regresniho odhadu od sebe,
pokud se pouziva metoda nejmensich ¢tverct. Pokud by naptiklad skute¢né hodnoty exportu i
importu vykazovaly v jednom casovém obdobi vychylku stejného znaménka od vyrovnané
hodnoty, skutecnd platebni bilance by obsahovala chybu mensi, nebot’ by se tyto odchylky
castecné kompenzovaly. Kdyby by ovSem byl za odhad funkce platebni bilance bran rozdil
koeficienti u odhadu exportni a importni funkce, chyba v odhadu platebni bilance by byla
dokonce soucet kvadrati plvodnich odchylek. Proto v kazdém piipadé, kdy koeficient
determinace je mensi nez jedna, je nutné provést odhad znovu. Navic u odhadt v tempech
rustu je koeficient vZdy vztazeny k jinému zakladu, nebot’ ¢eskd obchodni bilance vykazuje
zna¢nou nevyrovnanost.

Lze se pokusit o n€kolik typti odhadl. ProtoZe jiz bylo ovéfeno, Ze vSechny determinanty
exportu a importu jsou integrované stupné jedna, je mozné sestavit odhad v:

-V kazdém piipadé v tempech riistu. Tempa ristu totiz vykazuji stacionaritu.

- Pokud bude posloupnost rezidui stacionarni, je mozny odhad piimo s absolutnimi
veli¢inami. Pfipady, kdy jsou veli¢iny kointegrované, nejsou v ekonomii zadnou
vzacnosti.

- Uziti zpozdénych proménnych.

3.1.10. Model v tempech rustu

Proménné temp rlstu, kterd byly povazovany za relevantni pro odhad exportu (ac se
pozdéji nékteré ukazaly nesignifikantni) jsou nasledujici:

Tempo ristu redlného ménového kurzu dle indexu cen vyrobci  GRRERPPI

Tempo rastu indexu sménnych relaci GRTOT
Tempo rlstu tuzemského realného GDP GRGDPCR
Tempo rastu zahrani¢niho redlného GDP GRGDPFOR
Tempo riistu miry uspor v CR GRS

Tempo rastu podilu investic na GDP GRI

Dalsi potencidlné relevantni proménna z importni funkce:

Tempo rastu podilu cel na dovozu GRCLO

38



Bézny tcet platebni bilance

Ekonometricky model:

GRBOT = f3, + 3,.GRRERPPI + f3,.GRCLO

Odhad metodou nejmensich ¢tverct
Vysvétlovana proménna je GRBOT
Pouzito 22 pozorovéni od 1993Q2 do 1998Q3

Regresor Standardni chyba |Koeficient |T-statistika[P]

CONST -0.67604 0.55116 -1.2266]0.235]
GRRERPPI |-20.8134 23.2376 -.89568[0.382]
GRCLO -5.6432 3.7657 -1.4986[0.150]

R-kvadrat 0.13587 Upravené R-kvadrat 0.044905
F-statistika F (2,19) 1.4937[.250]
Durbin-Watsonova statistika 2.0463
Z4dna z proménnych vysvétlujici redlny export a realny import se neukézala byt signifikantni
pro odhad realné obchodni bilance. Proto je nezbytné pokusit se o dalsi aplikaci poznatk
zjisténych pii odhadech.

3.1.11. Vyuziti vztahu exportu a importu

Pti odhadech modelu redlného importu bylo zjisténo, ze proménné realny export a redlny
import jsou kointegrované, je tedy mezi nimi pevna funkéni linedrni zavislost. Lze se proto
pokusit o sestaveni rovnice determinujici rozdil exportu a importu, kde import bude na
exportu zavisly.

EXPORTR = (1+ &, + @,.GRTOT + o, GRRERPPI + ct,.GRI ). EXPORT (~1)
IMPORTR = B3, + B,.EXPORTR + j3,.TOT + j3,.RERPPI
BOT =y, + y,.TOT + y,.RERPPI + EXPORTR(—1)[y, + 7,.GRTOT + y GRRERPPI + y,.GRI|

Provedeni regresnich odhadi zna¢né zjednodusi predchozi rovnici a celd fada parametra se
ukaze byt nesignifikantni. Vysledkem je pak velice jednoducha odhadova rovnice:

BOT = B, + 3, .RERPPI + f3,.TOT + f3, INVGDP

Odhad metodou nejmensich ¢tverct
Vysvétlovana proménna je BOT
Pouzito 23 pozorovani od 1993Q1 do 1998Q3

Regresor |Koeficient |Standardni chyba |T-statistika [P]
CONST [-47637.1 |46204.2 -1.0310[.315]
RERPPI [-126015.0 |20538.4 -6.1356[0.000]
TOT 183765.9 |41577.3 4.4199[0.000]
INVGDP |-28851.4 |8944.7 -3.2255[0.004]
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R-kvadrat 0.79954 Upravené R-kvadrat 0.76789
F-statistika F(3,19) 25.2613[0.000]

Durbin-Watsonova statistika  2.0063

Dickey-Fuller statistika ~ -4.9306 (5% kvantil = -4.7253)

Tim, ze kointegracni zavislost umoziuje vyjadfit jednu proménnou jako linearni funkci druhé,
je nékdy mozné vyjadrit rozdil téchto proménnych tak, Ze regrese pomoci obycejnych
nejmensich ¢tvercl nepovede ke zdanlivym zavislostem. Jde zejména o ptipady, kdy velikost
koeficientu u parametru druhé vysvétlujici proménné neni signifikantné rozdilna od 1. Zde
tomu tak je na hranici vyznamnosti 15%. Ekonometrické testy rezidui vyloucily, Ze rezidua
maji jednotkovy kofen. Rovnéz DW statistika nepotvrdila jakoukoli autokorelaci.

Obchodni bilance a jeji odhad
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Protoze ma model vysokou vysvétlovaci schopnost, dalsi proménné, zejména pak jejich
zpozdéné urovné, jiz nejsou schopny jej vyrazné zkvalitnit. Pfinesly by zfejmé jen snizeni
poctu stupiii volnosti a neplatnost n¢kterych testti (DW, DF).

3.1.12. Zhodnoceni modelu

Tesna kointegracni zavislost exportu a importu vede k nezbytnosti odvodit model obchodni
bilance tak, aby tento vztah respektoval. Odhadnut4 rovnice pro export v tempech ristu sice
implicitné obsahovala zpozdénou hodnotu exportu (nebot’ tempo riistu se vztahuje k minulé
urovni parametru), odhad obchodni bilance vSak jeji pfitomnost nepotvrdil. Dal§i proménnou
irelevantni pro obchodni bilanci je trovein celniho zatizeni dovozu. Ta determinovala jiz sdm
import pomérné malo a pro obchodni bilanci je jeji vliv zanedbatelny.

Signifikantni proménné tedy jsou: RERPPI, TOT a INVGDP.

Zaporné znaménko u koeficientu redlného ménového kurzu RERPPI znamena, Ze s ristem
kurzu (apreciaci) dochéazi ke zhorSovani obchodni bilance. Tento vliv je velice silny,
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znehodnoceni o 1% povede ke zlepSeni obchodni bilance v jednom ctvrtleti o 1,6 mld K¢&.
Tudiz Casto diskutovand moznost 10 a viceprocentni depreciace by zvysila obchodni bilanci
alespon o 64mld. K¢ ro¢né.

Dalsi velmi dileZitou proménnou je index sménnych relaci. Jeho zlepSeni o 1% povede
k ro¢nimu narlstu platebni bilance o cca 7,5mld K¢. Projevilo se to zejména v roce 1998, kdy
ceny surovin trvale klesaly. Tudiz optimismus z lepsi struktury narodniho hospodaistvi je
mozna piedCasny.

Posledni signifikantni proménnou je INVGDP. Ponévadz velka ¢ast investic se uskutecnila
v odvétvich nontradables (bankovnictvi a dalsi sluzby), nemaji vyznam pro oziveni exportu.
Investi¢ni expanze proto vede jednoznacné ke zhorSovani obchodni a platebni bilance.

Zavér
Pravé popsany model obchodni bilance pomérné zdaftile vysvétluje vétSinu jejich fluktuaci.

Identifikované tfi proménné maji jasnou vazbu na zavislou proménnou a model nevykazuje
74dné znaky zdanlivé regrese.

Je vsak nutno podotknout, ze velka Cast tokti v ceském mezinarodnim obchodé je inertni
vzhledem k mé€novému kurzu. Jedna se pravé o importy, které jsou zpracovany a poté opét
vyvezeny. U nich zména kurzu vede jen k jinému ocenéni tuzemskych vyrobnich faktora
v cizi méné, ale cena subdodavky i vystupu roste stejnym tempem. Tudiz tyto polozky nemély
vétsi vliv na velikost koeficientu u ménového kurzu. Zcela jisté ale determinovaly koeficient
u sménnych relaci, ktery je siln€ relevantni i1 v téchto ptipadech.

vvvvvv

dovozech nez na strané nabidky vyvozu.
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3.2. Bilance sluzeb

V poslednich letech jsou stile vyznamnéj$i komoditou mezinarodniho obchodu sluzby. I kdyz
se difive mélo za to, ze sluzby jsou typickymi predstaviteli nontradables, dnes obchod
sluzbami roste dokonce rychleji, nez obchod zbozim.

Obchodni bilance je pomérné piesné¢ evidovana celni statistikou. To vSak neni mozné u
sluzeb, kdy hodnoty mohou byt jen odhadovéany. Po zavedeni plné konvertibility koruny jiz
nelze ani Cerpat z bankovnich udajt, nebot’ platby mohou byt provadény jinym zpisobem.

V platebni bilanci ¢lenéné dle metodiky CNB rozeznavame tii podiéty bilance sluzeb:

- bilance dopravy
- bilance cestovniho ruchu
- bilance ostatnich sluzeb

3.2.1. Bilance dopravy

Bilance dopravy zahrnuje pomérné Siroké spektrum sluzeb spojenych s dopravou. Hlavni
polozkou ziistava vyuziti prepravnich sluzeb zahrani¢nich dopravcl tuzemci a naopak,
dilezitou roli zde ale hraji i platby dopravct za uZiti cizich komunikaci, platby za expresni
balikovou piepravu a pievody postovnich poplatkd.

Je pomérné obtizné urcit faktory, které determinuji uroven bilance dopravy. Ta vykazuje sice
rostouci trend, ale rovnéz silnou sezoénnost. Neni mozné zarucit, ze faktory, které identifikuyji,
budou mit néjakou vysvétlujici schopnost:

Pro ,,vyvoz* dopravnich sluzeb

Vyvoz dopravnich sluzeb je pfirozené zavisly na zahraniéni poptavky. Bude tudiz zfejmé
zaviset na stavu zahrani¢ni konjunktury a tedy redlného GDP.

Déle mize byt dulezity 1 realny ménovy kurz. Zcela jist¢ bude méné vyznamna zavislost,
nez u obchodni bilance, ponévadz u dopravy je mnohem niz§i moznost substituce mezi
riznymi dodavateli. Doprava je totiz znacné heterogenni statek. Redlny kurz bude opét
vztazen k indexu cen pramyslovych vyrobc.

Sménné relace jsou irelevantni pro bilanci sluzeb jako celek, nebot’ jsou vztazeny jen k cenam
exportu a importu zboZi.

Vyznamnou roli urcité hraje statni regulace. Pridélovani licenci k mezinarodni doprave pii
trvalém ptevisu nabidky dopravnich sluzeb nad poptavkou a dumpingovych cenéach ¢eskych
dopravci je ur¢it¢ mnohem dulezitéj$i, nez jakékoli ekonomické faktory. Podobnym
ptikladem jsou i povoleni k pfistani ¢i pozadavky cizich zemi na technicky stav dopravnich
prostiedkti. I kdyz urcitd data o celkovém poctu licenci existuji, nejsou v case homogenni a
odhady na nich zalozené by ziejmé nebyly ptili§ vérohodné.

Dalsi proménnou, kterda ma co fict k determinaci objemu vyvozu dopravnich sluzeb je
hodnota vyvozu zboZi, nebot’ to musi byt néjak dopraveno k zahrani¢nimu odbeérateli.

Pro ,,dovoz“ dopravnich sluZzeb

Dovoz dopravnich sluzeb je ovliviiovan doméci poptavkou, tedy realnym GDP. Stejné jako
v ptipad¢ exportu dopravy i zde mize byt dilezity redlny ménovy kurz.
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Tak, jako muze byt export dopravy ovliviiovan exportem zbozi, mlze i import dopravy
zaviset na importu zbozi. Zde je vSak zavislost zfejmé slabsi, nebot’ zahrani¢ni exportér mize
preferovat Ceské prepravce pro jejich nizsi cenu.

Ekonometricky model

Pro pfipad bilance dopravnich sluzeb bude obtiznéjsi sestavit adekvatni model a
pravdépodobnost ndhodnych zavislosti a chybnych tsudki se jisté¢ zvysi. Budou pouZity tyto
vysvétlujici proménné:

1.) Tempo rustu zahrani¢éniho GDP. Protoze mi neni znamo, Ze by byly dostupné
né¢jaké udaje o struktufe obchodu dopravou, budou pouzity stejné vahy u
jednotlivych zemi, jako pro ptipad vyvozu zbozi.

2.) Tempo rastu indexu realného ménového kurzu pocitany dle indexu cen vyrobct.

3.) Tempo ristu domaciho exportu zbozi.

4.) Tempo rastu domaciho GDP.

5.) Tempo rastu importu zbozi do CR.

Testy proménnych — Augmented Dickey-Fuller test [Greene 1997]:

Proménna Oznaceni v rovnici | Pocet zpozdéni | Testova statistika
Riist bilance dopravy GRTRAN 0 -11.0438

Riist zahrani¢niho GDP GRGDPFOR 0 -6.7182

Tempo ristu indexu RER | GRRERPPI 2 -3.9196

Tempo ristu exporti CR | GREXP 4 -4.0315

Riist realného GDP v CR | GRGDPCR 2 -6.6435

Rist redlného importu GRIMP 2 -2,2634

Vysledny model
GRTRAN = p, + B,.GREXP + 3,.GRGDPCR
Odhad metodou nejmensich Ctverca

Vysvétlovand proménnd je GRTRAN
Pouzito 22 pozorovani od 1993Q2 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni chyba |T-statistika [P]

CONST 1.9912 6.8833 0.28929[0.775]

GREXP 2.2746 0.77017 2.9534[0.008]

GRGDPCR |1.4940 0.72499 2.0608[0.053]
R-kvadrat 0.47913 Upravené R-kvadrat 0.42431

F-statistika F(2,19) 8.7389[0.002]
Durbin-Watsonova statistika 2.6863

Je zifejmé, ze model nemd vyhovujici vysvétlovaci schopnost. Nicméné ani model
v absolutnich veli¢inach nevykazuje tésnéjsi zavislost. Pii Zadné kombinaci vysvétlujicich
proménnych nepiesahne jeho index determinace 29%.
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Tempa rastu bilance dopravy
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Zavér
Model neni schopen ptesnéji urcit redlnou hodnotu bilance dopravy. Je zfejmé, Ze mnohem

vetsi tlohu, nez uvedené ekonomické faktory hraji riznd administrativni omezeni, licence,
ptipadné atraktivita zemée pro cestovni ruch.

Ptestoze je tempo ristu exportu vysoce signifikantni, faktory, které jej determinuji se zde
neuplatnily. Poptavka po dopravé roste velice rychle vzhledem k poptavce po exportech.
Stejné tak 1 rist GDP znaéné zvySuje hodnotu bilance dopravy.

3.2.2. Bilance cestovniho ruchu

Vysvétleni bilance cestovniho ruchu ekonomickymi faktory nema piili§ Sanci na uspéch.
Mnohem vétsi roli hraji mimoekonomické faktory, jako je atraktivita zem¢, kriminalita,
politicka stabilita a dalsi.

Ptesto se pokusim o identifikaci nékterych faktori. Na stran¢ poptavky po ceskych sluzbach
cestovniho ruchu (tedy na stran€ piijmil) je dilezity zahrani¢ni dichod a redlny ménovy kurz.
Na strané poptavky tuzemcii po zahrani¢nich sluzbach cestovniho ruchu je dilezity domaci
diichod a rovnéZ realny ménovy kurz. Ponévadz zde jde o poptavku sluzeb na trhu koncovych
spotiebiteld, je zde vhodnéjsi pouzit redlny ménovy kurz dle indexu spotiebitelskych cen CPI.

Jak jiz bylo mnohokrat ovétfeno, vSechny vysvétlujici proménné jsou I(1). Nyni zbyva
otestovat jest€ bilanci cestovniho ruchu. Pouzit bude opét Dickey-Fuller test.

Proménna Oznaceni v rovnici | Pocet zpozdéni | Testova statistika
Rist bilance cest.ruchu GRUCH 0 -8.1218

Protoze je proménnd cestovni ruch v tempech rlstu stacionarni, lze provést odhad metodou
obycejnych nejmensich ¢tverci. Ponévadz ale cestovni ruch vykazuje silnou sezoénnost ve
druhém ctvrtleti, je nutno piidat jednu binomickou proménnou LETO, ptfi¢emz:
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LETO = 1 ve vSech druhych c¢tvrtletich a LETO=0 v ostatnich obdobich. Regresni odhad
zamitad vétSinu vysvétlujicich proménnych a jedinou dalsi, kterd je signifikantni, je rist
zahrani¢niho GDP.

GRUCH = p, + B,.FORGDP + B, LETO
Odhad metodou nejmensich ¢tverct

Vysvétlovana proménna je GRTRAN
Pouzito 22 pozorovéni od 1993Q2 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni chyba |T-statistika [P]
CONST 41.3269 29.6516 1.3937[.179]
FORGDP -14.8078  |8.2841 -1.7875[.090]
LETO 91.3526 25.8471 3.5343[.002]
R-kvadrat  0.46287 Upravené R-kvadrat 0.40633

F-statistika F(2,19)  8.1867[.003]
Durbin-Watsonova statistika 2.1767

Zavér
Vysvétlovaci schopnost modelu je mala a je oCividné, ze ekonomické faktory hraji v této
polozce platebni bilance spiSe okrajovou tlohu. Ostatni Cinitele je vSak obtizné kvantifikovat.

Navic znaménko u parametru FORGDP by snad bylo moZzné vysvétlit jen tak, Ze dovolena
v CR je statek inferiorni.To sice mize byt pravda, ale béznéjsi je predpokladat, ze jakakoli
rekreace je statek spiSe luxusni.

3.2.3. Bilance ostatnich sluzeb

Vsechny sluzby, které nejsou zahrnuty v predchozich kategoriich, predstavuji ostatni sluzby.
ProtoZe v zadnych materidlech nejsou typy téchto sluzeb taxativné jmenovany, je obtizné
identifikovat relevantni faktory. Jediné, které ptipadaji v uvahu pak jsou dichody doma a
v zahrani¢i a redlny ménovy kurz.

Opét vynecham testy stacionarity u vysveétlujicich proménnych a otestuji jen proménnou
vysvétlovanou Dickey-Fullerovym testem:

Proménna Oznaceni v rovnici | Pocet zpozdéni | Testova statistika
Riist bilance ostatnich sluzeb | GROST 0 -6.4218

Po sestaveni riznych typi modelii v tempech riistu nelze nez konstatovat, ze zaddny z modela
nebyl schopen vysvétlit vyznamnou ¢ast rozptylu vysvétlované proménné. VSechny proménné
jsou nevyznamné a index determinace nepiesahl 10%. Model v absolutnich veli¢inach
vysvétluje pies 50% plavodniho rozptylu:

OSTATNI = B, + p,.GDPCR + B,GDPFOR + ,.RERPPI
Odhad metodou nejmensich ¢tverci

Vysvétlovana proménna je OSTATNI
Pouzito 23 pozorovani od 1993Q1 do 1998Q3
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Regresor Koeficient |Standardni chyba |T-statistika [P]

CONST -64111.7 14053.7 -4.5619[0.000]

GDPCR 70993.4 20503.8 -2.5063[0.021]

GDPFOR -33086.0 13201.0 -2.5063[0.021]

RERPPI 21373.4 10376.0 2.0599[0.053]
R-kvadrat 0.51515  Upravené R-kvadrat 0.43860

F-statistika F(3,19) 6.7291[.003]
Durbin-Watsonova statistika 2.2793

I kdyz model splituje vétsinu naroki kladenych na ekonometrické modely, pfilis velkou nadé&ji
bych nevkladal do jeho schopnosti predikce budouciho vyvoje. Znaménka u parametrii jsou
zcela opacna, nez jsem predpokladal, a tudiz jde urcit€¢ o zdanlivou regresi. Bohuzel, ani po
mnoha pokusech jsem neuspél pii tvorbé lepsiho modelu, a nezbyva tudiz, nez nechat tuto
otazku nezodpovézenou.

3.3.
Bilance vynosi zachycuje platby za vyrobni faktor kapitadl mezi tuzemskem a zahrani¢im. Jde
zejména o platby urokl zahrani¢nim véfitelim, dale pak repatriaci dividend z portfoliovych
investic a prevody zisku jinych nez akciovych spolecnosti.

Bilance vynosu

Model je mozné koncipovat v né€kolika podobach. Mozn4 by bylo schlidné analyzovat, jak se
bude zvySovat zadluzeni podle modelu finan¢nich investic, jaky bude objem pfimych investic
z odpovidajiciho modelu atd. BohuzZel Z4dny z modelti finanéniho uctu nedosihl indexu
determinace vyssiho nez cca 70% a tudiz by bilance vynost byla vyrazné zkreslena.

Proto se pustim jednodus$si a méné sofistikovanou cestou. Ponévadz zcela dominantni podil na
této bilanci maji urokové platby, je mozné zjistit vyslednou uroven jako rozdil trokt piijatych
a placenych.

Urcitym zjednoduSenim muize byt nahrazeni analyzy jednotlivych polozek pasiv a aktiv Cistou
investi¢ni pozici CR vii¢i zahrani¢i. Déle je rozumné vzit souhrnnou bilanci vynost jako
vysvétlovanou proménnou. Ponévadz znacna ¢ast zahrani¢nich pohledavek je denominovana
v korunach, neni nutné deflovat tuto bilanci né&jakym cenovym indexem. Tuzemské
pohledavky jsou sice denominovany vétSinou v dolarech, ale jsou do t€¢ miry malo splaceny,
7e je mozné tento fakt zanedbat.

Testy proménnych — Augmented Dickey-Fuller test:

Proménna Oznaceni v rovnici | Pocet zpozdéni | Testova statistika
Bilance vynost BILVYN 0 -1.1461
Cista investiéni pozice INVPOZ 1 -0.88883

Ob¢ proménné jsou integrovany stupné jedna. Tempa ristu jsou jiz staciondrni. Bohuzel,
model snimi sestaveny ma index determinace 0,0008, ¢ilize zanedbatelny. Protoze je
intuitivné spravny predpoklad, ze prevody vynost jsou urCity podil z celkové pozice, je
mozné pokusit se o odhad obyCejnymi nejmensimi Ctverci. Urcity problém mulze Cinit jen
fakt, Ze trokové miry nemusely byt v obdobi stabilni. Samoziejmé je nezbytné otestovat
stacionaritu rezidui.

BILVYN = f3, + B, INVPOZ
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Odhad metodou nejmensich ¢tverci
Vysvétlovana proménné je BILVYN
Pouzito 23 pozorovani od 1993Q1 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni chyba | T-statistika [P]
CONST -4682.8 287.9455 -16.2629[0.00]
INVPOZ 0.030547 10.0028470 10.7293[0.00]

R-kvadrat  0,84572  Upravené R-kvadrat 0, 83838
F-statistika F(1,21) 115.1189[0.000]
Durbin-Watsonova statistika 1.5768
Dickey-Fullerova statistika -3.6885 (5% kvantil -3.6765)

Tudiz bilance vynosii a €istd investi¢ni pozice CR vic¢i zahrani¢i jsou kointegrované. Neni to
z4dnym piekvapenim, nebot’ bilance vynosii CR je definovana jako

BILVYN =Y r". 4, =Y rl P, = r.INVPOZ |
i 7

A . 7 /4 14 .
kde 7 je vynosova mira aktiva

p . 4 /4 /4 M
; je vynosova mira pasiva

4; je velikost aktivni polozky

P, je velikost pasivni polozky a

I je primérna mira vynosu

Pak Ize jisté nalézt 1 primérnou vynosovou miru, kterd bude vazenym primérem vynosovych

mér aktiv a pasiv. Pokud bude jejich struktura alesponi zhruba stald, pak je mozné pouzit
prumérnou vynosovou miru po celé obdobi konstantni.

Bilance vynosu a jeji odhad
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Zavér
Protoze je vySe bilance vynost pifimo umérnd ¢isté investicni pozici zemé, lze provést odhad
metodou obyc¢ejnych nejmensich ¢tvercii s velmi vysokou vysvétlovaci schopnosti.

Vysledek implikuje, Ze skazdym zhorSenim CdCisté investi¢ni pozice o Imld K¢ dojde
k ro¢nimu poklesu této bilance o cca 120mil K¢ (nebot’ koeficient je definovan na kvartalni
bazi). Protoze ¢eské pohledavky jsou obvykle méné tiroCeny, nez zédvazky, neznamena toto
¢islo pfimo trokovou miru z pasiv. Ta by méla byt zfejmé o néco nizsi, ponévadz s nariistem
aktiv a pasiv stejnou merou dochazi ke zhorSovani vynosové bilance. Pro ziskani pfesné¢jSich
zaveéru by vsak byla nezbytna analyza jednotlivych podpolozek zahrani¢ni pozice a vyzkum
jejich vlastnosti.

3.4. Bilance béznych prevodii

Bilance béznych ptfevodli neodrdzi zadné aktivity, které je mozné postihnout analyzou
ekonomickych proménnych. Zahrnuje zejména ptevody pracovnich piijmi, penzi a dalSich
davek socialniho zabezpeceni, zahrani¢ni pomoci, granty a dary. Jsou zde pfitomny 1 polozky
jako pojistna plnéni ¢i ndhrady vale¢nym poskozenctim.

Pro jejich zjevnou nesouvislost s makroekonomickymi agregaty nebude tato bilance v této
praci analyzovana. Uvadim pouze graf, ze kterého je patrné, ze vyvoj nema zadné dilezitéjsi
trendy.

Bézné prevody
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4. Financni ucet
Finanéni uéet platebni bilance odrazi mezinarodni presuny kapitalu mezi Ceskou republikou a
zahrani¢im. Ponévadz jde o velice Sirokou a heterogenni bilanci, je nutné od sebe tyto toky

n¢jak odlisit. Soucasné se vsak v zajmu zachovani adekvéatni délky prace neni mozné pustit do
rozboru dle jednotlivych Ucti samostatné (tdaje CNB rozlisuji cca 20 skupin).

Je nezbytné tudiz identifikovat jen n¢kolik mélo skupin dle n¢jakého vyrazného znaku. Zde
bude za tento znak povaZovana urokova citlivost. Tudiz pokud jsou dluhové a portfoliové
investice znacné citlivé na irokovou miru, pro pfimé investice to urcité neplati.

Proto nejprve budou zkouméany dluhové a portfoliové investice (v iidajich CNB jde o polozky
oznacované jako portfoliové a ostatni) modelem, ktery zkouma vliv vynosnosti, finan¢niho a
ekonomického rizika. Pro pfimé investice bude uzit model se zcela odliSnymi vysvétlujicimi
proménnymi.

Diky plné sménitelnosti koruny a odstranéni ménovych omezeni maji tuzemsti a zahrani¢ni
investofi stejné investi¢ni prilezitosti. Nema proto smysl zkoumat izolovan¢ protismérné toky.
Tudiz v obou ptipadech se budou analyzovat jen bilance.

4.1. Portfoliové a dluhové investice

Faktory které v rozhodujici mife ovliviiuji rozhodovani investori, kam alokovat své finance,
jsou vynos, riziko a likvidita. Nejinak je tomu 1 pfi zahrani¢nich investicich. Situace investora
nejistota ohledné¢ budouciho kursového vyvoje. Investor by tedy nemél ¢init sva investi¢ni
rozhodnuti, aniz vezme toto riziko v uvahu. Nejjednodussimi teoriemi, které by mély fidit
chovani investora, jsou urokové parity. Jde vlastn¢ o zdkony stejného vynosu, at’ jiz se
investuje v kterékoli méné. Pro svou trividlnost obecné nezohledniuji riziko [Lindert 1989].

4.1.1. Nekryta urokova parita

Je logické, Ze vynosy investora by se nemély lisit, at’ jiz investuje kdekoli. V opacném
pripad¢ by byla mozna arbitraz, kterd by nadmérné vynosy v kratkém case vyrovnala. Teorii,
kterd usiluje o vyklad této problematiky, je nekrytd Urokova parita. Investor zde piimo
kalkuluje s budoucim kursem jako znamou hodnotou. Nicméné jistota budouciho kursu
obecné neplati, a proto 1ze do vzorce dosazovat jen ocekavani budouciho kursu.

1+7¢
E(St+1 ) = St' 1+
V praxi to znamend, Ze je-li n¢jakd ména lépe urocena, pak by se méla postupem casu
znehodnocovat. ProtoZe ale byvaji ocekavani obecné neptesna (piedpoklad ,,perfect forecast*
neplati), vzdy se vyplati investovat jen do jedné mény (a ptipadné byt v kratké pozici ve méné
druhé).

4.1.2. Kryta urokova parita

Na rozdil od nekryté urokové parity, ktera se zabyva odhadovanymi budoucimi kursy a
dalSimi fundamentaly, se kryta urokova parita tyka nabizenych budoucich kontrakta. Ackoli
jsou vzorce kryté a nekryté trokové parity velmi podobné, v praxi je jejich vyznam zcela
odlisny. U nekryté urokové parity by mél byt budouci spotovy kurs odhadnut za pouziti vSech
informaci dostupnych k danému okamziku. Poté se mély vzit v uvahu trzni trokové miry a
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okamzity spotovy kurs. V pfipadé, ze rovnice UIRP nebyla splnéna, se vyplacelo investovat
bud’ do doméci mény, pokud se znehodnotila méné, nez postulovala pravé strana rovnice,
nebo do zahrani¢ni mény v opacném piipadé. Pies promptni devizovy trh a trh obligaci se pak
m¢él udany vztah stavat rovnici.

Rovnice kryté trokové parity je identitou. Vychazi zteorie finan¢nich derivatd ,,cost of
carry*, ktera predpoklada, Ze budouci cena aktiva musi obsahovat i ndklady ptilezitosti drzeni
aktiva. Témito naklady je u finan¢nich derivati usly trok. U cizoménovych derivati je pak
zde pfitomen i vynos pfilezitosti, tedy Urok vyplyvajici z drzeni zahrani¢nich aktiv. Proto
nasledujici vzorec plati vzdy.

P r
. 1 + rd . . . .
Pokud je £ > St'—1+ s Je mozna cash and carry arbitraz, tzn. okamzity ndkup obligace

denominované v tuzemské meéné a dojedndni jejitho budouciho prodeje. V opaéném piipade
lze uskute¢nit reverzni cash and carry arbitraz spocivajici v kratkém prodeji daného aktiva
(zde depozita v doméaci mén¢) a dohodé¢ o budoucim ndkupu. Proto neni tieba zadnych
oc¢ekavani do budoucna ke korektné stanovené cené meéné futures. Jinak by doslo k okamzité
arbitraZi a k odchylkdm od CIRP nedochazi.

Proc¢ se forwardové a budouci spotové kursy lisi (a nekryta drokova parita neplati)?

Je tomu tak zejména proto, Ze budouci spot je zalozen na odhadech. Nestaci ani pfedpoklad
raciondlnich ocekavani, kdy pro stanoveni jakéhokoli makroukazatele jsou vzaty v uvahu
vSechny vdany cas dostupné informace, odhad bude pravdépodobné vychyleny.
Makroekonomické veli¢iny se obecné nevyvijeji pfili§ predikovatelnym zplisobem, a proto i
vSechny dostupné informace mohou byt pro stanoveni budouci hodnoty mény nedostacujici.
Muzeme se jen snazit odhadovat jejich stfedni hodnotu a rozptyl (a to jesté za nepiilis
presvédcivé aproximace riznymi pravdépodobnostnimi rozdélenimi). I kdyz je jiz stfedni
hodnota ocekavané informace zakalkulovana v oekavané budouci veli¢ing, nemusi byt
ziskany kurs rovnovazny. Je tomu tak proto, Ze investofi jsou obecné rizikové aversni,
preferuji co nejvyssi vynos pfi co nejniz§im riziku. Proto platnost UIRP by vyzadovala
perfektni pfedvidani budoucnosti, ptipadné alesponi stejné oekavané rozptyly vynosu v obou
meénach. Podle toho, jaké si investofi vytvaieji predstavy o rozptylu, lze pak i odvodit kurs
z jejich pohledu rovnovdzny. Pro praktické uziti je pak nezbytna dekompozice nominalni
urokové sazby na bezrizikovou miru a prémii za riziko. Pokud budeme (alespon zpocatku)
uvazovat aktivech o stejné tiid€ rizika aktiva a stejnych rizicich politickych, pak tato prémie
za riziko je prémii za riziko ménové.

Siegeliiv paradox

Ackoli se doneddavna mélo za to, ze forwardové kursy jsou nevychylené odhady budouciho
kursu spotového, byl tento naivni ndzor jiz vyvracen. Pokud pro tuzemského investora plati
nekryta urokova parita v této podobé:

1+7!

E(S

t\~r+1

=5,
) 11_"_’/;],

pak pro zahrani¢niho investora by mélo platit:
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g L)L Ler
S S 1+7!

t+1

Protoze je ale funkce ,,pfevracend hodnota“ funkci konvexni, plati:

E(1/S)

_ ks

>

Proto je i v pfipad€¢ platnosti nekryté urokové parity moznéd arbitrdz. DalSi prostor pro
spekulaci skyta fakt, ze vynos z drzby obligace je nejen urok, ale i kapitalovy zisk. Proto je
volatilita vynosl vyrazné vyssi.

Jak je ztejmé z pravé uvedenych (a soucasn¢ zavrhnutych) modeli, je tieba model rozsifit o
dalsi faktory, které pomahaji vysvétlit uroven finan¢niho Uc¢tu platebni bilance (bez pfimych
investic). Jeden z modelt, které se o to pokouseji, je model optimalniho portfolia. I kdyz
vychazi z jiz dfive zndmych souvislosti mezi rozptyly a kovariancemi jednotlivych slozek
aktiv, teprve Rudiger Dornbusch(1983) jej rozsifil tak, aby plné zohledioval mezinarodni
specifika.

4.1.3. Zahrani¢ni investovani jako nastroj diverzifikace portfolia

V osmdesatych letech se myslenka, Ze finan¢ni véda pomuze vysvétlit velkou ¢ast pohybt
ménového kurzu, stala mimotadné popularni. Jde o snahu propojit takové oblasti financi,
jakymi jsou diverzifikace portfolia, efektivita vyuzivani informaci a tvorba ocekdvani
s makroekonomickymi modely, které maji co fict k determinaci ménového kurzu [Dornbusch
1983].

Tento pfistup byl poprvé naznacen Fisherem (1976). Ve svém clanku se postavil proti
tradiénim vizim, Ze ménovy kurz je pomérem cen zboZzi (teorie parity kupni sily) i proti
nazoru, ze kurz je rozdilem ,cen” domaci a zahrani¢ni mény (teorie Urokové parity).
Domnival se, Ze dominantnim faktorem urcujicim kurz je pomér cen aktiv. Pfitom se ovSem
neomezoval na parcialni rovnovahu, ale snazil se vzit v uvahu i monetarni oblast a spotiebu.
Na rozdil od tradicnich modelii zaméfenych na konstrukci bézného uctu nebral v ivahu ani
nabidkovou, ani poptavkovou stranu ekonomiky. Ve zde uvedeném modelu se pokusim
popsat relevanci teorie optimalizace portfolia [Sharpe, Alexander 1995] na platebni bilanci,
samoziejm¢ zejména na jeji kapitdlovy ucet. Nejprve uvedu nezbytné predpoklady pro
optimalitu portfolia z hlediska vynosu a rizika. Poté jej rozSitim o faktory, které z néj ucini
mezinarodni model, totiz o jev, ktery méni vynosy pii zahranicnim investovani oproti
domacimu — ménové riziko. Z néj vyvodim vzorec pro rovnovaznou forwardovou prémii a
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vzorec pro optimalni zahrani¢ni investovani. Cilem je identifikovat faktory, které
v rozhodujici mife ovliviluji urcité Casti kapitdlového uctu platebni bilance, aby mohly byt
uzity v regresnich odhadech.

Vybér optimalniho portfolia

Zde popsany model vybéru optimalniho portfolia neni sdm o sob¢ mezindrodni. Je pouze
ptistupem, ktery by méli participanti kapitdlovych trhii uzivat, aby minimalizovali riziko pfi
daném vynosu a maximalizovali vynos pii daném riziku. To, Ze pozd¢ji bude tento intuitivni
model rozsiten o dal$i faktor ovlivitujici vynos, neni pro validitu relevantni.

Jak je bézné, tento model predpoklada jedince, ktery maximalizuje uzitek, ktery zavisi na
vynosu a riziku. Tento jedinec miiZze investovat do dvou aktiv a optimalizuje uzitek mezi
dvéma obdobimi. Je pfitom seznamen s charakteristikami aktiv, jakymi jsou ocekdvany
vynos, rozptyl vynosu a kovarianéni matice (ktera ale k rozptyliim ptfidava jen jednu hodnotu
— kovarianci). Slozeni portfolia je vysledkem maximalizace ocekavaného uzitku, jenz je
funkei koeficientu averze k riziku a struktury vynost.

E[Wl] = Wo(l - x).(l + rd)+ Wo.x.(l + rf)’
kde Mo je pivodni bohatstvi
E [Wl] je sttedni hodnota bohatstvi na konci obdobi (ocekévané bohatstvi)
! je vynosnost domécich, resp. zahrani¢nich aktiv

X, (1 —X ) je podil zahrani¢nich a domacich aktiv v portfoliu

sl = WOZ.[(I - x)z.srz,, + xz.sf, + 2.x.(1 - x).srdr, ]’
2 2. , . . o .
kde $,.-5.s je rozptyl vynosu domaciho aktiva a zahrani¢niho aktiva

s je rozptyl bohatstvi na konci obdobi a

S,q4,r je kovariance vynosu domaciho a zahrani¢niho aktiva

Uzitkovou funkci pak rozumime preferencni funkci ocekavaného bohatstvi a rozptylu
bohatstvi na konci obdobi.

U =U(EW]s) 1)

U U 5’U
Pfitom predpokladame, ze MU, = —5E[Wl] >0 MU, = e <04 —5E[Wl F <0,
Pro ziskani maxima funkce ocekévaného uzitku ji derivujeme podle x a ziskdme podminky
prvniho fadu. Ponévadz je uzitkova funkce konkavni, je dosazeno jediného optima a musi byt
souCasn¢ maximem. Proto neni nutné ovétovéani pfes podminky druhého tadu. Po uprave
derivovaného vyrazu ziskame piedpis pro x:
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AT ) b ) s
gg-%-(“-smf - 2,sr2d — 2.sr2/.) 52 52

Pfitom definujeme parametry:

2 2 2 . v r
st = (Sra =S8 )Z =S+, =254, ktery udava kvadrat diference smérodatné odchylky obou
aktiv

oU

2
0= _2-W-MRSW_S2 = _2-W-% >0 , ktery predstavuje koeficient averze k riziku.

ow

Vysledek optimalizace — rovnice (2) je vysledek dobie znamy z finan¢ni teorie a dosud neni
nijak poznamenan mezinarodnimi financemi. Podil aktiv samoziejmé¢ zavisi na mife vynosu
jednotlivych aktiv, jejich riziku (vynosova struktura) a vztahu investora k riziku. Jak uvadi
Kouri(1978), kazdy ¢len vyrazu (2) ma odlisSny vyznam:

2
J— Srd _Srdl”fb . . . . . . .
x= T g2 Jevyraz, ktery minimalizuje rozptyl portfolia a neohlizi se pfitom na vynos.
Pokud je mozné se v jedné zemi i zadluzovat, lze vzdy vytvofit bezrizikové portfolio. Protoze
zde nejde o nic jiného nez minimalizovat volatilitu, nezavisi tento vyraz nijak na vztahu

investora k riziku, ale jen na relativni rizikovosti obou aktiv.

f d

v _ Bl 1= B[] . . . . .

X = e predstavuje spekulativni motiv kompozice portfolia. Investor v ném
porovnava rozdil oekavanych vynost a rozdil smérodatnych odchylek. Logicky ocekéava za
zvysené riziko vyssi vynos. Na rozdil od prvniho elementu jiz zavisi na vztahu aktéra k riziku,
nebot’ to determinuje rovnovaznou prémii za riziko. ProtoZe z hlediska zahrani¢niho investora
je tento vyraz praveé opacny, je soucet vSech spekulativnich drzeb roven nule.

Rovnovaha trhu

Abychom mohli vyjadfit rovnovahu na trhu aktiv, je nutnd agregace investicnich zamérti mezi
investory. Ti pfitom sdileji stejné informace, avSak odliSuji se v bohatstvi a v mife averze
k riziku (ze které mohou vyplyvat i rizna oekavani). Pro agregaci musime secist nominalni
poptavky po aktivu mezi jednotlivymi investory. Pokud je nomindlni poptavka po

zahrani¢nim aktivu dana jako X/, kde Wi piedstavuje bohatstvi, které ma jedinec v imyslu
alokovat do jakychkoli aktiv, pak celkova poptavka je definovana jako foW,- . Trzni nabidka

- o ! . . . o .
zahrani¢niho aktiva je pfitom V. ProtoZe vyrazy pro poptavku jednotlivych investorti po
zahrani¢nim aktivu lisi jen v mife averze k riziku, pak je trzni rovnovéhy dosazeno kdyz:
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|- Elr! :
Z(E[ (;i‘:z?[ ]-I-Ol].VVOJ =y/ (3)

i

Lze uréit i primérny vztah k riziku jako aritmeticky primér viech © vazeny pies bohatstvi.
W,
®:Z®i'W , kde W=ZVVI

Pak lze vyjadfit rovnovazny urokovy diferencial:
;
E[rf]— E[rd]: ®.sz.[% - a] 4)

Diferencial ma tfi determinanty. Cim je vyssi averze k riziku, tim je poZzadovan vyssi rozdil ve

vynosech. Stejné piisobi 1 kvadrat rozdilu smérodatnych odchylek s*. Dalgim dilezitym
faktorem je nabidka zahraniénich aktiv. Cim je pomér nabidky téchto aktiv viiéi bohatstvi
vzdalenéjsi od rizikoveé optimalni struktury portfolia &, tim vyssi diferencidl je pozadovan.
Tudiz diferenciél je kladny, kdyz nabidka je vys$i nez optimdlni zastoupeni v portfoliu —
subjekty jsou ochotny piijmout dalsi zahrani¢ni cenné papiry jen za podminky, Ze je zvySené
riziko nalezit€¢ honorovano. Nasledujici obrazek popisuje tento vztah. Pfimka vyjadtujici
vztah rovnovazného urokového diferencidlu na relativni nabidce zahrani¢nich aktiv protina

vodorovnou bodu pravé v bodé [070‘ ] Jeji sklon je ®.5*, Z horni kiivky je zfejmé, Ze v tomto
bod¢ dosahuje riziko portfolia svého globalniho minima.

Pro prusecik piimky, znazornujici rovnovazny vynosovy diferencidl, s potfadnici v bodé

Vf/ W' l1ze nalézt na horni kiivce z toho vyplyvajici rozptyl portfolia. Investofi, ktefi jsou
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vice aversni k riziku, budou drzet téméf optimalni mnozstvi zahrani¢niho aktiva, ¢imz
minimalizuji rozptyl portfolia, ostatni, rizikové neutrdlnéjs$i pfijmou rad€ji vynosovou
kompenzaci za vys$i riziko. Proto je mozné definovat riziko jako dusledek odchylky od
portfolia s nejmenSim rozptylem. Je logické, Ze rhst nabidky zahrani¢nich aktiv vzhledem
k bohatstvi vede k relativnimu ristu vynosnosti zahrani¢nich aktiv. Koneckonci, i bez teorie
portfolia je intuitivni pfedpoklad, Ze pfi ristu nabidky jakéhokoli aktiva jej 1ze prodat jen za
niz§i cenu — coz je ekvivalentni s vys$i vynosnosti aktiv.

Inflace, znehodnoceni a model realného vynosu

Dosud popsany model nezahrnoval zadné mezindrodni atributy, platil stejn¢ dobie i1 pfi
domacim investovani. Nyni je nutno identifikovat zdroje rizika spojené¢ s mezindrodnim
investovanim a jejich vliv na slozeni optimalniho portfolia. Dale je tfeba propojit model
s trhem budoucich kontrakta.

Redlny vynos

Stale predpokladame existenci jen dvou aktiv. Vynosy kazdého z nich jsou denominovany ve
stejné meén¢, jako byly emitovany. Nominalni vynosové miry obou aktiv jsou znamy, ale
realné nikoliv. Je to zplisobeno stochastickym chovanim mér inflace a sménného kursu.

Pro zjednoduseni modelu piedpoklddame svét o dvou komoditich, kde kazda znich je
vyrabéna jen v jedné zemi. Spotiebitelé pfitom konzumuji kaZzdou ztéchto komodit ve

., y . . . N s (A o .
stejném pomeru 9 - (1 - a). Rist ceny domaci komodity je 1" a riist cen zahraniéni komodity
je I proto vSechny subjekty jsou vystaveny stejné mife inflace denominované v domaci
meéné:

I =aIl’ +(l—a).(Hf +d) , (5)

kde d je ndhodna mira znehodnoceni domaci mény vici méné zahranini. Z pohledu
zahrani¢niho spottebitele je mira inflace odli$na jen o miru depreciace:

M =a (1 —d)+(1-a)l/ =11-d

Je dosti absurdni ocekéavat, Ze spotiebni koSe spotiebitele v kazdé zemi budou mit stejné
slozeni, avSak nyni, kdyz zanedbavame zbozové toky a bézny ucet, si muzeme tento
ptedpoklad dovolit. Zna¢né to zjednoduSuje dalsi odvozovani.

Parita kupni sily — PPP

O mife znehodnoceni doméaci mény ptredpokladame, ze se blizi rozdilu miry domaci a
zahrani¢ni inflace, tedy Zze dodrzuje PPP [Dornbusch 1988].

d=T1"-T1" +u (6)
Odchylky od PPP jsou nahodné a s mérami inflace nekorelované.
Elu]= 0 o0,.=0,, =0

Z ptedchazejicich rovnic ziskdme snadno vzorce pro vypocet realnych vynost.

r =id—H=id—Hd—(l—a).u
rf:if—H*:(if+d)—l_[:if—1_[f+a.u D
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Protoze maji investofi (a souc¢asné spotiebitelé) identické spotiebni kose, rozhoduji se i podle
stejné struktury vynost. Vynos z hlediska zahrani¢niho investora je pouze u obou aktiv vyssi
o miru depreciace domaci mény. Jediné faktory, které mohou vychylit investi¢ni rozhodovani
z rovnovahy, jsou ndhodné vychylky ménového kurzu od PPP, tedy zmény realného kurzu.
Naptiklad pfi kladné odchylce u se doméci ména znehodnocuje vice, nez by piedpokladala
PPP. Nasledné dojde v domaci zemi kristu cen dovdZzeného zbozi a inflace, kterd je
definovana jako kompozitum zmény cen domdciho 1 zahrani¢niho zbozi, vzroste. Proto realny
vynos domacich aktiv se snizuje a zahrani¢nich zvysuje, nebot’ v zahrani¢i poklesla cena
zbozi z domaci zemé. Nesoulad ve vynosech samoziejmé povede k restrukturalizaci portfolia.

Rozptyly a kovariance realnych vynosi jsou nasledujici:

sfd = s;d +(1- a)z.sj

2 _ 2 2 2
s, =S, tals,

2
Sy =Says —a.(l—a).su (8)
2 _ 2 _ 2 2
ST=Sy =80+, —2.Sndn, +s,

Z uvedenych vzorct je patrné, ze volatilita realného ménového kurzu zvySuje rozptyl redlnych
vynost, ale snizuje kovarianci domaci a zahrani¢ni urokové miry. Je tomu tak proto, Ze
stabilita realného kursu je podminkou platnosti PPP, a pfi soucasné¢ platném Fisheroveé efektu
je vysledkem kdyZ ne stejnd, tak alespoii vysoce korelovand tirokov4 mira. Proto variabilita
realného kursu tento vztah narusuje.

Pti posuzovani vlivu ndhodnych fluktuaci redlného ménového kurzu je tfeba zohlednit
velikost zemé. Cim je domaci zemé vé&tsi, tim vétsi je produkce jejiho zbozi a tim vétsi podil
aktiv je denominovan v této méné. Proto svétova mira inflace je ji vice ovlivnéna. Dilezité je
fakt, Zze pokud je dodrzena PPP, pak rist inflace v druhé zemi by nemél mit vliv na investicni
rozhodovani tuzemct.

Ménové riziko a jeho vliv na sloZeni portfolia
Po dosazeni vzorce pro rozptyly a kovariance vynost z (8) do rovnice pro optimalni podil
zahrani¢nich aktiv (2) ziskdme pfedpis pro optimalni sloZeni portfolia. Jak bylo mozné
ocekavat, zménila se jen komponenta minimalizujici rozptyl vynosu portfolia.

2

U - d 24 - df l-a) u
:E[r g'sf[’” ]+Sn S n;;( a)s ©)

Tudiz bezrizikové portfolio zavisi jednak na charakteru inflacnich procest v obou zemich, a
také na velikosti ndhodnych fluktuaci redlného kursu. Ze vzorce vyplyva pozitivni vztah
mnozstvi zahrani¢nich aktiv v portfoliu a rozptylu ndhodnych fluktuaci redlné¢ho kursu. Je
tomu tak proto, Ze tento rozptyl snizuje velikost kovariance domdci a zahranicni realné
vynosové miry. Vykyvy domaci urokové miry jsou tudiz ¢astecné¢ kompenzovany vykyvy
zahrani¢ni urokové miry.
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Specialni pripady

Je-1i mira inflace deterministickd a jeji rozptyl tudiZ nulovy, pak se pfedpis velice zjednodusi.
V ptedpisu pro minimalni rozptyl pak neziistanou zddné stochastické komponenty, zajisténi
muze byt iplné a minimdlni rozptyl je nulovy.

2
0.5

(10)

Optimalni alokace investic je pak pfimo umérna velikosti zem¢ emitujici aktiva, tedy
a: (l—a)_

V ptipadé, kdyz neexistuji odchylky od PPP, pak rozptyl depreciace nominalniho kurzu je
urcen zcela variabilitou mér inflace. Potom je optimalni zahrani¢ni investovani ur¢eno jako:
: 5 ,
= E[’”'/]_E[’”d]_,_ Se " Snenr _ E[r'/]—E[rd]+ Sn“'(sn" ~ Prins 'Snf')
Q.53 s O.s; s: ’

kde Preys je korelaéni koeficient mér domaci a zahraniéni inflace.

Nasledné pak investice do zahrani¢nich aktiv zavisi pouze na stochastickych parametrech mér
inflace. Pokud budou miry inflace nekorelované, investofi budou preferovat aktiva
denominované ve mén¢ zeme s nizsi variabilitou inflace. Portfolio s nejmensim rozptylem pak
odpovida ptevracené hodnoté poméru rozptylu inflace a rozptylu depreciace.

Nicméné¢ tyto specidlni pripady nejsou nijak bézné a skladba portfolia zavisi obvykle jak na

volatilit¢ ménového kurzu, tak 1 mér inflace. Pfesto 1 poté zlstava platny jiz uvedeny

vysledek, ze pomér investic do zahranici musi odpovidat jejimu podilu na svétové ekonomice.
Prémie za riziko

Zakladem odvozovani prémie za riziko bude jiz uvedeny piredpis pro vypocet urokového
diferencialu (4). Po dosazeni té Casti rovnice (9), kterd se vztahuje k minimalizaci rizika,
ziskame:

E[rf]_ E[’”d]= ®-s2{V—V;_ S _andnf @ —Sci).sf} -

Pokud se budeme opét zabyvat specialnimi piipady uvedenymi dfive, ziskame:

- v ptipadé, kdyz jsou miry inflace deterministické a tedy Sa =5, se (4°) zjednodusi na:
. 144
Elr' |-Elr'|=05* | ——-(1-a c
]~ ] - —(1-a) (4

Znamena to, ze investofi budou ziskdvat prémii za riziko v pfipadé, Ze jejich drzba
zahrani¢nich obligaci bude vyssi, nez vyznam této cizi ekonomiky, jenz udéava cislo (1-a). Jak
je jiz bézné, velikost této prémie je piimo imérna velikosti averze k riziku a velikosti rozptylu
readlného ménového kurzu. Tudiz bezrizikova portfolia ve svéte, kde jedinym zdrojem rizika
je nestabilita realného ménového kurzu, jsou sestavena z aktiv v takovém poméru, jako je
vyznam zem¢ emitenta pro ,,svétovou inflaci®. Tento zlomek aproximuje ,,velikost zemég®.
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Vysledkem je zajimavé zjisténi, ze rizikova prémie vznikd jen v piipadé€, kdy je na trhu vice
aktiv denominovanych v urcité méné, nez je ekonomicka sila této zeme.

Dalsi prekvapujici skute¢nosti je, ze rast rozptylu ndhodnych fluktuaci miry depreciace
nevede obecné k rlstu prémie za riziko.

d(E[rf)SEE[rdD:@.{%—(l—a)} >O<:>V7f>1—a

f
<0<:>V—<1—a
W

Tudiz rist volatility ndhodnych fluktuaci miry depreciace vede k riistu prémie za riziko jen
v ptipad¢, kdyz je relativni nabidka zahrani¢nich aktiv vy$$i neZ minimalizujici rozptyl
portfolia.

Forwardova prémie

Mezi prémii za riziko (rovnice (4’)) a rizikovou prémii na ménovych forwardovych trzich
existuji tésné souvislosti. Z podminek kryté urokové parity vyplyva, ze velikost forwardové

prémie musi odpovidat rozdilu nomindlnich Urokovych meér i =il = f [Dvorak 1998].
Z rovnic (6) a (7) lze vyjadrit diferencial realnych urokovych mér:

Elr' |- E[r]=i" —i + Eld],
kde £ [d ] predstavuje oekavané znehodnoceni domaci mény.

Potom rozdil o¢ekdvaného znehodnoceni a forwardové prémie odpovida pravé rovnovaznému
diferencialu redlnych tirokovych mér.

f - Eld]=E["]- £[+']

Po dosazeni do rovnice (4’) pak ziskdme vztah pro ureni rovnovazné forwardové prémie:

f
sz[d]—@.sz.(%—aj (11)
A
f—E[d]
0 >
o Vf
W
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Faktory, které determinuji forwardovou prémii, jsou stejné jako u prémie za riziko.
Forwardova prémie pievySuje ocekdvanou miru depreciace, jestlize se na trhu vyskytne
nedostatek zahrani¢nich aktiv, a tedy neni mozné docilit stav, kdy riziko portfolia je
minimdlni. Interpretace je nasledujici: pokud je na trhu pfili§ velké mnoZstvi zahrani¢nich
aktiv, néktefi investoii se doma zadluzi (tedy vydaji aktiva denominovana v domaci méng¢),
aby si mohli cizi aktiva koupit. Protoze drzi portfolio, které pravdépodobné nema minimalni
rozptyl, vyzaduji prémii za riziko, a jejich ocekavany vynos musi byt vys$si nez urokovy
diferencial. To je mozné jen tehdy, pokud se doméaci ména znehodnoti o vice, nez byla
forwardova prémie, ktera je determinovana praveé urokovym rozdilem.

Tento pfistup urcovani prémie za riziko a forwardové prémie je zcela oddélen od bézného
uctu, Cistého zadluzeni a pfipadného rizika platebni neschopnosti zemé¢. Jde zde jen a pouze o
finanéni riziko [Sharpe, Alexander 1995]. Proto je prémie za riziko funkci nabidky vSech
zahrani¢nich aktiv, a ne funkci ¢istych zahrani¢nich aktiv. I kdyz se ve vykazech o devizové
pozici zem¢& muze zdat, Ze se podobné polozky v aktivech a pasivech vyrusi, u tohoto modelu
to bude zfejm¢ nepfijatelny postup, nebot aktiva denominovana v riznych ménach maji
odli$né atributy. Navic nejde ani tak o misto emise aktiva ani o emitenta samého jako o ménu
emise, se kterou jsou tato rizika vysostné spojena.

Diskuse o vztahu forwardové prémie a ocekdvané mitfe depreciace nastoluje dalsi otdzku:
jaky je vztah forwardové prémie a skute¢né miry depreciace? Po tipravé rovnice (11) ziskdme:
avos 2
d—f=d-Eld[+0.s"| ——«a
f - (12)

Tudiz ,,nadmérné znehodnoceni* je ed = d — [ =“peogekévané informace* + rizikova prémie.

ProtoZze volatilita nominalnich ménovych kurz je velmi vysokd, ocividné nelze pricitat
vétsSinu rozdilu prémii za riziko. NeocCekavané informace ziejm¢ tvoii rozhodujici
komponentu. Jediné, co lze s jistotou predpovédét je to, Ze meénové riziko ziejmé vede
k niz§im nez optimalnim zahrani¢nim investicim...

4.1.4. Vyuziti modelu

V mé praci nejde ani tak o stanoveni vztahu mezi forwardovou prémii a ocekavanou mirou
depreciace, jako o ur€eni optimalni hodnoty zahrani¢nich investic [Dornbusch 1983]. K tomu
vSak dany vzorec muze velmi dobfe prispét. Prava strana rovnice (12) zavisi nejen na
rozptylech riznych makrovelicin, ale i na velikosti ekonomiky a na mnozstvi zahrani¢nich
investic. Proto by nemélo byt problémem zpétné stanovit optimdlni mnozstvi zahrani¢nich
investic, tak, aby byl minimalizovan rozptyl, pfipadné, kolik navic jsou zahrani¢ni investofi
ochotni investovat pfi dané rizikové prémii.

Pro aplikaci jsou vSak nezbytné urcité predpoklady, jejichz splnéni ziejmé& neni zcela
realistické. Aby byl model dostate¢né urcen, je nezbytné:

- Aby aktéfi ekonomiky méli nejen raciondlni ocekavani, ale aby byli schopni
perfektné ptredvidat budoucnost. Tim, Ze model vyzaduje jako vstupni proménnou
sttedni hodnotu o€ekavané depreciace, se de facto stdva bezcennym. Agregovat
ocekavani je nemozné a pokud by mélo byt zalozeno na néjakych prizkumech,
bude odhad jist¢ vychyleny a vysledky nekvalitni. Tudiz je nutné, aby se
ocekavani subjektl plnila, tedy aby ofekavana depreciace se skute¢né¢ dostavila ve
stejném okamziku a velikosti, jak o¢ekavali.
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El—l [dt] = dl‘

V praxi by ani toto zjednoduseni nemélo ¢init problémy — spekulanti disponuji
mnohem vice prostfedky, nez vSechny centralni banky. Proto domnivaji-li se, Ze dojde
k depreciaci a toto oCekavani je znacné rozsitené, zcela jist¢ k nému dojde. Tudiz
mozna lepSiho vysledku, nez néjakou agregaci ocekdvani muize byt dosazeno
skute¢nymi hodnotami ex-post.

- Je tfeba znat primérnou averzi investort k riziku. Pokud ji agregujeme, ziskame
ziejme& slabé aversni az neutrdlni postoj. Nicméné v popsaném modelu tento
koeficient zavisi na uzitkové funkci. Bude jiny u Cobb-Douglasovy a jiny pii
logaritmické uzitkové funkci. Tudiz pouziti jakychkoli odhadl je pfinejmensim
obtizn¢ zdlivodnitelné. Bude ziejmé nutné povazovat parametr za neznamou
konstantu a odhadnout ji pti regresi.

- DalSim parametrem, ktery musi byt odhadnut, je pomér domacich a celkovych
svétovych aktiv. Protoze jsme maléd a vici svétu zanedbatelna zemé, bude ziejme
odpovidajici aproximace nulou. V regresi by zcela jist¢ smérodatnd odchylka
odhadu zna¢né prevysila parametr sam.

edy:
21 v e ~+(1—a).s2
=FE[d]-0s", —a|=Edl-0s5 | — -1 n'rr/ u
f 1-Os (W J Eld]-0Os ( Sj

pokud Eld]=d , potom:

2 2
I d—zf N S _Sndnf';' (l—a).su W
O.s s

(13)

Protoze parametry @7 jsou neznamé a @ =0 Ize z rovnice vybrat p&t proménnych, které
budou pouzity v regresnich odhadech:

S
O.s

2 2
S a S i S

s+ B B+ By (14)
Sq Sq Sq

- d
V'/ = /Bo +ﬂ1-®'sz +ﬂ2-

Tento model vSak neobsahuje zatim vSechny faktory, které determinuji ptiliv portfoliovych a
dluhovych investic. Je tfeba jej doplnit o riziko zem&. Dale model dosud pIné neintegruje
v sob¢ vliv trokového diferencialu, a to i pfesto, ze forwardova prémie je s nim ¢astecné
kolinearni. V prubéhu casu se vyviji i korelace smérodatnych odchylek inflace. Navic je
mozné, ze investofi zohledituji moznost depreciace tak, ze rozhodujicim indikatorem pro
investi¢ni rozhodovani je rozdil redlnych urokovych sazeb. Tudiz dale bude analyzovan vliv
téchto faktord.

4.1.5. Riziko zemé

Pravé popsané financni riziko se tykalo sestaveni portfolia s maximalnim vynosem pfi co
nejlepsi diverzifikaci systematickych rizik zemi, jejichz aktiva investor drzi. Nijak
nezahrnovalo faktory, které by mohly implikovat, Ze zavazek nebude vCas a v plné vysi
splacen [Capek 1997]. TudiZ je nutno identifikovat rizika nelikvidity a nesolventnosti. Protoze
u makroekonomického modelu neni mozné zabyvat se jednotlivymi emitenty a jejich
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solventnosti, diraz je kladen na makroukazatele a jeSt¢ Castéji na subjektivni posuzovani
kvalitativnich atributl zemi.
Rizné zemé maji odlisSné schopnosti splacet zavazky. Je to ddno zejména vykonnosti jejich
ekonomiky a politickou situaci. V riziku zemé se odrazeji i takové faktory, jako je riziko
zavedeni meénovych kontrol, znirodnéni zahranicniho majetku a dal$i. Nemiize se to
samoziejme neodrazit v ochoté zahrani¢nich investorti vkladat svlij kapital.
Ziejm¢ nejCastéji uzivanou mirou rizika zemé je rating. Existuje vice agentur, jako je
Moody’s, Standard & Poor’s, JBRI ¢i IBCA, ale jejich hodnoceni zemi se jen ziidkakdy
vyraznéji rozchazi. Pti ocenovani rizika zemé berou v uvahu:

Monetarni faktory

- vySe a volatilita inflace

- monetarni disciplina

- nezavislost centralni banky

- podil klasifikovanych Gvéra

- vySe devizovych rezerv

Politické a bezpecnostni faktory

- domaéci politicka situace

- mezinarodnépolitické podminky (valky, embarga, ptiliv uprchliki)
Stav realné ekonomiky

- vyvoj hrubého domaciho produktu

- nezaméstnanost

Fiskalni faktory

- podil GDP pterozdélovany statnim rozpoctem

- vléadni dluh

- deficit vefejnych rozpocta

Vnéjsi ekonomika

- platebni bilance

- Cista devizova pozice zemé (pficemz u kazdé pohledavky se analyzuje splatnost)

Rating je tedy velmi Sirokou kategorii a zahrnuje i1 faktory souvisejici s likviditou a
solventnosti dané¢ zemé¢. 1 kdyz je jisté silnym argumentem pro rozhodovani o investicich,
pfevedeni jednotlivych stupiii na cisla by opét mohlo vyvolavat dohady o regulérnosti.
Instituciondlni investoii analyzuji ekonomiku i podle vlastnich modeli a nespoléhaji na
vefejné znamé udaje. Vzdyt' nikdy po zlepSeni ratingového ohodnoceni od roku 1992 nedoslo
k dramatickému pfilivu zahrani¢nich investic. SpiSe jen u nové poskytnutych uvérti postupné
klesaly rizikové ptirazky.

Nejsledovangj§im faktorem pii posuzovani vhodnosti zahrani¢niho investovani je podil
hrubého zahrani¢niho zadluZeni na GDP. Tento udaj je znané agregovany a nepiesny a nijak
nezohlediiuje vySi zahrani¢nich pohledavek. Vyhyba se tim vSak nebezpeci chybného
ohodnoceni pohledavek za méné solventnimi zemémi. Naopak posuzovani zavazkt dle
nutnosti splaceni postrada smysl. Bézné totiz plati, ze diive vzniklé zavazky maji pii plnéni
pfednost pfed novéjSimi, tudiz ma-li byt investor ochoten k zahrani¢ni investici, musi
piedpokladat, ze vSechny zavazky budou splaceny.
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Kriticka hranice zadluZeni

Za hranici, kdy jej jiz investovani v zemi spekulativni a jen nejisté navratné, je povazovano
40% GDP [Stein, Allen 1995]. OvSem nemusi to platit obecné, pokud zemé realizuje vysoké
prebytky bézného uctu nebo pokud jsou jeji pohledavky bonitni.

Ptesto rostouci pomér dluhu a GDP urcit¢ odrazuje zahrani¢ni investory. Pfebytek na bézném
uctu miva ziidkakdy stabilni povahu a bonita zahrani¢nich dluznikd se miize rychle ménit.
Proto zahrnuti zminéného ukazatele je adekvatni a muaze wvysvétlit nékteré trendy
v zahrani¢nich investicich.

Alternativnim ukazatelem je podil dluhové sluzby na exportu. Mozna dokonce vérohodnéji
zobrazuje schopnost zem¢ dostat svym zdvazklim, nebot’ zadluzena zem¢ jinak devizy
neziskd, nez pravé vyvozem. AvSak ani tento ukazatel neni upln¢ bez chyby. Pokud se pfi
jeho aplikaci predpokladd moznost radikalné omezit dovozy tak, aby mohly byt splaceny
Givéry, nebere se v uvahu importni naro¢nost exportu. Je to pravé pripad Ceské republiky, kde
ukazatel dluh na GDP jiZ ptekrocil kritickych 40%, ale dluhova sluZba je dosud v piijatelnych
hranicich. Proto v naSem ptipad¢ bude vhodné;jsi mérou dluh na GDP.

4.1.6. Urokovy diferencial

V dosud popsaném modelu hral roli diferencial nominélnich urokovych mér [Holub 1996]
vztazeny k rozptylu vynosu ze zahrani¢ni investice a koeficientu averze k riziku. Mozné ale
v obdobich, kdy se deprecia¢ni ofekavani zacala Sifit na financni trhy (1996-1998), se jiz
investofi nespokojili s porovnavanim nominalnich trokovych mér, a zohlednili 1 rozdil
v infla¢nich mérach. Ve rovnovazném vztahu by totiz teoreticky méla platit parita irokovych
meér a relativni parita kupni sily soucasné - Fishertv efekt.

Mezinarodni Fisheruav efekt

V kazdé ekonomice plati Fisherovo pravidlo, Ze nomindlni Grokova mira obsahuje redlnou
urokovou miru a ocekdvanou inflaci. Dale plati, ze investice denominované v rtznych
ménach by mély mit stejny o¢ekdvany vynos. Tedy:

i=r+]1°
i’ =1 + 17
i’ =i’ + AER

Posledni vyraz je podminkou urokové parity obou mén. Pokud ale plati PPP, potom musi byt
zména ménového kurzu rovna rozdilum inflace v obou zemich.

d ! _
AER:di—diznd—Hf
dt dt
ri=r/

Proto kombinace teorie urokové parity a teorie parity kupni sily tvrdi, Ze pfi abstrakci od
nejistoty a rizika pfi zahrani¢énim investovani budou redlné urokové miry stejné v
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celosvétovém métitku. Tudiz dominantnim motivem investord k zahraniénim investicim by
neméla byt nominélni irokové mira, ale reélna.

Po zjednodusenich, které jsem byl nucen v modelu zavést, byla nahrazena ocekdvana
depreciace skute¢nou. Dornbusch doporucuje za depreciacni ocekdvani dosadit rozdil inflaci
(relativni teorie parity kupni sily). Bohuzel, model by se poté pfili§ odchylil od reality, nebot’
PPP nebyla systematicky dodrZzovana. Ve vzorci pro vypocet rozptylu vynosu sice kalkuluje
s odchylkou skutecné depreciace od relativni PPP, deviace by vSak musely mit nulovou
sttedni hodnotu. Ptestoze inflacni diferencidl existoval dlouho a byl znaény, ve zméné
hodnoty koruny se to vyraznéji neprojevilo.

Diferencidl realnych trokovych mér by tedy mohl byt dal§i vhodnou vysvétlujici proménou.
Stejn¢ jako v pripad¢ exportu a importu, kdy mérou cenové konkurenceschopnosti zem¢ byl
realny kurz zaloZeny na indexu cen vyrobct, i zde bude pouzita redlnd tirokovéa mira dle PPI.

4.1.7. Ekonometricky model

Zakladem pro pouziti v ekonometrickém modelu je rovnice (14) rozsiftena o pravé uvedené
dva faktory — miru zahrani¢niho zadluzeni a diferencial realnych urokovych mér. Referencni
ménou pro uréeni diferencidlu je ko§ z 50% sloZzeny z DEM a z 50% z USD. Pokud totiz bylo
mozné urcit ménu platby u bézné¢ho uctu, u financniho uctu jiz podobné udaje k dispozici
nejsou.

S a S2 FORDEBT
/ u
e [/ PRy - S ——
52 > S‘gzl 6 GDP

n

: d f st
v =B+ B 0.5 + 5, ész + f;. S1'12 + B, +ﬂ7-(”1<e =057 _O’S'FDEM)
. . .

Testy proménnych - Dickey-Fuller test

Proménna Pocet zpozdéni | Testova statistika

v/ 0 -3.2062

d 0 -2.8132

SZ

f 0 -3.2605

S2

S;d 0 -36.8263

i

S yinys 1 -3.5179

s

52 1 -14.5017

s

FORDEBT 1 -1.2886
GDP,

URDIF =+* -/ |3 -1.6697
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FORDEBT
GDP,

n

Vsechny proménné s vyjimkou a URDIF jsou stacionarni. BohuZel regresni

rovnice kombinujici absolutni veli¢iny s tempy ristu nema takika Zadnou vysvétlovaci
schopnost. Je tomu tak ziejmé proto, ze se pfili§ odchyluje od ptivodni modelové piedlohy.
Proto 1 srizikem, ze nebude mozné vyloucit ndhodné zavislosti a nesplnéni nékterych
predpokladii o reziduich, provedu regresni odhad v absolutnich veli¢inach.

Nicméné ani jiz zminé€né vysvétlujici proménné nejsou schopny postihnout podstatnou cast
fluktuaci portfoliovych investic. Na grafu jsou patrné tfi pomérné vyrazné nespojitosti:

- 28.tnora 1996 bylo rozsiteno fluktuacniho pasma koruny z +0,5% na +7,5%. To
vedlo zahrani¢ni investory, ktefi neméli pfili§ dlouhodoby investi¢ni horizont
k ptehodnoceni svych pozic v K¢. 1 kdyz pocatek roku 1996 nebyl spojen se
silnymi depreciacnimi ocekavanimi, piesto tato rostouci nejistota znacné zvysila
rizika. Tudiz cil tohoto monetdrniho opatieni, které si kladlo za cil odlakat
nezadouci formy kratkodobého kapitalu, se splnil. Je nutno dodat, Ze se to nijak
neprojevilo na objemu pfimych investic.

- Vkvétnu 1997 doSlo k ménové krizi. Ze dne na den se koruna znehodnotila cca o
10%. Ptestoze diky opatfenim CNB jiz k dal§im turbulencim nedoslo, zejména
Ceské financni instituce pokracovaly i1 naddle skonverzi korun do deviz a
investovanim v zahrani¢i. To zplsobilo urcity kapitalovy odliv, ktery vSak nebyl
prili§ dramaticky, nebot’ byl jiz zfejmé anticipovan, zejména cizinci.

- 30.listopadu 1997 byla vlada beéhem neptitomnosti tehdejSiho premiéra Klause
pfevzata koali¢nimi partnery. Nasledujici politickd nestabilita a stav bezvladi
znaéné snizily kredibilitu Ceské republiky. Silny odliv zahraniénich investic na
sebe nenechal dlouho ¢ekat. Byl mnohem intenzivngj$i, nez pii ptfedchozich
zvratech.

Kvali témto skutecnostem, které nelze wvysvétlit zaddnou jiz pouzitou ekonomickou
proménnou, jsem nucen zafadit tfi dummy proménné:

- DFLOAT, jejiz hodnota je 1 v prvnim Ctvrtleti 1996 a v ostatnich obdobich je 0.
- DKRIZE, jejiz hodnota je 1 v druhém Ctvrtleti 1997 a v ostatnich obdobich je 0.
- DPOLIT, jejiz hodnota je 1 ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1997 a v ostatnich obdobich je 0.

Ocekavana znaménka parametru

Parametr ‘ d f S;d Spupy | S FORDEBT Vgechqy

regresni rovnice | (2 2| 2 2 2 GDP, URDIF |dummies
Sy Sq Sq

Znaménko +/- | -+ - + - - - -

Pfi rtistu parametru d se zrychluje mira depreciace doméci mény. Protoze model predpoklada
stalé dodrzovani relativni parity kupni sily, znamena to, Ze zvySeni miry znehodnocovani je
ekvivalentni k relativnimu nartistu inflace. Fisheriv efekt zase postuluje, ze vyssi inflace
povede k vy$§i nominélni urokové sazb¢. Tento nartist nomindlni Grokové sazby vSak nevede
izolované ke zménam v portfoliu. Je dilezity vztah k zahrani¢ni tUrokové mife. Ta je
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. . ;s . =4 _3/ iy ¥ .
inkorporovana v parametru f, ktery je z definice / =1" =’ . Tudiz p¥i dodrZeni PPP i UIRP a
stalé hodnoté jmenovatele je optimalni zahrani¢ni investovani nezavislé na mife depreciace.

Pokud vsak piipustime u ne€kterych parametrti ,,ceteris paribus® a Citatel d - f zistane staly,
zalezi na tom, zdali zména miry depreciace povede k pfiblizeni smérem k PPP, nebo od ni.
V prvnim ptipadé dojde k poklesu jmenovatele a zrychleni znehodnocovani zvysi optimalni
zahrani¢ni investice. Dojde totiz k poklesu ménového rizika.

Podobna diskuse je mozna 1 o parametru /. Jeho nariist sim o sob¢ bez omezujicich
podminek parametri by vlivem relativné vys§i doméci nominélni trokové miry vedl k rtstu
zahrani¢nich investic v tuzemsku. V rovnovazném stavu a pii splnéni podminek PPP a IRP by
vSak Citatel mél zlstat nezménén. Jesté haie identifikovatelny vliv by to mélo mit na
jmenovatel — vysS§i doméci nomindlni rokovd mira znamena dle Fisherova efektu 1 vyssi
inflaci. Jeji rozptyl by se proto ziejm¢ zvySil. Pokud by doméci inflace byla zcela
nekorelovand se zahrani¢ni, pak by doslo k naristu jmenovatele a vyssi forwardovy kurs by
tudiz vedl k poklesu zahrani¢nich investic. Pii dokonalé linearni zavislosti by naopak mélo
dojit k jejich zvyseni...
Tudiz k ur€eni znamének prvnich dvou parametri je tieba znat nejen jejich vzajemnou relaci,
ale 1 stochastické vlastnosti inflace. V bézném ptipad¢ snad miizeme piedpokladat, ze kdyby
v rovnici byl regresor, jehoz hodnota by byla souctem téchto parametrti, jeho hodnota by
ziejmeé byla kladna.
I dalsi tfi regresory neni mozné brat izolovangé, a to i piesto, ze ve vysledné regresni rovnici se
mozna nékteré ukdzi byt nesignifikantni. Rist rozptylu domaci inflace by sam o sobé mél
snizit optimalni investice. Opé&t ale zavisi na tom, zdali ménovy kurz nebo zahrani¢ni inflace
nevykazuji stejné¢ stochastické zmény. Pak by wvzniklé riziko bylo plné¢ kompenzovano
ostatnimi veli¢inami. Velkou roli proto hraji parametry kovariance obou infla¢nich mér.
V bézném piipadé je korelace inflaci je relativné mald. Parita kupni sily rovnéz nebyva
S
dodrzena. Pak pfi zvySeni volatility domaci inflace vzroste i g , ackoli méné nez piimo
umérné. Zahraniéni investice pak v disledku ristu ménového rizika poklesnou, nebot’ se
ocekavaji prizpusobovaci procesy smérem k PPP. Tudiz pravdépodobnéjsi se jevi zaporné
znaménko.

S ary
o'’ . . RTINS . "
U parametru §2 ocekavam kladné znaménko, nebot’ zvySeni linearni zavislosti domaci a
d

zahrani¢ni inflace snizuje riziko investora, nebot’ usnadnuje dodrzeni PPP a redlné vynosy lze
1épe aproximovat porovnavanim nominalnich.

2

Sll .
Poslednim regresorem z portfoliového modelu je 2 Rast odchylek nominalniho kurzu od
d

PPP zhorSuje moznost expektaci o budoucim vyvoji kurzu a zvySuje financni riziko.
Zahrani¢ni investice jsou tim negativné ovlivnény.

o e, N . FORDEBT NP vt 16w e e ,
Rist zahrani¢ni zadluzenostlw snizuje jistotu véfitelt, ze jejich pohledavky budou

n

splaceny, a proto jsou méné ochotni investovat. Tudiz zaporné znaménko u parametru je
samoziejme.
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Parametr URDIF' je rozdilem realnych urokovych mér, a tedy vyjadiuje rozdilnou vynosnost.
Proto jeho rast musi zvysit i optimalni investice.

Vsechny dummy proménné vyjadiuji negativni Soky, a proto znaménka jejich koeficientl
musi byt zaporna.

Pouzité hodnoty
d mira depreciace nomindlniho koSového kursu (DEM 65%, USD 35%) vici minulému
Ctvrtleti
f forwardové prémie, aproximovana rozdilem domdci a zahrani¢ni nominalni trokové

miry (rozdil 3M K¢ PRIBOR a aritmetického priméru 3M USD LIBOR a 3M DEM FIBOR)

2 : Cx s g v .
Spe  variance domaci Ctvrtletni inflace za minula ¢tyfi Ctvrtleti

2 . TR - PR ;
Sns variance praméru Ctvrtletni inflace SRN a USA za minulé Ctyfi Ctvrtleti

2 M 4 4 W r . r . o W
Sheps kovariance domaci a zahranicni inflace (definované jako pramér SRN a USA)

2 : y , . ey .
Sq variance Ctvrtletni depreciace koruny za minula Ctyfi ctvrtleti

Sa variance odchylek od PPP (U = d — 1% = 0,5.(I1%P + 175" )

FORDEBT
GDP,

n

URDIF = r* —0,5.(r"" + ")
inflace brana dle riistu cen vyrobct

podil hrubého zahrani¢niho zadluzeni a ro¢niho nominalniho GDP
redlny urokovy diferencial K¢ a praiméru USD a DEM,

2 2 2 2
ST =8ra S, — 2.Sndnf +s;
Vysledny model

Odhad metodou nejmensich ¢tverct

Vysvétlovana proménna je v’
Pouzito 23 pozorovani od 1993Q1 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni odchylka [T statistika[P]

CONST 107706.8 |35963.9 2.9949[.010]

S s 45535.0 28234.1 1.6128[.131]

s

s -1351.4 606.2421 -2.2291[.044]

s

FORDEBT |-225522.7 |94303.6 -2.3915[.033]
GDP,

DPOLIT -40399.7 [16518.3 -2.4458[.029]

DFLOAT -41714.4 [16277.3 -2.5627[.024]
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R-kvadrat 0,62949 Upraveny R-kvadrat  0,52897
F-statistika F(5,17) 4.4173[0.014]
Durbin — Watsonova statistika 2.0293

Jak je jiz v ¢eskych ekonometrickych modelech tradici, nejvyznamnéjsi jsou binarni dummy

proménné V nasledujicim grafu mizeme vidét, ze zavislost neni v zddném piipad€ tésna.
Kolisani investic je vSak tézké néjak seri6zné¢ modelovat, a proto tento model povazuji za
postacujici.

Finanéni investice a jejich regresni odhad

mid.Ké

-20 000
-30 000 | \/
-40 000 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : :

LQ nQliQiva . lQiuavQ e e unavae lQ nQlQiva L 1lQ mnaiv.a La 1aQ l.aQ
93 93 93 93 94 94 94 94 95 95 95 95 9% 96 96 96 97 97 97 97 98 98 98

|— Investice — Odhad

4.1.8. Zhodnoceni modelu

Pomoci fundamentali pouzitych v modelu lze jen velice volné¢ modelovat objem finan¢nich
investic, které do zemé ptiteCou. U vSech parametri maji koeficienty o¢ekdvana znaménka.

Nevyznamné parametry

2

d [ Sp
T-testy nebyly schopny zamitnout, Ze koeficienty parametrii JERRER Snz , URDIF a DKRIZ
d

jsou signifikantn¢ rozdilné od 0. Pro nevyznamnost parametru 2 lze podat toto vysvétleni.

Tim, ze do modelu nebylo dosazeno depreciatni ocekavani, ale skute¢né realizovana
depreciace, nemohla tato informace jiz nijak ovlivnit konani investor. Protoze po uvolnéni
fluktua¢niho pasma byla podstatnd vétSina pohybii nominalniho kurzu neanticipovana,
depreciace a zahrani¢ni investice v bézném obdobi nejsou vyznamné zavislé. Vliv
znehodnoceni na vyvoj jmenovatele je rovnéz dosti mlhavy. Tim, Ze po dlouhé obdobi
existoval zna¢ny inflaéni diferencidl, znamenalo kazdé¢ znehodnoceni koruny pfiblizeni
smérem k PPP. Toto znehodnoceni vSak bylo vzdy ndhodné a souvislost mezi pribéhem
inflacnich procesti a vyvojem kurzu nelze prokazat. Zmény celého parametru tudiz odrazely
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vice depreciacni Soky a ndhodné souvislosti domaci a zahrani¢ni inflace. Nevyznamnost
parametru je logickym vysledkem.

Vétsim prekvapenim je odmitnuti parametru R Ten odrazi vlastné nominalni Grokovy

diferencial vydéleny ocekavanym ménovym rizikem. Vysvétleni, ze rust domaci urokové
miry byl jen odrazem vyssi inflace, zde neobstoji. Ziejmé investofi zohlediiovali do svych
rozhodnuti slozitéj$i miru vynosu, nez je pouhy rozdil nominélnich trokovych mér.

2
S

L < LA . VI o < | s
Tim, Ze model oc¢ekaval dodrzovani relativni parity kupni sily, mél parametr J2 odrazet
d

vliv vyssi volatility domaci inflace na kolisani ménového kurzu. V idedlnim ptipadé, kdy je
zahrani¢ni inflace konstantni, a tedy 1 nekorelovana s domaci, by tento parametr byl trvale
roven 1. Zde vysel nesignifikantni zejména z diivodu trvalych a systematickych odchylek od
PPP, kdy vz4jemny vztah Citatele a jmenovatele nereflektuje spravné budouci vyvoj kurzu.

Stejnd neobvyklé je to, ze proménna URDIF peni vhodnym regresorem. Tim, Ze
zohlediiovala rozdil realnych trokovych mér, jiz absorbovala urcitou ¢ast rizika depreciace
kvili odchylkam od PPP. Ziejmé zahrani¢ni investoii byly ochotni deponovat sviij kapital
kdekoli, kde se nabizelo nadprimérné nominalni zhodnoceni pfi akceptovatelném riziku.
Funkce finan¢nich investic pak neni pfimo umérna trokovému diferencialu, coz je v rozporu
s Mundell - Flemingovym modelem pfi nedokonalé kapitalové mobilité.

Dummy proménna DKRIZ je rovnéz nevyznamnd, coz je zpusobeno tim, ze odtok kapitalu
v obdobi, kdy byla jeji hodnota 1, nebyl pfili§ dramaticky a nahly. K odlivu dochazelo jiz po
celé predchazejici obdobi, zejména v dob¢ vyhlaseni ,,balickll opatieni®.

Vyznamné parametry

S a
Parametry, které se ukazaly byt relativné vhodnymi vysvétlujicimi proménnymi jsou Hszn ,
d

s, FORDEBT
2> Gpp - DPOLITaDFLOAT.

Riist kovariance domaci a zahrani¢ni inflace mize byt signdlem harmonizace doméaci a

zahrani¢ni monetarni politiky ¢i pfinejmensim odrazem propojenosti ekonomik. To vede

k niz$i nejistot¢ a snazSimu porovnavani Urokovych mér a vys$i jistoté, ze nedojde
S ars

k nenadalému kurzovému Soku. Parametr, ktery tyto vlivy odrazi, nszn , vySel dle
d

oc¢ekavani kladny a je signifikantni na hladiné vyznamnosti 13%. Mohl by byt proto na
obvyklé hladin¢ 5% zamitnut. To by vsak vedlo k poklesu vysvétlovaci schopnosti modelu o
téméf 8 procentnich bodu. Proto byl ponechan.

Ackoli trvalé odchylky kurzu koruny od PPP jiz byly mnohokrat zminény, je pravdépodobné,
ze investofi presto povazuji za normalni, kdy trend kurzového vyvoje zhruba odpovida rozdilu
inflaénich mér. Tudiz odchylky od PPP, a& v Ceské republice tradiéni, mozna piesto zvysuji
pocit rizika a vedou k ocekavani dalSich piizpusobovacich procesi, které ptjdou proti

68



Finan¢ni ucet platebni bilance

2
N

/4 4 4 4 b M r b b 4 4 r u W r 4
stavajicimu vyvoji. Proto koeficient u druhé signifikantni proménné, $2 o vysSel zéporny na
d

hladin€ vyznamnosti 4,4%.

FORDEBT y
Parametr  GDP ktery odrazi hrubou miru zadluzeni CR, ma zcela dle ocekavani

koeficient se zapornym znaménkem. Tim odrazi rist rizika zem¢ a mozny pokles
solventnosti. Je vhodné pfipomenout, Ze kritick4 hranice 40% byla nedavno piekrocena.

Dummy proménné DPOLIT a DFLOAT maji obé zaporné koeficienty coz odrazi negativni
nalady na finan¢nich trzich, které vyvolaly. Jsou signifikantni na hladin€ vyznamnosti 3%. I
kdyz je lepsi se vyhnout naduzivani proménnych tohoto typu, tyto dvé neni mozné nahradit.

Zavér
Model portfoliového ptistupu k zahraniénimu investovani nabizi zajimavy a neotiely piistup
k platebni bilanci. Je schopen najit signifikantnéjsi faktory determinace finan¢niho uctu, nez
nabizely modely tradi¢ni, s vysvétlujici proménnou urokovy diferencial. Je vSak tieba

podotknout, Ze vysvétlovaci schopnost modelu neni pfili§ vysokd a bez pouziti dummy
proménnych by jesté dale klesla.

Portfoliovy pfistup je tudiZz relevantni a elegantni teorii, ale v praxi jej nelze pouzivat
izolovang. Tudiz tvahy rozsifené v dob¢ intenzivniho pfilivua kratkodobého kapitalu ze
zahrani¢i (rok 1995), ze poté, kdy budou mit zahrani¢ni investoti ve svych portfoliich takové
mnozstvi Ceskych cennych papiri, az bude minimalizovano jejich riziko, a pak investice
ustanou [Mandel 1996], jsou dosti naivni. Finan¢ni riziko ¢eskych cennych papirt je ptili§
nizké vici nabizenému nadmérmému vynosu, navic je CR do té miry mald a nevyznamna
zemé, ze saturace zahrani¢nich portfolii jednoduse nehrozi. Rozhodujicim faktorem, ktery
limituje dal$i finan¢ni investice, zUstava riziko emitenta a zemé. To vSak jiz neni modelem,
ktery se zabyva jen systematickymi riziky, vystiZzeno.

4.2. P¥imé investice

Na rozdil od portfoliovych a dluhovych investice, které se zamétuji na kratkodobé
zhodnoceni finan¢nich prostfedktl, jde u pfimych investic o rozhodovani v del§im Casovém
horizontu. Proto analyza pouzita pro kratkodobé investice, jako naptiklad portfoliovy ptistup
k cizi méné, zde neni piili$ relevantni. Samoziejmé nelze ignorovat troven a fluktuace kursu,
ale tyto faktory nejsou rozhodujici [Dornbusch, Fischer 1994]. Daleko vice, nez relativné
matematicky snadno formulovatelné teorie o kratkodobé dynamice kursu, se zde uplatiuje
cosi nazyvané Keynesem animal spirits.

Statistika povazuje za pfimé investice takové, kdy investor nabyva v podniku podstatné
rozhodovaci pravomoci. Sice by to mélo omezit pfimé investice na takové, kde ucast
zahrani¢niho investora ptesdhne 50%, obvykle se ale pozaduje alespoit 30% podil a n¢kdy i
niz8i. Nedovede odhalit ani Gmysly investora, zdali nekupuje takto vysoky podil ve
spole¢nosti jen s cilem spekulovat. To se projevilo napiiklad u Sepapu Stéti. V ném ziskal
Harvardsky pramyslovy holding spolu se spole¢nosti Daventree majoritu a sdélovaci
prostiedky byly informovany o jejich zaméru na dlouhodobé prosperité. Nicméné netrvalo
ptili§ dlouho, a tato ,,pfiméa* investice zménila majitele.

Rozhodovani o skute¢nych ptimych investicich je zcela odlisné od kratkodobého deponovani
financi v cizin€ nebo investovdni do zahrani¢nich cennych papir. ProtoZe investice je
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sméfovana do jediného objektu, jsou zde pravdépodobné vétsi jedinecnd rizika spojena
s nemoznosti diversifikace nez riziko kursové. NejvyznamnéjSim motivem pro zahrani¢ni
investice byva moznost ziskani dal$ich trhti a ispory naklada.

Nejvetsi ¢ast pridané hodnoty, a tedy 1 nédkladi podnikem ovlivnitelnych, predstavuji mzdové
naklady. Proto hraji velikou ulohu naklady na pracovni silu. Investovani probiha zpravidla
v zemich s mensi produktivitou prace nez je bézné ve vyspélém svéte. Dilezité tedy nejsou
ani tak naklady na jednoho fyzického pracovnika jako spiSe naklady na jednotku produkce.
Ty jsou ostatné 1 parametrem redlného kursu v podobé udavajici mezindrodni
konkurenceschopnost zemég. Dalsi vyznamnou nékladovou polozkou jsou néklady na energii.
Do zahrani¢i jsou totiz v mnoha pfipadech pfesouvany vyroby materidlové a energeticky
naroc¢né, které jiz v zemi puvodu investora nebyly konkurenceschopné. V této souvislosti je
nutno podotknout, Ze dalezitym motivem pro pievedeni produkce do zahrani¢i, jsou i
nedostatky v doméci ekologické legislativé.

Roli hraje 1 to, zdali jde o produkci zamétfenou na domaci trh, nebo na export. V prvnim
pripad¢ je rozhodujici kupni sila domaciho obyvatelstva. V piipad¢, kdy je ocekavana spise
poptavka zahrani¢nich zédkaznik1, je pro uspésnost investice klicova kvalita doméci dopravni
sit¢. Faktorem, ktery nelze opominout v zadném pfipadé, je kvalita telekomunikacni
infrastruktury, kterd dnes jiz do zna¢né €asti determinuje uspésnost podniku.

Pomérné druhotadymi ¢Ciniteli pak jsou kursové rizika. Ta nejsou pfili§ relevantni zejména
v ptipad¢, kdy jde o investice do vyrobniho zafizeni pro vyrobu zbozi pro domaéci trh, které
nema mnoho zahrani¢nich inputd. Ani politickd rizika jizZ nejsou dnes na prvnich mistech,
nebot’ pravdépodobnost znarodnéni je dnes mnohem nizsi nez v obdobi studené valky. Stejné
tak 1 zavadéni riznych omezeni sménitelnosti, drastické zmény cel a netarifnich prekazek, je
stale méné Casté.

Tak ¢asto zdlraznované odrazovani zahrani¢nich investic kvili byrokracii rovnéz neni az tak
podstatné, jak se zda. Investofi témét vzdy spolupracuji s domaci firmou, ktera je s poméry na
ufadech sezndmena. Proto medializované obstrukce uUfadi mohou byt nefeSitelnym
problémem jen pro naivni a zpravidla méné vyznamné investory.

Nasledujici tabulky vyplyvaji z dotaznikového vyzkumu minéni investort, které provedl
Economist Intelligence Unit.
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Co je diilezité pro rozhodovani investori?
(stupnice 1 az 4, pficemz 1 je

nejdualezitési, udaje v zavorkach plati

pro transformujici se ekonomiky).

Faktor DiileZitost
Pristup k trhu 1,4
Naklady na energii 2,2
Mira zdanéni 2.2
Telekomunikace 2.3
Infrastruktura 2.4
Cena pozemkl 2.5(2.5)
Kvalifikace pracovni sily 2.7 (2.8)
Naklady na pracovni silu 2,6
Stabilita mény 2,3
Pobidky 2,7
Politicka rizika 2.5(2.9)
Byrokracie 3,1

Stupein diileZitosti jednotlivych pobidek

Faktor DileZitost
Danové prazdniny 2,2
Zdanéni pravnickych osob 2,5
Pozemky zdarma 2,6
Levné uroky 2,7

4.2 1. Kvantifikovatelnost faktort

Uvedené faktory jsou mnohem cast&ji kvalitativni povahy, nez kvantitativni. Pro vétSinu
znich sice existuji indexy (napfiklad index korupce), je vSak tfeba podotknou, Ze jejich
vérohodnost neni vysokd. Je mozné porovnavat dvé zemé a z toho usuzovat, kterd z nich ma
lepsi infrastrukturu, vzdélangjsi pracovniky, schopnéj§i Ufednicky aparat. Dokonce Ize i
sestavit zebfiCek zemi sefazeny dle urcitého atributu. Nelze vSak zadnym regulérnim
zpusobem toto potadi transformovat na ¢islo, které je v né¢jakém funkénim vztahu s objemem
investic. Podobné jako funkce uzitku jsou i zde popsané faktory jen ordindlni, a vysledky
pokusii o kardinalitu mohou ¢asto pfipominat loterii.

Pro ¢ast z nich lze vSak Casto nalézt vhodné zastupné proménné:
Piistup k trhu

Pod piistupem k trhu je zfejmé minéna geograficka vzdalenost mist produkce a odbytist. Cim
vzdalené;si bude trh, tim vétsi ulohu bude hrat faktory jako kvalita dopravni sité nebo ¢ekaci
doby na hrani¢nich pfechodech.

Objem pifimych investic zavisi rovnéz na ekonomickém vyvoji daného trhu, zde vsak jiz
ziejmé neni tieba rozliSovat mezi zahrani¢nimi a domacimi investicemi. Tudiz pokud je tieba

71



Finan¢ni ucet platebni bilance

n¢jak operacionalizovat tento Cinitel, zfejme nejschiidnéjsi zastava pouziti prosté kilometrové
vzdalenosti trhu.

Néklady na energii

Ceny energii jsou jedny zmala determinant pifimych investic, které jsou samy o sobé&
kvantitativni. Lze pouzit naptiklad vazeny prumér cen riznych druhti paliv a energii.

Mira zdanéni

Naprosta vétSina zahrani¢nich investort se stdva v misté¢ investice poplatnikem dané z piijmu
pravnickych osob a jeji sazba je vhodnym reprezentantem.

Telekomunikace

Kvalita telekomunikaci se Casto posuzuje dle poctu hlavnich telefonnich stanic na 100
obyvatel. Pravidlem byva, Ze rozvoj ostatnich druhti sd€lovaci techniky byva s timto
indikatorem siln¢ korelovan.

Infrastruktura

Tento ukazatel se vztahuje zfejmé k investicim do dopravnich siti, nebot” energetickd a
telekomunikac¢ni infrastruktura je jiz obsazena v predeslych ukazatelich.

Cena pozemki

Méné vyspélé zemé zpravidla omezuji ndkup pozemkud cizinci. Je tudiz dost zavadéjici
porovnavat obvyklou cenu pozemkil mezi zemémi. Nicméné neni to nemozné.

Kvalifikace pracovni sily
Kvalifikace je obvykle umérna podilu vydaju skolského systému na hrubém produktu.
Naklady na pracovni silu

Pouha konverze nominalni mzdy ménovym kurzem ocividné nevyjadiuje vse. Je tfeba néjak
zohlednit produktivitu prace. Snad ale I1ze predpokladat, Ze po zahrnuti faktoru kvalifikace lze
produktivni potencial pracovniki jiz dostate¢né porovnat s naklady.

Stabilita mény

Stabilitu mény lze jen tézko odhadovat do budoucnosti. Jediné historické udaje jsou
k dispozici.

Pobidky

Pobidky jsou velice t€zko vyjadritelné v ¢islech, nebot” stejné pobidky mohou znamenat pro
rizné investory ruzny efekt, naptiklad daiiové prazdniny.

Politicka rizika
Roc¢né je publikovan index politické nestability, ale jeho vypovidaci schopnost asi nebude

takovd, aby odrdzela motivy investort. Pro regresni modely je lepsi se podobnym indikatorim
vyhnout.

Byrokracie

Podobné jako v predchozim piipadé byva publikovan i index korupce. Vhodnost takového
indexu je obdobna jako v pfedchozim ptipade¢.
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4.2.2. Regresni model pro Ceskou republiku
Faktory povaZované za nerelevantni pro analyzu ¢asovych rad:
Ptistup k trhu se v pribéhu let neméni. M¢l by smysl jen pfi srovnavani mezi vice zemémi.

Infrastruktura. Kolisani investic do dopravnich siti nema zadné trendy, které by mohly
vysvétlit pfimé investice.

Cena pozemku sice urcité dileZita je, ale nejsou k dispozici Zddné casové fady. I kdyby je
vSak bylo mozné ziskat, byly by deformovany faktem, Ze cizinci nesméji nabyvat nemovitosti.
Je nemozné odhadnout, kolik byli nuceni zaplatit ceskym ,,spolecnikiim®.

Kvalifikace pracovni sily se v prubéhu analyzy ¢asové fady nemohla vyrazngji zmenit.

Pobidky nebyly v praxi vyraznéji aplikovany.

Politicka rizika urcité hraji roli, ale kvantifikace je neprikazna.

Byrokracie, podobné jako politicka rizika, ma kvalitativni povahu.
Pouzité regresory:

Néklady na energii. Za zastupnou proménnou byla pouzita cena 1 Kwh elektrické energie.

Mira zdanéni. Sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob.

Telekomunikace. Pocet hlavnich telefonnich stanic na 100 obyvatel.

Néklady na pracovni silu. Primérna realnd mzda v prumyslu.

Stabilita mény. Rozptyl mési¢nich zmén nomindlniho koSového kursu za minulych Sest
mésictl.

Testy proménnych: Dickey — Fullerovy testy:

Nazev proménné | Pocet zpozdéni | Test.statistika
Objem pifimych investic PRIME 2 -2.2842
Néklady na energii ENERGIE 0 -0.47275
Sazba dan¢ z ptijmu PO DANE 3 0.15068
Pocet telefont / 100 obyvatel | TELEFONY 2 3.0923
Primérnd redlnd mzda MZDY 3 -2.0005
Rozptyl fluktuaci kurzu MENA 0 -0.37200

Proménné jako absolutni veli€iny jsou opét nestacionarni. Po pfevedeni na tempa rlstu se
vSak situace méni a nestacionaritu jiz 1ze zamitnout.

GRPRIME = -5,0631+143,3778.GRDANE + 0,59892.GRMENA

t-statistika ~ -2,7213 2,7505 1,6774

st.chyba 1,8606 52,1274 0,35705

R-kvadrat 0.28565 Upraveny R-kvadrat 0.21046
F-statistika F(2,19) 3.7989[0.041]

DW-statistika 1.7866
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Model vykazuje zcela nedostateCnou vysvétlovaci schopnost a regresni zavislosti jsou
nahodné. Nesouhlasi ani znaménka u proménnych. Po pokusech s proménnymi v absolutnich
veli¢inach bylo prokdzano, Ze nejsou kointegrované a zavislosti nevykazuji znaky
dlouhodobého vztahu.

Protoze jiz bylo zjisténo, ze pfimé investice jsou integrovany do stupné 1, lze je vyjadiit jako
funkci indexu Casu, jejich objemu v minulosti a zpozdénych diferenci. Pti pohledu na graf
vSak mizeme zjistit, ze zcela rozhodujici investice, vstup strategického partnera TelSource do
SPT Telecom na podzim 1995, do té miry vychyluji odhady, Ze je nutné pouzit dummy
proménnou:

SPTDUMMY=I1 pro t=1995Q3, jinak SPTDUMMY=0.

Funkce ptimych investic se pak stava jen funkci trendu a dummy proménné:
Vysledny model

PRIME = B, + 3. TREND + 3, SPTDUMMY

Odhad metodou nejmensich ¢tverci

Vysvétlovand proménna je PRIME
23 pozorovani pouzito pro odhad od 1993Q1 do 1998Q3

Regresor Koeficient |Standardni Odchylka |T-statistika[P]
CONST 2398.5 1716.3 1.3975[0.178]
TREND 480.8118 |[124.1716 3.8722[0.001]
SPTDUMMY |[34212.5 4038.9 8.4707[0.000]
R-kvadrat 0.80902 Upraveny R-kvadrat 0.78993
F-statistika F(2,20) 42.3629[0.000]

DW-statistika 2.0887

Tento model jiz splituje vSechny pozadavky nan kladené. Protoze je proménnd PRIME
integrovana do stupné 1, je TREND nejvhodnéj$im regresorem. Tudiz lze fici, Ze objem
piimych investic neovliviiuji ptili§ v itvodu zminéné faktory, spiSe mé jen rostouci trend. Ten
je ostatné mozno ocekévat i do budoucna.
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Odhad pfimych investic
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4.2.3. Zhodnoceni modelu

Faktory, které byly identifikovany na pocatku prace jsou zcela jisté brany investory v uvahu.
Neptedstavuji vSak mnozinu ¢asovych fad, na které potencialni investor promptné zareaguje.
V dlouhodobéj$im srovnani se vsak i tato data vyvijeji a predstavuji velkou cast investi¢nich
motivl. BohuZel ¢asové fady jsou pouhych 8 let dlouhé, coz pii nizké elasticit¢ odezvy
investorl znamena, ze jejich vyvoj nebude v platebni bilanci reflektovan.

Shromazdéné tdaje by byly mnohem Iépe schopny identifikovat vliv faktori pfi srovnavani
riznych zemi (cross-sectional) nebo vyvoj nékolika zemi po urcité obdobi (panel data).

Analyza cCasové tfady piimych investic je v agregatu prakticky nemozna. Pro kvalitnéjsi
vysledky by byla nutna dekompozice mezi jednotliva odvétvi, regiony a typy investord.

Ackoli je vétSina zuvedenych indikatori celostitniho charakteru, v mikroregionech hraji
hlavni ulohu ¢initelé zminéni jen okrajové. Napiiklad intenzita byrokracie ¢i pobidky se
umistily azZ na samém konci uvedené tabulky. Je ale nezpochybnitelné, Ze investi¢ni aktivita
v nékterych okresech s ,,pokrokovou byrokracii* se viibec neda srovnavat s okresy, s nimiz
sousedi. Co jiného pak miize hrat Glohu, kdyZ ,,nejvyznamnéjsi“ faktory, jako pfistup k trhu
nebo cena energii jsou totozné?

Druhou moZznosti je identifikace odvétvi potencidlné zajimavych pro cizi kapital a sledovani
jejich aktivit. Cela tada odvétvi pridruzenych k automobilovému primyslu ma jiz ciziho
vlastnika a zminéné makrofaktory ovlivnily investi€ni rozhodovani jen okrajové. Snad
jedinym vyznamnéjs$im je troven vzdélani zaméstnancti a primyslova tradice. To vSak nelze
kvantifikovat jako podil vysokoskolakl na celkovém obyvatelstvu nebo vydaji na Skolstvi. Ke
kvalitativnimu charakteru vysvétlujicich proménnych pfistupuje jesté tézka pristupnost
k datim, které jsou v n€kterych monopolizovanych odvétvich dokonce utajované. Rovnéz
posuzovani Uspésnosti zahrani¢nich investort v jimi vlastnénych podnicich rovnéz nelze nijak
zkoumat. Pokud jsou jesté¢ vefejné obchodovatelné a musi uvefejiiovat tdaje z Gcetnictvi,
byvaji tato data tak neslychanym zptisobem zkreslovana, ze jsou takika bezcenna. O nizkych
transferovych cendch cizich podnikd, ztratdch v tuzemsku a o to vysSich ziscich v cizin€ sice
vSichni védi, ale neni radno se je pokouset odhadovat...
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Dalsi neptijemnou skutecnosti je maly rozmér ¢eské ekonomiky. Proto kazda investice, ktera
piesdhne jednorazove nékolik set miliontt USD jiZz vychyli odhady a vyzaduje uziti binarnich
proménnych. Urcitou alternativou by snad mohly byt klouzavé priméry.

Zavérem bych snad jen dodal, Ze v rdmci dostupnych agregovanych udajii ziejmé nema
kvalitn€j$i model mnoho $anci na uspéch, a proto pouzité vysvétleni trendovou proménnou a
jednou dummy povazuji za dostatecné.
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5. Kapitalovy ucet platebni bilance

Kapitalovy ucet platebni bilance zahrnuje ptevody kapitalového charakteru, které byly dfive
vykazované v polozce jednostrannych pievodi v bézném uctu platebni bilance. Polozky, které
byly diive zahrnuty v kapitdlovém uctu, jsou nyni pfesunuty do finan¢niho uctu platebni
bilance [Vyroéni zprava CNB 1997].

Tento Ucet je svym objemem zanedbatelnou polozkou platebni bilance a nepiesahuje
v zadném ctvrtleti fad stovek miliont korun. Je pravdépodobné, ze nepiesnosti statistiky tato
data dale znehodnocuji Dle udaji CNB piijmy z kapitdlovych transferi a pievodi
nevyrobnich nefinancnich hmotnych aktiv jsou ve vét§iné obdobi vyssi nez vydaje. Existuje
jedina vyjimka z dlouhodobého trendu. Je ji ¢astka -16,2mld.K¢ uvedena ve druhém ctvrtleti
roku 1993 a ptedstavuje pfevod akcii z 1.viny kuponové privatizace slovenskym investoriim.

Kapitalovy ucet platebni bilance
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6. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily

Tento Ucet platebni bilance rovnéz neni mozné kvalitné ekonometricky modelovat. Protoze je
vhodné ptedpokladat, ze chyby a opomenuti jsou nevychylend (maji nulovou stfedni
hodnotu), neni mozné nalézt v jejich vyvoji néjaky trend. Data sice vykazuji urcitou
sezonnost, ale ta neni statisticky vyznamna.

Ziejm¢ lépe modelovatelnou soucast predstavuji kurzové zmeény. Protoze se objem
devizovych rezerv méni pomérné pomalu, tuto polozku by bylo mozné vyjadtit jako funkci
devizového kurzu dolaru. VétSina rezerv bankovni soustavy je totiz v USD denominovana.

Po sestrojeni riznych typti modelil v§ak bylo zjiSténo, Ze dany Gcet nemé vhodné vysvétlujici
parametry. Nominalni ménovy kurz ani velikost devizovych rezerv neumoziuji modelu

dosahnout vys§siho indexu determinace nez cca 10%.Proto i tato ¢ast platebni bilance se musi
obejit bez modelu.

Saldo chyb, opomenuti a kurzovych rozdila
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7. Shrnuti

Cilem této prace byla analyza uctd platebni bilance a sestaveni odpovidajicich
ekonometrickych modeld. V celé fad€ ptipadli se domnivam, Ze zdmér prace byl naplnén.

Uvodni &ast diplomové prace byla vlastné jen shrnutim, co je platebni bilance, jaké jsou jeji
polozky. Moznéa piinosnéjsi byl rozbor souéasné praxe CNB pro analyzu bilance. Nicméné
hlavni divod pro existenci této ¢asti bylo jen vytvorfit ur¢ité systematické clenéni, na kterém
mohly byt zaloZeny nésledujici modely.

Ziejme nejuspesnéjsi modely se podarilo vytvorit v ¢asti vénované béznému uctu platebni
bilance. Realny export byl velmi dobfe vystizen modelem v tempech riistu. Rovnéz jeho
ekonometrické vlastnosti jsou velmi pfiznivé. Bylo prokazéano, ze export je velmi citlivy na
vyvoj ménového kurzu. Elasticita hodnoty vyvozu vzhledem k redlnému kurzu je 2,6, coz
znamena, ze pii jednoprocentni depreciaci vzroste fyzicky objem exporti o 1,6%. Pri
exogenité vyvoznich cen to znamend, ze vyrovnavani nerovnovah platebni bilance je pomérné
snadné diky sile kurzového vyrovnavaciho mechanismu. Jesté siln€jsi efekt maji sménné
relace. Je to zplisobeno tim, Ze vysoka importni narocnost doméaci exportni produkce je jejich
priznivym vyvojem vice motivovana, neZ pohyby kurzu. Vysoka signifikance miry hrubych
investic jen prokazuje, Ze investicni expanze se rychle promitd do zlepSovéani struktury
agregatni nabidky.

Odhad modelu importu ¢inil vét§i potize. Dosazeni obvykle uvadénych parametri do
regresnich rovnic nezajistilo modelu odpovidajici vypovidaci schopnost. Irelevance téchto
proménnych je zplsobena pravé vysokou dovozni narocnosti tuzemské exportni produkce.
Vhodné vysvétlujici proménna je proto export v bézném obdobi. Model mohl byt dokonce
sestaven v urovilovych veli€¢inach, nebot’ redlny export a redlny import jsou kointegrované,
neboli jsou svazany dlouhodobou zavislosti. Ukazalo se, ze kurzovy vyrovnavaci proces je
velice intenzivni 1 pro readlny import, nebot’ elasticita hodnoty dovozu vzhledem k redlnému
kurzu je 1,14, tedy fyzicky objem poklesne o vice nez 2% pii jednoprocentni depreciaci. Efekt
sménnych relaci je rovnéz mimotadné silny, jejich zlepSeni (pokles cen importu) vSak vede
k poklesu hodnoty dovozu.

Sestaveni modelu obchodni bilance jiz potom necinilo problémy. Kvili ekonometrické
provazanosti exportu a importu ji bylo mozné odvodit suzitim proménnych, které
vysvétlovaly realny export a redlny import. Kointegraéni zavislost exportu a importu
prokéazala platnost odhadu v uroviiovych veli¢inach. Nejsignifikantnéj§i proménné, realny
kurz a sménné relace, opét potvrdily, Ze zahrani¢ni obchod je velmi zdvisly na dosaZenych
cendch v domaci mén€. Zaporné znaménko koeficientu u dalsi vysvétlujici proménné, miry
investic, svéd¢i o tom, ze investi¢ni expanze kladla mnohem vétsi naroky na poptavku po
dovozech, nezZ umoznilo nasledné zlepSeni exportni vykonnosti.

Dalsi bilance v rdmci bézného uctu jiz sestaveni podobné kvalitnich modelii neumoznily. Jsou
totiz determinovany zejména neekonomickymi faktory a pokusy o sestaveni behaviordlnich
funkci se stfetava s nedostatkem vhodnych dat. Snad jedinou vyjimkou je bilance vynost, u
niz je vliv ¢isté pozice zemé vici zahranici neoddiskutovatelny.

Finan¢ni ucet byl zfejmé adekvatné rozdelen na Grokové citlivou a necitlivou ¢ast. Pokud
dluhové a finan¢ni investice je mozné modelovat v zavislosti na vynosu a riziku v kratkém
obdobi, u pfimych jsou rozhodujici Cinitele jiné. Model portfoliového pfistupu k finanénim
investicim dosahl vyssi vysvétlovaci schopnosti, nez obdobné, ale jednodussi modely. Tudiz i
jeho neintuitivni forma a obtizné sestaveni regresni podoby se pravdépodobné vyplatilo.
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V piipad¢ pfimych investic je nutno podotknout, ze modelovani analyzou casovych tad
s uvedenymi regresory neni vhodné a nevede k prokdzanym zavislostem. Zcela jisté by byl
nutny odvétvovy, mikroekonomicky pfistup a jakékoli agregace vedou ke ztraté informace.

Bilance kapitdlového u¢tu ma okrajovy vyznam a hodnoty osciluji okolo nulové hodnoty.
Sestaveni jakéhokoli modelu tudiz postrada vyznam. Stejné¢ je tomu pro bilanci chyb a
opomenuti, kterd by jiz z definice neméla byt zavisla na néjaké ekonomické proménné.

7.1. Zavér

Vsem modeltim, které byly zavislé na ekonomickych proménnych se podafilo dosdhnout
odpovidajici vysvétlovaci schopnosti. Podminkou ovSem je, aby data nebyla do té miry
agregovana, ze jiz postradaji podstatnou ¢ast informacni hodnoty.

Véiim, ze popsané zavislosti nejsou nahodné a vzdy odrazeji ekonomické zavislosti. I kdyz
byly provadény mnohé statistické testy, nelze vyloucit, ze nékteré vlastnosti uvedenych
modell nejsou zcela v souladu v ptredpoklady. Presto doufam, Ze to neméni podstatné kvalitu
modelt.

UmysIné jsem se vyhnul posouzeni otazek udrzitelnosti platebni bilance a kurzu, nebot’ to jiz
vyzaduje urc¢ita hodnotova hlediska. Ze stejnych ditvoda se v praci neobjevily zadné pasaze
tykajici se rovnovazného redlného kurzu, a to i presto, ze uvedené modely jeho stanoveni
usnadiiuji.

Ziejmé nejveétsi problémy pii zpracovani prace Cinila dostupnost dat. Ta jsou dostupna takika
vzdy jen vagregované¢ formé¢, coz vyluCuje sestaveni modelt v pfipadech, kdy
mikroekonomické zavislosti u riznych statistickych jednotek jsou rtznorodé. Dalsi tizivou
skutecnosti je kvalita dat. V roce 1994 byla zménéna metodika urcovani realného GDP, a
zbyvajici ¢asové fady jsou prili§ kratké. Proto byla pouzita upravena data i z let 1993-4 s tim,
ze statisticky piinos téchto dat je vétsi, nez ztraty zptisobené transformaci. Nelze nezminit ani
skute¢nost, ze publikovana data jsou i po uvetejnéni korigovana a prvotni tidaje se mohou
radikalné odliSovat od soucasnych. To samoziejmée vede k tomu, ze modely na nich sestavené
jsou ve skutecnosti odchylené od skutecnosti.

I pfes tyto obtize vétim, ze tato prace mize byt pfinosem pro zkoumani ¢asovych fad platebni
bilance. D€kuji vS§em za upozornéni na chyby, nedostatky a opomenuti.
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