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Abstrakt

Tato prace se zabyva importem a exportem zhegké republikyCeska republika je
malou otevenou zemi Evropské unie. P&mimportu a exportu zbozi a sluzeb k HDP
dosahuje nadfméru v Evropskeé unii. Cilem je najit vy&lujici proménné, které maji vliv
na import a export zboZzi a vytiitbrobustni a ekonomicky interpretovatelné modé&ipdely
jsou vytvdeny pomoci kointegtmi analyzy. Vyhodou kointegéai analyzy a modél
korekce chyby je zamezeni vzniku zdanlivé regresezSeni kratkodobych a dlouhodobych
vztahi. Pro tvorbu modél budou pouzity dvaifstupy: pomoci ADL modéla Johansenova
metoda, které zaroxieposlouzi k porovnani vyslelkNa za¥r zbyva prostor pro testovani

vlivu Sokii ménovych kurz na import a export zbozi.

Kli¢ova slova: export zbozi, import zbozi, kointeégriaanalyza, ADL modely, Johansenova

metoda

Abstract

This work focuses on import and export of goodsthef Czech Republic. The Czech
Republic is very open country in European UniontidRaf import and export of goods and
services to GDP is above European Union average.gbl is to find explaining variables,
which has an influence on import and export of goadd to create robust and economically
interpretable models. Models are created by coratemn analysis. The advantage of
cointegration analysis and error correction modslsavoiding spurious regression and
differentiation of short-term and long-term relaiso There will be used two attitudes for
creation of models: with help of ADL models and dosen method, which serve to
comparison of results. There is a space for testflofence of exchange rate shocks on import
and export of goods in the end.

Key words: export of goods, import of goods, cagnétion analysis, ADL models, Johansen

method
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Uvod

V této praci se budu zabyvat analyzou exportu aomap zboZzi na fikladk Ceské
republiky. Ceska republika je malou ot@nou zemi v Evropské unii. Pémimportu
a exportu zboZi a sluzeb k HDP dosahuje nadpru v Evropské unii. V posledni déb
dochéazelo ke spom ohledi kurzovych intervencCNB a jejich &innosti na zahradni
obchod. ivodem k sepsani této prace je také to, Ze napoblddyanalyza exportu a importu

komplexreé vytvorena TomSikem v roce 2000.

Cilem této prace je zjistit, jaké faktory (prémmé) maji vliv na export a import zbozi a
vytvorit exportni a importni funkce (modely). Vychazetdhuz klasickych vyrovnavacich

proces platebni bilance,fiidam i dalSi prornne.

Analyza bude provamha s prominnymi v realném vyjaieni v obdobi od roku 1996 do
roku 2014 vettvrtletni frekvenci. Tyto¢asovéiady budou femenény do indexové podoby
s bazi prvnihg@tvrtleti 1996 (v pipadt kratSich¢asovychiad bude za bézi pouzita jejich prvni
hodnota). Touto Upravou docilim porovnani vlivu rjedivych pronénnych. PouZziji
kointegr&ni analyzu a modely korekce chyby, ve kterych jezméorozliSit kratkodobé a
dlouhodobé vztahy (equilibrium). Tim zamezim moZznazniku zdanlivé regrese. Pro
komparaci vysledk pouZiji dva pistupy kointegréni analyzy — metodu ADL a Johansenovu

metodu.

Prace je roztlena do tech kapitol. V prvni kapitole se ziiji o vyznamu exportu
aimportu pro ¢eskou ekonomiku, popisuji vyvoj komoditni a teriémi struktury
zahranéniho obchodu. Déle shrnuji dosavadni poznatky &wyg exportnich a importnich
funkci na piklade Ceské republiky. Nakonec této kapitolyigivam faktory ovliviujici
export a import z ekonomické teorie. Zakladem jsgrovnavaci procesy platebni bilance,

pridavam i dalSi faktory.

Ve druhécasti nejdive popisuji kointegréni analyzu a jeji vyvoj, dale metodiku mé
analyzy. Nasleduje jednorovnicova kointegria analyza importu a exportu. Zakladnim
piedpoklady jsou, Ze existuje jeden kointégiiasztah a vysétlujici promEnné jsou exogenni.
Modely jsou dopliny testy robustnosti (testy autokorelace, normaitheteroskedasticity
a dalSi kritéria). V fipact nekointegrovanychcasovych fad zbyva mozZznost pouzit
diferencované€asovérady. Touto Upravou dojde ke zttabformaci o dlouhodobych vztazich

a je mozneé sledovat pouze kratkodobé vztahy.



Ve fieti ¢asti pouzivdm druhy ifstup kointegréni analyzy ktvorb modeli VEC.
Analyza je velice podobna analyze jednorovnicov&akladem jsou modely VAR.iPtéto
analyze se vychazi z jinychqupoklad. VSechny prornné jsou povazovany za endogenni
a miZze existovat vice kointegfaich vztali. Nasled& porovnavam kointegéai rovnice

jednorovnicové analyzy a modeVEC.

Na konec této kapitolyfmlavam alternativniifistup ke sledovani vlivu &nového kurzu
na export a import. Pomoci Hodrick-Prescottovauije mozné ziskat aproximag&gasovych
fad Sok ménovych kurz, ty dale pouziji jako exogenni prémmé v kointegréni analyze.
V celé praci kladu @#taz na ekonomickou interpretaci a statistickou ikwalyslednych

modeli.

Zawerem shrnuji vysledky této prace.



1. Funkce importu a exportu zbozi (sluZeb)

V této teoreticky zagienécasti se nejilve zminim o vyznamu exportu a importu zboZzi
(sluzeb) vCeské republice, provedu analyzu jejich komodittéritorialni struktury. Bdam
informace tykajici se rozdilnych metodikéiitich vySi importu a exportu. Dale shrnu
dosavadni poznatky tykajici se empirické analyzpdrtu a exportu zbozi (a sluzeb) na
piiklads Ceské republiky. V z&vru teoretickéasti uvedu faktory ovlikujici import a export

zboZi (sluzeb) z ekonomické teorie.

1.1.Vyznam exportu a importu zboZi (sluzeb)!

Ceské republika sgadi mezi malé oté¢ené ekonomiky. Export a import jsou vyznamnou
slozkou HDP. Na obrazcich 1 a 2 je mozné&tvigodil exportu a importu zbozi a sluzeb
Ceské republiky na HDP v roce 2013. Podil exporttHi# v roce 2013 fiedstavoval 77,2
%, podil importu 71,4 %. V obowdhto ukazatelict€eska republika zaujiméguni gicky
vramci stai Evropské unie a je vysoce nadamperem Evropské unie. Tyto ukazatelé
potvrzuji vysokou oteenostéeské ekonomiky. Zarovieje poteba zminit, Ze se v podstat

jedna o nesrovnatelné vghy. HDP znéi pridanou hodnotu, export a import obrat.

Obrazek 1: Podil exportu zbozi a sluzeb na HDP v roce 2013 v %

o0
250,0 1 =
I
200,0
150,0
100,0
50,0
0,0
O O ®m 0O O O v @ O O O OO OO OO OO OO0 VvV 9 v W
mm_—mmx_:mmmmﬂommmc_nwi)u\mc
E:QLCmCIJ_QCEC:SOCU'C*‘B'CNCNJCDBﬁmD
S8 0o g 33 2w og g9 8§ S5 @iz cox T S o
e Q_-O‘J',CU O o = 0O X >m>LE3 © o w
€ o & 9 N O 5 3 c =Y o 35 ¢ Q 2
] = = o = @ e S & © w) Y )
Q \© N ~O (@] o = o
2 - = - 9 s
c ] > i
[J] QO
>
o
n

Zdroj: http://data.worldbank.org/indicator, vlastni Uprava

! Struktura této podkapitoly je inspirovana kapitolou Zahrani¢ni obchod z Spévacek aj., 2012, s. 434 - 452
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Obrazek 2: Podil importu zboZi a sluzeb na HDP v roce 2013 v %
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Zdroj: http://data.worldbank.org/indicator, vlastni Uprava

Import a export zboZi Ize analyzovat z teritoriami i komoditniho hlediska.
Z komoditniho hlediska se import/export zbegni na 10 skupin podle SITCTabulka 1
znazonuje vyvoj komoditni struktury importu zbozi od roki993. Komoditni struktura
importu zboZi se v obdobi 1993 az 201#4li% nenenila. Hlavni polozkou jsou Stroje
a dopravni progedky (iblizné 40 % importu), dale Trzni vyrobRypriblizné 20 % importu)
a posledni #Si zastoupeni maji Chemikalie aafwyslové spdebni zbozi (fiblizné 10 %
importu).

Tabulka 1: Komoditni struktura importu zboZi

Tridy SITC 1993]1996| 19992002 |2005]|2008|2011| 2014
Import v %, béZné ceny

0 |Potraviny a Ziva zvifata 57 57 47| 41| 45| 44 46| 49
1 |Napoje a tabak 09| 09 08 05| 06| 05| 06| 06
5 Suroviny nepouzivatelné

s vyjimkou paliv 50| 3,71 3,21 29| 28 2,71 3,0 25
3 Mineralni paliva, maziva

a pribuzné materialy 95 87| 6,7 7.6 92| 10,4 10,7 8,6
4 Zivogisné a rostlinné oleje, tuky

a vosky 0,3] 03| 03] 0,2 0,2 0,2] 0,2 0,2
5 Chemikalie a pribuzné vyrobky jinde

neuvedené 11,2] 11,8| 12,3| 11,2| 11,0( 10,3| 10,9| 11,7
6 Trznivyrobky tfidéné hlavné podle

materiélu 16,5 19,3| 21,1| 20,6( 20,5| 19,7| 18,2 17,6
7 |Stroje a dopravni prostredky 38,1( 38,0| 39,4 42,4]| 40,3| 41,3| 41,9 43,3
8 |Pramysl. spotf. zboZi 12,4] 11,5| 11,5 10,6] 10,9( 10,4| 9,7| 10,3
9 Komodity a pfedméty obchodu jinde

nezatfidéné 0,4 0,0f 0,0, 0,0 0,2 0,1 0,2 03

Zdroj: CSU, vlastni Gprava

? Standard International Trade Classification

3 Myslim si, Ze dosSlo k nevhodnému prekladu z angli¢tiny. Manufactured goods znamenaji spiSe primyslové
vyrobky (polotovary) urcené kdalSimu zpracovani. Ndazev trini vyrobky je proto trochu zavadéjici (viz
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcst.asp?Cl=14)
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Tabulka 2 znazawuje vyvoj komoditni struktury exportu zbozZi. ExpattoZi se vyvijel
dynamétéji nez import zboZzi. Stroje a dopravni pieskky ziskaly znénou gevahu (z 29 %
na 55 % z celkového exportu zbozi) zejména na Ukbnich vyrobki (z 29 % na 16 %).
Oproti importu zboZi je export zbozi vice koncewémo v sedmé itde a mér

diverzifikovany.

Tabulka 2: Komoditni struktura exportu zboZi

Tridy SITC 19931996 | 1999|2002 2005|2008|2011| 2014
Export v %, béZné ceny

0 |Potraviny a Ziva zvitata 6,0l 4,0 29 25| 33| 31| 32| 36
1 [Napoje a tabak 1,1 1.0 0,9 0,7 06| 0,7/ 06| 08
5 Suroviny nepouzivatelné

s vyjimkou paliv 57| 48] 3,8 28] 25| 26| 28 24
3 Mineralni paliva, maziva

a pribuzné materialy 55( 45| 29| 29| 31| 34| 38 27
4 Zivocisné a rostlinné oleje, tuky

a vosky 0,2 o,2| o, o2 o021 0,1 022 0,3
5 Chemikalie a pfibuzné vyrobky jinde

neuvedené 89| 9,0| 74 60| 64| 60| 63| 6,6
6 Trznivyrobky tfidéné hlavné podle

materiélu 29,9( 28,6 26,0| 23,4 21,7 19,5| 17,6] 16,5
7 |Stroje a dopravni prostredky 29,1| 32,8| 42,4| 49,6] 50,8| 53,8] 54,8| 55,0
8 |Pramysl. spotf. zboZi 13,5( 15,0] 13,5| 11,9| 11,5/ 10,7| 10,7| 11,8
9 Komodity a pfedméty obchodu jinde

nezatfidéné o1 o, o1 o2 o0 01 01 02

Zdroj: €sU, vlastni tprava
Komoditni struktura exportu a importu zboZzi ukazwsokou koncentraci zahr&niho
obchodu v sedméitls. Ceské republika se expottspecializuje fedevsim na automobilovy
pramysl. To miZze byt z dlouhodobého hlediska nebe&rngez divodu cyklickych vykyw
poptavky tohoto odstvi (Spevéacek aj., 2012, s. 446).

Z teritorialniho hlediska se zkoumaji hlavni expora importni partng (zemg). Vyvoj
teritorialni struktury a hlavni obchodni partnétgské republiky je mozné Witlv tabulce 3.
Za poslednich det let se teritorialni strukturaiiiS neznénila. Frevazna wtSina importu
a exportu zbozi séiuje z/do Evropské unie (exportgs 80 %, import ifes 65 %) s mimh
klesajici tendenci. Hlavnim obchodnim partnerenoexpzbozi je Nmecko se Slovenskou
republikou. U importu zboZi je to spNémecko, u kterého ale podil importu zboZi klesag dal
Cina a Polsko srostoucim podilem importu zboZi. vigjammjSim partnerem

v zahraninim obchod je jednoznan¢ Némecko.
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Tabulka 3: Teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu se zbozim

Export v %, bézné ceny
Evropska Whrané staty

Rok unie mimoEU | .. . . Ruska |Slovenska | Velka
(EU28) Cina |Francie [N émecko |Polsko Rakousko federace | republika | Briténie
2005| 86,03 13,90 0,38 4,93 33,64 5,48 5,60 1,80 8,63 4,63
2008| 85,66 14,15 0,53| 5,48 30,71 6,47 4,73 2,73 9,20 481
2011| 83,31 16,63 1,03| 5,43 32,20 6,30 4,54 3,22 8,95 4,52
2014| 82,07 17,88 1,17| 5,07 32,01 5,94 4,31 3,14 8,30 5,09

Import v %, bézné ceny
2005| 71,63 28,25 5,14 4,56 30,08 4,97 3,99 5,72 5,45 2,45
2008| 67,05 32,74 8,83 4,09 26,73 5,85 3,72 6,43 5,54 2,40
2011| 63,95 35,78 |12,45| 3,23 25,66 6,57 3,29 5,32 5,70 1,89
2014| 66,11 33,39 |11,36| 3,25 26,07 7,68 3,12 4,15 5,29 2,14

Zdroj: €SU, vlastni Gprava
Cesky statisticky fad (SU) nabizi d¢ metodiky ngieni zahrariniho obchodu:
preshranini a narodni pojeti Preshranini pojeti (tradini statistika) se tyka fyzického
piechodu hranic. Tyto Udaje jsou mezinarbdsrovnatelné. Narodni pojeti je spojeno
se zm¢nou vlastnictvi rezidefit a nereziderit Narodni pojeti vypovida lépe o exportni
a importni vykonnosticeské ekonomiky. (Zahrami obchod - Metodika, dostupné z:

https://www.czs0.cz/csu/czso/zo).

Obrazek 3: Branding

Hranice
DeV|zovy10|zoze meg 1. Devizovy tuzemec
2.1 100CZK
200Cz 3.
Devizovy cizozemeg
2

Zdroj: vlastni Uprava

Preshranini pojeti je zjednoduSeni proé¢teni exportu a importu, ale s nastupem tzv.
brandingu a moznosti sidla devizového cizozemcenasem Uzemi zidaé¢ zkresluje
informace. Devizovy cizozemec 2 (obrazek 3) zd# p®H, ale ne daz prijmu pravnickych
osob. Branding spiva v tom, Ze devizovy cizozemec 2 nakoupi zbo€Ry d& mu zné&ku
a preveze zboZzi za hranice za vysSi cenu devizovénaraci 1. Beshranini pojeti by

tento pohyb zaznamenalo za 200CZK, ale narodnitippge 100CZK (operace 2. a 3.).

* ¢NB pouzivd dal$i metodiku méfeni exportu a importu zboZi v Platebni bilanci CR, ktera je podobna
narodnimu pojeti CSU. Dal3i metodiku nabizi €SU pfi méreni exportu a importu jako polozky HDP.
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Operace 1. ozraje zjednoduSenou i@shranini statistiku nepétajici s brandingem

a devizovym cizozemcem na nasem Uzemi.

Kladna korelacé€asovychiad obou pojeti je vysoka (okolo 0,99). @ddu ilustrace jsem

v této teoretické€asti pouzil idaje zipshraniniho pojeti.
Nyni se je&t zminim o rozkladu celkové vySe importu a expolaZi.

Rovnice 1: Rozklad exportu zbozi

EX = PEX' ex
Rovnice 2: Rozklad importu zboZi

kde Pgx a Py, jsou ceny exportu a importex a im je realny fyzicky export a import.
Zvyseni zahragniho obchodu (exportu nebo importujibe dochazet hllzvySenim objemu,
nebo zvySenim cen. Otazkou je, zd&ipa zvySeni cen je poptavkova inflace nebo dosazeni
vySSi kvality zbozi. Pokud zvySeni cenugpbuje poptavkova inflace, je lepSi analyzovat
zahranéni obchod ve stalych cenach (ve srovnatelnych dgn&okud vysSi kvalita zbozi,
analyza zahratihiho obchodu ve stalych cenach ztraci smysl, peotazzohletiuje pouze
objem a strukturu. ¥Sinou se jedna o smiSeny vliv obou faktdProblémem je, Ze sdasna
statistika nedokaze vli¥e¢hto faktoti odctlit.

1.2.Shrnuti dosavadnich poznatkii o exportnich a importnich funkcichs

Nyni shrnu dosavadni empirické poznatky o impohnéc exportnich modelecBR.
Ve zkratce popiSu jednotlivé modely s v§tjicimi faktory. Ponecham gwodni zngeni
modefi. Nebudu seiffli§ zabyvat Durbin-Watsonovou (DW) statistikouttggi autokorelaci
nahodné slozky. Nevyhoda DW statistiky je v tom,bBze v Gvahu pouze jedno zpeéud
rezidui (autokorelaci liddu). Nabyva hodnot 0 az 4. Tento interval vSakabbg Sedé
(nepiikazné) zony (HuSek, 2007, s. 88). Navic ani hodp&tdo 2 nezaréuje negitomnost
autokorelace ndhodné slozky (i kdyz w&sie pripadi zarwuje). Pro zji&ni pritomnosti
autokorelace je zap@ti provést vice tesi{nag. korelogram, Portmanteau test a Breuseh
Godfreyav (B-G) test) a DW statistiku brat inforrra.

Mezi prvnimi, kdo provedl empirickou studii naildads CR, byl V. Kreidl (Kreidl,
1995). Jeho model importni a exportni poptavky mawal ¢tvrtletni data obdobi 1990 az
1994 (bez Slovenska). Finalni model importni poyawpada takto (Kreidl, 1995, s. 699):

> Shrnuti dosavadnich poznatk(l aZ k Tomsikové analyze je inspirovano kapitolou Empiricka verifikace

keynesovského (dichodového) pristupu z Tomsik, 2000, s. 48 — 55. P¥i praci ovSem pouzivam origindlni zdroje.
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Rovnice 3: Odhadnuta importni poptavka V. Kreidla

IMP, = —60,22 + 52,08 . (Ppow/Pimportni)t + 0,36 .HDP; + 3,77 . Qa¢ + 10,23 Q4
+ 16,63 . Q4_/1992

kde IMP, je import ve stalych cenachPp,, index doméaci cenové hladiny (index
spotebitelskych cen ve druhémesici danehdatvrtleti, CPI), Py,0reni index importnich cen,
HDP, domaci produkt &;; dummy prorgnné pro druhé nebé&tvrté ¢tvrleti (pro i rovno 2
nebo 4).

Pronmenné byly vyznamné na 5% hladimyznamnosti, model dokazal vyght pies 90 %
rozptylu (upraveny koeficient determinacé=R0,915). PrornnaqQ,,199, byla z&azena kli
rastu importu z dvodu a@ekavaného rozdeni federace. Vysledky odpovidaji ekonomické
teorii.

Kreidl (s. 700 a 701) dale pitd dichodové a cenové elasticity importu. Cenova eligatic
namiikd, o kolik % se zrni import @ zmeéne ceny o 1 %. Dchodova elasticita vyjd&dje to
samé jen z pohleduidhodu (o kolik % se zémi import ¥ zmeéné dichodu o 1 %).

Rovnice 4: Cenova elasticita importu

cenova elasticita = (AIMP/AP).(P/IMP),
kde P jePDOM/Pimportni-

Rovnice 5: Dichodova elasticita importu

dlichodova elasticita = (AIMP/AHDP).(HDP /IMP)

Prvni ¢len €chto rovnic je regresni koeficient u prvni pramé, resp. u druhé pr@mé.

Druhy ¢len zahrnuje gmérné hodnoty za sledované obdobi. Cenové elashygltal,5 (1,3 —
1,8 pro 95% prawipodobnost regresniho koeficientu prvni ptome, dale jen interval),
duchodova elasticita vysla 1,0 (0,6 — 1,4).¢ghto vysledk je patrny ¥tSi vliv cen nez

dachodu.

Model odhadnuté exportni poptavkiinesl tyto vysledky (Kreidl, 1995, s. 702):
Rovnice 6: Odhadnuta exportni poptavka V. Kreidla

EXP, = —10,09 + 19,04.(Puanre-ER¢/Pexpr) + 7,86 .Qz4 + 0,5.EXP,_4

kde EXP; je hodnota exportu ve stalych cenaey,, . index zahrarini cenové hladinyE R,

nominalni m¢novy kurz CZK/USD,P,,,, index exportnich cenQ,, dummy pronnna
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pro druhé &tvrté ctvrtleti aEXP,_, je zpoz@na hodnota exportu ve stalych cenach o jedno

Stvrtleti.

Promeénné byly statisticky vyznamné na 5% hlagliryznamnosti. Pomoci tohoto modelu
se dalo vysitlit 54,2 % kolisani exportu (upravenéR0,542). Oproti importu tento model
podava slabsi vysledek.ulodem niize byt nezahrnuti protnné zahraniho HDP kvili
vysoké korelaci s relativnimi cenami (kor&iékoeficient byl 0,78)

U tohoto modelu bylo mozné sfitat pouze cenovou elasticitu, a to kratkodobou
i dlouhodobou.

Rovnice 7: Kratkodoba cenova elasticita exportu

cenova elasticita = AEXP/AN(Pyanrs - ER¢/Pexpt) - (Poanr. - ER¢/ Poxps) /EX,

Prvni ¢len je regresni koeficient u prvni prémmé, druhyclen zahrnuje grmérné hodnoty
danych veltin. Kratkodoba cenova elasticita exportu nabyva nlotg 0,6 (0 — 1,3),
dlouhodoba hodnoty 1,3 (prvélien jakopg; /(1 — B3)). Tato studie zarowepotvrzuje splani
Marshall-Lernerovy (dale jen M-L) podminky. Set absolutnich hodnot cenovych elasticit
poptdvky po exportu a importu jeitgi nez jedna. Spémi M-L podminky znamend, Ze
devalvace rény je &inna ve smyslu zlepSeni vykonové bilance (Krei@B3, s. 707) K tomu

Ize ovSem dodat, Ze M-L podminka se tyka nominalefportu a importu, nikoli realného.

Problémem této studie je kratké obdobi (autor tgtmblém zmiuje). Déle testovani
autokorelace pouze D-W statistikou a neuvaZzovatictarity a nestacionaritiasovychiad
(problém zdanlivé regrese)fiRanalyze realného importu bycltekaval zahrnuti realného
produktu misto nominalniho.

V dalSi studii (Holub, 1996) se T. Holub zabyva peumportem. Pouzity jsoétvrtletni
data 1991 — 1995 ¢etn: Slovenska). Oproti fiedchozi studii tato studie zahrnuje vliv
perezni nabidky a poptavky. Modely importu maji tentart(Holub, 1996, s. 515):

Rovnice 8: Odhadnuty model importu s CPI
IM = -216,35+ 0,82.(CPI/P"™) + 1,37.Y + 0,82.(M2/P) + 10,20.0Q; + 16,26 .Q,
+ 25,14 .Q4 + 28,31 .0Q4/1992

Rovnice 9: Odhadnuty model importu s PPI

IM = -276,61+ 1,19. (PPI/Pimp) + 1,62.Y 4+ 0,80.(M2/P) + 10,20.Q; + 16,26 .Q,
+ 25,14‘ . Q4_ + 28,31 . Q4_/1992

Y, pripadé korelacniho koeficientu nestacionarnich ¢asovych fad se jedna o zdanlivou zavislost (viz pozdéji)
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kde IM je realny importCPI index spatebitelskych cenPPI index cen pimyslovych
vyrobai’, PP index domécich dovoznich ceH, redlny hruby domaéci produkt 2 /P
realna pe&Zni zasoba. Do modelu bylyifzaeny dummy progmné pro prvni, druhé &vrté
¢tvrtleti a pro druh&tvrtleti 1992. Rst HDP ma v tomto modelu dvojikiaek. Na jedné
straré zvySuje poptavku po importu (keynesovsky vyrovitavaroces), na druhé stran
shizuje poptavku po importech (monetaristicky vyravaci proces; zvySeni poptavky

po perzich, ktera je linearni funkci HDP).

VSechny prominné v obou modelech byly statisticky vyznamné na Bading
vyznamnosti. Oba modely podavaly velice podobnéedjs/ (upravené Rpro model s PPI
byl 0,962, pro model s CPI 0,960). D-W statistikphou modelech (hodnoty okolo 2,5)
se nachazely v ,Sedé zn Ani dalSi testy (parcialni autokoreéla funkce, Breusalv-

Godfreyav test) nepotvrdily ndgifitomnost autokorelace.

Primérnd cenova elasticita pro cenovy index PPl vyStd B dichodova elasticita 1,6.
Pro cenovy index CPI to bylo 0,74 a 1,35. PokudalyCNB proporcionald s mistem HDP

zvySila pe®zni zasobu, ithodova elasticita by se blizila k hoda@t(u modelu s CPI).

Pozitivem této studie je zahrnuti monetarnich cueli(perézni nabidky a peiini
poptaky) a testovani autokorelace i dalSimi testy. Neovanim stacionarity

a nestacionarityasovychrad vznika opt problém zdéanlivé regrese.

V dalsi studii M. Kapika (Kaptka, 1997) pouzivad pro vystleni redlného importu
a exportu (bez Slovenska) dpromenné, a to realné HDP (domaci pro import, zakrani
pro export) a relativni ceny. Zidodu stability nominalniho smového kurzu jej do modelu
neza&adil. PouzZity jsoutvrtletni data z obdobi 1990 — 1995. Odhadnuty rhadportu méa
tento tvar (Kapika, 1997, s. 169):

Rovnice 10: Odhadnuty model importu M. Kapicky v zlogaritmovaném tvaru

In(IMP) = —7,847 + 0,905 . In(HDP) + 1,587 .In(defl HDP /P;,) + 0,538.. Q4 /1992

kde vSechny progmné jsou zlogaritmované (INJMP redlny import, HDP reélny domaci
produkt. Jako index domacich cen je zvolen defl&tbP. Parametry u protnnych HDP

a relativnich cen jsourpmo dichodova elasticita a cenova elasticita.

7 Autor se zminuje o tom, Ze ani jeden tento ukazatel neni idedlni. CPI zahrnuje i ceny neobchodovatelnych
statkd, které nemaji pfimy vliv na konkurenceschopnost dovozu. PPl namisto toho reprezentuje ceny jen
podmnoziny obchodovatelnych statk( (Holub, 1996, s. 514).
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VSechny prominné byly statisticky vyznamné na 5% hlagiryznamnosti. Model dokazal
vyswtlit témst 86 % rozptylu (upravené’R= 0,859). Problematiku zdanlivé regreigsi

modelem v procentnichripastcich (Kapika, 1997, s. 170):

Rovnice 11: Odhadnuty model importu M. Kapicky v procentnich pfirdstcich

%AIM = 0,099 + 1,724 .% AHDP + 1,025 .% A (def! HDP/Pyy,)

kde % A jsou prvni diference logaritmickych hodnot. Parametrgrunich dvou pronnych

jsou ot diichodova a cenova elastidita

VSechny parametry v modelu jsou statisticky vyznanma 5% hladi& vyznamnosti.
Hodnota upraveného®Re mirre niz&i neZ u modelu v zlogaritmovaném tvaru (0,680)je
pochopitelné. Stacionarizovany model vykazégesto niz$i upravené®Rale naopak je tato
hodnota srérodatrgjSi. V tabulce 4 jsou uvedenyichodové a cenové elasticity obou madel
s dolni a horni mezi (tj. 95% interval spolehliyo&t prvniho modelu byl import vice citlivy
na zménu cen, druhy model byl vice citlivy na #nu dichodu. Vysledky jsou
nejednoznéné. U druhého modelu byly navic SirSi intervaly lshbivosti. Autor vyjaduje

skepsi k ekonometrii jako takové.

Tabulka 4: Elasticity importu

Diichodova elasticita Cenova elasticita
log. hodnoty] procentniifpiastky | log. hodnoty procentniipistky
dolni mez 0,320 0,643 1,297 0,486
stred 0,905 1,724 1,587 1,025
horni mez 1,491 2,806 1,877 1,564

Zdroj: Kapicka, 1997, s. 171; vlastni Uprava
Pro export byl zvolen pouze model v zlogaritmovarteéaru pro obdobi 1991 - 1995.

(Kapicka, 1997, s. 172):

Rovnice 12: Odhadnuty model exportu M. Kapicky v zlogaritmovaném tvaru

In(EX) = —9,672 + 1,785 . In(HD Pygm,—2) + 0,352 . 1n(Pyoria/Pexp)

kde HDPygmt—» j€ realné HDP Bimecka zpozéhé o dé ctvrtleti. Tuto prorgnnou lze
chapat také jako aproximaci zahrariho HDP.P,,,..4 je swtovy index spaebitelskych cen
a P, index exportnich cen. Nominalni¢movy kurz diky své stabilitv daném obdobi @&p

nebyl do modelu zazen.

® Pokud se jednd o prvni diference logaritmickych hodnot, tak v modelu v procentnich pfFirdstcich a

v zlogaritmovaném tvaru se nemuze jednat v obou pripadech o ,stejné” elasticity.
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VSechny prominné byly statisticky vyznamné na 5% hlagiryznamnosti. Model dokazal
vyswtlit piiblizng 75 % vyvoje exportu (upraven& R 0,754). Bichodova elasticita exportu
byla vySSi nez elasticita cenova. To znamena, Fmrexv daném obdobi byl citlysi

na znény zahranini poptavky, ovsem se zpazdm dvouctvrtleti.

Autor se v této studii snaziesSit problém zdanlivé regrese. Problémem jét dgpatké
obdobi ¢casovychiad. U vS8ech modg&ljsou znaménka u pramnych podle ekonomické

teorie.

V dalSi studii se HluSek a Singer (Hlusek a Sindge&¥99) snazili modelovat import
a export s ohledem na jejichkeglpovd’. Proto voli mdsiéni data v obdobi 1993 — 1998.
Nebrali v potaz zmnu metodiky ndfeni zahrariniho obchodu vroce 1996, coz
znehodnocuje danou analyzu. Vysledny model impeypadal takto (HluSek a Singer, 1999,
s. 148):

Rovnice 13: Odhadnuty model importu Hluska a Singera

DOV = 20,2+ 0,91.DNY + 0,28.USD — 0,02.DM + 0,38.DM2(-3) + 3,37 .DPI
+0,36.M0(-1)

V modelu DOV zn&i nomindlni meziréni rist korunovych vyvo, DNY mezir@ni
procentni zmina pa@&tu dni v nésici, USD mezir@ni nist kurzu koruny w¢i dolaru v %
(kladn& hodnota pro posilujici korun)M mezir@ni rist kurzu koruny wci marce v %,
DM2(—3) tfi mésice zpozéhy mezir@ni rist pirastku neénového agregatu M2,
DPI mezir@ni prirastek Gstu cen pimyslovych vyrobé@ a MO(—1) rast maloobchodnich

obrati zpoZdny o mesic.

Tucné ozna@&ené parametry znamenaji statistickou vyznamnostnpeiru na 5% hladin
vyznamnost. Model dokazal vysitlit témsk 80 % rozptylu (upravené®R0,79). Znaménka
u statisticky vyznamnych paramietsphuji poznatky z teorie. V tomto modelurgkvapi
kurzova necitlivost importu (dolar i marka). To eu$ miZze byt zfisobeno zahrnutim obou
meénovych kurz, které jsou zpravidla vysoce korelované. HluSeBiager ovSsem uvéag

vzajemny koreléni koeficient mezigmito me¢novymi kurzy 0,15.

Model exportu odhadli takto (HluSek a Singer, 199946 a 147):

9 . v v v , . e P T .y
| nadale budou tu¢né oznacCené parametry znamenat statistickou vyznamnost minimalné na 10% hladiné
spolehlivosti.
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Rovnice 14: Odhadnuty model exportu Hluska a Singera

VYV =5,46+0,75.DNY + 0,10.USD — 1,26 .DM — 0,68 .DM(-3) + 6,29 .DNZ
+0,72.NDOV

V modeluVYV ozna&uje nominalni mezirni rast korunovych expoitt DM (—3) tii mésice
zpozdny DM, DNZ mezir@&ni zména miry nezarstnanosti v % aNDOV procentni

meziraini naGst ntmeckych dovoi v markach.

Upravené R dosahuje hodnoty 0,87. U statisticky vyznamnychapeetti odpovidaji
znameénka ofi predpokladm z teorie (aZ na mezini zmenu miry nezarstnanosti). Export
byl oproti importu citlivy na vyvoj neitké marky (na americky dolar &pnecitlivy). Oba
modely odhadli také metodou SUR ale tato metoda nevedla k podstatnému zlep3eni
modefi. Autofi si byli védomi nestacionarity¢asovych fad. BohuzZel tento poznatek

nezuzitkovali kointegréni analyzou.

V dal$i velmi rozsahlé studfi V. Tomsik (Tomsik, 2000) modeloval nominalni impor
a export déma zpisoby: linearni regresi stacionarizovany¢hsovych fad (procentni
prirastky) a kointegréni analyzou. Vyhodou kointegfiai analyzy a modelu korekce chyby je
rozliSeni kratkodobych a dlouhodobych vztatequilibria). Cilem linearni regrese bylo
postihnout vlivy jednotlivych faktdr (pouze kratkodobé vztahy). Tato studie pracovala

s mesicnimi daty od ledna 1993 do prosince 1998. Data bgtabng ocisténa.

V tabulkdch 5 a 6 jsou uvedeny jednotlivé peoamé linearni regrese s regresnimi
koeficienty. Regresni koeficienty uv@dptimo elasticity (se zpoZdim). Byla provedena
i analyza importu vyrobk pirevazré k osobni spdeb: (SITC 0, 1, 4, 8) a importu surovin,
palivu a materialu (SITC 2, 3, 5,%8) HDP zn&i realny hruby domaci produkt, tgnysl
realnou piimyslovou vyrobu, M2/CPI(PPI) realnou geni zdsobu, MO maloobchodni obrat,
FDI piimé zahrariini investice §; + fz znamena ofi dichodovy efekt na import, pokud by
centralni banka akomodovalast HDP stejnym firistkem fistu pezni zasoby (podokin
import, a to jsou realné HDP a realna gam zasoba (znaménka odpovidaji ekonomické
teorii). V linearnich regresich byly zahrnuté i zggné prongnné importu (jednogsicni
a timésicni zpozaéni), které byly také statisticky vyznamné na 5%dhi& vyznamnosti.

Ostatni prominné byly casto statisticky nevyznamné (relativni cenyjm@ zahrarini

10 seemingly unrelated regression (viz Cipra, 2013, s. 193 az 199)
" Tato studie byla pozdéji publikovana ve dvou ¢lancich Tomsik, 2001a a Tomsik, 2001b
12 zbyvajici t¥ida SITC 7 nepodavala pFilig ,, dobré vysledky”
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investice) nebo na nich byl import pouze glaivisly (p&et pracovnich dni a maloobchodni
obrat). VSechny modely dokazaly vyt pies 70 % rozptylu. Pro éieni autokorelace
pouzil B-G test, ten vSak nedokazal zamitnout h§poto pitomnosti autokorelace na 5%
hladine vyznamnosti. Autor analyzoval i import jednotlivydiid SITC (viz vice TomSik,
2000).

Tabulka 5: Hodnoty regresnich koeficient importu s CPI

P (By) Bs B2 Pa Ps Ps )

romenna importni funkce + i
P P HDPs | primysho| 2P| PP (PR Mo | FDIs priﬁm' "
celkovy IMP 1,10 1,51 2,29 3,39 1,01 0,42 | -0,004| 0,32 0,725
IMP_0148 0,95 0,88 1,50 2,45 0,58 0,48 0,010| 0,31 0,740
IMP_ 2356 1,44 0,74 3,32 4,76 2,05 0,17 -0,006| 0,21 0,742

Zdroj: Tomsik, 2000, s. 68

Tabulka 6: Hodnoty regresnich koeficientti importu s PPI

P (By) Bs B2 Pa Ps Ps )

romenna importni funkce + i
P P HDPs | primyslo| 2P| PP |PPURo)d Mo | FOIs przz;\m' R
celkovy IMP 1,14 1,51 3,28 4,42 2,18 0,39 | -0,002| 0,26 0,757
IMP_0148 0,92 0,90 2,45 3,37 1,70 0,36 0,010 0,25 | 0,761
IMP_ 2356 1,15 1,15 3,37 4,52 1,86 0,04 -0,005| 0,22 0,754

Zdroj: Tomsik, 2000, s. 68

Déle zaadil do modelu proknnou export. Tu Zadil po o¥reni zavislosti importu
na exportu v daném obdobi (statisticky vyznamné&%eahladir¢ vyznamnosti). Export zvysil
vypovidaci kvalitu modelu (vyj&dnou upravenym f (Tomsik, 2000, s. 86 a 87).

Nakonec se u importu zabyva smyslem agregace imp@&mazi se testovat, zda
import surovin, paliv, materidlu a polotowa(SITC 2, 3, 5 a 6) népdbiha &st HDP.
Vysledny model potvrzuje tuto hypotézu (Tomsik, @08 90).

Rovnice 15: HDP jako lag proménna u importu

IMPysce = —2,62 + 1,14 .HDP,5 + 0,86.(M2/CPI)_5 + 0,81 .EXP

Zkratky prongénnych byly vys¥étleny. Vyswtlujici proménné byly statisticky vyznamné
na 5% hladia a model dokazal vystlit téme 70 % rozptylu. Redstih importu ped HDP

nejlépe vychazel v intervalii tmésial.

Dulezité vysledky modelu exportu jsou shrnuty v taleul7. Autor experimentuje
s pronénnymi zahraniniho HDP v realném vyj&dni. Zahrarini HDP se snaZi aproximovat
HDP Nemecka (HDP_SRN) nebo HDP Evropské unie (HDP_EU$ Best opt nedokéazal

zamitnout pitomnost autokorelace na 5% hlatlivyznamnosti. Jako vyznamné prémmeé se
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ukazaly n¢novy kurz a HDP (EU i SRN). Nerovnovaha na trhu&aefnozdil realné petini
zasoby a redlné poptavky po peicth) néla na export velmi maly vliv. iPpouziti rimeckého
HDP byl export vysoce zavisly na relativnich cenddb modelu byla Zazena i zpoztha
proménna exportu. Regresni koeficientyéognai prislusné elasticity. Autor také proved|
analyzu jednotlivychitd SITC (viz vice TomSik, 2000, s. 82).

Tabulka 7: Hodnoty regresnich koeficientt celkového éeského exportu13

Dichod HDP_SRN HDP_SRN HDP_EU, HDP_EU
Cenovy index CPI PPI CPI PPI
Duchodovy regresor 3,19-3,74 2,41 5,29-11,12 6,18-10)59
Cenovy regresor 4,05 2,51 -0,02 -0,02
Kurzovy regresor 1,12 1,81 1,35 1,3
Regresor peiZniho trhu -0,06 -0,01 -0,06 -0,01

R’ 0,61( 0,63i 0,64 0,621

Zdroj: Tomsik, 2000, s. 76

V kointegr&ni analyze se snazil fgdevSim modelovat dlouhodobé vztahy
(nediferencovanéc¢leny) a vztahy kratkodobé (diferencovan#ieny). Jako metodu
kointegr&ni analyzy zvolil Johansenovu metody (viz vice rdita ve teti kapitole).
Statisticky vyznamné vysledky poskytla pouze aralymportu, pro kterou vytud dva
modely (TomsSik, 2000, s. 101 a 102; rovnice 16 @ Rrvni model dokazal vysthit témer
75 % rozptylu, druhy model t&h 90 %. U prvniho modelu bych néaaoval prominnou
FDI, protoZe v regresni analyze nepodavala stelistivyznamné vysledkyClen EC je
statisticky vyznamny v obouripadech, kratkodobé vztahy jsottdinou nevyznamné. B-G
a Arch test odmitaji hypotézuripmnosti autokorelace a heteroskedasticity. Kgjretee
v obou gipadech potvrzena Johansenovym testem na 1% &laganamnosti. VSechny
¢asovérady v analyze importu byly integrovaii&du 1 (az na&asovouiadu DNY, ta byla
stacionarni uz v urovnich). Zajimavé je, Ze v optipadech ma na import dlouhodoimaly
vliv HDP. To Ize vys¥tlit tim, Ze pewzni zasoba, ktera je v pozitivnim vztahu s HDPraibi
statisticky vyznam HDP (mozny problém multikolinegr Prekvapi také zaporny vliv

maloobchodniho obratu.

Rovnice 16: Kointegracni rovnice importu |

IMP = —3,12 + 0,24 .HDP + 2,32 . (CPI/P;ppors) + 1,06 .(M2/CPI) — 1,06 . MO
+0,00.FDI — 0,46 . DNY

B vysvétlujici proménné byly zahrnuty v riiznych zpozdénich (viz vice Toméik, 2000, s. 75 a 76)
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Rovnice 17: EC model importu |
AIMP = —0,0005 — 0,64 . AHDP_, + 0,95 .AHDP_5 — 2,43 . A(CPI /Piynpore) -2
+ 0,43 . A(CPI/Pippore)—3 — 0,31 .A(M2/CPI)_, + 3,83 . A(M2/CPI)_;
+0,05.AMO_, + 0,10 .AMO_; — 0,003 .AFDI_, — 0,004 . AFDI_,
+0,31.ADNY_, + 0,29 .ADNY_5 + 0,09 .AIMP_, — 0,29 . AIMP_,
—1,03.ECM

Rovnice 18: Kointegracni rovnice modelu importu I

IMP = —3,85 + 0,06 . HDP + 2,07 . (PP1/Pipors)
+0,67.(M2/PPI) + 0,0007 .trend

Rovnice 19: EC model importu I
AIMP = —0,0007 — 1,20 .AHDP_3 + 0,41 .AHDP_, + 0,80 . A(PPI/Piynpore) -3
+ 0,85 . A(PPI/Pipmport) 4 — 2,03 .A(M2/PPI)_3 + 0,32 . A(M2/PPI)_,
+0,39.AIMP_; — 0,26 .AIMP_, — 1,47 .ECM

Druhy model poskytoval statisticky lepsi vysledkypto autor provedl hlubSi analyzu
(viz Tomsik, 2000, 102). Osobtych daval pednost také drunému modelu, protoze zahrnuje
mére vyswtlujicich proménnych. Tim se také zjednoduSuje interpretace rages
koeficienti. Relativni ceny kratkodab(ovSem statisticky nevyznaréni dlouhodok kladrg
puasobi na import. Tato proinna néla na import nejptsi vliv. Redlnad pefini zasoba
arealny produkt {sobi dlouhodob také klad#, ale kratkodob je jejich vliv ©€zko
interpretovatelny. Ob pronménné maji siimésicnim zpozdnim zaporné znaménko,
secétyfmésiénim zpozdnim kladné (navigtyfmésiéni zpozéni je statisticky nevyznamné).

U obou modal maclen error correction zaporné znaménko, dochaziokeérgenci.

Mandel a TomSik (Mandel a TomSik, 2001) v ramchsu#anku zabyvajici se modelem
efektivni trzni klasifikace modelovali kointegrd analyzou export a import zbozi a sluzeb
v realném vyjateni. Zvolili Engel-Grangerovu metodu (viz MetodikBpuZili ¢tvrtletni data
za obdobi 1.ctvrtleti 1993 az 1ctvrtleti 2000. VSechnyasovéiady byly integrované
nejmér fadem 1 (podle DF tagt V modelu importu nezahrnuli pra@mnou domaciho
dichodu, ale saldo statniho rozpg* (T-G) a reélnou trokovou miru (§R). Do modelu

exportu zahrnuli redlny émovy kurz (ERp). Ostatni prorénné byly pouZzity jiz dve. (M2p

" Model efektivni trini klasifikace zkouma optimalni mix monetarni a fiskalni politiky. Monetarni politika je
v modelech zastoupena Grokovou mirou a fiskalni politika saldem statniho rozpoctu. Proto zde domaci dlichod
neni zahrnut.
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realnd pe&ni zasoba, ¥, realny hruby domaci produkt eurozény). Nejprve dwe
kointegr&ni rovnice exportu a importu (Mandel a Tomsik, 2001169).

Rovnice 20: Kointegracni rovnice exportu zbozi a sluzeb

EX = —685,85 + 2,02 .ERcp; + 0,58 . Yy

Rovnice 21: Kointegracni rovnice importu zbozi a sluzeb

IM =152,53 —0,33.(T—G) — 0,77 .IRp; + 0,05.M2.p; — 7,04 . ERcp; + 0,80 . EX

Rovnice modelu korekce chyb potvrzuji kointegrow&asovychiad, protozelen ECM
je statisticky vyznamny (se spravnym znaménkem)ddllexportu vys#tiuje 50 % rozptylu,
model importu 91 %. Znaménka u vyHujicich prongénnych v kointegrénich rovnicich
odpovidaji ekonomické teorii. Autokorelace byla té@gana pouze DW-statistikou,
heteroskedasticita nebyla testovaniac (smyslem bylo zjistit, jestli jsotasové rady
kointegrované a je moZné je modelovat linearni egigbez problému vzniku zdanlivé
regrese).

Rovnice 22: EC model exportu zbozi a sluzeb

AEX = 4,99 — 0,62 .AERzp; — 0,05.AYz, — 1,08 .ECM

Rovnice 23:EC model importu zboiZi a sluzeb
AIM =1,72 —0,31.A(T — G) — 1,00 .AIRcp; — 0,12 .AM2:p; — 4,81 .AER p;
+0,82.AEX—-1,09.ECM

Zajimavé z této analyzy je, Ze redlngmavy kurz prokazal statistickou vyznamnost pouze
u importu zboZi a sluzeb. U importu byla prokazatasdisticka nevyznamnost realné gam
zasoby. U modelu exportu zbozi sluzeb a zbozi Bipo sta zvazeni zahrnutijaké dalSi
vyswtlujici promenné k jeho vylepSeni. Tato studie ukazala moznoldi days\tlujici
proménnou saldo statniho rozfta a redlnou Urokovou miru v modelu importu, které

nabizely statisticky vyznamné vysledky.

V dalsi studii se V. Pankova (Pankova, 2003) saapibdat zakladni kvantitativni
charakteristiky exportu klovych komodit a exportu do nejvyznaggich oblasti. Zniiuje
moznost pouZiti kointegtai analyzy, ale zid/odu kratkychcasovychiad tuto analyzu
neprovadi. PouZita byla data n&mbbazi za obdobi 1994 — 2001. Proto pouzivd megidia
odhadnutou zobeé&nou metodou nejmensictverai (ZMNC). Vychazi se ziedpokladu, ze
na cje odehravajici se ve shodném ptedt pisobi stejné vlivy. To znamena, Ze jednotlivé
rovnice jsou propojeny prasidnictvim ndhodnych slozek, které zahrnuji vlivypleoitne
nezahrnuté do rovnic (Pankova, 2003, s. 534). Amaalyyla provedena podle dvou hledisek:
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jedna komodita exportovand déznych oblasti a vSechny komodity exportované de téz
oblasti (4 komodity a 4 oblasti znamenaji celkemr82nic, 8 SUR). Jako vystlovana
proménna byl zvolen export/zahrami HDP (v realném vyjaeni) a jako jedina vystlujici
proménna domaci cenova hladina/zahtanicenova hladina vyj&dné v cenovych indexech
CPI nebo PPI. Koeficient u cenovych hladin se dsdkévat jako z&porny. ®®t domaci
cenové hladiny nebo pokles zahkanicenové hladiny vedou ke sniZzeni exportu. Autorka
ovSem zmiuje, Zze kladné hodnoty koeficientu jsou mozné, gietceny v praxi ovlivni
export az po dosazenicittho prahu. Ve &sin¢ pripadi (21 ze 32) byl koeficient zaporny.
Pro velké mnozstvi vysledka také proto, Ze tato analyza slouzila spiS jatmahstrace
metody SUR, podrol#si vysledky neuvadim (viz Pankova, 2003, s. 5339).

Havrlant a HuSek (Havrlant a HuSek, 2011) provedidobnou analyzu jako TomsSik.
Kointegrani analyzou (Johansenova metoda) modeluji expQrtk{g&ra u Tomsika nenabidla
statisticky vyznamné vysledky. PouZivaji sezbotisténa ctvrtletni data za obdobi 1996 —
2010 druhéctvrtleti. Z divodu moZznosti pouziti vice cenovych indexa vyswtlujici

promsnnou cenova hladina, vznikaji modely®

Prvni model exportu byl modelovan s cenovym index@m domacim a Evropské unie
(PPIEMU) (Havrlant a HuSek, s. 207):

Rovnice 24: Model exportu s PPl (Havrlant a Husek)
D(LOG(X)) =0,165.(LOG(X(-1)) + 1,278 .LOG(GDPEMU(-1))
+ 3,167 .LOG(PPIEMU(-1)) — 7,672 .LOG(PPI(-1))
+2,619.LOG(EUR(-1)) + 0,014 .TREND — 1,429)
~ 0,722.D (LOG(X(—1))) +1,996.D (LOG(GDPEMU(—l)))
~0,211.D (LOG(PPIEMU(—l))) +0,715.D (LOG(PPI(—l)))
+0,147.D (LOG(EUR(—1))) +0,025
GDPEMU zn&i HDP Evropské unie, EUR nominalniénovy kurz a D prvni diference
vyswtlujicich prongnnych. Ve vSech modelech sefe@poklada exogenni atakter
vyswtlujicich pronénnych. Kointegrace je potvrzena na 5% hladimyznamnosti.

Problematické je kladné znaménkailenu error correction. Model dokazal vyt 46 %
rozptylu. V odhadnutém modelu je mozné&tjde ceny a gnovy kurz maji dlouhodoby vliv

> Bohuzel jsem se z uvedeného clanku nedozvédél, jestli se jednd o export zbozi nebo i sluzeb. To vsak byl
problém vice studii. U exportu a vysvétlované proménné zahrani¢niho HDP nevim, jestli jsou vyjadiené realné
nebo nominalné. Pfedpokladat se da spiSe realné vyjadreni.
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(s op&nymi znaménky), ale nikoli kratkodoby vliv na export. Kurzeské koruny
dlouhodolg apreciuje a export roste, proto §gké aekavat pozitivni vztah. Opaé je tomu
v pripact zahrantniho HDP (kratkodoby, ale statisticky nevyznammgudliodoby vztah).

Jako druhy cenovy index byly zvoleny importni (DeCgxportni (VC) ceny (Havrlant
a HusSek, 2011, s. 210):

Rovnice 25: Model exportu s exportnimi a importnimi cenami (Havrlant a Hugek)
D(LOG(X)) = 0,453. (LOG(X(—1)) —1,851.L0G(GDPEMU(-1))
+0,655.L0G(DC(-1)) — 1,627 .LOG(VC(-1))
+2,032 .LOG(EUR(—1))) — 0,847.D (LOG(X(—1)))
+2,756.D (LOG(GDPEMU(—l))) —0,085.D (LOG(DC(—1)))

+0,287.D (LOG(VC(-1))) +0,532.D (LOG(EUR(-1)))

Kointegrace je potvrzena na 10% hladimyznamnosti. Problémem je &@pkladné
znameénko wlenu error correction. Model dokazal vyfit téemer 60 % kolisani (upravené
R?=0,596). Opt se potvrdil dlouhodoby vliv cen a émového kurzu, ale s ofgaymi
znameénky. Z obouipdchozich modél se zd4, Ze v tomto obdobi spiSe export dohaal
meénovy kurz a ne @novy kurz export. U zahratniho HDP je statisticky vyznamny vztah

dlouhodoby i kratkodoby, také v souladu s hypotézou

Posledni model exportu sdomacim a zakirdmi cenovym indexem CPl (CPI
a CPIEMU) byl modelovan pouze v diferencich (Havrla HuSek, 2011, s. 213). Cenovy
index CPI byl vdaném obdobi integrovéadem 2, ale pro kratkodobou analyzize byt
povazovan za I(1). Tento model nabizel nejlepSp@st- redpowdi, ale diferencovanim
nebylo mozné provést kointegrd analyzu. Diferencovanim také doSlo ke ztiaformaci
o dlouhodobych vztazich. Data byla pouzita za ugmévobdobi 1995+ti ¢tvrtleti az 2010
druhéctvrtleti (Havrlant a HuSek, 2011, s. 213).

Rovnice 26: Model exportu s CPI (Havrlant a Husek)
D(LOG(X)) = —0,011 + 0,595.DLOG(X(—1)) — 3,939.DLOG(GDPEMU(-1))
+7,332.DLOG(CPIEMU(-1)) — 1,509.DLOG(CPI(-1))
+0,586.DLOG(LOG(EUR(-1))

Kratkodobé vlivy cen a gmového kurzu potvrzuji ekonomickou teorii. Probléiciee je

zahrantini HDP s op&nym znaménkem, nezgdpoklada teorie.

'® Jednd se o normalizovany kointegracni vektor, kde export je spolu s ostatnimi proménnymi na jedné strané.
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V této studii hodnotim kladn pouzitou metodu. Problémem byla kladnd znaménka
uclenu error correction. Kladné znaménkoclenu error correction fite znamenat, ze
nedochazi ke konvergenci, ale divergefasovychiad. Otaznikemistava nesoulad hodnot
parametit v rovnicich s vystupy v tomtélanku. Pro posouzeni kvality modelu ckilybtesty
autokorelace a heteroskedasticity. Heterosked&stmbhla byt zmirna zlogaritmovanim
¢asovych fad. Myslim si, Ze auto dostaténé nezohlednili ekonomickou interpretaci

vyswtlujicich prongénnych.

V tabulce 8 shrnuji dosavadni studie zejména sdaimfena pouzitou metodu a vy#ujici
promEnné. Zna&eni vyswtlujicich prongnnych jsem se snazil sjednotit. V poznamce u této
tabulky vys¥tluji pouze no¥ ozna&ené prominné. Zajimavé je sledovat i vyvoj pouZzitych
metod od linearni regrese (RA) nestacionarniabovychiad aZz po kointegtai analyzu
(KA). To souvisi s narstem délkycasovychiad, ale také s tim, Ze z#imuti nové metody
(jakou byla kointegréni analyza) trva &aky ¢as. Nefastji byla pouzita data sétvrtletni
frekvenci. Problémemipshrnuti poznatk bylo zjistit z rekterych uvedenych studii, zda
se jednalo o export a import zbozi nebo o expamgort zbozi i sluzeb. Z kontextu studii
bylo mozné tento detail vyvodit. AZ n&kolik vyjimek se jednalo o export a import zboZi

v realném vyjateni.

26



Tabulka 8: Shrnuti poznatka

Autor Obdobi |Frekvence|Metodg IM/EX Proménné
Kreidl 1990- q RAL IM HDP, CPI, Ru
1994 EX ER, Rx, P, EX
Holub 1991- q RA® IM CPI, PPI, Ru, Y, M2/P
199t
Kapitka 1990- q RAZ IM Y, defHDP, Pwm
1995 EX Pr, Pex, YE
ok Soer| 195 . . IM (hom.) | ER, M2, MO, PPI, D
>NGET) 1908 EX (nom.) ER, U, IM, D
IM(nom.) Y, M2/P, MO, FDI,
1993- RAS ' CPI, PPI, k1, EX, D
TomsSik m ’
1998 KA CPI, PPE, Pex, ER, U,
EX(nom.)
M2/P, k.Y, Ye
IM (+sluzby) T-G, RIR, RER, M2/P
1993- EX
Tomsik, Mande] 2000 q KA
EX (+sluzby) RER, ¥
Pankovéa 1994-2001 y SUR EX (i sluzlpy) PPI, CP4, Y
Havrlant, Husek 1996- q KA EX Ye, PPf, CPf, Pex,
201092 Pwm, ER

Zdroj: vlastni Uprava

Pozn. RER - redlny ménovy kurz, RIR - redlna urokovd mira, HDP - nominaini produkt, Y - realny produkt, Y; - zahrani¢ni
redlny produkt, D - dny, U - mira nezaméstnanosti, k.Y - readlnda poptavka po penézich, deflHDP - deflator HDP;
1 . ;X8 2 . . ;. . , Xy 3 . . Xy 4 e

nediferencované CR, “stacionarizované i nediferencované CR, “stacionarizované CR, "domaci i EU

1.3.Faktory z ekonomické teorie

Teoretické zazemi faktm ovliviujici export a import poskytuji vyrovnavaci procesy
platebni bilance (vykonové bilance). Cenovyicldodovy, kursovy a monetaristicky
vyrovnavaci proces platebni bilahteExistuji i dalsi faktory, které maji vliv na expa
import. Nemaji ovSem pevné iemy v teorii. Nyni blize rozvedu vyrovnavaci proces
platebni bilance. Ve skuteosti tyto procesy probihaji zaraveale z didaktického hlediska je
dobré se na kazdy proces podivat zulas

NejstarSi vyrovnavaci proces platebni bilance jeoeg (CVP). U CVP existuje moznost
vyuziti mnoha cenovych indéx- CPI, PPI, deflator HDP a také importni a expociny.
CVP je teoreticky zpracovany jiz D. Humem a D. Rigan. Zakladni mySlenkou CVP je, Ze

v Cenovy, dichodovy a monetaristicky vyrovnavaci proces predpokladaji pevny ménovy kurs nebo spole¢nou
ménu (ménovou unii).
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pii rastu domaci cenové hladiny byehklesat export s moznyniistem importu (obrazek 4).
Pri poklesu domaci cenové hladiny by tomélonbyt naopak (Dutakova a Mandel, 2010,
S. 415). Tento proces ovSem nemusi probihat hlegsicZeni domaci cenové hladiny snizi
I exportni ceny a proto je nutné zvysit realny (€¥) export. Jinymi slovy procentniist
realného exportu musi byt vySSi nez procentni poldemaci cenové hladiny. Navic
k pfizpusobovani cen e dochazet rozdin v raiznych fazich hospodgkého cyklu
(Durcakova a Mandel, 2010, s. 416).

Obrazek 4: Cenovy vyrovnavaci mechanismus

NX >0 Pr'l'\f pe,nez:,;\ nizsi 2Py JEX Rovnovéha
realna nabidka (M) VB

NX <0 >Od|l\f pe,nez?vysa N S TEX S Rovnovaha
realna nabidka (J 1M) VB

Zdroj: Durcakova a Mandel, 2010, s 415; vlastni Uprava

Duchodovy vyrovnavaci proces (DVP) vychazi&eni J. M. Keynese. Keynes zastaval,
Ze ceny a mzdy jsou strnulé. DVRegpoklada stabilni cenovou hladinu (nerozliSuje
nominalni a realné veiny), dostatek volnych vyrobnich kapacit a pevn§novy kurs. Vliv
peréz zanedbava. K vyrovnani vykonové bilance doch&es mlomaci d@chod a zejména
import (obrdzek 5). Vliv doméacihoadhodu na export v ekonometrickych modelech je
vétSinou statisticky nevyznamny (Mandel a TomsSik,&090 32, 36 a 37).

Tento proces nemusi byt Uplny (v podstani byt nenize v ekonomice s usporami).

Uplnost miZe byt zaji&na vhodnou novou nebo kursovou politikdt

Obrazek 5: Duchodovy vyrovnavaci mechanismus

NX >0 > RUst poptavky S| Ay S| TIM 5| Rovnovaha
(VEX) VB

NX <0 >| Pokles poptavky > JY | VIM 5| Rovnovaha
(M EX) VB

Zdroj: Mandel a Tomsik, 2008, s. 37; vlastni Uprava

Kursovy vyrovnavaci proces (KVP) vychazi z nerovéioy vykonoveé bilance. Zigdlodu
nerovnovahy dochazi k zhodnocovani domacienyn (pii kladném saldu) nebo
znehodnocovani doméciény (pi zaporném saldu). K vyrovnavani dochazi zejméres p

export (obrazek 6).

18 Podrobnéji v Tomsik, 2000, s.8a 9
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Obrazek 6: Kursovy vyrovnavaci mechanismus

Zhodnoceni < JEX <J Rovnoviaha
NX >0 . ) e
ménového kurzu (TNIM) VB
NX <0 Zvneholdnocem N MEX S Rovnovaha
ménového kurzu (L IM) VB

Zdroj: Mandel a Tomsik, 2008, s. 48; vlastni Uprava

Ke KVP se vaze Marshall-Lernerova (M-L) podminkalLMyodminka se dtkala velké
pozornosti a byla mnohokrat testovana. M-L podmitika, Ze devalvace doméciény
povede ke zlepSeni vykonové bilance v nominalnigadigni, pokud export a import jsou
dostaténg elastické s ohledem nasrmovy kurz (Krugman, Obstfeld a Melitz, 2012, s. %60

S M-L souvisi tzv. J-Kvka, ktera ukazuje, Ze kratkodbh divodu uzavenych kontrakt
zahrantnich odirateli neni M-L podminka splma (po devalvaci dochazi ke zhorSeni
vykonové bilanci v nominélnim vyjdeni), ale v dlouhém obdobi spira je - vykonova
bilance se zlepSuje (Bahmabskooee, 1985, s. 501). Bahm&skooee asoswami pisli
stim, Ze testovani Jkky ptinaSi lepSi vysledky na neagregovanych datech (Bahkhm
Oskooee a Goswami, 2003, s. 108). M-L podminka @dada kritiky. Teorie absorpce
a teorie realného #énového kurzu tvrdi, Ze devalvace ngra zlepSit saldo vykonové bilance.
Teorie realné kurzutjchazi s tim, Ze pokud énu devalvujeme, tak ve stejném pom se
v kratkém obdobi zvySi i cenova hladina a realnsslae tedy nezémi. Ve skuténosti dojde

ke zvySeni cenové hladiny, ale s relatidhiouhyméasovym zpozéhim.

Teorie absorpc#ika, Ze pokud po devalvaci nedojde ke snizeni glbsanebo ke zvySeni
produktu podle rovnice 27 (ekonomika se pohybuje potencidlem), tak je devalvace
ne®inna (S. Alexander, 1952). Machlup, zastance dexalysouhlasi s tim, Ze kratkodob
muze dojit ke zhorSeni vykonové bilance, aletwatiu realokaniho efektu se v dlouhém
obdobi vykonova bilance zlepSi (Mandel a TomSik&G. 61 az 64).

Rovnice 27: Cisty export a teorie absorpce

NX=Y,— A

Kurz ¢eské koruny dlouhod@hrealre apreciuje. Resto export roste. ivodem ntize byt

rostouci produktivita, kvalita zboZi a konvergenproces. Vice neziproku po intervencich

% Zahrnutim nékolika predpokladd se zjednodusené jednd o soucet cenovych elasticit importu a exportu
vzhledem k ménovému kurzu vétsi nez hodnota 1. Jedna se o podminku postacujici, nikoli nutnou. | pfti jeji
nesplnéni mdlzZe v margindlnich pfipadech dojit ke zlepSeni vykonové bilance nasledkem devalvace.
Matematické odvozeni M-L podminky viz Krugman, Obstfeld a Melitz, 2012, s. 460 — 462
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analytici CNB hodnoti, Ze oslabenidmy mslo pozitivni vliv na nominalni a realny expott
(Ménovy kurz jako néstrojip nulovych drokovych sazbachiipad CR, s. 39, dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpnl2@c_rpn_03_2014.html).

Monetaristicky vyrovnavaci proces (MVP) &p predpoklada pevny #movy Kkurs
(Currency board). Tento proces vznika na zakladrovnosti pe¢¢ni nabidky a pefzni
poptavky. Obrazek 8 zachycuje procés erovnovaze vykonové bilance. Centrélni banka
v ramci Currency board musi intervenovat na nagtakrovnovahu, aby nedoslo ke &

meénového kurzu. Zjednodusémy péi rastu perzni nabidky milo dochazet kirstu importu

a naopak.
Obrazek 7: Monetaristicky vyrovnavaci proces
DI proti
P , ™M Rovnoviaha
NX>0 zhodnoceni ™ Mg
Y . (VEX) VB
ménového kurzu
DI proti
- P , - J VIM .| Rovnovdha
NX<0 > znehodnoceni > J Mg >
Y . (T EX) VB
ménového kurzu

Zdroj: Mandel a Kodera, 1994, s. 613

DalSim zajimavym teoretickym vychodiskem je moddéékavni trzni klasifikace.
Pro¢eskou ekonomiku ho upravili M. Mandel s V. Tomsikefiisty export je negativni
funkci absorpce a funkcignového kurzu, ktery je ovlivm Grokovou mirou. Urokova mira
ma dva protichidné efekty. Nap rast urokové miry povede ke sniZeni absorpeenip vliv)

a mstu cistého exportu, zaroviek apreciaci kurzu a poklestistéeho exportu (Mandel
a Tomsik, 2001, 165 a 166).

Mezi dalsi faktory ovliviujici exportiadim produktivitu prace (+), Grokovou miru (+/-)
sménné relace (-), dlouhod®p a miru nezagstnanosti (-). Faktory, které dale owiyi
import, jsou export (+), sémné relace (+, dlouhod®)y urokova mira (+/-) affmé zahrariini

investice (+ v pipac, Ze se jedna o realnémé zahrariini investice).

V. TomSik (TomsSik, 2000, s. 62) ve své studii jatiné vyswtlujici promenné rozdluje
na nabidkové a poptavkové faktory pro import a exgela®. Mym cilem neni vytvit
modely pro nabidku nebo poptavku exportu/importigt nebudu progmné rozdlovat

20 Zminuji se také o pozitivnim vlivu zahranicni poptavky na export.
*1 v zévorce uvadim znaménko predpokladané zavislosti
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na poptavkové a nabidkové faktory. Naviceutarych faktoti neni snadné tit, zda se jedna
o poptavkovy nebo nabidkovy faktor.
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2. Empiricka analyza

V empirické analyze se ndjde zminim kratce o kointeghai analyze. Poté popiSu
casovériady, které budu pouZzivat. Nakonec detaitnzeberu metodiku a provedu analyzu.
Nejdiive se budu zabyvat importem a nastednportem. V fipad, Zze dané&asovérady
nejsou kointegrované, budu muset pouzit pouzedKkasiregresni analyzu diferencovanych

casovychrad.

2.1. Kointegracni analyza?2

Diive se vztahy meziasovymifadami modelovaly linearni regresi. Problémem b,
mnohocasovychiad je I(1), tj. nestacionargasoverady acasto vznikal problém zdanlive
regrese. Statistické vysledky zdanlivé regrese ayborné, ale vypovidaci schopnost modelu
nulova. Tento problém setike feSit diferenci vSeclasovychiad. To ovSem znamena ztratu
dulezitych informaci o dlouhodobych vztazich. V 8@tech Granger fpdstavil koncept
kointegrace. | festo, Ze¢asovéiady jsou nestacionarni,i@e mezi nimi existovat pravy
(dlouhodoby) vztah. Pokud je linearni kombin&esovychrad stacionarni, jsotasovérady
kointegrované. To znamena, Ze tyaoly maji equilibrium, ke kterému shuji (Arlt, 1997, s.

1; vice o vyvoji kointegréni analyzy Hendry a Juselius, 1999, s. 9 - 11).

Prvni moZnosti modelovat kointegrovatagly je Engel-Grangerova metoda. Ta ovSem
pojima pouze jednorovnicové modely d@egpoklada exogenni charakter v§thyjicich
proménnych. Tedy pouze jeden kointegna vztah. VylepSenim se staly modely ADL s EC
slozkou, které fidavaji i casové zpozhi vyswtlujicich pronénnych. Vyhodou je, Ze odhady

parameti Ize ziskat jednoduchou metodou nejmensfehrai.

Nejvice je ovSem rozpracovana kointegrace v mod@R, neboli Johansenova metoda
(Tomsik a Havrlant s HuSkem pouZili tuto metodu)AR/ vSechny pronné bere jako
endogenni a zarouereSi otdzkucasového zpozohi, kterou Engel-Grangerova metoda
neuvazuje. Johansenova metoda testuj€etpdkointegraénich vztali. Pro testovani
kointegrace pouziji Johansenovu (viz kapitola 3Engel-Grangerovu metodu. Samotnou
analyzu provedu Johansenovou (viz kapitola 3) a Af¥todou.

Testovani kointegrace Engel-Grangerovou metodoedaeoduché. Provede se klasicka

linearni regrese. Ulozi se rezidua a nasleduje jggish stacionarity. Pokud jsou rezidua

2 Velice nazorné (spolu s vyvojem) je kointegracni analyza vysvétlena v ¢lancich Explaining Cointegration
Analysis | a Il od Hendryho a Juseliusové oproti jinym ¢lank(m, které jsou nékdy aZ pfrilis§ matematické.
Ndpomocné v metodice, ale i v analyze jsou také Eviews 7 User’s Guide | a Il, 2010 a také materidly z kurzu
4ST432 Modely ekonomickych a financnich ¢asovych rad.
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stacionarni, jsotasovérady kointegrované. V druhéntipact se mohou rezidua pouzit v
rovnici diferencovanyclkiasovychiad jako dalSi progmna -¢len EC. Pokud tentélen bude
statisticky vyznamny a zaporny, jsaiasovérady kointegrované (ve zkratce lze pouzit
Grangetiv test v Eviews 7). Vifjpad stacionarnich rezidui obsahujicich autokorelaci je
nutné model zdynamizovat. Dynamizaci (vloZzenim #@doych prongnnych) dojde

k ,odsati“ autokorelace a model je moznyetpansformovat do EC formy. Jednoducha
kointegr&ni rovnice ve forms EC modelu ma nd&jklad takovy tvar (Cipra, 2013; Arlt

a Arltova, 2009; Husek, 2007):

Rovnice 28: Kointegracni rovnice ve formé EC
Ay, = BolAxy + ¥ (Ve—1 — Bxe—1) + &

kde y (gama) zn& silu prosazovani dlouhodobého vztalfu,dlouhodoby multiplikator
ay:—, — Bx;—, ¢len EC. Pro kointegractasovychiad je nutné, aby koeficient gama byl
negativni. Vyhodou kointegéai analyzy a modelu korekce chyby je moznost idi&otrat

kratkodobé (diferencovariéeny) a dlouhodobé vztahy (nediferencovaledy).

2.2.Metodika

Empirickou analyzu Ize shrnout dékolika kroki:
1. popis a pipravacasovychiad,
2. testy stacionarity/nestacionaritgsovychrad a vzajemné vztalygsovychrad,
3. testy kointegracéasovychrad,
4. modely kointegrovanycbasovychiad (EC modely)
5. posouzeni kvality modeju
6. interpretace modelu

Analyzu provedu n&tvrtletnich datech za obdobi 1996 az 2014. Poté& ikratSich
¢asovychradach, abych zahrnulémovy kurz CZK/EUR dostupny od druhébitvrtleti roku
1998. Pokud to bude moZné, pouZ§asové fady v redlném vyjaeni. Casové fady
transformuji do indexové podoby, kde zakladnou butity prvni hodnot&asovérady (tedy
1. ¢tvrtleti 1996, pro kratSéasovérady pozdjSi datum). Touto Upravou docilim moznosti
porovnani vlivu jednotlivych faktér Smyslem analyzy tedy neni vy absolutni vysi
importu a exportu, ale vyvoj exportu a importu viséosti na danych faktorech. Tedy jaké
faktory export a import ovlituji a jakym smirem. Casovérady jsem ziskal z datab&zsU,
CNB-ARAD, Eurostatu a Bureau of Labor Statistics.
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Pri vyb&ru ¢asovychrad exportu a importu jsem mohl vybrat z vice mo#fidNakonec
jsem se rozhodl, Ze pouZifasovérady exportu (EX) a importu (IM) ze statistiky HDP.
Praktickou vyhodou je moznostimo ziskat hodnoty v realném vyj&di. Problémem fze
byt zména metodiky v roce 2005. Realné vely bych mohl ziskat deflovanim exportu
a importu z PB nebo v narodnim (tatasovarada pouze od roku 2005) &ephraninim
pojeti. Problémem je, Ze ceny importu a exportw jgalispozici az od roku 1998. Pokud

neuvedu jinak, importem a exportem je mySlen zabmuwbchod se zbozim.

ProtoZze se jedna ®asoverady ctvrtletni, je poteba je nejtive cistit od sezonnosti.
K tomu pouziji sezénni @stovani z Eviews 7 Census X12. Vkterych gipadech se
sezOnnost nevyskytuje, proto v takovydtippdech pouziji fivodni ¢asovérady (napiklad

realny efektivni minovy kurz).

Dale pokré&uji testovanim nestacionarity/stacionaksovychrad. Stacionaritdgasovych
fad testuji klasickymi Dickey-Fuller testy (resphgeupravenou formou Augmented - ADF).
Nulova hypotéza testu je nestacionafsovérady. U ADF test je mozné vybrat test
s konstantou (constant), s konstantou a trendeemdtand constant) a beZchto slozek
(none). Jako kritérium vhodného testu je kvalitstdeaci regrese (subjekti&mpies p-value
u paramett), pokud jsou vSechny testovaci regrese 3patnéhodoge upravené R
U vybraného testu kontroluji p-value testovaciistaky. KdyZ p-value bude&si nez 0,05,
nezamitdm nulovou hypotézu nestacionarity. Protkgma&ni analyzu zahrnédasovérady
integrovan&adem 1. Rdam také korekni analyzu zahrnutych pramnych, ktera poskytne

prvni informace o vzajemnych vztazigsovychiad.

Pro testovani kointegrac&asovychiad pouziji Engel-Grangerovu metodu. ¥pgad
nekointegrovanychtasovychiad pouziji prvni diferenc&asovychiad. Pokud jsou dané
casovérady kointegrované, nejprve vyttimm model ADL se slozkou EC. V kapitole 3
rozvedu Johansenovu metodu, ve které popéaistené odliSnou metodiku. Kvalitu modelu
ovérim testy zejména na autokorelaci (Breusch-Godirdgst sériové korelace, napomocna
bude také DW statistika a korelogram), heteroskedias (ARCH test) a normalitu (Jarque-
Bera test) rezidui, vyzkouSim také kvalitu modeaio predpowdi ex-post, tj. stabilitu modelu
(Chowav test — breakpoint 2012). \tipack piitomnosti heteroskedasticity mobasovérady

zlogaritmovat. Nakonec interpretuji vysledny modebkud bude &kolik modeli statisticky

2 ¢sU —nérodni a preshrani¢ni pojeti, CNB — tidaje z platebni bilance, HDP. Tyto ¢asové fady jsou silné
zkorelovany. Lisi se pouze mirné odlisSnou metodikou. To znamena jaké polozky a jakym zplsobem se
zapocitavaiji.
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kvalitnich a ekonomicky interpretovatelnych, rozhod informa&ni kritéria (minimalni

hodnoty).

2.3.Import - jednorovnicova analyza

Nejdrive z&nu jednorovnicovou analyzou importu. V tabulce 8ujgasovérady, které
budou pouzity, se zkratkou, nazvem a informactijgscasovarada sezonhocistena nebo
ne (SA-seasonal adjustment). Pro analyzu impodm jsybralctyii zastupce pro gnovy
kurz. U efektivnich mainovych kurzi je poteba dat si pozor na to, Ze kvantitativistr
znamena apreciaci. Realny kurz CZK/USD (CZK/EUREg lziskat ¢iSténim domaci

a zahranini cenovou hladinou.
Rovnice 29: Redlny ménovy kurz

CPlysp

CZK/USDg = CZK /USD.m

Efektivni kurzy jsou piméry za ¢tvrtleti patitané z hodnot na konci @siai. U realného
ménového kurzu CZK/USD se jedna o posledni hodnotshadeti>*.

Doméci poptavku Ize aproximovat realnym HDP nebsogici (Y-NX). U nénového
agregatu M2 se jednd o neharmonizovatasovouradu. Civod je jediny, harmonizovana
casovarada M2 je kdispozici pouze od roku 2002. Realnookdvou miru zastupuje
PRIBOR @isteny o inflaci métenou indexem CPI. Do vystlujicich prongnnych z#azuiji
také realny export Kili vysoké dovozni nakmosti exportu. Cenové indexy jsou v tomto
obdobi k dispozici pouze ve fo#nrindexu spdebitelskych cen (index cen tpnyslovych
vyrobal je k dispozici az od roku 2002) a jedna setartletni ptiméry. Reprezentanti

meénového kurzu, realna urokova mirarénpé zahrardini investice neobsahuji sezénnost.

"V analyze jsem zkoudel také rizné priméry za &tvrtleti (hodnoty ke konci mésicd, pramér mésignich
priméra), ale v pripadé ménového paru CZK/USD nezaleZelo, jakou variantu jsem poufZil. U readlnych efektivnich
ménovych kurz{ tato volba také nehréla roli. U ménového paru CZK/EUR, zejména pti analyze exportu, jedina
varianta poskytujici kvalitni vysledky byly posledni hodnoty v kazdém ctvrtleti (viz pozdéji).
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Tabulka 9: Popis ¢asovych fad - import

Proménna SA Nazev

IMr ano Import zboZi v redliném vyjéeni

Ar ano Absorpce v realném vyjéeni

Ycz ano Hruby domaci produkfR v realném vyjéieeni

EXr ano Export zboZi v realném vyjéeini

M2r ano Realna pevni zasoba

CPI ano | Index spatebitelskych ce€R

HCPIr ano Harmonizovany index sp@bitelskych cen EU

EER ne Nomin&lni efektivni kurz koruny

REER:p ne Realny efektivni kurz koruny (CPI)

REERbp) ne Redlna efektivni kurz koruny (PPI)

CZKUSDr ne Meénovy kurz CZK/USD

RIR ne Realna urokovi mira (PRIBOR - mira inflace CPI)
FDIr ne Filiv ptimych zahragich investic v realném vyjéeini

Zdroj: vlastni Uprava
Hned ti ¢asovérady (redlnd pefini zdsoba, realnd drokova mira #lip piimych
zahranénich investic v redlném vyjéeni) jsou integrovdnyadem 0, tedy jsou stacionarni
v nediferencované podéb (tabulka 10). Zbylé ¢asové fady jsou stacionarni

v prvnich diferencich. Tytdasovérady dale pouziji.

Tabulka 10: Testy jednotkového kofene

., | ADF testy: p-value| Rad

Proménna - . .
ne dif dif integrace

IMr 0,5263 0,0000 1
AR 0,9968 0,0000 1
Ycz 0,9885 0,0000 1
EXr 0,9947 0,0000 1
M2r 0,0361 0,0000 0
CPI 0,1587 0,0001 1
HCPI 0,1107 0,0004 1
EER 0,6811 0,0000 1
REER:p 0,6118 0,0000 1
REERbp) 0,6156 0,0000 1
CZKUSDr| 0,7258 0,0000 1
RIR 0,0487 0,0001 0
FDIr 0,0000 0,0000 0

Zdroj: Eviews 7, vlastni Uprava

Po sezdnnim@sténi a testech stacionarity se podivam na vzajemtahyZasovychiad.

Pfi pouziti vice vys¥tlujicich prongnnych, které jsou vysoce zkorelovanyjze nastat
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problém multikolinearity. To znamen@, Ze vliv jetivych vyswtlujicich prongnnych neni
jednoduché oddit. Multikolinearitu by mohly zg@sobit vyswtlujici proménné se vzajemnym
korela&tnim koeficientem &Sim nez 0,4. Multikolinearitu neapobuje vysoka zavislost mezi
vyswtlovanou a vys#tlujici proménnou. ProtoZze se jedna o nestacionaamove iady,
korelani koeficient ukazuje zdanlivou zavislost tkv vzdjemné systematické slozce.

Skute&nou, statistickou zavislost dostaneme az stacipaeiri diferencovanimasovychiad.

Korelatni koeficienty nestacionarnigtasovychrad se pohybuji okolo hodnoty 0,9, proto
v priloze 1 uvadim pouze korelad koeficienty (nizSi v porovnani s nediferencovany
¢asovymi radami) diferencovanychiasovych fad. Cerveré jsou oznaéeny Korel&ni
koeficienty gesahujici hodnoty 0,4 v absolutni hodnoYysoka zavislost reprezentént
ménového kurzu neni problém, protoZze v modelu se bodehazet maximaén jeden
zastupce. To samé plati pro zastupce domaci poptég&linou absorpci a realny produkt.
Problémem mize byt vysoka statisticka zavislost mezi domacimahrantnim indexem
spotebitelskych cen, proto jsem vytilo proménnou, kde zahraémim indexem
spotebitelskych cen dim domaci index spébitelskych cen. Tut@éasovouiadu v dalSi
analyze nemohu pouZit, protoZe je stacionarni nédiferencované poddbVysoka je také
zavislost exportu s realnym domacim produktemérSravislosti (v diferencované podfb
mezi importem a vysilujicimi promgnnymi odpovida ekonomické teorii. Pouze zavislost
mezi CPl a HCRI s importem neni v souladu s ekonomickou teoriitoTgva korelani

koeficienty jsou vSak nizké a nevyznamné.

Pri tvorbe spravného modelu jsem zkouSeélzmé kombinace proémnych. Modely
s cenovymi indexy (spolu s nominalnimi&movymi kurzyf> neprokazovaly vyznamné
statistické vysledky. Zahrnutiasovérady realné absorpce poskytovalo lepsi vysledky nez
realného produktu. Pouzittasové fady exportu se ukazalo jako nezbytné.¢rSito

informacemi jsem dospke dwma modelm v obdobi od roku 1996 az do roku 2014.

Prvni model se dima pronénnymi, redlnou absorpci a realnym exportem, ve &rm
ADL(1,1,1) s konstantou vypada takto (vystupy vSewdetli jsou k dispozici v filoze):
Rovnice 30: Model importu | ADL(1,1,1)c

IMg = —18,96 + 0,644.IMy _; + 0,581. EXg — 0,381. EXg _; + 1,869. Az — 1,509. A5 _;
+12,364.D

25 . . , v , % P v .,
Jednd se o redlny ménovy kurz pouze rozdéleny do dvou proménnych.
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Rezidua tohoto modelu s nezp&@dmi pronénnymi jsou stacionarniCasovérady jsou
kointegrované. Rezidua obsahuji autokorelaci, phioyta nezbytna dynamizace modelu.

Proménné jsou vyznamné na 5% hlagivyznamnosti (viz tabulka 11).

Tabulka 11: Statisticka vyznamnost parametrii modelu importu |

Promé nné|t-statistikal p-hodnotal
IMR,1 9,600 0,0000
EXr 23,654 0,0000
EXRr,1 -8,718 0,0000
AR 8,560 0,0000
AR, -1 -6,673 0,0000
C -2,365 0,0209
D 3,842 0,0003

Zdroj: Eviews 7, vlastni Uprava

Upraveny koeficient determinace dosahl hodnoty @499 Ritomnost autokorelace
a heteroskedasticity nebyla potvrzena na 5% héagifznamnosti. Chow test prokazal
kvalitu ex-post pedpovdi od roku 2012. Rezidua modelu maji normalni &erd.

Do modelu jsem zZadil také dummy prosmnou pro druh&tvrtleti roku 2004, kdy doslo
k enormnimu ndistu importu pravépodobré z divodu vstupuCR do EU. Zahrnuti dummy
proménné gineslo statisticky lepsi vysledky, proto ji zahrhw dalSich modelech. Tento

model Ize upravit do EC formy.

Rovnice 31: Model importu | v EC formé
d(IMg) = —18,96 + 0,581.d(EXg) + 1,869.d(Ag) + 12,364.D — 0,356. (IMg _;
—0,56.EXp_, — 1,011. Az _;)

| kdyZ se jedna o stejny model, upraveny koeficideterminace se snizil na hodnotu
0,938. Koeficient determinace proto neni nejlepSinkazatelem kvality modelu
pro nestacionarni veiny. Vice odpovidajici je koeficient determinaceo pstacionarni
veliciny (vice Hendry a Juselius, 1999). Proto v dalSalge uvedu pouze upraveny
koeficient determinace pro stacionarni model (medeC forng). Vliv absorpce je vysSi nez
vliv exportu, dlouhodob i kratkodok. Potvrdila se dovozni n&hoost exportu. Siastem
absorpce a exportu roste import. To odpovida ekarl@mteorii. Interpretace regresnich
koeficienti je nesnadna zigtodu indexoveé formygasovychrad. KdyZ indexniada realného
exportu vzroste o jednotku, vzroste indetada realného importu o 0,58 jednotek. (Benu
EC). Kolik to je v absolutnim vyj&dni (popipadct v procentualnim vyjaeni), Ize zjistit
zpetné na pivodnich¢éasovychradach. Podolinize interpretovat i vliv absorpce. Koeficient
gama se spravnym znaménkem potvrzuje konvergeaoititégraci)asovychrad.
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Do druhého modelu ve foRmADL(1,1,1,0) s konstantou jsem zahrnul realny tek
meénovy kurz deflovany indexem cen tpnyslovych vyrobé (doméacim i zahratiim).
Hodnoty nénového kurzu CZK/EUR jsou k dispozici az od druhétwotleti roku 1998, proto
se tuto prordnnou pokusim zadit v modelu vys&tlujici kratSi obdobi (viz pozgi).

Rovnice 32: Model importu Il ADL(1,1,1,0)c
IMg = —19,338 + 0,631. IMg _; + 0,579. EXg — 0,373. EXg _; + 1,985. Ag — 1,422. Ap _;
—0,199.REERpp; + 12,263.D

Rezidua modelu bez zpadddich proménnych jsou stacionarni ¢dsové rady jsou
kointegrovane€), ale autokorelovana, proto jsem dodetu @idal zpoz@né prongnné.
Vysvétlujici promEnné jsou ot statisticky vyznamné na 5% hladirvyznamnosti (viz
tabulka 12).

Tabulka 12: Statisticka vyznamnost parametrii modelu importu Il

Proménné|t-statistikal p-hodnota
IMR,-1 9,693 0,0000
EXr 24,331 0,0000
EXRr,1 -8,775 | 10,0000
Ar 9,157 0,0000
ARr,1 -6,412 0,0000
REERsp | -2,379 0,0202
C -2,493 0,0152
D 3,939 0,0002

Zdroj: Eviews 7, vlastni Uprava

Autokorelace a heteroskedasticita nejsd@itopmny. Chowiv test potvrzuje kvalitu ex-post
piedpowdi od roku 2012. Rezidua maji normalni réedi. Model interpretuji v jeho
upravené EC forg

Rovnice 33: Model importu Il v EC formé

d(IM) = —19,338 + 0,579.d(EXR) + 1,985.d(Ag) — 0,199.d(REERpp;) + 12,263.D
—0,369.(IMg _; — 0,558. EXp _ — 1,523.Ag _; + 0,539. REERpp; _1)
Oproti predchozimu modelu vzrostl dlouhodoby vliv absorpdéegativni znaménko
Koeficientu gama potvrzuje kointegrovanagsisovychiad. Zaporné znameénko u prémme
REER-p Ize interpretovat tak, Zetipdepreciaci dochazi Kistu importu (stej@é i kladné
znameénko v ECGilenu). Kratkodob se tento jev d& vystlit spekulaci. Po oslabeni amy
se lidé zanou bat rostoucich cen &eplzasobuji se, roste dovoz. Dlouho&lgle vSak toto
vyswtleni neda pouzit. Jak uz jsem zminil, viiémového kurzu je komplikovany. ligs

dlouhodobou reélnou apreciaci dochazastu exportu i importu. Problémemaite byt také
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pouziti agregovanych dat (Bahmani-Oskooee, 2008a Ze, Ze import je vice svazan
s vyvojem exportu nez s vyvojem énového kurzu (alespo kratkodolt). Upraveny
koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,942. Boglonodel pineslo z#éazeni realného
ménového kurzu CZK/USD. Realny efektivniénovy kurz ovSem lépe odrazi teritorialni

strukturu importu.

Pro kratSi obdobi od druhigvrtleti roku 1998 jsem se snazilfradit mezi vySe zmimé
vyswetlujici promenné realny minovy CZK/EUR nebo nominalni ¢novy kurz CZK/EUR
spolu s CPI/DC (index sp@bitelskych cen/dovozni ceny) podle TomSikovy analyAni
jedna prominn& neposkytovala statisticky vyznamné vysledky.

V tabulce 13 jsou vysledky tésbbou model?® a hodnoty informénich kritérii (AIC -
Akaike information criterion, SC - Schwarz critaridHQC - Hannah-Quin criterion). Bylo by
mozné uvést dalSi modely, ale na zaklamformasnich kritérii neposkytovaly tak dobré

vysledky jako tyto dva modely.

Tabulka 13: Statistické vysledky modelt importu

Test P-value (hodnoty)
Model | |Model Il
Autokorelace 0,6476 0,2992
Heteroskedasticita ~ 0,7533 0,98(03
Normalita 0,8002 0,6795
Chowiv test 0,5159 0,6959
AIC 5,0411 4,9866
SC 5,2574 5,2338
HQC 5,1274 5,0853
Upravené F 09376 | 09416

Zdroj: Eviews 7, vlastni Uprava

Zawerem k jednorovnicové analyze importu |2&i, Ze na import nemaji vliviezné
cenové indexy (tyto informace jsou vSak impli¢itrobsazeny v realnych kurzech).
Z reprezentarit ménovych kura?®’ nejlepsi vysledky poskytoval redlny efektivngmovy
kurz a reélny rnovy kurz CZK/USD. Tento vliv je ovSem apey nez pedpoklada
ekonomicka teorie (zejména dlouhodoby vliv). Bylp bajimavé misto vyvoje &mového

kurzu testovat zavislost importu (exportu) na Socie€nového kurzu (viz pozgi v kapitole

*® Nulové hypotézy u testll autokorelace, heteroskedasticity a normality jsou neautokorelace, homoskedasticita
a normalita. U Chowova testu je nulovou hypotézou kvalita ex-post predpovédi (stabilita modelu). Hodnoty p-
value vétsi nez 0,05 tedy znamenaji nezamitnuti nulové hypotézy.

7 Statisticky dobré vysledky podavaly také modely s nominainimi ménovymi kurzy CZK/EUR a CZK/USD (bez
cenovych indexu). ProtoZe jsou vsak vSechny proménné v redlném vyjadreni, nedavalo by smysl zahrnuti
proménné v nominalnim vyjadreni.
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3.4). Zde by mohlo dojit ke spini ekonomického i@dpokladu, Ze ip deprecignim Soku
kles& import (MiZe v3ak iiist) a roste export. Zjistil jsem, Ze absorpce @iném vyjadeni)
poskytuje statisticky lepSi vysledky, co se&eyvyswtleni importu, nez realny produkt.
Potvrdila se dovozni natoost exportu. Zahrnuttasove fady exportu bylo nezbytné
pro statistickou kvalitu modelu. V druhégtvrtleti roku 2004 dochazi &asovéradd rezidui
k vysokému kolisani Zgobenému vstuper@R do EU. Dummy prognna tento problém

vyieSila a zlepSila statistické vlastnosti madel

2.4.Export - jednorovnicova analyza

Nyni budu pokréovat jednorovnicovou analyzou exportu. V tabulcepbpisuji casové
fady. Uvadim jejich zkratky a informaci o tom, zdasahuji sezonnost. Péeoichozi analyze
nezahrnuji redlnou Urokovou miru #wibdu stacionarity. Zahrafmi poptavku Ize
aproximovat redlnym produktem (absorpci) Evropskée EU28) nebo Bmecka jako
nejwtsiho partnera v exportu. Reprezentantinového kurzu astavaji stejné z analyzy
importu. Redpokladam &si vliv ménového kurzu. Cenové indexy také pouziji dale, yA&d
v analyze importu némesly dobré statistické vysledky. Naposletigm dva ,nabidkové*
faktory: produktivitu prace ve dvou podobach a mesananostR. Prvni variantou je reéiny
produkt na jednoho zarstnance, druhou variantou realny produkt na odmauou hodinu.
VSechnycasovérady krong reprezentarit ménového kurzu obsahuji sezénnost, a proto bylo
nutné provést sezonntidteni. Od druhéhatvrtleti roku 1998 gidam realny minovy kurz
CZK/EUR a nominalni kmovy kurz CZK/EUR spolu s cenovym indexem HCPIF/{it@ex
spotebitelskych cen EU/index vyvoznich cen).
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Tabulka 14: Popis ¢asovych fad - export

Proménna SA Nazev

EXr ano Export zboZi v redlném vyjéeini

Yeu ano HDP Evropské unie v realném vyiedi (EU28)
AR,EU ano Absorpce Evropské unie v realném vyjid

Yo ano HDP Némecka v redliném vyjéeni

ARG ano Absorpce Nmecka v realném vyjéeni

CPI ano | Index spatebitelskych celtR

HCPI ano Harmonizovany index sp@bitelskych cen EU
EER ne Nomin&lni efektivni kurz koruny

REER:p, ne Redlny efektivni kurz koruny (CP1)

REERbp) ne Reélna efektivni kurz koruny (PPI)
CZKUSDr ne Meénovy kurz CZK/USD

U ano Nezandstnanost \CR

PP, ano Produktivita prace na zasstnance v realném vyjéehi
PPy ano Produktivita prace na hodinu v realném vigd

Zdroj: vlastni Uprava

Testy stacionarity rozhodly (tabulka 15), Ze v dalfalyze nemohu pouziasovouradu
realné absorpcedhecka a neza#stnanosCR. Jako v pipads importu nasleduje i u exportu

analyza vztalh mezi¢asovymitadami.

Tabulka 15: Testy jednotkového kofene

Promanna ADF .te sty: p-vglue | Rad
ne dif dif integrace
EXr 0,9947 0,0000 1
Yeu 0,2827 0,0001 1
AR EU 0,1624 0,0000 1
Yo 0,1257 0,0000 1
ARG 0,0426 0,0000 0
CPI 0,1587 0,0001 1
HCPIe 0,1107 0,0004 1
EER 0,6811 0,0000 1
REER:p| 0,6118 0,0000 1
REER-p 0,6156 0,0000 1
CZKUSDr 0,7258 0,0000 1
U 0,0362 0,0000 0
PP, 0,6024 0,0141 1
PRy 0,6794 0,0001 1

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava
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V piiloze 2 je mozné viet vzdjemné korekni koeficienty mezi jednotlivymi
promennymi (ot ve stacionarni forg). Na rozdil od analyzy importu, zde nenajdeme ¥adn
tésny vztah mezi vysitlovanou a vys#tlujici promgnnou (v importni analyze &htento gsny
vztah s importem export). Nizké kor&td koeficienty mezi exportem a cenovymi indexy
a produktivitou prace na hodinu naZop statisticky nevyznamnou zavislost. Jak uz jsem
zminil vySe, mnovy kurzcéeské koruny dlouhod@hbapreciuje a export séasré roste, proto
negekvapi hodnoty koretmich koeficient exportu se zastupci énovych kur#, které
potvrzuji tuto skuténost. Ostatni prodmné (reprezentanti zahréni poptavky a produktivita
prace na pracovnika) nazogi spravnou, pozitivni vyznamnou statistickou st
s exportem. Problém multikolinearity by mohl nagtéit sowtasném zahrnuti reprezentant
zahrantni poptavky, ovSem jako aproximace zahtahipoptavky bude v modelu obsazen
vzdy jen jeden zastupce. To samé plati o realnyehktienich ntnovych kurzechceske
koruny. Vysoka je také zavislost mezi reprezentarafiranini poptavky a produktivitou
prace na zagstnance.

Souwasné z#azeni reprezentanta zahrami poptavky a produktivity praceiipeslo
ekonomicky nezdvodnitelné vysledky. Problémem budéejm¢ vysoka zavislostéthto
proménnych a tim také jebirani“ vlivu Proto bylo nutné radit do modelu pouze
reprezentanta zahr&ni poptavky nebo produktivitu prace. Modely s prktiltitou prace
neposkytovaly filiS dobré statistické vysledky. Lépe na tom jsoadely s reprezentanty
zahrantni poptavky. Z dvodu mozné nizké ,kointegrovanostéasovychiad gidavam

i modely v diferencované podéb

Prvni model s vysitlujicimi promennymi ndmeckym realnym produktem a redlnym
efektivnim nénovym kurzem ve forhADL (1,1,2) s konstantou ma nasledujici podobu:
Rovnice 34: Model exportu | ADL(1,1,2)c
EXg = —63,359 + 0,965.EXp _1 + 9,444.Y; — 9,197.Y; _1 + 1,214. REERpp,
—2,699.REERpp; 1 + 1,889.REERpp; 5 + 50,21.D

Rezidua modelu byla stacionarni (naan&i kointegracikasovychrad), ale autokorelovana.
Nutnd byla dynamizace modelu. VSechny p¢oneé (krond konstanty) jsou statisticky
vyznamné na 5% hladin(viz tabulka 16). Rezidua modelu neobsahuji autkoi,
heteroskedasticitu a vykazuji charakter normalnitezcleni na pislusné hladi&
vyznamnosti. Stabilita modelu (kvalita ex-posteqipovdi) byla potvrzena Chowovym

testem. Do modelu byla tmzena dummy proénna pro druhétvrtleti roku 2004, kdy doslo
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k enormnimu istu exportu zfisobeného vstupem do Evropské unie. Tuto gromu
zaradim i do dalSich model

Tabulka 16: Statisticka vyznamnost parametrii modelu exportu |

Proménna | t-statistika | p-hodnota
EXRr,-1 37,024 0,0000
Yo 9,740 0,0000
Y61 -9,799 0,0000
REER:p| 3,072 0,0031
REER>p 1 -4,428 0,0000
REER>p, 2 4,539 0,0000
C -1,160 0,2503
D 5,381 0,0000

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Jak je mozné vigt v EC forn® modelu, koeficient gama je negativni, ale nizky.
Dlouhodoby vztah se prosazuje velmi slatDlouhodoby vliv kurzu je v protikladu
k ekonomické teorii. Podle modeluipealné apreciaci dochazi kstu exportu (o tomto
problému jsem se zimval v analyze importu). Kratkodoby i dlouhodobyivviealného
produktu Nemecka odpovidaji ekonomické teoriiii Pastu indexnitady realného produktu
Némecka o jednotku by v danédétvrtleti mglo dojit k mistu indexnitady realného exportu
0 9,4 jednotek i nulovém fistu redlného produktudsecka v pedeslénttvrtleti a ostatnich
proménnych neminnych (bez¢lenu EC). Zptné se da vypoitat na fgivodnich ¢asovych
fadach, kolik je to v absolutnim vyj@hi (pogipadt procentualnim vyja@ni). Ostatni
proménné lze interpretovat podofinNejdominantsyji kratkodok® ovliviiuje export realny
produkt Nemecka. To potvrzuje fakt, Zz&eska ekonomika je Uzce svazana s ekonomikou
némeckou. Upraveny koeficient determinace dosahl btyd®,672.

Rovnice 35: Model exportu | v EC formé
d(EXg) = —63,359 — 0,035.d(EXg 1) + 9,444.d(Y;) + 0,247.d(Y; 4 )
+1,214.d(REERpp;) — 1,485.d(REERpp; 1) + 50,21.D — 0,035. (EXg _,
—6,961.Y; _, — 11,387.REERpp; _5)

Pro dané obdobi jsem vytiibvice modeti, ale Zadny z nich négkonal statistickou kvalitou
tento model. Proto jsem zkratil obdobi &dpl prontnné realny mdnovy kurz CZK/EUR
nebo nominalni gnovy kurz CZK/EUR s pogrem cenovych hladin (index spebitelskych
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cen EU dleny vyvoznimi cenami). Z tabulky 17 je mozné ijjste vSechnyasovérady jsou
integrovan&adem £2 Realny ménovy kurz CZK/EUR byl sezémnocistn.

Tabulka 17: Testy jednotkového kofene (kratsi obdobi)

Proménna | Sezénnost ADF tgsty: p—value' ) Rad
nedif dif integrace
CZKEURR ano 0,7460 0,0000 1
CZKEUR ne 0,3830 0,0000 1
HCPI/VC ne 0,3673 0,0000 1

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava
Nasleduje kontrola vzajemnych vztamezi prondnnymi (tabulka 18). Pouze izzenim

nominalniho minového kurzu spote¢ s pontrem cenovych hladin by mohlo dojit

k problému multikolinearity.

Tabulka 18: Korelacni koeficienty proménnych - export

d(EXR) d(Yeu) d(Ye) d(PP,) d(CZKEURg) | d(CZKEUR) | d(HCPI{VC)
d(CZKEURR) | -0,3967 -0,2847 -0,2854 -0,2423 1 0,9324 -0,5281
d(CZKEUR) -0,423¢ -0,282¢ -0,268: -0,268" 0,932 1 -0,556!
d(HCPI/VC) 0,2418 0,2615 0,2168 0,1919 -0,5281 -0,5563 1,0000

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Pouzitim druhé varianty (nominalni kurz s pwem cenovych hladin) vznikl model ve fo¥m

ADL(1,1,1,0)c.

Rovnice 36: Model exportu Il ADL(1,1,1,0)c
EXg = —568,433 + 0,883. EXp _; + 13,359.Yyy — 11,136. Yz _; + 1,707.CZKEUR_,

+ 1,489. HCPIz/VC + 44,92.D

Rezidua modelu byla stacionarni, ale autokorelovamato jsem model zdynamizoval.

VSechny prominné jsou statisticky vyznamné na 5% hl&digznamnosti (tabulka 19).

2kvali uspore mista nezverejnuji testy jednotkového kofene pro ostatni proménné za kratsi obdobi. Pouzité

casové rady jsou i v kratSim obdobi nestacionarni.
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Tabulka 19: Statisticka vyznamnost parametri modelu exportu Il

Proménna t-statistika | p-hodnota
EXR,-1 25,319 0,0000
YEu 9,834 0,0000
YEu,1 -7,396 0,0000
CZKEURR,1 3,059 0,0033
HCPI-/VC 3,720 0,0004
C -3,789 0,0004
D 4,610 0,0000

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Pritomnost autokorelace a heteroskedasticity rezidelyla potvrzena na 5% hladin
vyznamnosti. Rezidua modelu nekopiruji normalndéteni. Chowiv test nepotvrdil stabilitu

modelu. Interpretovat model budu v jeho EC férm

Rovnice 37: Model exportu Il v EC formé

d(EXg) = —568,433 + 13,359.d(Ygy) + 1,707.d(CZKEUR) + 1,489.d(HCPI:/V ()
+44,92.D — 0,117. (EXg 1 — 18,952. Y5y _; — 14,549. CZKEUR_,
—12,696. HCPI. /VC_;)
| pfes mensSi nedostatky (nenormalita rezidui, nestabitodelu) vznikl model odpovidajici
ekonomické teorii. Kratkodoby i dlouhodoby vliv heého produktu Evropské unie je
pozitivni (i dominantnf). B depreciaci kratkodabi dlouhodots roste expoft Vliv cenového
indexu (HCP#VC) ma také kratkodoby i dlouhodoby pozitivni vina vyvoj exportu. Bst
tohoto indexu povede Kistu exportu. H rastu indexu spdebitelskych cen EU (a/nebo
poklesu VC) vzroste v EU poptavka po imporitegdkém exportu). Koeficient gama je
negativni, ale jeho hodnota relatévnizka. Dlouhodoby vztah se prosazuje &ldapraveny

koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,681.

Koeficienty gama byly vobou modelech nizké. Toizen nazné&ovat nizkou
kointegrovanostasovychiad, proto pidam modely v diferencované poddf) ve kterém
sleduji pouze kratkodobé vztahy. Nejprve uvedu rhodediferencované podeb

s prongénnymi z modelu exportu 1.

Rovnice 38: Model exportu lll v diferencované podobé

d(EXg) = 3,547 +9,098.d(Y;) — 1,319.d(REERpp;_,) + 55,465.D

» Mnohym by se zddlo za vhodné docilit v modelu J-kfivku. J-kfivka se ale tyka pohybu cen a ne realného
exportu. Pri depreciaci by mél realny export vzdy rlst. J-kfivku je moZné testovat na nominalnim exportu.

* pro zajimavost jsem si vyzkousel také vytvorit modely v diferencované podobé v analyze importu, ale oproti
modellm v EC formé nepfinesly Zadné nové prekvapuijici vysledky.
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VSechny prominné jsou statisticky vyznamné na 5% hl&divyznamnosti (tabulka 20).
Rezidua modelu splji podminku normality, neautokorelace a homoskiatas Chowav
test prokazal kvalitu ex-postigdpowdi od roku 2012. Kratkodobé vztahy odpovidaji
ekonomicke teorii. Na rozdil od modelu exportutbmto modelu kratkodoby vliv smového
kurzu ukazuje spravné znaménko. Je otazkou, jesdli vyplati ,ztratit® informace
o dlouhodobych vztazich diferencovanim a édou za to ziskat model odpovidajici
ekonomickeé teorii. Spraenfungujici model v diferencované podolmaznguje moznou
negitomnost dlouhodobéeho equilibria. Dominantni hyjici proménnou je @mecky

realny produkt. Upraveny koeficient determinaceathoge hodnoty 0,632.

Tabulka 20: Statisticka vyznamnost parametrii modelu exportu lll

Proménna t-statistika | p-hodnota
d(Ye) 9,692 0,0000
d(REERp),-) -3,333 0,0014
C 3,012 0,0036
D 5,723 0,0000

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Dale nasleduje model v diferencované padabprongnnymi z modelu exportu |l
vyswetlujici kratSi obdobi od druhélitvrtleti roku 1998.

Rovnice 39: Model exportu IV v diferencované podobé

d(EXg) = 13,044.d(Ygy) + 1,685.d(CZKEUR_,) + 1,647.d(HCPIz/VC) + 53,361.D

VSechny prominné jsou statisticky vyznamné na 5% hl&dwyznamnosti (tabulka 21).
Rezidua modelu spliji podminku normality, neautokorelace a homoskigtigs Chowav
test neprokazal kvalitu ex-posteglpovdi od roku 2012. Kratkodobé vztahy odpovidaji
ekonomické teorii. Je zajimavé sledovat, Ze zeeklo2alného kurzu maji bezpriedre]Si
vliv cenové indexy, nominalni &novy kurz az se zpo#Zdim jednohocdétvrtleti. Model

v diferencované i EC fortnfunguji sprava, v tomto gipact je lepSi pracovat s modelem bez
ztraty dlouhodobych informaci. Dominantni vyHujici promEnnou je realny produkt
Evropské unie. Upraveny koeficient determinace dogahodnoty 0,652.
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Tabulka 21: Statisticka vyznamnost parametrii modelu exportu IV

Proménna t-statistika | p-hodnota
d(Yeu) 9,839 0,0000
d(CZKEURy) 3,164 0,0024
d(HCPE/\VC) 2,652 0,0102
D 5,388 0,0000

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

V tabulce 22 jsou shrnuty statistické vysledky madexportu. Druhy model nesplje
podminku normality rezidui a stabilita modelu jekdi (taktéz pratvrty model). Model II
vSak nabizi odhady odpovidajici ekonomické tedfiporovnani se statistickou kvalitou
modeh importu, je kvalita modél exportu horsi. Upravené koeficienty determinacgi ma
nizsi hodnoty a hodnoty inforriaich kritérii jsou vySSi. Najit vhodné vy&hjici proménné

pro export bylo komplikované.

Tabulka 22: Statistické vysledky model( exportu

Test P-value (hodnoty)

Model | | Model Il |Model Il Model IV
Autokorelace 0,8877 0,8609 0,539( 0,492p
Heteroskedasticita ~ 0,5524 0,5811 0,5369 0,88%50
Normalita 0,8684 0,0045 0,0797 0,0902
Chowiv test 0,1714 0,0205 0,2337 0,0140
AIC 7,3443 7,3486 7,4105 74731
SC 7,5934 7,5809 7,5351 7,6069
HQC 7,4436 7,4404 7,4602 7,5259
Upravené 3 0,672 0,680: 0,632: 0,651¢

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Zawrem k jednorovnicové analyze exportu |Z&i, Ze nezbytnou vystiujici
proménnou byl reprezentant zahrani poptavky (realny produkt EU neboitecka). Tim
byla potvrzena lzka vaziigeské republiky a Bmecka. Import je vice ovlitovan domaci
absorpci, kdezto export zahrémim produktem. Vliv kurzu byl rozdilny, v prvnim mielu
byl kratkodoby vztah nedtity, dlouhodoby vztah ovSem negativniti(glepreciaci pokles
exportu), v druném kratkodeh dlouhodols pozitivni. V modelech v diferencované podob
kratkodobé vztahy také odpovidaly ekonomické tedMia rozdil od importu realny kurz
CZK/EUR (kombinace nominalniho kurzu CZK/EUR s pmem cenovych hladin)
poskytoval statisticky kvalitni vysledky, v porowrias importem rénové kurzy (kroms
modelu exportu I) poskytly ekonomicky spravné viikle Nebylo mozné zadit vys\gtlujici
proménnou import z dvodu vzniku zdanlivé regrese. Dovozni n#nost exportu byla

potvrzena. Import zavisi na exportu a ne exporinmgortu. Dummy prornna pro druhé

48



¢tvrtleti roku 2004 zlepSila statistickou kvalitu dedi. Dale se budu &novat kointegraci
¢asovychiad v ramci VARu.
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3. Kointegrace v ramci VARu - modely VEC

Dosud jsem fedpokladal exogenni charakter vygujicich prongnnych, abych mohl
vytvorit jednorovnicovy model. Nyni se budu zabyvat kegraci v ramci VARuU. Nejive
popiSu metodiku, vytidm modely importu a exportu, porovnam vysledkydnrovnicovou

analyzou a nakonec mistasovychiad reprezentaditménovych kurz pouZziji casoveérady

Soki reprezentaritménovych kura.

3.1.Metodika

VAR piedpoklada, Ze vSechny prémmé jsou endogenni. Johan®entest testuje
kointegracic¢asovychiad i pa&et kointegranich vektofi. K odhadu parameirse pouziva
metoda maximalnid&rohodnosti. Postup pro vytieni kointegrace ve VARuU je podobny jako

v jednorovnicové analyze:
1. ptipravacasovychrad,
2. tvorba modelu VAR (identifikace @tu zpoza@ni),
3. testovani modelu VAR,
4. Johanseiiv test kointegrace,
5. kointegrovany model VAR (model VEC) a jeho testdyan
6. interpretace.

Prvni krok je aplg identicky s prvnimi kroky jednorovnicové analyzlednéa se o sezonni
ocisténi a testy jednotkového kene. VSe jiz bylo provedeno, proto mohu tento krok
v analyze peskait s odkazem na jednorovnicovou analyzu. Pro idi&ati poctu zpozéni

se v Eviews 7 riize pouZzit funkce Lag Length Criteria. Vystup tétmKce je mozné vid

v tabulce 23. Tato funkce na zakdagéti kritérii (jak se tato kritéria potaji vice v Arlt

a Arltova, 2009, s. 205 — 207) vybird optimalnégtozpozdni. Problém mze byt, Ze kazdé
kritérium nabizi jiny optimalni p@t zpozdni (zvyrazrné hodnoty s hizdickou). Budu
seridit témito kritérii, ale vyberu vzdy model, ktery poskipu nejlepsi statistické

a ekonomické vysledky. DalSi alternativou, kterae Ipouzit pro zji&hi optimalniho

zpozdni, je Waldv test.
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Tabulka 23: Testy na optimalni pocet zpoZdéni

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -1278.102 NA 1.62e+11 37.16239 37.29190 37.21377
1 -735.9554 1005.722 38609.77 21.91175 22.55932* 22.16866
2 -709.2727 46.40479 28469.15* 21.60211 22.76773 22.06455*
3 -695.5554 22.26574 30791.29 21.66827 23.35195 22.33624
4 -676.3159 28.99858 28688.92 21.57437 23.77610 22.44787
5 -663.9292 17.23364 33098.80 21.67911 24.39889 22.75814
6 -642.3455 27.52711* 29840.51 21.51726 24.75510 22.80182
7 -626.3144 18.58676 32431.48 21.51636* 25.27225 23.00645

Zdroj: Eviews7
Pro testovani modelu VAR pouziji testy na autokacxel heteroskedasticitu

a normalitu rezidui. Poté pouziji Johan®erkointegr&ni test, kde je shrnuto vSech 5 test
na kointegraci (testy se liSi v zahrnuti trenduoagtanty). Pro vyti@ni VEC modelu, je
zapotebi, aby Trace statistika a Maximum Eigenvalueistieh potvrdily stejny poet
kointegr&nich vztalii (zvyrazréné buiky). V tabulce 24 je t@tvrty a paty model. V fhpack

~ 70

moznosti vice modélvyberu ogt ten ,lepSi*.

Tabulka 24: Johansentv test kointegrace

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 1 1 1 1
Max-Eig 0 0 0 1 1

Zdroj: Eviews7

Pokud testy VAR modelu nabidly statisticky dobréslegky, poslednim testem je
zkontrolovani kointegkmiho grafu, ktery by @ vykazovat stacionaritu (subjektivni
ohodnoceni) a/nebo testovani stacionarity (DF testidui kointegréni rovnice. Klasicky
testuji vyznamnost paraméta gridam upraveny koeficient determinace a infokmiritéria.

Nakonec interpretuji model a porovnam zjigt vysledky s jednorovnicovou analyzou.

3.2.Import - model VEC

Pri této analyze jsem zkouSel &pvice prondnnych. Nejlepsi vysledky @p poskytovalo
zarazeni realné absorpce, realného exportu a reakei@hktivniho nénového kurzu. Zadil
jsem také dummy pro&nnou pro druhétvrtleti roku 2004 (ta je vSak tazena jako exogenni
vyswetlujici promennd). V tabulce 25 ¢ kritérii nabizi fizny paet optimalnich zpozushi.
Kritéerium FPE a HQ se shodnou na optimalnim zpogddvou ctvrtleti. Waldiv test
potvrzuje také jako optimalni zpodd dw ctvrtleti. V dalSi analyze budu vychézet z modelu
VAR(2) bez konstanty (zjtn¢ nabidl nejlepsi statistické vysledky).
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Tabulka 25: Optimalni pocet zpoZzdéni modelu VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1278.102 NA 1.62e+11 37.16239 37.29190 37.21377
1 -735.9554 1005.722 38609.77 21.91175 22.55932* 22.16866
2 -709.2727 46.40479 28469.15* 21.60211 22.76773 22.06455*
3 -695.5554 22.26574 30791.29 21.66827 23.35195 22.33624
4 -676.3159 28.99858 28688.92 21.57437 23.77610 22.44787
5 -663.9292 17.23364 33098.80 21.67911 24.39889 22.75814
6 -642.3455 27.52711* 29840.51 21.51726 24.75510 22.80182
7 -626.3144 18.58676 32431.48 21.51636* 25.27225 23.00645

Zdroj: Eviews7

Statistické testy neprokazalyitpmnost autokorelace a heteroskedasticity rezidub%
hladine vyznamnosti, zamitly hypotézu normality reziduabfilka 26). | kdyZ jsou tyto

vysledky hranini, statistické vysledky mnoha dalSich madgyly horsi.

Tabulka 26: Statistické testy modelu VAR(2)

Test P-value
Autokorelace 0,0661
Heteroskedasticital 0,0798
Normalita 0,0104

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Pfi provedeni Johansenova testu kointegrace Trackstii@ a Maximum Eigenvalue
statistika u&ily stejny pdet kointegranich vztali pro ¢tvrty a paty model (tabulka 27).
Po vytvaeni obou modél ¢tvrty model poskytl lepSi statistické vysledky. \bdelu VEC
pii pavodnim modelu VAR(2) budou vystlujici promenné v diferencich se zpaadm

jednohodtvrtleti.
Tabulka 27: Johansentv test kointegrace
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type | No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 1 1 1 1
Max-Eig 0 0 0 1 1

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Ctvrty model obsahuje konstantu v kratkodobych \vittaz vélenu VEC, v VECélenu je
piitomen linearni trend (rovnice 4@Jlen VEC, i vSechny prosmné uvnit ¢lenu VEC jsou
statisticky vyznamné na 5% hladinyznamnosti’ (tabulka 28). Dlouhodoby vztah je také
potvrzen zdpornym znaménkem a vysokou hodnotouidieefu gama. Z kratkodobych
vztahi je statisticky vyznamny pouze vliv exportu a dumpmgneénné. Upraveny koeficient
determinace dosahuje hodnoty 0,389, AIC 7,31 a S&3.7Kointegrani graf i test
jednotkového kiene prokazaly stacionaritu rezidui kointégriarovnice ¢lenu VEC).

*1 5% hladinu vyznamnosti predstavuje t-statistika v absolutni hodnoté vétsi nez dva. Vyznamny parametr je
navic oznacen tucné.
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Rovnice 40: Model importu ve formé VEC
d(IMg) = 1,83 — 0,333.d(IMg,_1) + 0,48.d(EXg 1) + 0,648.d(Ag 1) +
0,297.d(REERpp; _1) + 38,568.D — 0,926. (IMg _; — 0,463. EXg 1 — 2,085.Ap _; +
1,067REERpp; -1 — 0,733.t + 54,64)

Tabulka 28: T-statistiky vysvétlujicich proménnych modelu importu ve formé VEC

Proménna t-statistika Proménna t-statistika
2 | EXra 22,7218| 5 | D(Mg.) -1,0832
g Ar.1 -10,2480 g D(EXx.1) 2,3651
@ REERbpI1 56052 | @ D(Ar.1) 0,7338
g |t -4,8988 | S D(REERwp.) | 0,6443
3 |e 5 |c 15346
° | Ec, 38712 < |D 4,1739

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Vliv kurzu je kratkodoB nevyznamny, ale dlouhod®limport klesa v fipadt apreciace
(roste v pipadt depreciace). Kratkodoby vlivénového kurzu mize byt pozitivni i negativni.
S apreciaci rize import kratkodob hned fist, ale i klesat (viz vySe). Dlouhodoby vSak
s apreciaci & import nist. Proto v dalSi analyze zkouSim testovat vlignavych Sok
na import. Vliv exportu a absorpce, dlouhodob kratkodol, je ekonomicky spravny
(u absorpce je kratkodoby vliv statisticky nevyzmgm VlIiv absorpce je &sSi. Dlouhodoby

vztah se prosazuje séin

Zajimaveé je se podivat na kointegmarovnice vzniklé v jednorovnicové analyze (rownic
41) a vtéto analyze (rovnice 42). Dlouhodoby wiyswétlujicich prongnnych realného
exportu, realné absorpce a realného efektivnitiooveho kurzu ma stejny s€m Ve forme
VEC je pouze $tSi vliv absorpce a realného efektivnih@mavého kurzu, coz fite byt
zpiusobené zahrnutim konstanty a trendu. Rozdilnostlk§é v sile prosazovani vztahu, kde
v jednorovnicové analyze koeficient gama doséhinioty -0,37 a v modelu VEC -0,93. To
muze byt zgisobeno tim, Ze parametry u diferencovanych gromich v modelu VEC jsou
vétSinou statisticky nevyznamné a tak se dlouhodattgh/niize prosazovat sifiji. Naopak
jednorovnicova analyza nabizi lepsi vysledky, cty&e upraveného koeficientu determinace.
Da se fict, Ze ol analyzy navzajem potvrzuji vyznamnost stejnych viggjicich
promennych.

Rovnice 41: Kointegracni rovnice modelu importu

0=1IMg_; —0,558.EXg _; — 1,523.Ag _, + 0,539. REERpp; _;
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Rovnice 42: Kointegracni rovnice modelu importu VEC

0=1IMg_; — 0,463.EXg _; — 2,085.Ag 1 + 1,067REERpp; _; — 0,733.t + 54,64

3.3.Export - model VEC

Pri modelovani exportu jsem zkouSel prrmé z pedeSlé analyzy a zaravgsem také
zkusil spojit promdnnou zahrarni poptavka s produktivitou prace. TytoédgroneEnneé se
znovu ,bily* o vliv na export. ¥étSinou to skotilo prohrou zahragni poptavky, ktera
vykazovala negativni zavislost, coz je ekonomiclgvyswitlitelné. Statisticky se to da
vyswtlit problémem multikolinearity. Nebo zde byly dueintegra&ni vztahy, ale druhy
kointegr&ni vztah nevykazoval stacionaritu¢kay oba). Podobh jako v jednorovnicové
analyze vytvéit model exportu je zrmé komplikovargjSi (zabranou byly také Spatné
statistické vysledky VAR mod&| zejména fitomnost autokorelace). Po velkém mnoZstvi
pokudi jsem se nakonec rozhodl uvést pouze jeden modé&me VEC, ktery naznéuje

vysledky jednorovnicové analyzy.

V modelu jsem vyzkouSel pramné z modelu exportu 1l @, CZK/EUR, HCPHVC).
| pies nespleni predpoklad (viz pozdji), tento model pouZiji pro porovnani s modelem
z jednorovnicové analyzy.

Tabulka 29: Optimalni pocet zpozdéni modelu VAR

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -846.6629 NA 17371152 28.02174 28.29857 28.13023
1 -526.0749 578.1097 801.3400 18.03524 18.86575* 18.36072*
2 -505.1476 34.99307* 688.2319* 17.87369* 19.25787 18.41617
3 -490.3383 22.82096 731.0769 17.91273 19.85058 18.67219
4 -481.5912 12.33198 964.2565 18.15053 20.64205 19.12698
5 -462.4193 24.51485 926.0205 18.04653 21.09173 19.23998
6 -447.3777 17.26084 1052.426 18.07796 21.67682 19.48839

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Tabulka 29 ukazuje jako vhodné zpeéddjedno nebo dv ctvrtleti, po dalSi analyze
model VAR(1) s konstantou nabidl lepSi vysledkypiesto, Ze nebyla spina podminka

neautokorelace a normality rezidui, viz tabulka 30)
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Tabulka 30: Statistické testy modelu VAR(1)c

Test P-value
Autokorelace 0,0006
Heteroskedasticita  0,6336
Normalita 0,0000

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Dale nésleduje test kointegrace. Podle tohoto tesébulce 31 je mozZné najit mezntito
proménnymi dva (druhy,teti actvrty model) nebo jeden kointegra vztah (paty model).
Ve druhém, fietim actvrtém modelu vznikal problém nestacionarity kogrgnich vztali.
Proto nakonec uvedu paty model, ktery obsahujedtiekonstantu jak ¥lenu VEC, tak
I mimo rgj.

Tabulka 31: Johansentv test kointegrace

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type | No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 2 1
Max-Eig 1 2 2 2 1

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Vysledny model neobsahuje Zadné zpm&ldiference. Proémné vélenu VEC odpovidaji
ekonomické teorii a jsou statisticky vyznamné na BPadine vyznamnosti (tabulka 32).
V celém modelu jélen VEC nevyznamny a to i na 10% hlatliryznamnosti. Navic hodnota
parametru gama je velice nizka. Dlouhodoby vztapresazuje velmi slab Z kratkodobych
vztahi je vyznamna off dummy promdnna pro druhéctvrtleti roku 2004. Upraveny
koeficient determinace dosahuje hodnoty pouze Q,AB7 8,37 a SC 8,50. Kointeghai graf

a test jednotkového kene prokézaly stacionaritu kointegného vztahu.

Rovnice 43: Model exportu ve formé VEC
d(EXg) = 4,859 + 0,048.T + 52,931.D — 0,011. (EXg_; — 40,806. Y5y _; —
49,626.CZK/EUR_; —33,167.HCPI;/VC_; + 9,192.t + 12687,43)
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Tabulka 32: T-statistiky vysvétlujicich proménnych modelu exportu ve formé VEC

Proménna t-statistika Proménna t-statistika
%\ YEu,1 -6,5126 > c 1,041;
§ | CZKEUR: | -7,9549 *‘é t 0,481
@ HCPIE/VC -6,0804 Yo D 3,2759
o
3 [t S
o
N X
3 |c ©
=) Y
EC: -0,632°

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Nakonec zbyva porovnat kointegr rovnice ztéto (rovnice 44) a jednorovnicové
analyzy (rovnice 45). V oboufiipadech maji vyslujici proménné stejnosgrny vliv.
V piipact kointegr&ni rovnice modelu exportu VEC jsou parametry u ¥¥syicich
proménnych vyrazgjSi. To miZze byt zmsobeno ftomnosti trendu a konstanty.
V kointegra&ni rovnici modelu exportu Il ma nejiéi vliv na export realny produkt Evropské
unie, v kointegréni rovnici modelu exportu VEC #&novy kurz. LepSi statistické vysledky
nabizi model exportu z jednorovnicové analyzy. debdiv test kointegrace sice zjistil
piitomnost kointegrniho vztahu, tento vztah je ovSem velice slaby ftatisticky
nevyznamny). U jednorovnicové analyzy se tentolvpi@sazuje sikji.

Rovnice 44: Kointegraéni rovnice modelu exportu VEC
0 =EXg_, —40,806. Yz _; — 49,626.CZK /EUR_, —33,167.HCPI;/VC_; + 9,192.t
+ 12687,43

Rovnice 45: Kointegracni rovnice modelu exportu Il

0=EXg_1 —18,952. Yy _; — 14,549. CZKEUR_, — 12,696. HCPI./VC_;

3.4.Soky ménovych kurzi

Nakonec jsem pomoci Hodrick-Prescottova filtru wyilv casovérady Soki ménovych
kurzii. Hodrick-Prescofiv filtr vyhlazuje ¢asovouftfadu ¢ervend kivka na obrazku 9)
arezidua takto vznikl&ady pouZziji jako aproximaci deprec¢i@ich a aprecimich Sok

ménového kurzu.
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Obrazek 8: Hodrick-Prescottav filtr — redlny ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Kladné hodnoty wasovérady Soki REERs-p jsou aprecigni Soky, u realnych smovych
kurzit CZK/USD a CZK/EUR deprectai Soky. V grafu 5 je tato situace debvidt, kdy
Soky REERp, jdou zrcadlo¥ proti Sokim realnych minovych kurzi CZK/USD a CZK/EUR.
Tyto ¢asovérady jsou stacionarni a do modelu bylyazeny jako exogenni pr@&mné,
podobr jako dummy prorénna pro druhétvrtleti roku 2004.

Obrazek 9: €asové fady ok ménovych kurzt
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Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Soky budou zohlatbvat pouze kratkodobé vztahy. Soky jsem nejprvieves na importu
s pronénnymi z gedeslé analyzy: realnou absorpci a realnym expo&machny i modely
vychazi z modelu VAR(4). Zivodu uUspory mista uvadim pouze hodnoty a t-stayisti
jednotlivych parametr. VSechny modely potvrdily kointegrovanao&sovychiad vysokou
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hodnotou a negativnim znaménkem koeficientu ganmwstup analyzy byl stejny jako
v pripadt tvorby model VEC.

Soky realnych mnovych kurzi CZK/USD a CZK/EUR jsou v souladu s teorii. Znamank
jsou negativni, to znamenda, Zéi @mpreci&nim Soku (negativni hodnota) doSlo dstu
importu. Parametryéthto prongnnych byly statisticky nevyznamné i na 10% hl&din
vyznamnosti (tabulka 33). Soky REERjsou také negativni, ale v tomtéipads to znamena,
Ze @i deprecignim Soku roste import (vystleni viz vysSe). Tato proémna byla statisticky
nevyznamna i na 10% hladinyznamnosti.

Tabulka 33: Hodnoty a t-statistiky parametra Sokt - import

Soky(REERp) |Soky(CZK/EUR) |Soky(CZK/USL)
Parametr -0,3934 -0,3671 -0,0379
Smerodatna odchylka (-0,3518) (-0,4249) (-0,1843)
T-statistika [-1,1182] [-0,8638] [-0,2058]

Zdroj: Eviews7, vlastni Uprava

Dale pokr&uji v analyze Sok ménovych kurz u exportu. Problém je neexistence Zadného
statisticky kvalitniho modelu, na kterém bych tgmky mohl testovaf. Proto jsem zkousel
raizné variace. Jako vy&lijici promEnnou jen zahratihi poptavku, poté jsemfigal

i proménnou HCPHVC a dalSi kombinaci proémnych. V Zzadném ifipad nevznikl model,
ktery by prokazal kointegragiasovychiad (relativné vysoka a zaporna hodnota parametru
gama, navic statisticky vyznamna), aby bylo moZnélyaovat dlouhodobé a kratkodobé

vztahy, mezi nimi i minové Soky.

| presto, Ze vysledné parametry 8akenabidly uspokojivé statistické vysledky, je tent
postup dalSi alternativou pro modelovani vlivénového kurzu na export a import. V této

analyze je mozné sledovat pouze kratkodoby vinowého kurzu.

2 Kromé toho ménovy kurz poskytoval spravné ekonomické vysledky v modelech exportu jednorovnicové
analyzy (aZ na jeden). Proto analyza Sok( ménového kurzu na export neni nezbytna a ma doplrikovy charakter.
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Zaveér

V této praci jsem nefive zaal vyznamem zahragriho obchodu pr@eskou republiku.
Na pongrech export zboZi a sluzeb/HDP a import zboZzi aetifHDP jsem ukéazal, Zéeska
republika je velmi otetenou zemi. V Evropské unii s&di k nadpiméru. Dale jsem se
zabyval teritorialni a komoditni strukturou zahtgmiho obchodu. #blizn¢ 80 % exportu a
60 % importu jsou parttiez Evropské unie (EU28). Nejtsi partneremistava Nmecko, to
se také ukazalo v analyze, kdyi mproximaci zahragni poptavky bylo mozZné zvolit
Némecky redlny produkt. i#® komoditni struktie jsem upozornil na nebezpepriliSné

koncentrace exportu v automobilovendmysiu.

Cilem této prace bylo vytvid robustni a ekonomicky interpretovatelné modehportu
a exportu. Velkou inspiraci k vglu vhodnych pronnych a ktvord metodiky byly
dosavadni analyzyteskych autar na gikladé Ceské republiky. Déle jsem vychazel
z vyrovnavacich procésplatebni bilance a dalSich teoretickych kongefriag. model
efektivni trzni klasifikace). Vyhodou oprotigrdchozim analyzam (Kreidl, Holub, Kéka,
HluSek a Singer, TomSik, Mandel a TomSik, Pankéigyrlant a HuSek) byly delgiasove
fady a vylepSenim @vmetody kointegréni analyzy pro tvorbu modél

Pfi jednorovnicové analyze importu jsem zjistil, Zeezhytnymi vys¥tlujicimi
proménnymi jsou realny export a absorpce (se spravnymanmenky). Silgjsi vliv
prokazovala absorpce. V prvnim modelu jserfadé pouze export a absorpci. V druhém
modelu jsem fidal také vliv ménového kurzu (REER). Ten byl ovSem problémovy.
Ukazoval negativni znaménko, v tomtéigad to znamenalo i redlné depreciacitst
importu. To se da ekonomicky vy&iit kratkodol#, nikoli vSak dlouhodofh Oba modely
byly robustni. Splovaly podminky normality, neautokorelace a homoakédity rezidui.
Dalsi statistické vlastnosti jako test stabilityh@\iv test) a upravené®ykazovaly vysoké
hodnoty. Velkym pozitivem je potvrzeni kointegrastativné vysokou negativni hodnotou
parametru gama. Do vSech made{i modeli exportu) jak v jednorovnicové, tak i
vicerovnicové analyze byla isena dummy proénna pro druh&tvrtleti roku 2004, kdy
do3lo k extrémnimuiistu exportu a importu zistodu vstupuCeské republiky do Evropské
unie. Tato pronnd byla vzZdy statisticky vyznamné a zlepSila statié kvality vSech
modeli. Zarazeni ménového kurzu CZK/EUR v analyze importu tieeslo kvalitni

statistické vysledky.

Pt jednorovnicové analyze exportu jsem narazil nazmyoproblém nizké kointegrace

¢asovych fad. Proto jsem ke dwma ,kointegrovanym modén“ piidal i modely
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v diferencované pod&b Do model nebylo mozné zadit sodasré reprezentanta zahrani
poptavky a produktivity prace. Modely s reprezettamahranini poptavky nabidly lepSi
vysledky. V prvnim modelu po gazeni realného produktuédecka a realného efektivniho
kurzu bylo problematické vystieni dlouhodobého vlivu smového kurzu. R depreciaci
dlouhodolg export klesa. ® pouZziti stejnych prognnych a analyze kratkodobych vziamg¢l
tento reprezentant spravné znaménko.avbdu nizké hodnoty parametru gama jsem se
piiklonil k modelu v diferencované podgb ktery odpovidal ekonomické teorii (ovSem
za cenu ztraty informaci o dlouhodobych vztazi@ruhy model zahrnujici realny produkt
Evropské unie a reélnydnovy kurz CZK/EUR (rozéleny do dvou prognnych) odpovidal
ekonomické teorii. V analyze kratkodobych vztgitinesl model stejné vysledky. Zidbdu
vySSi hodnoty parametru gama jsem sklgnil k prvnimu modelu, protoze v tomtdipact
bychom ztratili cenné informace o dlouhodobych zixta. VSechnytyii modely sphovaly
podminku neautokorelace a homoskedasticity rezidpravené R se pohybovalo okolo
hodnoty 0,65. V porovnani s modely importu modekpartu nabidly horSi statistické

vysledky, ale naopak vliv émového kurzu byl snadji interpretovatelny.

Vicerovnicova analyza importu s pouzitim pgmych realného exportu, absorpce
a efektivniho minového kurzu finesla podobné vysledky jako jednorovnicova analyza
Pt vicerovnicové analyze exportu a pouZziti pgommych realného produktu EU anového
kurzu CZK/EUR (opt rozctleného do dvou proémnych) tomu bylo podol# Problémem

vSak bylo vytvdit robustni a zarowekointegrovany model exportu.

Nakonec jsem pomoci Hodrick-Prescottova filtru wyilv casovérady nenovych Sok.
Pii analyze Sok ménovych kurzi na import se sice potle vytvorit statisticky kvalitni
modely, ale samotné Sokyénmovych kurZi byly statisticky nevyznamné.riPanalyze Sok

meénovych kurzi na export se nepoii® vytvorit statisticky kvalitni model.

Pres jisté probléemy se poila vytvorit statisticky kvalitni modely exportu a importu
odpovidajici ekonomické teorii. Vliv&énového kurzu v modelu importu a v jednom modelu

exportu bylo obtizné ekonomicky interpretovat.
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Prilohy

Priloha ¢. 1: Korelacni koeficienty proménnych v diferencované podobé - import

d(IM g) d(AR) d(Ye) d(EXg) d(CPI) | d(HCPIg) | d(EER) |d(REERcp)|d(REERpp) [d(CZKUSDR)
d(IM R) 1 0,5013 0,5928 0,9219 -0,0029 0,0884 0,3242 0,2299 0,2572 -0,2138
d(AR) 0,5013 1 0,6712 0,3018 -0,0949 0,0291 0,1790 0,2424 0,2975 -0,0672
d(Yc) 0,5928 0,6712 1 0,6487 -0,0208 0,1665 0,2601 0,3249 0,3502 -0,1631
d(EXR) 0,9219 0,3018 0,6487 1 0,0056 0,1326 0,3730 0,2552 0,2708 -0,2662
d(CPI) -0,0029 -0,0949 -0,0208 0,0056 1 0,5288 0,1108 0,2932 0,1482 -0,1656
d(HCPIg) 0,0884 0,0291 0,1665 0,1326 0,5288 1 0,0960 0,2626 0,2196 -0,0176
d(EER) 0,3242 0,1790 0,2601 0,3730 0,1108 0,096( 1 0,7964 0,7932 -0,7674
d(REERcp)) 0,2299 0,2424 0,3249 0,2552 0,2932 0,2626 0,7964 1 0,9530 -0,6274
d(REERpp) 0,2572 0,2975 0,3502 0,2708 0,1482 0,219  0,7932 0,9530 1 -0,6306
d(CZKUSDg) -0,2133 -0,0672 -0,1631 -0,2662 -0,1656 -0,0176 -0,7674 -0,6274 -0,6306 1

Priloha €. 2: Korela¢ni koeficienty proménnych v diferencované podobé - export

d(EXg) d(Yey) d(Arey) | d(Yo) d(CPI) | d(HCPIf) | d(EER) | d(REERce) |d(REERpp)|d(CZKUSDR)| d(PP) d(PP.)
d(EXR) 1 06415 0,5962 06321 | 0,0056 0,1326 0,3730 0,2552 0,2704 -0,2662 06086 | -0,0378
d(Yey) 06415 1 09419 08695 | 0,083 02571 0,1933 0,3005 0,2834 -0,1153 06780 | 0,013
d(Ar ) 0,5962 09419 1 08052 | 00748 02113 0,1626 0,2520 0,2585 -0,108 06887 | 0,1648
d(Yo) 0,6321 0,8695 0,8052 1 0,0950 0,1521 0,1518 0,2010 0,1722 -00813 05486 | 01587
d(CPI) 0,0056 0,1083 0,0748 0,0950 1 0,5288 0,1108 0,2932 0,1482 -0,1656 -0,049] -0,0553
d(HCPI¢) 0,1326 02571 02113 01521| 05288 1 0,0960 0,2626 0,2196 -0,0176 0,1726 -0,1129
d(EER) 0,3730 0,1933 0,1626 0,1518 0,1108 0,096p 1 0,7964 0,7932 -0,7674 | 0,1805 00114
d(REERce) | 0,2552 0,3005 0,2520 0,2010 0,293 02626  0,7964 1 0,9530 06274 | 02422 -0,0162
d(REERpp) | 0,2708 0,2834 0,2585 01722 0,1482 02196 07932 0,9530 1 -0,6306 02715 0,0078
d(CZKUSDg) | -0,2662 -0,1153 -0,085|  -00815  -0,1656  -00176 -0,7674 -0,6274 -0,6306 1 -0,1090 0,0086
d(PP,) 0,6086 0,6780 0,6887 05486 -0,0491 0,1726 0,1805 02422 02714 -01090 1 0,0531
d(PPy) -0,0378 0,2013 0,1648 0,1587 -00553  -0,1129 0,0114 6R,01| 0,0078 0,0086 0,0531 1




Priloha €. 3: Model importu I ADL(1,1,1)c

Dependent Variable: IM_G_R_SA
Method: Least Squares

Date: 08/18/15 Time: 17:26
Sample (adjusted): 1996Q2 2014Q4

Included observations: 75 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IM(-1) 0.643598 0.067041 9.600078 0.0000
EX 0.580948 0.024560 23.65411 0.0000!
EX(-1) -0.381296 0.043737 -8.717889 0.0000
A 1.869427 0.218383 8.560294 0.0000!
A(-1) -1.509266 0.226169 -6.673177 0.0000!
C -18.96032 8.017995 -2.364721 0.0209
D 12.36419 3.217934 3.842277 0.0003
R-squared 0.999440 Mean dependent var 270.1918
)Adjusted R-squared 0.999391 S.D. dependent var 116.6201
S.E. of regression 2.878457 Akaike info criterion 5.041072
Sum squared resid 563.4150 Schwarz criterion 5.257371
Log likelihood -182.0402 Hannan-Quinn criter. 5.127438
F-statistic 20233.20 Durbin-Watson stat 2.137821
Prob(F-statistic) 0.000000
Priloha ¢. 4: Model importu I ADL(1,1,1,0)c
Dependent Variable: IM
Method: Least Squares
Date: 08/24/15 Time: 16:47
Sample (adjusted): 1996Q2 2014Q4
Included observations: 75 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IM(-1) 0.630797 0.065078 9.692868 0.0000
EX 0.578597 0.023780 24.33113 0.0000!
EX(-1) -0.372662 0.042467 -8.775371 0.0000!
A 1.984728 0.216753 9.156629 0.0000!
A(-1) -1.422284 0.221831 -6.411573 0.0000!
REERPPI -0.199043 0.083667 -2.378994 0.0202
Cc -19.33799 7.758266 -2.492566 0.0152
D 12.26339 3.113331 3.938992 0.0002
R-squared 0.999484 Mean dependent var 270.1918
)Adjusted R-squared 0.999430 S.D. dependent var 116.6201
S.E. of regression 2.784631 Akaike info criterion 4.986646
Sum squared resid 519.5294 Schwarz criterion 5.233844
Log likelihood -178.9992 Hannan-Quinn criter. 5.085349
F-statistic 18531.94 Durbin-Watson stat 2.289544
Prob(F-statistic) 0.000000
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Priloha ¢. 5: Model exportu I ADL(1,1,2)c

Dependent Variable: EX
Method: Least Squares

Date: 09/01/15 Time: 15:23
Sample (adjusted): 1996Q3 2014Q4
Included observations: 74 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EX(-1) 0.964509 0.026051 37.02374 0.0000
YG 9.443568 0.969613 9.739522 0.0000
YG(-1) -9.196522 0.938495 -9.799220 0.0000
REERPPI 1.213945 0.395198 3.071741 0.0031
REERPPI(-1) -2.698942 0.609480 -4.428268 0.0000
REERPPI(-2) 1.889161 0.416225 4.538795 0.0000
C -63.35855 54.62672 -1.159845 0.2503
D 50.21031 9.330411 5.381361 0.0000
R-squared 0.997721 Mean dependent var 344.4083
)Adjusted R-squared 0.997479 S.D. dependent var 180.1637
S.E. of regression 9.045801 Akaike info criterion 7.344284
Sum squared resid 5400.550 Schwarz criterion 7.593372
Log likelihood -263.7385 Hannan-Quinn criter. 7.443649
F-statistic 4127.380 Durbin-Watson stat 1.888026
Prob(F-statistic) 0.000000
Priloha ¢. 6: Model exportu Il ADL(1,1,1,0)c
Dependent Variable: EX
Method: Least Squares
Date: 10/03/15 Time: 21:24
Sample (adjusted): 1998Q3 2014Q4
Included observations: 66 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EX(-1) 0.882690 0.034863 25.31895 0.0000
YEU 13.35910 1.358482 9.833840 0.0000
YEU(-1) -11.13580 1.505593 -7.396291 0.0000
CZKEUR(-1) 1.706788 0.557893 3.059346 0.0033
HCPIFVC 1.489330 0.400354 3.720034 0.0004
C -568.4325 150.0066 -3.789384 0.0004
D 44.91986 9.744010 4.609997 0.0000
R-squared 0.997420 Mean dependent var 372.6147
)Adjusted R-squared 0.997158 S.D. dependent var 170.1922
S.E. of regression 9.073701 Akaike info criterion 7.348641
Sum squared resid 4857.591 Schwarz criterion 7.580878
Log likelihood -235.5052 Hannan-Quinn criter. 7.440409
F-statistic 3801.459 Durbin-Watson stat 1.955972
Prob(F-statistic) 0.000000
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Priloha ¢. 7: Model exportu IlIl v diferencované podobé

Dependent Variable: D(EX)

Method: Least Squares

Date: 10/08/15 Time: 13:34
Sample (adjusted): 1996Q3 2014Q4

Included observations: 74 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YG) 9.098792 0.938805 9.691889 0.0000
D(REERPPI(-1)) -1.318526 0.395542 -3.333465 0.0014
C 3.547016 1.177668 3.011899 0.0036
D 55.46456 9.691577 5.722966 0.0000
R-squared 0.647314 Mean dependent var 7.225470
IAdjusted R-squared 0.632199 S.D. dependent var 15.80225
S.E. of regression 9.583534 Akaike info criterion 7.410508
Sum squared resid 6429.088 Schwarz criterion 7.535052
Log likelihood -270.1888 Hannan-Quinn criter. 7.460190
F-statistic 42.82558 Durbin-Watson stat 1.726429
Prob(F-statistic) 0.000000
Priloha ¢. 8: Model exportu IV v diferencované podobé
Dependent Variable: D(EX)
Method: Least Squares
Date: 10/10/15 Time: 20:10
Sample (adjusted): 1998Q4 2014Q4
Included observations: 65 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YEU) 13.04383 1.325663 9.839474 0.0000
D(CZKEUR(-1)) 1.685077 0.532611 3.163806 0.0024
D(HCPIFVC) 1.646765 0.621067 2.651508 0.0102
D 53.36087 9.904507 5.387534 0.0000
R-squared 0.667941 Mean dependent var 7.805623
)Adjusted R-squared 0.651611 S.D. dependent var 16.69418
S.E. of regression 9.853661 Akaike info criterion 7.473127
Sum squared resid 5922.772 Schwarz criterion 7.606935
Log likelihood -238.8766 Hannan-Quinn criter. 7.525923
Durbin-Watson stat 1.754622
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Priloha ¢. 9: Model importu ve formé VEC

Vector Error Correction Estimates
Date: 09/07/15 Time: 14:41
Sample (adjusted): 1996Q3 2014Q4
Included observations: 74 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
IM(-1) 1.000000
EX(-1) -0.462614
(0.02036)
[-22.7218]
A(-1) -2.085062
(0.20346)
[-10.2480]
REERPPI(-1) 1.067370
(0.19043)
[ 5.60518]
@TREND(96Q1) -0.732660
(0.14956)
[-4.89877]
C 54.64026
Error Correction: D(IM) D(EX) D(A) D(REERPPI)
CointEql -0.925627 -0.778636 -0.043243 -0.112658
(0.23911) (0.37084) (0.04102) (0.07315)
[-3.87116] [-2.09966] [-1.05426] [-1.54005]
D(IM(-1)) -0.333184 -0.057482 -0.058130 -0.064380
(0.30760) (0.47706) (0.05277) (0.09411)
[-1.08318] [-0.12049] [-1.10164] [-0.68412]
D(EX(-1)) 0.480306 0.365274 0.069412 0.098984
(0.20308) (0.31496) (0.03484) (0.06213)
[ 2.36514] [1.15976] [ 1.99251] [ 1.59320]
D(A(-1)) 0.647670 -0.250485 0.161106 0.013300
(0.88264) (1.36891) (0.15141) (0.27003)
[ 0.73379] [-0.18298] [ 1.06403] [ 0.04925]
D(REERPPI(-1)) 0.296601 -0.008865 0.148050 0.320388
(0.46036) (0.71398) (0.07897) (0.14084)
[ 0.64428] [-0.01242] [1.87473] [2.27482]
C 1.829590 4.320433 0.136886 -0.194968
(1.19226) (1.84910) (0.20452) (0.36476)
[ 1.53456] [ 2.33650] [ 0.66929] [-0.53452]
D 38.56837 50.82958 0.623553 2.730794
(9.24037) (14.3311) (1.58513) (2.82698)
[4.17390] [ 3.54680] [ 0.39338] [ 0.96598]
R-squared 0.438960 0.294106 0.213133 0.198616
Adj. R-squared 0.388718 0.230891 0.142667 0.126851
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Sum sq. resids 5349.580 12867.69 157.4235 500.7096
S.E. equation 8.935574 13.85840 1.532842 2.733729
F-statistic 8.736843 4.652507 3.024635 2.767568
Log likelihood -263.3877 -295.8626 -132.9318 -175.7440
Akaike AIC 7.307774 8.185476 3.781941 4.939027
Schwarz SC 7.525727 8.403428 3.999893 5.156979
Mean dependent 4.685221 7.225470 0.511276 0.380501
S.D. dependent 11.42882 15.80225 1.655475 2.925575
Priloha ¢. 10: Model exportu ve formé VEC
Vector Error Correction Estimates
Date: 10/03/15 Time: 22:21
Sample (adjusted): 1998Q3 2014Q4
Included observations: 66 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
EX(-1) 1.000000
YEU(-1) -40.80554
(6.26566)
[-6.51257]
CZKEUR(-1) -49.62622
(6.23847)
[-7.95487]
HCPIFVC(-1) -33.16686
(5.45469)
[-6.08043]
@TREND(96Q1) 9.192341
C 12687.43
Error Correction: D(EX) D(YEUV) D(CZKEUR) D(HCPIFVC)
CointEql -0.011121 -9.64E-05 0.002107 0.010913
(0.01758) (0.00100) (0.00303) (0.00222)
[-0.63267] [-0.09640] [ 0.69610] [ 4.92038]
C 4.858989 0.990685 -1.190352 1.205114
(4.66697) (0.26562) (0.80370) (0.58887)
[1.04114] [ 3.72966] [-1.48109] [ 2.04648]
@TREND(96Q1) 0.048014 -0.012871 0.020104 -0.014427
(0.09979) (0.00568) (0.01719) (0.01259)
[0.48113] [-2.26615] [1.16981] [-1.14576]
D 52.93094 -0.061632 -1.917659 1.829785
(16.1579) (0.91964) (2.78257) (2.03879)
[ 3.27585] [-0.06702] [-0.68917] [ 0.89749]
R-squared 0.176407 0.076670 0.043111 0.294346
Adj. R-squared 0.136556 0.031993 -0.003190 0.260201
Sum sq. resids 14728.31 47.71069 436.7914 234.4904
S.E. equation 15.41277 0.877227 2.654246 1.944763
F-statistic 4.426634 1.716083 0.931101 8.620584
Log likelihood -272.1097 -82.94146 -156.0134 -135.4860
Akaike AIC 8.366961 2.634590 4.848890 4.226849
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Schwarz SC 8.499667 2.767296 4.981597 4.359556
Mean dependent 7.701549 0.442720 -0.364997 0.619679
S.D. dependent 16.58683 0.891605 2.650023 2.261049
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