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Abstract

An Empirical Verification of Export Function Focused on the Impact of EUR/CZK Exchange
Rate

The traditional view of international economics is that exchange rate is a leading factor which
can strongly affect a country’s foreign trade. However, the production fragmentation widespread
around the world due to the recent globalization may weaken the role of exchange rate on
international trade. As the Czech economy is a very open one, a quantitative knowledge of the
impact of exchange rate on export is a valuable information for all actors in the economy. In our
contribution, we examine effect of the exchange rate of the Czech crown on domestic export
in three macroeconomic models in both short and long run. The first one is a Keynesian model
representing the demand for export in the form of marginal propensities. The second one is a VAR
model in elasticities of the reduced form. The last one is a structural model resulting from the
findings from the previous one. To estimate their parameters, we use quarterly data from 2000 Q1
t0 2016 Q1. In all three cases we identify statistically significant impact of exchange rate on export
in short-run models.
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Uvod

Exportni funkce a jeji empirické verifikace patii v pfipadé malych otevienych ekonomik
mezi zakladni stavebni kameny makroekonomickych modeld. Vyznam zmény kurzu pro
vyvoj exportu v kratkém a dlouhém obdobi je historicky Casto diskutovanym tématem.
K oziveni diskuse tohoto problému v Ceské republice piispélo rozhodnuti bankovni rady
CNB z listopadu 2013 o vyuziti devizovych intervenci a kurzového zavazku k depreciaci
Ceské koruny na uroven s dolnim limitem 27 CZK/EUR. Na obrazku 1 mtzeme pozoro-
vat, ze oslabovani ¢eské koruny jiz zapocalo daleko dfive, a to z hodnoty 24,1130 CZK/
EUR (uzaviraci kurz 1. srpna 2011), resp. z primérné mési¢ni hodnoty 24,30 CZK/EUR
za srpen 2011. Oslabovani koruny bylo zpocatku spontanné trzni, dale pak pod tlakem
verbélnich intervenci CNB a néasledné bylo iniciovano devizovymi intervencemi a kurzo-
vym zavazkem CNB.!

* Martin Mandel (martin.mandel@vse.cz), Van Quang Tran (tran@vse.cz), Vysoka $kola ekonomicka
v Praze, Fakulta financi a u¢etnictvi.
Clanek vznikl s podporou Projektu P402/12/G097 GACR DYME — Dynamické modely v ekonomii.
Autofi dékuji doc. Karlu Briinovi za cenné pripominky k ptivodni formé textu.

1 Nejslabsi denni kurz koruny byl 27,8019 CZK/EUR 1. fijna 2014.
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Obrazek 1| Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (mési¢ni data)
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CNB nekomunikovala intervenéni oslabeni koruny z pozice vyznamu pro vykono-
vou bilanci CR. V souladu s hlavnim cilem ménové politiky a transmisnim mechanismem
cilovani inflace primarné povazovala intervencni oslabeni koruny jako krok ke zvySeni
inflac¢nich oc¢ekavani a k dosazeni inflacniho cile v podminkach ,,nulovych* tirokovych
sazeb.? Sekundarné pak za prortstovy faktor, ktery umozni udrzeni a tvorbu novych pra-
covnich mist a zabrani ztratdm u hrubého domaciho produktu. V tomto sméru je vsak
vliv kurzu na export zbozi a sluZzeb nezanedbatelnou souc¢asti transmisniho mechanismu
smétujiciho k vyvoji HDP.

Cilem ¢lanku je empiricky verifikovat roli ménového kurzu v alternativnich mode-
lech exportnich funkei a pokusit se dat odpoveéd’ na otazku, zda depreciace kurzu ceské
koruny muze mit pfiznivé dopady na redlny export zbozi a sluzeb v kratkém a dlouhém
obdobi. Nas ptistup k exportni funkci je makroekonomicky® a je zalozeny na alternativ-
nich formach modelt. V ptipadé kurzu jako vysvétlujici proménné volime zamérné bila-
teralni kurz CZK/EUR (nikoliv tedy nominalni nebo realny efektivni kurz), nebot’ pravé

2 ,,Cilem zahajenych intervenci na devizovém trhu je kompenzovat nemoznost poklesu ménoveé-
politickych tirokovych sazeb do zapornych hodnot a soucasné urychlit prostiednictvim
oslabeného mé&nového kurzu névrat inflace k cili CNB. DosaZeni uvedeného zaméru je jen z &asti
zprostiedkovano kanalem ¢istého vyvozu, a dopady oslabeného kurzu do néj tak povazujeme
za sekundarni. Primarnim cilem je ovlivnit infla¢ni oc¢ekavani. (Holub a Kral, 2013) Podrobny
analyticky rozbor této problematiky Franta, Holub, Kral, Kubicova, Smidkova, Vasicek (2014).

3 Alternativni odvétvovy pristup k exportni (resp. importni) funkci reprezentuji napt. monografie
Winterse (1981) nebo odborna stat’ Hanouska a Kocendy (2014).
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tento kurz je kli¢ovy z hlediska kurzové politiky CNB. Empiricka verifikace exportni
funkce je provedena na casové fadé za obdobi 1/2000—1/2016.

Clanek je ¢lenén nasledovné. Prvni kapitola poskytuje piehled domaci i zahraniéni
literatury z oblasti analyzy exportni funkce s diirazem na evidenci vysvétlujicich promén-
nych, které byly charakteristické pro jednotlivé pristupy. Ve druhé kapitole ¢tenaf najde
seznam vysvétlujicich proménnych, se kterymi nasledné pracujeme v jednotlivych mode-
lech, a zakladni popisné statistiky. Tteti kapitola obsahuje specifikaci a empirickou verifi-
kaci poptavkového pristupu k exportni funkci keynesovského typu, ktery pracuje s parame-
try ve formé meznich sklond. Ve ¢tvrté kapitole vyuzivame VAR model (prvni diference
logaritmovanych ¢asovych fad) pro testovani modelu zahrnujici tfi endogenni proménné
(redlny export, zahranic¢ni ceny exportu a kurz CZK/EUR) a sadu exogennich proménnych
odrazejici jak stranu poptavky po exportu, tak i stranu nabidky exportu. V paté kapitole
pak formulujeme a odhadujeme strukturalni nabidkovy a poptavkovy model exportu zbozi
a sluzeb pfi ur€itych a teoreticky vysvétlenych restrikcich na zvolené parametry.

1. Piehled literatury a dosavadnich vysledki{ empirického vyzkumu

V piipadé empirické verifikace exportni funkce je nejvice citovan ¢lanek autortt Gold-
steina a Khana (1978), ktefi jako prvni fesi problém identifikace pfi simultdnnim odhadu
dvourovnicového modelu nabidky exportu a poptavky po exportu. Formuluji a odha-
duji model, kde poptavka po exportu je funkci zahrani¢niho dichodu a poméru doma-
cich exportnich cen ke svétovym exportnim cenam, a domaci nabidka exportu je funkci
domaci vyrobni kapacity a poméru domacich exportnich cen k domacim cenadm. V jejich
modelu nevystupuje samostatné ménovy kurz. Ziejmé proto, ze odhady byly provedeny
pro obdobi pevnych brettonwoodskych kurzi (1955-1970). Sporna je rovnéz otazka staci-
onarity ¢asovych fad v pfipadé ekonometrické verifikace zvolenych modela v citovaném
¢lanku. Autofi odhaduji model na nestacionarnich uroviiovych datech, coz vede k vyso-
kym hodnotam koeficientu determinace, avsak s rizikem existence falesné kauzality.

Riedel (1988) a Athukorala a Riedel (1994) analyzuji exportni funkci Hongkongu
jako pripadu vyrazné oteviené rozvijejici se ekonomiky. Pomoci dvojstupniové metody
nejmensich ¢tverct a pozdéji kointegracni analyzy potvrzuji hypotézu o malé oteviené
price taker ekonomice. Dospivaji k zavéru, ze objem exportu nema statisticky vyznamny
vliv na ceny exportu, které jsou naopak vyrazné determinované svétovymi cenami. V pii-
padé Hongkongu je tedy podle nich zahrani¢ni poptavka po exportu nekonec¢né pruzna
a o vysi exportu rozhoduje funkce nabidky exportu.

Muscatelli ef al. (1992) tesi v oblasti exportni funkce jako jedni z prvnich problém
nestacionarity Casovych fad. Testuji stupen integrace, provadéji kointegracni analyzu
a empiricky verifikuji exportni funkci Hongkongu s vyuzitim modelu korekce chyby.
V piipadé dlouhého obdobi dospivaji k zavéru, ze i mala ekonomika miize byt vystavena
problému nizké cenové elasticity poptavky po jejim exportu.

Vedle ,,standardnich* vysvétlujicich proménnych opakované testovanych v kontextu
exportni funkce jsou testovany i vysvétlujici proménné, které odrazeji historicka a eko-
nomicka specifika jednotlivych zemi. Grullon (2012) diferencuje exportni funkci podle
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charakteru hospodaiského rozvoje zemé. Zjistuje, ze pfi ,,outward-oriented growth*
(obdobi 1985-2005) jsou cenové elasticity exportu vyznamné niz§i nez v obdobi ,,inward-
-oriented growth* (obdobi 1960—-1984). Altintas a Tiirker (2014) v ptipadé Turecka zahr-
nuji do exportni funkce jako vysvétlujici proménnou pfimé zahrani¢ni investice. Thaver
a Bova (2014) v ptipad¢ ekvadorské ekonomiky zahrnuji dummy proménnou pro dola-
rizaci a dale zahrnuji vysvétlujici proménnou odrazejici volatilitu realného kurzu. Khar-
roubi (2011) pfi analyze salda obchodni bilance pro skupinu zemi EU mezi vysvétlu-
jici proménné zahrnuje absorpci. Je vSak otazkou, zda tato proménna pii analyze salda
obchodni bilance ovlivituje export nebo import.* Balaz a Hamara (2016) se zaméfili
na vyznam némecké ekonomiky pro slovensky export zbozi a sluzeb. Na zaklad¢ koin-
tegracni analyzy dochazi k zavéru, ze pro slovensky export je dilezity némecky import
a export a nikoliv némecké HDP a poptavka.

Nasledujici vycet publikovanych analytickych praci zabyvajicich se exportni funkei
CR naznaluje, ¢ az na jednu vyjimku se jedna o prace star$iho data (Kreidl, 1995;
Kapicka, 1997; Hlusek a Singer, 1999; Tomsik, 2001; Pankova 2003; Havrlant a HuSek
2011). Rané vyzkumy na kratkych casovych tfadach postihuji i obdobi ¢eskoslovenské
koruny po roce 1989, pficemz zachycuji i vliv troji devalvace koruny v prub¢hu roku
1990. Zakladni informaci o vyuzitych vysvétlujicich proménnych v jednotlivych empi-
rickych modelech exportnich funkei poskytuje tabulka 1.

Tabulka 1 | Shrnuti pfedchoziho vyzkumu exportni funkce CR

Obdobi Frekvence Vysvétlujici proménné
V. Kreidl (1995) 1991-1994 kvartalni ER, PEX, P,
M. Kapicka (1997) 1990-1995 kvartalni P, PEX,Y,
M. Hlusek a M. Singer (1999) 1993-1998 mési¢ni ER, U, IM, D
V. Tomsik (2001) 1993-1998 mésicni CPI,, PPI, PEX, ER, U, M2/P, k.Y, Y,
V. Pankova (2003) 1994-2001 ro¢ni PPI, CPI, Y,
D. Havrlant a R. Husek (2011) 1996-2010 kvartalni Y., PPI, CPI, PPI, CPI,, PEX, PIM, ER

Poznamka: ER - ménovy kurz, P - cenova hladina, CPI - index spotiebitelskych cen, PPl - index cen pri-
myslovych vyrobct, PEX — index exportnich cen, PIM - index importnich cen, Y - redlny produkt, D - dny,
U - mira nezaméstnanosti, k. Y - redlna poptavka po penézich, M2/P - redlna penézni zasoba, IM — import,
dolni index F - zahranic¢ni.

Zdroj: Obeslo (2015), upraveno

Empiricka verifikace variantnich exportnich funkci provedena Havrlantem a Huskem
(2011) pro obdobi let 19962010, ktera zahrnovala vedle ménového kurzu a zahrani¢niho
HDP i cenové indexy pro export a import, domaci a zahrani¢ni cenové indexy CPI a PPI,

4 Alexander (1952) pfi analyze vlivu devalvace na obchodni bilanci vymezil vliv absorpce pouze
v kontextu s importem zbozi.
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naznacila nékteré problémy. Autofi nekomentuji skutecnost, ze v dlouhodobych kointe-
gracnich vztazich ma parametr u kurzu CZK/EUR z pohledu vlivu kurzu na export zbozi
a sluzeb nespravné znaménko. V kratkodobych vztazich byl pak vliv kurzu CZK/EUR
na export v souladu s ekonomickou teorii.

2. Pouzita data a jejich popis

Pfi nasi empirické verifikaci exportni funkce byla vyuzita primarni data dostupna z vetej-
nych zdroji. Jsou to databaze Ceského statistického ufadu, databaze Ceské narodni
banky, Némeckého statistického tifadu (Destatis), databaze Eurostatu a databaze OPECu.
Seznam vyuzitych primarnich ¢asovych fad a jejich zkratek jsou v tabulce 2. Pti vybéru
dat jsme se snazili vyuzit maximalni asové rozpéti dat, které nam poskytly prislusné
databaze. Nicméné kvuli nedostupnosti nékterych ukazateli v diivéjsich obdobich Ize
sestavit datovy soubor od za¢atku roku 2000 (Ctvrtletni frekvence dat 1/2000 — 1/2016).
Jedna se tedy celkem o 65 pozorovani kazdé casové fady. Popisné statistiky casovych fad
a jejich diferenci jsou uvedeny v tabulkach 3 a 4.

Tabulka 2 | Seznam pouzitych primarnich ¢asovych fad pro ekonometrickou analyzu

:;T:dové Zkratka Vyznam Jednotka
1 GOV VIadni vydaje mil. K¢ *
2 CONS Soukroma spotieba mil. K¢ *
3 CPICcZ CPI Ceské republika index

4 CPIEU19 CPI EU19 zemi index

5 INV Investice mil. K¢ *
6 GDPCZ Hruby doméci produkt CR mil. K¢ *
7 GDPGE Hruby domaci produkt Némecka index

8 WAGE Primeérna mési¢ni mzda Ke

9 FDI Pfimé zahrani¢ni investice (pasiva) mil. K¢ *
10 PRODL Produktivita prace Ke

1n POIL Priimérnd cena barelu ropy v USD usb

12 EREUR Pramérny kurz CZK/EUR K¢

13 CPIGE CPI Némecka index
14 EXP Export CR mil. K& *
15 ERUSD Prdmérny kurz CZK/USD Ke

16 PEXP Cena exportu index
17 IRD Urokovy diferencial % **

Poznambka: * realné proménné, ** rozdil kratkodobych domacich a zahrani¢nich (EU19) Urokovych sazeb.
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Tabulka 3 | Popisné statistiky zvolenych proménnych

Proménna Pramér Median Maximum Minimum Sr:j:::;::é
GOV 192 100,20 190 092,00 231612,00 152 742,00 17 268,20
CONS 446 399,70 457 428,00 519 696,00 344 552,00 45 920,60
CPICZ 88,01 90,40 100,70 73,10 8,96
CPIEU19 89,66 91,01 100,60 75,49 8,16
INV 255 093,60 257 154,00 340 604,00 175 810,00 39 386,40
GDPCZ 918 588,00 951 328,00 1099 409,00 670 799,00 116 970,60
GDPGE 98,92 99,07 110,35 89,55 5,77
WAGE 20 714,00 22 039,00 27 792,00 11 996,00 4464,44
FDI 2095 376,00 227777200 3392 954,00 677 833,20 894 450,40
PRODL 238 147,00 248 933,30 281 740,80 174 560,00 31 139,00
POIL 63,51 60,03 123,78 20,50 28,13
EREUR 28,51 27,57 36,02 24,29 3,29
CPIGE 90,45 91,60 100,30 79,00 7,00
EXP 562 531,00 590 276,00 903 852,00 235 391,00 200 394,00
ERUSD 24,15 22,30 40,66 15,63 6,69
PEXP 99,42 99,30 105,40 92,50 3,21
IRD 0,10 0,12 1,97 -1,42 0,61

3. Keynesovsky poptavkovy model (s parametry ve formé meznich
sklonili)

Keynesovské modely je vhodné testovat ve formé uroviiovych dat a jejich zmén, nebot’
pro tento typ modeld jsou charakteristické parametry ve formé meznich sklonti. Exportni
funkce keynesovského typu piedpokladaji dokonale pruznou nabidku exportu a empi-
ricka verifikace se proto soustied’'uje na poptavkové faktory a ménovy kurz (nominalni
nebo realny). V piipadé zahrani¢ni poptavky po exportu CR se jako vysvétlujici pro-
ménné nabizi HDP v Némecku nebo HDP EU27 (v EUR). Vzhledem k vyznamu eura
v kurzové politice CNB preferujeme bilateralni kurz CZK/EUR pied efektivnim kur-
zovym indexem. Redlny kurz je vyjadien na bazi domaciho a zahrani¢niho indexu CPI.
Jelikoz nejsou pfimo dostupna data o realném kurzu eura, pro potfeby nasi analyzy jsme
vygenerovali proménnou REREUR na zakladé vzorce:
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REREUR = EREUR « CPIEULY , (D
CPICZ

kde EREUR je ménovy kurz CZK/EUR, CPIEU19 je cenova hladina v eurozéoné 19 zemi,
CPICZ je cenova hladina v Ceské republice.

Tabulka 4 | Popisné statistiky prvnich diferenci pivodnich ¢asovych iad

Proménna Primér Median Maximum Minimum Smérodatna
odchylka
GOV 673,02 4824,52 358 952,00 —420 762,00 21 974,05
CONS 2 140,42 10 901,50 316 682,00 —432 752,00 22 464,34
CPICZ 0,42 0,40 2,80 -1,00 0,74
CPIEU19 0,38 0,40 1,28 -0,54 0,38
INV 985,44 7 881,50 54 113,00 —70 598,00 33 915,20
GDPCZ 5296,90 18 825,00 79 121,00 -127 312,00 55795,70
GDPGE 0,30 0,06 3,46 -5,10 2,05
WAGE 228,30 337,50 2609,00 -2919,00 1304,60
FDI 42 423,76 40 275,50 245 660,90 -52 603,00 41 155,90
PRODL 1342,20 4 331,70 17 801,20 —-23 207,50 12 076,60
POIL 0,25 1,24 25,92 -59,61 11,49
EREUR -0,13 -0,09 1,73 -1,60 0,73
CPIGE 0,33 0,40 1,20 -0,50 0,37
EXP 10 345,80 10 424,50 87 532,00 -62912,00 30 339,50
ERUSD -0,19 -0,25 2,87 -41 1,47
PEXP -0,02 0,00 4,10 -4,8 1,59
IRD —-0,024 -0,02 0,87 -0,69 0,29

Zajimavym problémem je vliv domaci poptavky, ktera muze byt v pfipadé domaciho
exportu v, konkuren¢nim* postaveni k zahrani¢ni poptéavce. Jeji rist by mohl mit tendenci
export snizovat (a naopak). Tento vztah vSak nebyva v empirickych modelech uspésné
verifikovan. Zpravidla proto byva opomijen i v ,,uebnicovych® keynesovskych mode-
lech.”> Vyvoj domaci poptavky lze aproximovat vyvojem domaciho HDP nebo domaci

5 Ridkou vyjimkou je Kindleberger (1968), ktery uvadi, Ze vyvoz a spotieba jsou v konkurenénim
postaveni v pfipadé vyrobki zpracovatelského primyslu, které se zaroven vyvazeji i spotiebovavaji.
Dale vsak s timto vztahem nepracuje.
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absorpce (CONS + INV + GOV). V obou piipadech je problémem dvoji role investic
(tj. na stran¢ domaci poptavky i na strané domaci nabidky). Pfed absorpci proto davame
prednost samostatnému vyclenéni domaci poptavky spotiebni a vladni (CONS + GOV).
Pro tento ucel jsme vygenerovali proménnou oznacenou zkratkou CONSGOV.

Ocekavame, ze pozitivnim Sokem pro Cesky export by mohl byt vstup do Evropské
unie, proto zafazujeme do modelu dummy proménou pro 2. ctvrtleti 2004, kterou znacime
zkratkou DUM1. Dale z diivodu sezonnosti proménné exportu zavadime dummy proménnou
DQA4, ktera zachycuje zvySovani exportu v poslednim ¢tvrtleti kazdého roku. Na datech pou-
zitych pro odhad tohoto modelu je nejdiive provéiena jejich stacionarita pomoci ADF testu.
Vysledky tohoto testu na uroviiovych datech ¢asovych fad EXP a REREUR (tj. pro uvazované
endogenni proménné) jsou uvedeny v tabulce 5 a vysledky testu stacionarity na diferencova-
nych ¢asovych fadach (symbol D pred nazvem proménné) uvadime v tabulce 6.

Tabulka 5 | Vysledky ADF testu verifikujiciho stacionaritu ¢asovych fad EXP a REREUR

Proménné gamma t-statistika p-hodnota
EXP —-0,2498 -3,0074 0,1382
REREUR -0,0585 -2,3837 0,1503

Tabulka 6 | Vysledky ADF testu verifikujiciho stacionaritu diferencovanych ¢asovych fad

Proménné gamma t-statistika p-hodnota
DEXP -1,1551 -5,2328 0,0000
DREREUR -0,9160 -7,3013 0,0000
DGDPGE -5,8584 —7,2789 0,0000
DCONSGOV -0,7072 -5,3679 0,0000

Tabulka 7 | Vysledky Johansenova kointegra¢niho testu mezi EXP a REREUR

Stopovy test Test nejvyssiho vlastniho cisla
HoO H1 statistika | p- hodnota HO H1 statistika | p- hodnota
r=0 r>0 14,5972 0,2504 r=0 r=1 10,5292 0,2886
r<1 r>1 4,0680 0,4021 r=1 r=2 4,0680 0,4021

Z téchto vysledki je patrné, ze Casové fady EXP a REURO jsou integrované fadu
jedna a je vhodné testovat jejich moznou kointegraci. Vysledky Johansenova testu
(viz tabulka 7) vSak neprokazaly existenci kointegrace mezi exportem a realnym kurzem
CZK/EUR, a proto jsme priistoupili k odhadu modelu exportni funkce v diferencich.
Model byl nejdiive odhadovan v podobé redukovaného VARu s optimalnim vybérem
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délky zpozdéni modelu podle testu poméru vérohodnosti. Vysledky tohoto odhadu zazna-
menaly statisticky vyznamné zavislosti na zvolenych vysvétlujicich proménnych pouze
v pfipad¢ exportu. Statisticky vyznamna zéavislost pro redlny kurz CZK/EUR nebyla dete-
kovana. S vyjimkou koeficientu u proménné DREREUR(—2) v prvni rovnici, tj. v rovnici
pro export, byly vSechny koeficienty endogennich proménnych statisticky nevyznamné.
Proto jsme v dalsim kroku pfistoupili k odhadu zavislosti exportu na vybranych pro-
meénnych pomoci jednorovnicového regresniho modelu metodou nejmensich ctverct.
Vysledky analyzy prezentujeme tabulce 8.

Tabulka 8 | Vysledky odhadu zavislosti DEXP na zvolenych vysvétlujicich proménnych

:Z:Léét::f;d Koeficient Smf;;;db:tné t-statistika p-hodnota
C —-323,7600 2 815,1000 -0,1150 0,9088
DREREUR(-2) 6450,8200 3256,8000 1,9807 0,0523
DGDPGE(-1) 67,0064 27,5220 2,4346 0,0180
DCONSGOV(-1) -0,3118 0,0593 —5,2600 0,0000
bumn1 67 287,2800 19 221,9600 3,5005 0,0009
DQ4 39486,5600 5371,6300 7,3509 0,0000
Koeficient determinace R2=0,6501, Durbinova Watsonova statistika = 2,09

Poznamka: Zpozdéni u proménnych znacime symboly (-1), (-2) ap.

Kratkodobé vztahy jsou v souladu s hypotézami o keynesovském modelu exportni
funkce. Depreciace realného kurzu CZK/EUR vede k rlstu realného exportu (zpoz-
déni dvé Ctvrtleti). Rust HDP v Némecku reprezentujici zahrani¢ni poptavku vede
k rtstu realného exportu (zpozdéni jedno ctvrtleti). Riast ukazatele pro domaci soukro-
mou a vladni spotfebu, ktery reprezentuje domaci poptavku, vede k poklesu realného
exportu (zpozdéni jedno Ctvrtleti). Tato vysvétlujici proménna ve srovnani s dal$imi
proxy proménnymi za domaci poptavku — domaci HDP a domaci absorpce, potvrdila
vyrazné vyssi statistickou vyznamnost. Prokazala se i staticka vyznamnost dummy pro-
ménné pro vstup CR do Evropské unie, pficemz jednorazovy efekt vstupu lze odhad-
nout piiblizné ve vysi 67,3 mld. CZK.

4. Exportnifunkce v tranzitivni ekonomice s pfilivem pfimych
zahranicnich investic

Import pfimych zahrani¢nich investic je povazovan za dulezitou determinantu roz-
voje tranzitivnich ekonomik, proto se nabizi jejich zarazeni jako vysvétlujici pro-
ménné do modelu exportni funkce (napi. Smidkova, Barrell a Holland, 2003; Altintas
a Tirker, 2014). Da se rovnéz o¢ekavat, Ze vyvoz tranzitivnich ekonomik, orientovany
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na vyrobky ,.stfedni tiidy*, bude zalozen pfedev§im na cenové konkurenceschopnosti
a bude znac¢né citlivy na cenovou (resp. nakladovou) uroven téchto vyrobkt. Do modelu
exportni funkce vedle nomindlniho ménového kurzu CZK/EUR a proxy proménnych
za stranu zahranicni poptavky po exportu byly proto zahrnuty i proxy proménné repre-
zentujici stranu domaci nabidky exportu. Jedna se o vysvétlujici proménné: zahranicni
ceny exportu (PEXPU), vztah nominalni mzdy a produktivity prace (DWP) a ceny ropy
v CZK (POILCZK).® Otazky muze vyvolavat soucasné zatazeni investic (INV) a importu
pifimych zahrani¢nich investic (FDI) do jednoho modelu. Domnivame se vsak, ze je
to mozné. Za prvé, zatimco investice jako slozka HDP piedstavuji hrubou tvorbu
fixniho kapitalu, pfimé zahrani¢ni investice z platebni bilance jsou primarné¢ financni
kategorii. Za druhé, byla zjisténa statisticky nevyznamna korelace mezi obéma caso-
vymi fadami.

Abychom zohlednili vliv mzdovych nakladt a produktivity prace na export, gene-
rujeme novou proménnou DLWP nasledovné (pismena DL pied nazvem proménné zna-
mena diference logaritmt této proménné):

DLWP = DLWAGE — DLPRODL, 2)

kde DLWAGE je diference logaritmii mzdy, coz pfedstavuje tempo rustu mezd v posled-
nim obdobi, a DLPRODL je diference logaritmi produktivity zohlednujici rist produkti-
vity prace. Dalsi indukovanou proménnou, kterou zavadime do naseho modelu, je DLPO-
ILCZK. Tato proménna by méla odrazet vliv korunovych cen ropy na export:

DLPOILCZK = DLPOIL + DLERUSD, 3)

kde DLPOIL je diference logaritmi ceny ropy v USD a DLERUSD je diference logaritmt
kurzu CZK/USD.

V indexu domacich cen exportu je pfitomen jak vliv zahrani¢nich fakturovanych cen
exportu, tak i vliv ménového kurzu. Abychom vylouc¢ili vliv druhého faktoru v proménné
cena exportu PEXP, vygenerujeme upravenou ¢asovou fadu ceny exportu podle nasledu-
jiciho vzorce’:

PEXP

PEXPU = ———"—. (4)
EREUR

Nejdiive jsme ovéfili stacionaritu logaritmovanych ¢asovych tad (symbol L) ptivod-
nich proménnych pomoci ADF testu (tabulka 9). Vysledky ukazaly, Ze tyto ¢asové fady

6 Ceny ropy v CZK v ptipadé zemé dovazejici ropu reprezentuji nakladovou polozku exportu.
K problematice cen ropy podrobnéji napi. Mohaddes a Pesaran (2016).
7 Preferujeme kurz CZK/EUR pied nominalnim efektivnim kurzem, nebot’ se domnivame, Ze tento

bilateralni kurz Iépe odrazi ménovou orientaci naseho exportu. Nominalni efektivni kurz z hlediska
vah odrazi jak stranu exportu, tak i stranu importu.

Politicka ekonomie, 2017, 65(6), 649-668, https://doi.org/10.18267/j.polek.1168




nejsou stacionarni, a proto jsme v dal$im kroku pfistoupili ke stacionarizaci casovych
fad prostfednictvim diferencovani. Stacionaritu diferencovanych ¢asovych fad jsme
pak znovu verifikovali ADF testem. Vysledky testovani jsou uvedeny v tabulce 10.
Tyto vysledky naznacuji, ze proménné zahrnuté do modelu jsou integrované fadu jedna,
a mohou tedy také kointegrovat. Tuto moznost jsme ov¢fili Johansenovym kointe-
gracnim testem (s exogennimi proménnymi i bez nich, viz Juselius, 2005), ktery vsak
nedetekoval statisticky vyznamny kointegraéni vztah mezi proménnymi ménovy kurz
CZK/EUR, realny export a zahrani¢ni ceny exportu. Proto jsme pfistoupili k odhadu
zéavislosti exportu na dal§ich proménnych v podobé redukovaného modelu VAR (s opti-
malnim vybérem délky zpozdéni modelu podle testu poméru vérohodnosti) s exogen-
nimi proménnymi (Arlt a Arltova, 2009 a Enders, 2014). Endogenni proménné (dife-
rence logaritmtl) modelu jsou DLEXP, DLPEXPU a DLEREUR. Exogenni proménné
(diference logaritmti) modelu jsou DLGDPGE, DLWP(—1), DLINV(-2), DLFDI(—1),
DLPOILCZK(—1) ajiz vy$e zminéné dummy proménné. Vysledky odhadu VAR modelu
jsou postupné prezentovany v tabulkach 11, 12 a 13.

Tabulka 9 | Vysledky verifikace stacionarity ¢asovych fad LEXP a LFDI ADF testem

Proménna gamma t-statistika p-hodnota
LEXP -0,1016 —2,0321 0,5729
LFDI —-0,0291 -1,1268 0,9161

Tabulka 10 | Vysledky ADF testu verifikujiciho stacionaritu ¢asovych fad

Proménna koeficient t-statistika p-hodnota

DLEXP —0,7471 -3,1117 0,0305
DLFDI -0,5190 —-4,7877 0,0002
DLPEXPU -1,1116 -8,7189 0,0000
DLGDPGE -0,5773 -5,0984 0,0001
DLWP —-0,8348 —-2,4400 0,0154
DLINV -1,4694 —4,1975 0,0001
DLEURO —-0,9688 —7,6921 0,0000
DLPOILCZK -1,0280 —7,9025 0,0000
IRD -0,1717 —3,4637 0,0123
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Tabulka 11 | Vysledky odhadu zavislosti exportu (DLEXP) na zvolenych vysvétlujicich
proménnych

::’::‘éét:‘?’éd Koeficient Smflr‘;::tné t-statistika p-hodnota
Konstanta —-0,0035 0,0068 —-0,5158 0,6084
DLEXP(-1) —-0,1540 0,0874 -1,7612 0,0847
DLEXP(-2) 0,2041 0,0855 2,3883 0,0210
DLPEXPU(-1) -0,3229 0,3758 -0,8592 0,3946
DLPEXPU(-2) -0,0180 0,3090 —0,0581 0,9539
DLEREUR(-1) —-0,1388 0,2554 -0,5434 0,5895
DLEREUR(-2) 0,5740 0,2405 2,3873 0,0210
DLWP(-1) -0,3141 0,1362 —-2,3062 0,0256
DLGDPGE 2,0618 0,4474 4,6082 0,0000
DLINV(-2) 0,0998 0,0437 2,2825 0,0270
DLFDI(-1) 0,3461 0,1684 2,0552 0,0454
DLPOILCZK(-1) 0,0641 0,0231 2,7738 0,0079
DUMN1 0,1782 0,0282 6,3128 0,0000
DQ4 0,0370 0,0126 2,9489 0,0050
Koeficient determinace R>=0,8563

Kratkodobé vztahy, kde parametry maji formu elasticit (proménné naseho modelu
jsouve formé rozdilu logaritmt), jsou v souladu s hypotézami o modelu exportni funkce.
Depreciace kurzu CZK/EUR vede k rtstu redlného exportu (zpozdéni dvé Ctvrtleti),
rust HDP v Némecku vede k rlstu redlného exportu (zpozdéni jedno ctvrtleti), rychlejsi
rust primérné nominalni mzdy nez produktivity prace vede k poklesu realného exportu
(zpozdéni jedno Ctvrtleti), rust domacich investic vede k rastu realného exportu (zpoz-
déni dvé Ctvrtleti), rust pfimych zahrani¢nich investic vede k rustu exportu (zpozdéni
jedno ctvrtleti), rast cen ropy v korunach vede k poklesu exportu (zpozdéni jedno Ctvrt-
leti). V ptipad¢ vysvétlovanych proménnych zahrani¢ni ceny exportu a kurz CZK/EUR
empiricka verifikace naznacuje model, ze dovoz pfimych zahrani¢nich investic vede
nejenom k ristu objemu exportu, ale i k ristu zahrani¢nich cen exportu a k apreciaci
Ceské koruny.
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Tabulka 12 | Vysledky odhadu zavislosti cen exportu (DLPEXPU) na zvolenych
vysvétlujicich proménnych

::'osvméét::‘jiéd Koeficient Smf;;::tné t-statistika p-hodnota
Konstanta —-0,0026 0,0039 —-0,6601 0,5123
DLEXP(-1) 0,0259 0,0561 0,4623 0,6460
DLEXP(-2) 0,0287 0,0522 0,5503 0,5846
DLPEXPU(-1) 0,1082 0,2193 0,4935 0,6239
DLPEXPU(-2) 0,3254 0,1816 1,7914 0,0795
DLEREUR(-1) 0,3262 0,1504 2,1685 0,0351
DLEREUR(-2) 0,0994 0,1405 0,7074 0,4828
DLWP(-1) —-0,0347 0,0789 -0,4395 0,6623
DLGDPGE 0,684 0,2677 0,6290 0,5323
DLINV(-2) 0,0337 0,0254 1,3258 0,1912
DLFDI(-1) 0,1897 0,0974 1,9490 0,0572
DLPOILCZK(-1) 0,0252 0,0136 1,8544 0,0698
DUMN1 0,0381 0,0163 2,3320 0,0239
DQ4 -0,0132 0,0073 -1,8146 0,0758
Koeficient determinace R?=0,3854

5. Strukturalni nabidkovy a poptavkovy model exportu zbozi a sluzeb

Goldstein a Khan (1978) v ptipad¢ exportni funkce fesi jako prvni problém identifikace
pfi simultannim odhadu dvourovnicového modelu. Formuluji a odhaduji model, kde
poptavka po exportu je funkci zahrani¢niho diichodu a poméru domacich exportnich cen
ke svétovym exportnim cenam a domaci nabidka exportu je funkci domaci vyrobni kapa-
city a poméru domacich exportnich cen k domacim cenam. V jejich modelu nevystupuje
samostatné ménovy kurz. Ziejmée proto, ze odhady byly provedeny pro obdobi pevnych
brettonwoodskych kurzi.?

8 Sporna je rovnéz otazka stacionarity ¢asovych fad v ptipadé ekonometrické verifikace zvolenych
modell v citovaném ¢lanku. Autofi odhaduji model na nestacionarnich uroviiovych datech, coz vede
k vysokym hodnotam koeficientu determinace, avsak s rizikem existence falesné kauzality.
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Tabulka 13 | Vysledky odhadu zavislosti kurzu CZK/EUR (DLEREUR) na zvolenych
vysvétlujicich proménnych

:r::‘éét:ziéd Koeficient Smi;;;ﬂ:tné t-statistika p-hodnota
Konstanta 0,0044 0,0060 0,7453 0,4597
DLEXP(-1) 0,0099 0,0854 0,1159 0,9082
DLEXP(-2) 0,0521 0,0796 0,6541 0,5162
DLPEXPU(-1) —-0,0605 0,3343 -0,1809 0,8572
DLPEXPU(-2) —0,4796 0,2769 -1,7324 0,0896
DLEREUR(-1) -0,0970 0,2293 —0,4228 0,6743
DLEREUR(-2) -0,2192 0,2142 -1,0234 0,3113
DLWP(-1) 0,0730 0,1203 0,6065 0,5471
DLGDPGE -0,8049 0,4080 -1,9726 0,0543
DLINV(-2) —-0,0384 0,0387 0,9924 0,3260
DLFDI(-1) —-0,3641 0,1484 -2,4537 0,0178
DLPOILCZK(-1) —-0,0351 0,02074 -1,6914 0,0973
DUM1 —-0,0316 0,0249 -1,2685 0,2107
DQ4 0,0160 0,011 1,4377 0,1570
Koeficient determinace R>=0,2402

Z ekonometrického hlediska zavislost exportu na vysvétlujicich proménnych byla
v piedchazejici sekci odhadnuta v ramci modelu VAR ve formé redukovaného tvaru
s exogennimi proménnymi. Otdzkou zlstava, jaka je strukturalni forma zavislosti endo-
gennich proménnych v nasem modelu. Jelikoz pocet neznamych parametrt ve struktu-
ralnim modelu je vyS$si nez pocet parametrt odhadnutych v redukovaném tvaru modelu,
jednoznacna identifikace strukturdlnich koeficientd z parametrti redukovaného modelu
vyzaduje uréité restrikce na parametry strukturalniho modelu. Takto se Casto provadi
identifikace parametrt strukturdlniho VAR modelu z jeho redukované podoby s vétSim
poctem endogennich proménnych za ucelem ziskat nutné podklady pro obdrzeni ana-
lyzy impulse-response (viz Canova, 2007). Protoze navrzeny model je z pohledu poctu
endogennich proménnych maly a analyza impulse-response neni nasim primarnim
cilem, v této ¢asti navrhujeme alternativni zpusob identifikace strukturalnich vztaht
pro nase endogenni proménné. Pro tento tkol zavadime nabidkovy a poptavkovy mo-
del, kde endogenni proménné jsou realny export (DLEXP), ceny exportu v cizi méné
(DLPEXPU) a ménovy kurz CZK/EUR (DLEREUR). Ptfi sestaveni tohoto modelu

Politicka ekonomie, 2017, 65(6), 649-668, https://doi.org/10.18267/j.polek.1168




vyuzivame i znalosti z pfedchozi ¢asti ohledné endogennich a exogennich faktor ovliv-
nujicich ¢esky export a navrhujeme nasledujici zavislosti a vysvétlujici proménné pro
export:

DLEXP = a0+al * DLEURO(-2) + a3 * DWP(-1) + a4 *
DLGEG + a5 * DLINV (-2) + a6 * DLPZI(-1) + a7 * DUM1+ a8*  (5)
DQ4 + a9 * COMBI(-1)+ al0* DLEXP(-1) .

Ptedpokladame, ze existuje urcité reakcni obdobi exportéra (resp. importért), a proto je
objem exportu ovlivnén ménovym kurzem a cenami exportu s ur¢itym zpozdénim. Tyto
predpoklady jsou v souladu s teorii tzv. J-ktivky (napt. Magee, 1973; Bahmani-Oskooee,
1985; Bahmani-Oskooee a Goswami, 2003). Z pohledu identifikace zavedeni téchto
predpokladii odpovida uvaleni dvou restrikci na strukturalni koeficienty v nasi prvni rov-
nici strukturalni soustavy.

V ptipadé cen exportu pracujeme s nasledujicimi vztahy:

DLPEXPU = p0+p1* DLEXP + B2 *DLEURO(—1)+

p3* DLGEG(—1)+ p4* DLPZI (—1)+ P5* IRD+ 6 * DUM1+ 7 *DQ4. ©)
Ve vyse uvedené rovnici piedpokladame, Ze na zahrani¢ni ceny exportu ma dopad export
ve stejném obdobi (export a jeho cena jsou soucasti jedné fakturace), ale ménovy kurz
az se zpozdénim jednoho obdobi. Druhy ptedpoklad, ktery vychazi ze skutecnosti,
ze exportni ceny reaguji na kurz se zpozdénim (napt. Holub, 1999), predstavuje dalsi
restrikci na koeficient strukturalni rovnice.

Pro ménovy kurz navrhujeme nasledujici vztahy:

DLEURO =0 +y1 * DLEXP + y2 * DLPEXPU + 3 * DLPZI + ;
B4 * DLGEG + B5 *IRD . )

Predpokladame, ze devizova nabidka, a tedy i ménovy kurz jsou determinovany vyvojem
exportu a zahrani¢nich cen exportu ve stejném obdobi. Vzhledem k tomu, Ze pracujeme
se Ctvrtletni frekvenci Casovych fad, je tento predpoklad z hlediska standardné provadé-
nych fakturaci a plateb v zahrani¢nim obchod¢ piijatelny.

Konzistentni a nevychylené parametry této soustavy jsme ziskali dvoustupiiovou
metodou nejmensich ¢tverct. Jelikoz v prvni rovnici soustavy jsou pfitomné pouze exo-
genni a predeterminované proménné, regresni koeficienty této rovnice jsme odhadli pfimo
bez druhého kroku. Vysledky odhadu parametrd prvni rovnice jsou uvedeny v tabulce 14.
Obdrzené parametry z prvni rovnice soustavy jsme dale vyuzili k vygenerovani ¢asové
fady odhadnutych hodnot exportu DLEXPH. Tuto ¢asovou fadu spolu s dal§imi daty jsme
pak pouzili pro odhad parametrt druhé rovnice strukturalni soustavy. Vysledky odhadu
parametr uvadime v tabulce 15.
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Tabulka 14 | Vysledky odhadu zavislosti exportu (DLEXP) na zvolenych vysvétlujicich

proménnych

:r::‘éét:‘?’éd Koeficient Smf;;ﬂ:tné t-statistika p-hodnota
Konstanta 0,0015 0,0061 0,2453 0,8072
DLEREUR(-2) 0,4546 0,1371 3,3163 0,0017
DLWP(-1) —-0,3560 0,1326 —-2,6846 0,0097
DLGDPGE 2,2326 0,4335 5,1505 0,0000
DLINV(-2) 0,1264 0,0411 3,0743 0,0033
DLFDI(-1) 0,3248 0,1489 2,1812 0,0336
DUM1 0,1887 0,0278 6,7891 0,0000
DQ4 0,0375 0,0125 3,0138 0,0040
DLPOILCZK(-1) 0,0670 0,0227 3,0761 0,0033
DLEXP(-1) —-0,2381 0,0735 —-3,2407 0,0021
Koeficient determinace R>=0,8322

Tabulka 15 | Vysledky odhadu zavislosti zahrani¢nich cen exportu (DLPEXPU)
na zvolenych vysvétlujicich proménnych

Vysvévt luj I’,d Koeficient Smérodatna t-statistika p-hodnota
proménné chyba

Konstanta —0,0014 0,0032 -0,4318 0,6676
DLEXPH 0,10734 0,0430 2,4979 0,0155
DLEREUR(-1) 0,2890 0,0816 3,5537 0,0008
DLGDPGE(-1) 0,9895 0,2456 4,0290 0,0002
DLFDI(-1) 0,1904 0,0828 2,2995 0,0253
IRD 0,0069 0,0038 1,8177 0,0746
DUM1 0,0208 0,0183 11347 0,2614
DQ4 -0,0157 0,0054 —2,8886 0,0055
Koeficient determinace R>=0,4550

Odhadnuté koeficienty této rovnice jsme pouzili k vygenerovani ¢asové fady odhad-
nutych hodnot cen exportu v cizi méné (DLPEXPUH). Tato Casova fada spolecné s ¢aso-
vou fadou vypoctenych hodnot exportu z prvni strukturalni rovnice vstupuji do odhadu
koeficientt tfeti strukturalni rovnice misto odpovidajicich ptivodnich casovych fad.
Vysledky odhadu jsou uvedeny v tabulce 16.
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Tabulka 16 | Vysledky odhadu zavislosti kurzu CZK/EUR (DLEREUR) na zvolenych
vysvétlujicich proménnych

:Z:Léét:.urfiéd Koeficient Smf;;::tna’ t-statistika p-hodnota
Konstanta 0,0098 0,0040 2,4277 0,0184
DLEXPH —0,0531 0,0475 -1,1186 0,2680
DLPEXPUH —-0,7522 0,2209 -3,4049 0,0012
DLGDPGE -0,6341 0,3327 -1,9058 0,0617
DLFDI -0,3315 0,1143 -2,8991 0,0053
IRD —-0,0115 0,0051 —2,2763 0,0266
Koeficient determinace R? = 0,4141

Vysledky empirické verifikace exportni funkce jsou v souladu (stejna znaménka a pii-
blizné stejné hodnoty parametrit) s piedchozimi vysledky u VAR modelu. Proménné naseho
modelu jsou opét ve formé rozdilu logaritmi. Z hlediska statistické vyznamnosti doslo
kurcitému zlepSeni vysledki v ptipad¢ zahrani¢nich cen exportu a ménového kurzu. Zahra-
ni¢ni ceny exportu jsou z pohledu ¢eské ekonomiky determinovany vnéjsimi faktory (rtst
némecké ekonomiky vede k rustu cen exportu, rist kratkodobych trokovych sazeb v EMU
oproti domacim urokovym sazbam vede k poklesu cen exportu). Potvrdil se opét vztah, Ze
ptiliv ptimych zahrani¢nich investic do CR vede k riistu zahrani¢nich cen exportu. Piekva-
pive rist objemu exportu lze spojovat se soucasnym ristem zahrani¢nich cen exportu. Tento
vysledek je na prvni pohled v rozporu s mikroekonomickou teorii o vztahu prodavaného
objemu zbozi a dosahované ceny. Na druhou stranu vysledek je v souladu s myslenkou, ze
uspésna konvergujici ekonomika zvysSuje objem exportu spoleéné s rustem kvality tohoto
exportu (dosahované zahrani¢ni ceny jsou tedy vyssi).” V piipadé ménového kurzu CZK/
EUR jsou vSechna znaménka v souladu s teorii (rist cen exportu a objem exportu vedou
k apreciaci koruny, rast irokového diferencidlu a rtst pfilivu pfimych zahrani¢nich investic
vedou rovnéz k apreciaci koruny). Na kurz koruny ,,pfiznive* piisobi i rist némecké ekono-
miky. Z hlediska statistické vyznamnosti odhadnutych parametrti neni uspokojivy vysledek
pouze v ptipadé vysvétlujici proménné zahraniéni ceny exportu.

Zaveér
Vztah ménové kurzu, jeho depreciace a exportu zbozi a sluzeb lze diskutovat z mnoha

hledisek. Nase analyza se soustiedila pouze na jeden dil¢i problém, zda depreciace Ceské
koruny mohla mit ptiznivy dopad na export zbozi a sluzeb v kratkém a dlouhém obdobi.

9 V tomto kontextu stoji za pozornost, Ze v ptipadé Japonska za obdobi let 1955-1970 Goldstein
a Khan (1978) zaznamenaji (dle nich ,,pfekvapive®) statisticky vyznamnou kladnou cenovou
elasticitu poptavky po exportu. Z historického pohledu miizeme Japonsko v tomto obdobi rovnéz

povazovat za uspésné konvergujici ekonomiku.
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Vyuziti devizovych intervenci jako nastroje kurzové politiky a jejich sekundarni efekty
(napft. na prebytek volné likvidity obchodnich bank) nebyly tématem nasi analyzy.

Ve vsech tech testovanych modelech exportni funkce se potvrdilo, Ze domaci export
zbozi a sluzeb je pozitivné citlivy na depreciaci ¢eské koruny. V ptipadé kurzu CZK/
EUR export nejsilngji reaguje se zpozdénim dvou ctvrtleti, a to pfi elasticité¢ pohybujici
se okolo hodnoty 0,5. Statisticky vyznamny byl kurz pouze v ekonometrickych modelech
kratkodobé povahy. Nepodatilo se nam najit dlouhodoby kointegra¢ni vztah mezi kurzem
CZK/EUR a exportem zbozi a sluzeb. Vysledky nasi analyzy tedy nepodporuji vhod-
nost ,,opakovanych devalvaci®, pokud jde o podporu exportu zbozi a sluzeb. Zaroven
se domnivame, Ze ,,obracené* znaménko v kointegraénim vztahu identifikované v pted-
chozi analyze Havrlanta a Huska (2011) odhalilo dlouhodoby vztah, Ze rist exportu pfi
uspeésném konvergenénim procesu vede k apreciaci kurzu CZK/EUR. V nami testovaném
obdobi let 2000-2016, které zahrnovalo i relativné dlouhé obdobi hospodaiské stagnace,
jiz tento dlouhodoby vztah nebyl identifikovan.

V jednotlivych modelech bylo dale zjiSténo, ze cesky export zbozi a sluzeb negativné
reaguje na zvySeni domaci poptavky reprezentované soukromou spotiebou a vladnimi
vydaji a vyrazné pozitivné reaguje na rust zahrani¢ni poptavky reprezentované némec-
kym HDP. Na strané nabidky jej dale pozitivn¢ ovliviiuji importované pifimé zahranicni
investice a celkové investice. Naopak negativné jej ovliviiuje rust ceny ropy (v koru-
nach) a rychlejsi rist domacich nominalnich mezd ve srovnani s rustem produktivity
prace. Dale jsme dospéli k zaveru, Ze statistickou kvalitu modelu exportni funkce vylep-
$uje zafazeni dummy proménné pro vstup Ceské republiky do EU, ktery byl pozitivnim
Sokem pro ¢esky export. Tento pozitivni Sok odhadujeme na 67,3 mld. CZK. Na zakladé
vysledkt naseho vyzkumu je mozné odhadnout i vliv depreciace koruny k euru (oslabeni
koruny cca 0 9% za obdobi verbalnich kurzovych intervenci i devizovych intervenci)
na poptavku v rozmezi jednoho az dvou procentnich boda.

K ptekvapivym zjisténim ve strukturdlnim modelu patii poznatek, ze riist objemu
ceského exportu vede k rustu zahrani¢nich cen naseho exportu. Na prvni pohled je tento
poznatek v rozporu s mikroeckonomickou teorii. Vysledek je vSak v souladu s myslenkou,
ze Uspésna konvergujici ekonomika zvysuje objem exportu spole¢né s ristem dosahova-
nych exportnich cen. Za pozornost stoji skute¢nost, ze v ptipadé konvergujiciho Japon-
ska (v obdobi let 1955-1970) Goldstein a Khan (1978) rovnéz identifikovali statisticky
vyznamnou kladnou cenovou elasticitu poptavky po exportu.
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