GRAVITACNI A FISKALNi MODELY STATNi PODPORY
EXPORTNICH UVERU V CESKE REPUBLICE

Karel Janda, VSE v Praze; Eva Michalikova, FSV UK Praha; Véra Potacelova,
VSE v Praze*

1. Uvod

Statni podpora exportu provadéna prostiednictvim specialnich statnich agentur
poskytujicich zvyhodnény uvér je standardnim rysem ekonomickych politik naprosté
vétsiny zemi, véetnd Ceské republiky (Janda (2008a)). Tento ¢lanek se proto zabyva
zkoumanim ucinnosti statni podpory exportnich uvéri provadéné prostiednictvim
Ceské exportni banky (CEB). Ekonometricky gravitaéni model! prezentovany v tomto
¢lanku spolu s doplikovou jednoduchou fiskalni simulaci ukazuji, ze podpora export-
nich uvéra je ptiblizné rozpoctoveé neutrdlni a jeji vliv na objem obchodu je mirné
pozitivni.

Ceska exportni banka byla zaloZena v roce 1995 jako specidlni bankovni insti-
tuce za u¢elem podpory financovani deského exportu. Piedmétem &innosti CEB je
kratkodobé i dlouhodobé financovani, poskytovani vyvoznich uvért (dodavatelskych
i odbératelskych) a predexportni financovani. Statni podpora ¢innosti CEB existuje
ve tiech formach: zaprvé se jedna o vloZzeny zékladni kapital CEB, zadruhé o statni
zéruky za poskytnutymi vyvoznimi Gvéry a zatieti ziskiava CEB dotace ze statniho
rozpoctu na pokryti rozdilti mezi pfijatymi a poskytnutymi Gvery.

Teoretickym zakladem naSeho ¢lanku je gravitaéni model, ktery byl do ekono-
mické literatury uveden Tinbergenem (1962) a Poyhdnenem (1963). Model vznikl
v 60. letech a zpocatku byl zalozen zejména na empirickych pozorovanich mezinarod-
niho obchodu bez vyznamnéjsich teoretickych podkladii. Studie analyzujici teoretické
zazemi tohoto modelu vznikaly az koncem 70. let. Ukazalo se, ze gravita¢ni model
je konzistentni s mnoha modely mezinarodniho obchodu, kdy napiiklad Bergstrand
(1985) wvysvétlil gravitaéni rovnici na mikroekonomickém modelu vSeobecné
rovnovahy.

V kontextu na$eho ¢lanku gravitaéni model #ika, ze obchod mezi Ceskou repub-
likou a jinymi zemémi pozitivné zavisi na ekonomické sile téchto zemi a negativné
z4&visi na odporu (vzdalenosti, politickém riziku atd.). Statni uvérova podpora exportu
slouzi ke zmirnovani tohoto odporu. Naptiklad Exportni garancni a pojist'ovaci spolec-

*  Prace na tomto &lanku byla podpotena granty GACR 402/09/0380 a 403/10/1235, GAAV
TAA700280803 a vyzkumnym zamérem MSM0021620841.

1 Gravitacni model vychazi z Newtonovy fyziky, ve spolecenskych védach slouzi k popisu
a modelovani pohybu, ke kterému dochazi mezi dvéma ¢i vice oblastmi a ktery vychazi z gravitacni
ptitazlivosti. Vedle gravitacniho modelu obchodu (véetné mezinarodniho obchodu) je také gravitacni
model hojné vyuzivan k modelovani procesu migrace, ale napiiklad i pfi popisu chovani dopravnich
proudi ¢i telefonnich hovord.
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nost (EGAP) poskytuje pojisténi tvéru na financovani investic ¢eskych pravnickych
osob v zahranici, které ,,kryje vedle politickych rizik i rizika komercni (EGAP, 2008,
s. 27).

V nasledujicich ¢astech tohoto clanku je nejprve uveden ekonometricky model pro
odhad gravita¢ni rovnice ¢eského exportu pro data mezi lety 1996-2008 a diskuto-
vany jeho vysledky. Dale nasleduje jednoduchy simula¢ni model srovnévajici fiskalni
néklady a piinosy podpory provadéné CEB. Vysledky ¢lanku jsou nakonec stru¢né
shrnuty v Zavéru.

2. Data a metodologie gravita¢ni analyzy

V této casti ¢lanku vychdzime predevsim ze studii Eggera a Urla (2006) a Mosera,
Nestmanna a Wedowa (2008). Egger a Url (2006) na zaklad¢ dat z Rakouska testo-
vali vliv exportnich zaruk poskytovanych Oesterreichische Kontrollbank na vyvoz
a jeho strukturu. Vysledky prezentovali i na zakladé multiplikatoru, ktery udava, jakou
zménu v exportu vyvola zvySeni podpory exportu o 1 jednotku ceteris paribus. Jejich
vyzkum potvrzuje, Ze vliv podpory exportu na rakousky vyvoz je statisticky vyznamny
s multiplikatorem 2,8. Dlouhodoby efekt podpory exportu znacéné prevysuje kratko-
doby efekt, coz autofi vysvétlovali zejména znacnou ¢asovou prodlevou mezi uzavie-
nim smlouvy o pojisténi a dnem skute¢ného exportu, kdy je export zaznamenan
do statistik mezinarodniho obchodu. Vliv na strukturu vyvozu maji v§ak poskytnuté
podpory spiSe zanedbatelny. Moser, Nestmann a Wedow (2008) analyzovali efektiv-
nost podpory exportu a mimo jiné¢ také zkoumali vliv politického rizika na Groven
mezinarodniho obchodu. Analyzu provedli na zaklad¢ dat némecké exportni pojis-
tovny Euler Hermes. Vysledek analyzy prokazal, Zze podpora exportu ma pozitivni
vliv na némecky export, konkrétné multiplikator podpory vychazi 1,7 — to znamena,
7e zvyseni podpory o 1 jednotku zvysi némecky export o 1,7 jednotek ceteris paribus.
Z toho vyplyva, ze Euler Hermes plni cil svého zalozeni — podporu exportu.

Dalsi ze série studii empirickych dat na téma efektivnosti podpory exportu
vypracovali Martincus a Carballo (2008) na zaklad¢ dat Peru. Tato analyza narozdil
od predchozich zkouma piisobeni podpory exportu v rozvojové zemi. Vysledek potvr-
zuje, ze podpora exportu pomaha domacim firmadm zejména pii vstupu na nové trhy
nebo pii uplatnéni novych vyrobkl na stavajicich trzich. Tedy i v rozvojovych trzich
pusobi podpora exportu efektivné na vyvoz a obzvlaste piispiva k diverzifikaci v ramci
trhti a produktt. Ke srovnatelnym zavéram dospél i Zia (2008).

Ceskou statni podporou vyvozu a podnikani obecné se v posledni dobé zabyvali
Zemplinerova (2008) a Janda (2008b). Detailni institucionalni rozbor ¢eského vyvozu
a ¢innosti CEB poskytuji prace Potacelova (2009) a Janda, Michalikové a Potacelova
(2009), které jsou soucasti projektu, v jehoZ ramci vznikl tento &lanek. Ceskymi
statnimi uvérovymi podporami se také dlouhodobé zabyvaji Cechura (2006, 2008,
2009), Janda a Cajka (2006) a Janda (2002, 2006, 2008a,b). Teoreticka modelova
vychodiska pro modelovani statnich tvérovych podpor a optimalnich uvérovych
kontraktt rozpracovava Janda (2003, 2005, 2007, 2009, 2010).

Exportni strategii Ceské republiky popisuje Tlapa aj. (2005). Rostouci podil
vyvozu CR (a také Polska a Mad’arska) na mezinarodnich trzich potvrzuje Gundel
(2008), diivodem je mimo jiné rostouci kvalita vyrobki ze zemi stfedni a vychodni
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Evropy. Uspéch exportni politiky vyznamné zavisi na ekonomickém ristu (Hajek,
2008), na fiskaIni podpote proexportnich investic (Bolcha 2008) a na podpoie proex-
portnich pfimych zahranic¢nich investic (Galeotti a RySava 2008, 2009, Gersl 2008,
Zdarek 2009). Exportni vykonnost je také vyznamné ovliviiovana ménovou politi-
kou (Mandel a Tomsik 2008), instituciondlnim rdmcem podnikatelského prostredi
(Trunecek 2009, Gregorova 2008) a finan¢ni stabilitou (Gersl a Hefmanek 2008).

Nas ekonometricky model ptispiva do literatury zabyvajici se modely mezinarod-
niho obchodu. Empirickych analyz vyuZivajicich gravitaéni model existuje nespocet.
Napt. Herrmann a Jochem (2005) posuzovali pomoci gravitaéniho modelu vliv ptimych
zahrani¢nich investic na platebni bilanci zemi stfedni a vychodni Evropy. Pfimé zahra-
ni¢ni investice a jejich vliv na mezinirodni obchod testovali pomoci gravita¢niho
modelu také Jakab, Kovacs a Oszlay (2000) nebo Bevan a Estrin (2004). Gravita¢ni
model pouZzivaji ke zhodnoceni vlivu dezintegrace statli na jejich vzajemny obchod
na konkrétnich ptipadech dfivéjsiho Sovétského svazu, Ceskoslovenska a Jugoslavie
také Jan Fidrmuc a Jarko Fidrmuc (2003). Dalsi nedavn¢ aplikace gravitacniho modelu
mezinarodniho obchodu jsou obsazeny v pracich Bussiére, Fidrmuc a Schnatz (2008)
a Fidrmuc (2009). Tichy (2007) pomoci gravitaéniho modelu odhaduje vliv vstupu
Ceské republiky do Evropské mé&nové unie na zahrani¢ni obchod CR.

Gravita¢ni model pro ¢esky export zformoval napt. Sevela (2002). Tato studie byla
zaméfena na vyvoz zemédélskych komodit z CR. Jako statisticky vyznamné vysvétlu-
jici proménné modelu vychazi HDP, HDP na obyvatele a geograficka vzdalenost mezi
hlavnimi mésty.

V nejjednodussi formé gravitaéniho modelu je objem obchodu mezi dvéma zemémi
pozitivné zavisly na hmoté a negativné na odporu. Pro ucely ekonomické analyzy
mezinarodniho obchodu je hmotou chapéana ekonomicka sila zemé a odporem trans-
akéni naklady mezinarodniho obchodu (dopravni naklady, skryté transakeni naklady,
politické riziko, informa¢ni naklady ¢i proménlivost vyvoje kurzii jednotlivych mén?).

Pro naSi analyzu podpory exportu vychdzime ze souboru nevybalancova-
nych panelovych dat zahrnujicich 160 zemi v letech 1996-2008. V piipadé regres-
niho modelu je nutné vzit v Givahu relativné kratky casovy usek vzhledem k pomérné
velkému souboru sledovanych zemi (jedna se o témét vSechny zemé svéta). Samotna
priifezova data neumoziiuji posuzovat vyrazné zmény v Case. Casovy aspekt analyzy
v této studii je velmi dilezity, protoze ekonomiky zemi mohou prochézet v priitbéhu
¢asu rliznymi zménami a reformami a nové vyvozy mohou casto byt funkci vyvozl
minulych. Zahrnuti velkého poctu zemi do modelu je naopak diileZité z hlediska rtizno-
rodosti dat.

Data pouzita k analyze pochazeji z riiznych zdroji: Cesky statisticky uiad (idaje
o exportu), Ceska exportni banka (data o poskytnuté podpoie exportu), Mezinarodni
Me¢énovy Fond (HDP, pocet obyvatel), World Developement Indicators 2007 (hruba
zéasoba kapitalu a dovoz pro vyrobu), Casopis Euromoney (politické riziko).

2 Negativni vliv realného ménového kurzu potvrdili ve svém odhadu gravitacniho modelu naptiklad
Brun, Carrere, Guillaumont a de Melo (2005).
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3. Ekonometricky gravitacni model a popis proménnych

Tato ¢ast ¢lanku vychazi z analyz, kterymi se zabyvali Egger a Url (2006) a Moser,
Nestman a Wedow (2008). Odhadujeme parametry modifikovaného gravita¢niho
modelu, ktery ma nasledujici podobu:

log(export,) = a, + a log(podpora exportu,) + a, log(HDP,) + o, log(vzddlenost)
+a, log(obyv,) + a,log(risk,) + a log(GFCF,) + a.log(MI.) + ¢, (1)

kde index i znaci cilovou zemi exportu a index ¢ oznacuje rok.

Zakladni informace o vysvétlujicich veli¢inach (primér, smérodatna odchylka,
minimum, maximum a pocet pozorovani) jsou shrnuty v tabulce 1. Miru zavislosti
popisuje korelaéni matice umisténa v Priloze 2.

Tabulka 1
Popisné statistiky: priimér, smérodatna odchylka, minimum, maximum a poéet pozorovani
A Smérodatna - . Pocet
Pramér Minimum Maximum
odchylka poz.
Export (mil. CZK) 8479,06 41811,46 0,00106 647522 2043
Podpora exportu (mil. CZK) 89,48 584,05 0 9225 2043
HDP (mil. CZK) 6,47*10%6 26,7*10"6 0,28471 379,1*10"6 2043
Pocet obyvatel (mil.) 38,48 136,68 0,071 1328 2043
Vzdalenost (km) 5477 3638,95 247 18197 2043
Hruba tvorba fixniho kapitalu
(% HDP) 22,48 7,02 3,48 63 1725
Import pro vyrobu (% importu) 68,64 11,24 16,30 92 1417
Politické riziko 12,25 6,68 0 25 2028

V samotném dvojlogaritmickém regresnim modelu jsme zvolili jako vysvétlova-
nou veli¢inu logaritmus realného exportu z CR do zemé& i v roce 7. Mezi vysvétlujici
veli¢iny jsou zahrnuty nasledujici:

log(podpora exportu,): je logaritmus redlné hodnoty nové uzavienych smluv CEB
do zemé i v roce t. Vyjadieno v CZK, pro ptevedeni do realnych veli¢in je pouzit index
spotiebitelskych cen pro CR. Jedna se o sumu veskerych smluv v daném roce ¢ k zemi
i napti¢ viemi produkty CEB (tj. rtizné typy uvérd, garance apod.) Podpora exportu
zde ptredstavuje klicovou proménnou. Cilem analyzy je otestovat, zda uvéry poskyto-
vané CEB opravdu podporuji &esky export. Predpokladame, e export bude na téchto
Gvérech pozitivng zavisly, protoze hlavnim motivem podpory CEB je realizace téch
efektivnich vyvozu, které by bez jeji pomoci nebylo mozné uskutecnit. Tuto veli¢inu
fadime do kategorie hmota a o¢ekavame kladn¢ znaménko odhadovaného koeficientu a,.

log(HDP ): je logaritmus realneho HDP cilové zem¢ vyvozu i v roce ¢, vyjadieno
v CZK — ptevedeno primérnym ro¢nim ménovym kurzem CZK/USD,? do realnych
hodnot upraveno pomoci indexu spotiebitelskych cen pro ptislusnou zemi. HDP cilové

3 Zdroj: Ceska Narodni Banka
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zeme exportu je ¢asto zahrnovano do modeli jako reprezentant velikosti ekonomiky.
Dtivodem pro zaclenéni této proménné je piedpoklad, ze ¢im vyssi je HDP zemé, tim

je vyssi poptavka po dovozu. Také tuto veli¢inu muzeme fadit do kategorie hmota
a oc¢ekavame kladn¢ znaménko koeficientu a.,.

log(vzddlenost ): je logaritmus vzdalenosti mezi CR (Prahou) a hlavnim méstem
cilové zemé vyvozu i.* Vzdalenost ptedstavuje zastupnou proménnou pro naklady
na informace a dopravu. Podle Mosera, Nestmanna a Wedowa (2008) také dochazi
s rostouci vzdalenosti k snizovani korelace zahrani¢niho a ¢eského hospodarského
cyklu. Veli¢ina je z kategorie odpor. Lze o¢ekavat negativni znaménko odhadovaného
koeficientu a,.

log(pocet obyvatel, ): je logaritmus poCtu obyvatel zemé i v roce 7. Ocekava
se pozitivni zavislost exportu na poc¢tu obyvatel, tedy ¢im vice obyvatel, tim vyssi
poptavka. Veli¢inu fadime do kategorie hmota a o¢ekavame kladné znaménko koefi-
cientu o ”

log(politické riziko, ): je logaritmus urovné politického rizika v zemi i v roce
t. Jedna se o bodové ohodnoceni, které se pohybuje v rozmezi 25 bodt (minimalni
politické riziko) a 0 bod (maximalni riziko). Politické riziko® zahrnuje nebezpeci
politické nestability, vzniku valky, revoluce, povstani, stavky nebo napi. politicka
rozhodnuti branici prob&hnuti platby, korupce, vymahatelnost prava, apod.® Cim nizsi
je politické riziko — tj. ¢im vyssi je bodové ohodnoceni tohoto ukazatele, tim vyssi
piepokladame export do dané zemée. OCekavame tedy kladny koeficient a; a veli¢inu
fadime do kategorie hmota.

Do modelu jsou navic zahrnuty dvé dalsi vysvétlujici proménné:

log(GFCF ) je logaritmus procentualn€ vyjadieného podilu hrubé tvorby fixniho
kapitalu na HDP zemé i v roce t. Ukazatel je také nazyvany mira investic. Ukazatel
GFCF je méfen jako celkova hodnota prirtistku fixnich aktiv snizend o jejich prodeje
¢i likvidace, k tomu je pficten (odecten) piirtistek (ubytek) hodnoty nevyrobnich
aktiv (napf. zvyseni kvality pady).” Ukazatel je kumulovany za vSechny producenty
a vyjadien jako % podil na HDP.

log(MI) znati logaritmus procentudlniho podilu dovozu, ktery slouzi pro vyrobu,
na celkovém objemu dovozu zbozi zem¢ i v roce t. Ukazatel MI je definovan jako
podil souhrnné hodnoty importu pramyslovych dodéavek, materidlu, kapitalového
zbozi, dopravnich prostfedkd a soucéstek a spotfebniho zbozi na celkovém dovozu
(Griswold, 2005).

Pokud CR zafadime k zemim, ve kterych dominuje spise vnitroodvétvovy obchod
(Cernosa, 2002), o¢ekavame u téchto dvou proménnych pozitivni vliv na hodnotu
exportu. Ocekavame, Ze vice vyvozl bude smétovat do zemi s podobnou skladbou trhu

Zdroj: http://www.timeanddate.com/worldclock/distance.html

5 Politickeé riziko je jednou ze slozek teritorialniho rizika, podle kterého jsou klasifikovany zemé dle
Konsensu OECD. Celkové teritorialni riziko se sklada z politické, makroekonomické a finan¢ni
situace zeme.

6 74k (2005) prokézal, e zejména v oblasti korupce a vymahatelnosti prava je znaény rozdil uz mezi
zemémi EU 15 a tranzitivnimi ekonomikami a republikami dfivéjsiho Sovétského Svazu.

7  Definice dle OECD.
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a obdobnymi faktory vybavenosti, veli¢iny fadime do kategorie hmota a znaménka
koeficientli o, a o, by tedy mé€la byt kladna.

JelikoZ panelova data zahrnuji 2 dimenze (zemég a ¢as), uvazujeme dva ndhodné
efekty — efekt zemé a efekt ¢asu. Uvazujme tedy chybovy ¢len s lognormalnim rozdé-
lenim a E/In(e )] = 0 ve tvaru:

8”: lui + Vt + uit’

kde u, predstavuje skryty efekt zemé, v, je skryty efekt ¢asu a u, je ndhodna slozka
s nulovou stfedni hodnotou a konstantnim rozptylem.

4. Metodologie ekonometrického odhadu
4.1 Staticky model

Nejprve, za pouziti standardniho modelu fixnich efektii, odhadneme stejné jako Moser,
Nestmann a Wedow (2008) staticky regresni model. V nasem piipadé je vhodnéjsi
metoda fixnich efektt spiSe nez model s nahodnymi efekty, protoze soubor dat
obsahuje udaje vétsiny zemi, nejedna se o nahodny vzorek (Judson a Owen, 1996).
Také Hausmanuv test zamitl metodu nadhodnych efektu.®

Pro odhad pouzijeme metodu nejmensich ¢tvercti se zahrnutymi bindrnimi promeén-
nymi (LSDV — least squares dummy variables). Ta je zaloZena na aplikaci nula-jed-
nickovych proménnych, a to pro kazdou zemi a kazdy rok. Pro zemi 7 je proménna 4.
rovna 1 v piipad¢€, ze i = j. V opaéném piipadé (i # j) nabude proménna hodnoty 0.
Obdobn¢ binarni proménna C, je rovna 1 za ptedpokladu s = 7 a 0, kdyZ s # ¢. Potom
hleddme metodou nejmensich ¢tvercii (OLS) odhad parametrd v nasledujicim modelu:

n-l1 -1

log(Exp,) =aX,* 3, pA + 3 vCtu,. @)
Jj=1

s=1

S ndhodnymi efekty je zde zachazeno jako s koeficienty binarnich proménnych 4.a C,
a je vektor odhadovanych parametrii o, a X, je vektor vysvétlujicich proménnych
popsanych vyse, zahrnujici i konstantu.

4.2 Dynamicky model

V dalsi ¢asti analyzy predpokladame, ze export miize byt ovlivnén hodnotami exportu
z minulych let, tj. svymi vlastnimi zpozdénymi hodnotami. Tento efekt zpétné vazby
by mél byt pfitom pozitivni. Existuje nékolik divodl pro tento piedpoklad — napt. Bun
a Klaassen (2002) argumentovali dlouhodobymi vztahy mezi obchodnimi partnery
a dale vynaloZzenymi naklady na vybudovani distribu¢nich cest. Souc¢asné hodnoty
exportu jsou tedy funkci jeho minulych hodnot. Vynechanim zpozdéné veliCiny
z regresniho modelu miizeme obdrzet nekonzistentni odhady (Bond, 2002; Baltagi,

8  Hausmantv test: Testuje korelaci mezi vysvétlujicimi proménnymi a nahodnou chybovou slozkou —
nulova hypotéza predstavuje neexistenci této korelace. Jestlize nelze zamitnout nulovou hypotézu, je
tieba pouzit model ndhodnych efekti, pii zamitnuti platnosti alternativni hypotézy je pouzit model
fixnich efekti (Greene, 2002).
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2005 a Nickell, 1981). Proto aplikujeme na data dynamicky model, ktery 1épe odrazi
dlouhodoby dopad a vliv minulych hodnot.

Predpokladejme, ze trva ur¢itou dobu, nez export dosdhne rovnovazného stavu.
Proces takového ,,pfizplisobovani® miizeme popsat nasledujici rovnici:

log(Exp,) —log(Exp,, ) = (log(Exp,)" —log(Exp,, ) 2
log(Exp,) = (1 - p) log(Exp,, ) + j log(Exp,)’

kde log(Exp,)" je rovnovazny stav exportu a plati, Ze || < 1 z diivodu zachovéni stabi-
lity. Rovnovazny stav je determinovan vektorem k vysvétlujicich proménnych X,
popsanych vyse:

log(Exp,)" = »X. +e, 3)

kde e_ je chybovy clen zahrnujici efekt zemé a efekt Casu. Propojenim modeli (2) a (3)
dostaneme:

log(Exp,) = 0 log(Exp, ) +AX.+¢,, 4)
gir = lui + vt + uit’ (5)

kded=1-p ai=p- v jsou odhadované koeficienty, y je vektor o rozméru 1 x £,
&,= Pe,, 1, av, jsou efekty zeme a roku. Pokud pozitivni zp&tny efekt mezi zpozde-
nou hodnotou exportu a nezpozdénou hodnotou existuje, parametr by mél byt kladny.
Vzhledem k vyse uvedenému by mél tedy spliiovat podminku 0 < ¢ < 1.

Vzhledem k tomu, Ze model (4) odhadovany metodou nejmensich étverct je
nekonzistentni (protoze log(Exp,, |) a ¢, jsou korelované’), vyjadiime tento model
v prvnich diferencich:

Aln(Exp,) = 6AIn(Exp,, ) + AAX, + Ae,, (6)

¢imz eliminujeme v modelu efekt zemé u,. Nicmén€ Aln(Exp, ) a Ag, v modelu (6)
jsou stale korelované.'” V tomto piipadé Arellano a Bond (1991) doporucuji pouzit
zobecnénou momentovou metodu (GMM). Tato metoda piredstavuje zobecnény
princip, kdy jsou odhady odvozovany z tzv. momentovych podminek ve tvaru:

g0)=E[f(X,Z,0,)]=0, (7

kde @ je vektor parametrii 0 rozméru 1x £, f znaci ur€itou funkci, X jsou vysvétlujici
proménné v modelu a Z, instrumentalni proménné. JestliZe existuje jednoznacné feSeni
momentové podminky takové, ze E[ (X, Z, 8, )] = 0 prave pro 6, = 6, potom oznacu-
jeme systém jako identifikovany. V opacném piipadé se jedna o systém pieidentifi-
kovany. Momentova podminka ma casto specifickou formu, v rdmci které je funkce
AX, Z, 0,) definovana jako soucin u(X, @) a Z, (jinymi slovy je instrumentalni
proménna Z,0 rozméru R %1 vynasobena ndhodnou slozkou rozméru 1x1). V takovem
piipad¢ dostaneme:

9  Clen log (Exp, ) obsahuje nahodny efekt zemé e

it-1

10 Clen Aln(Exp, ) stale obsahuje ndhodnou slozku u,.

POLITICKA EKONOMIE, 3,2010 @ 311



g0,)=E[u(X,0,)Z,]=0. (®)

Tato tiida odhadi je nazyvana odhad metodou instrumentalnich proménnych.
Jestlize neni mozné spocitat stfedni hodnotu, aproximujeme ji pomoci praméru.
Momentova podminka ma pak nasledujici tvar:

T
g0= 1y [u(X,0,)2,]=0. ©)
T3
Resenim rovnice (9) je odhad 0,,, Ziskany tzv. momentovou metodou. K nalezeni
takového odhadu potfebujeme alesponi tolik rovnic, jako je parametri. Podminkou
tedy je, ze R > K (Greene, 2002). Piipad, kdy R=K, je oznacovan jako pfesn¢ identi-
fikovany a odhad 6, 1ze nalézt pouzitim momentové metody. Model, kde R>K, je
naopak preidentifikovany a odhad je odvozen pomoci tzv. zobecnéné momentové
metody. V nasem piipadé mame ziejmée vice rovnic nez parametri, takze neexistuje
praveé jedno feSeni momentové podminky. Pouzijeme tedy zobecnénou momentovou
metodu a budeme hledat takovy odhad parametru 6, pro ktery je vzdalenost g, k nule
minimalni. Tato vzdalenost je méfena pomoci kvadratické formy:

0.0) =g,0)" W, 2,0) (10)

kde W, je R x R symetricka pozitivné definitni vahova matice. ReSeni momentové
podminky zavisi na vdhové matici:

A

Oy (W) = arg min [g," W, g,] (11)

VyfteSenim problému ziskdme odhad tvaru:

A

gGMM

(XZW, ZX)'XZW,Z'Y (12)

Pro analyzu panelovych dat odvodili Arellano a Bond dva postupy konstrukce odhadu
—tzv. diference (DIFF) a systém (SYS) GMM. DIFF-GMM metoda (Arellano a Bond,
1991) vychazi z prvnich diferenci vysvétlujicich proménnych, ¢imz je eliminovan
z modelu efekt zemé. Jako instrumenty slouzi zpozdéné hodnoty vysvétlujicich
proménnych. Tento odhad vSak zkresluje vysledky v pifipadé malého poctu udaji
nebo nevybalancovanych dat, kde muze dojit ke ztraté pracné ziskanych dat pfi
vytvoreni prvnich diferenci. Metoda SYS-GMM (Arellano a Bover, 1995; Blundell
a Bond, 1998) kombinuje standardni sadu rovnic v prvnich diferencich (s instrumenty
v podobé zpozdénych ptivodnich hodnot) s dodatecnou sadou rovnic v pivodnich
hodnotach, ve které jsou jako instrumenty pouzity zpozdéné prvni diference. Platnost
instrumentt mize byt testovana Sarganovym nebo Hausmanovym testem (Arellano
a Bond, 1991). Pro ovéfeni stacionarity aplikujeme na vysvétlovanou velicinu LLC
(Levin-Lin-Chu, 2002) test na jednotkové kofeny, ktery je specialné upraveny pro
panelova data a vychazi z Dickey-Fullerova testu. Nulovou hypotézou tohoto testu je
nestacionarita (tzv. I(1) chovani).
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5. Empirické vysledky ekonometrického gravitaéniho modelu

V této casti ¢lanku jsou prezentovany vysledky nasi analyzy. V tabulce 2 jsou uvedeny
odhady statického modelu fixnich efektii (analyza LSDV) a tabulka 3 shrnuje odhady
dynamického modelu. Vysledky vztahujeme az na vyjimky k hladin€ vyznamnosti 5 %.

Nejprve se zamétime na staticky model, kde byla pouZzita metoda nejmensich ¢tvercii
se zahrnutymi bindrnimi proménnymi (LSDV). Hodnota adjustovaného koeficientu
determinace indikuje, Ze model vysvétluje cca 95 % variability ¢eského exportu. Vysoky
koeficient determinace je obecné typicky pro gravitaéni modely (Moser, Nestmann
a Wedow, 2008). Lze konstatovat, ze model je pomérné kvalitni. Vzhledem k vysi adjus-
tovaného koeficientu determinace je model jako celek statisticky vyznamny.

Vliv podpory exportu na vyvoz je pozitivni a vyznamny na hladiné pravdépodobnosti
10%. Tento vysledek podporuje hypotézu, ze vyssi podpora exportu povede ceteris paribus
k vyssimu vyvozu. Dosazend p-hodnota neni ale pfili§ vysokd. Miizeme se domnivat, ze
ke zlepseni vysledkti by mohlo vést pouziti robustni techniky odhadu (v ptipadé urcitého
nehomogenniho charakteru nasich dat) nebo jina volba specifikace modelu.

Koeficient proménné HDP je pozitivni a statisticky vyznamny. To odpovidd nasim
o¢ekavanim — zeme vice vyvazeji do zemi s vy$§im HDP. Dalsi signifikantni veli¢inou
s pozitivnim vlivem na vyvoz je hrubé tvorba fixniho kapitalu (resp. jeji podil na HDP).
Proménna popisujici vzdalenost CR od dané zemé vychézi statisticky vyznamna
s negativnim vlivem na export. Vyse exportu je zavisla na transakénich néakladech,
které rostou s vétsi vzdalenosti cilové zemé. Pocet obyvatel neni statisticky vyznamny,
stejné tak import pro vyrobu. Mizeme spekulovat, zda tento vysledek je zptisoben
zminénou heterogenitou dat. Zahrnuta byla také zastupnd proménna pro politické
riziko. Ta vychazi statisticky vyznamna na hladin€ pravdépodobnosti 10 % s negativ-
nim koeficientem. Tento vysledek je poné¢kud paradoxni, ocekavali bychom pozitivni
koeficient — tj. ¢im vys$si index (tim nizsi riziko) a tim vys$si export. Vysledek mize byt
ovlivnén nezahrnutim urc¢ité proménné do modelu. Tim, Ze tato proménnd v modelu
chybi, mize dojit ke skryti jejiho vlivu v koeficientu indexu politického rizika a tim
k jeho zkresleni.

Tabulka 2
Odhady statického modelu LSDV

Odhady statického modelu
Proménna LSDV

Podpora exportu

0.004*(0.0029

HDP

0.404***(0.062

Vzdalenost

-4.579***(0.071

Pocet obyvatel

Hruba tvorba fixniho kapitalu

)
)
( )
-0.136(0.496)
0.398***(0.120)
( )

( )

Import pro vyrobu -0.142(0.233
Politické riziko -0.152%(0.092
Pocet pozorovani 1429
Pocet zemi 160
adj. R? 0.950

Poznamky k tabulce:

*signifikantni na 10 %,

**signifikantni na 5 %,

*** signifikantni na 1 %.

Smérodatné odchylky v zavorkach.
Konstanta a binarni proménné zemé

a Casu jsou zahrnuty v analyze, ale
nejsou uvedeny. Hausmanuv test zamitl
metodu nahodnych efektd. Zavisla
proménna: logaritmus exportu. VSechny
proménné jsou v logaritmech, pavodni
nulové hodnoty byly nahrazeny &islem

1 (Porojan, 2001 a Burger, Van Oort

a Linders, 2009).
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Jak jiz bylo zminéno, dynamické modely umoziluji 1épe porozumét chovani
smérem do minulosti. Je-li proces generujici data dynamicky a vysvétlovand proménna
je zavisla na svych zpozdénych hodnotach, potom odhady efekti pomoci modelu
fixnich efektd, a tedy i metody LSDV, budou zkreslené (Bond, 2002, Baltagi, 2001
a Nickell, 1981). Pouzijeme proto piistup, ktery vyuziva instrumentalni proménné tak,
jak byl popséan v predchozi ¢asti. S odkazem na Blundella a Bonda (1998) byl aplikovan
odhad metodou SYS-GMM, ktery je zalozen na kombinaci rovnice v prvnich diferen-
cich a nezpozdéné rovnice se zpozdénymi proménnymi. Pouziti metody SYS-GMM
je navic zdivodnéno velkou persistenci Casovych tad exportu (Moser, Nestmann
a Wedow, 2008). Blundell a Bond (1998) ukazuji, Ze persistence Casovych tad vede
ke zkreslenym odhadiim metodou DIFF-GMM. Odhady pomoci metody SYS-GMM
jsou tedy presnéjsi a nedochazi k vyraznému zkresleni vysledk.

Tabulka 3
Odhady dynamického modelu

Odhady dynamického modelu

Proménna SYS-GYM
Export, , 0.395**%(0.088)
Podpora exportu 0.031*(0.016)
HDP 0.908**%(0.329)
Vzdalenost -1.663**%(0.438)
Pocet obyvatel 0.047(0.293)
Hruba tvorba fixniho kapitalu 0.518(0.372)
Import pro vyrobu -0.301(0.642)
Politické riziko -1.005%(0.522)
Pocet pozorovani 1310
Pocet zemi 160
Hansen test (p-value) 0.263
Arellano-Bond AR(1) (p-value) 0.000
Arellano-Bond AR(2) (p-value) 0.439
LLC test (p-value) 0.000

Poznamky k tabulce: *signifikantni na 10%, **signifikantni na 5%, ***signifikantni na 1%. Smérodatna odchylka
uvedena v zavorkach. Konstanta a binarni proménné zemé a ¢asu jsou v analyze zahrnuty, ale nejsou reportovany.
Zavisla proménna: logaritmus exportu. VSechny proménné jsou v logaritmech.

Je zfejmé, ze odhadovany koeficient zpozdéné veliCiny je signifikantni, kladny
a mensi nez 1. Z toho lze vyvodit, ze data generujici proces maji dynamicky charak-
ter. Platnost instrumentti byla ovétena nekolika testy. Hanseniiv test nezamita nulovou
hypotézu a potvrzuje tak spravnost pouzitych instrumentti. Tento vysledek ovéiuje, ze
v modelu neni problém s endogenitou a instrumenty modelu jsou vhodn¢ zvolené. Dalsi
test dle Arellano-Bond AR (2) nepotvrdil korelaci druhého fadu. LLC test zamita nulovou
hypotézu o pfitomnosti jednotkovych kofenil a podminka stacionarity je splnéna.

Klicova proménna podpora exportu je odhadnuta i v dynamickém modelu
s kladnym znaménkem a je signifikantni na hladin€ 10 %. To vede k zavéru, ze podpora
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exportu ma sice pozitivni dopad na celkovou Urovent vyvozu, ale jen na statisticky
nizké hladiné vyznamnosti. Vliv podpory exportu na uroven vyvozu miize byt vyjad-
ten koeficientem elasticity: 1% rast podpory exportu povede k 0,05% narastu celko-
vého exportu CR." Tento vysledek miize byt porovnan s kratkodobym vlivem podpory
exportu z predchozi analyzy. Odhadovany koeficient metodou LSDV dosahoval
hodnoty 0,004 %. Nizsi efekt podpory exportu je typicky pro kratké obdobi, jelikoz
smlouvy o podpofe exportu jsou uzavirany nejcasteji na obdobi nékolika let (Moser,
Nestmann a Wedow, 2008).

Stejné¢ jako Moser, Nestmann a Wedow (2008) miZzeme spocitat primérnou
elasticitu. Primérna ro¢ni podpora exportu za sledované obdobi je 14,9 miliard
CZK a primémy rocni vyvoz 1436 miliard CZK. Rist podpory exportu o 1% (tedy
priméme o 149 mil.) povede nasledné k ristu exportu ve vysi 718 mil. Ekonomicky
multiplikator podpory exportu tedy ¢ini 4,8.

Co se tykd ostatnich proménnych, stejn¢ jako ve statickém modelu vychazi
proménna vzdalenost statisticky vyznamna s negativnim vlivem na hodnotu exportu,
tedy velikost transak¢énich a informacnich nakladi ovliviiuje velikost vyvozu.
Proménnd pocet obyvatel opét zlistava nesignifikantni — pocet obyvatel nemd statis-
ticky vyznamny vliv na export do dané zem¢. Proménnd HDP je signifikantni a kladna.
Z toho vyvozujeme, ze Cesky export je spojen se zemémi s vét§im trhem. Proménné
hruba tvorba fixniho kapitalu a import pro vyrobu vychézi nesignifikantni. Proménna
politické riziko je statisticky vyznamna a negativni —tj. pfetrvava zde paradox ze static-
kého modelu, ktery mtze byt zpisoben nezahrnutim nékteré vyznamné proménné
do modelu.

Tyto vysledky indikuji, Ze podpora exportu ma vliv na objem vyvozu. Je ale
tteba zdaraznit, Ze vysledky nejsou statisticky pfili§ pfesvéd¢ivé — p-hodnoty klicové
proménné se pohybuji v obou modelech mezi 5-10%. Jak bylo zminéno vyse,
mohou tyto problémy pramenit z heterogenity dat. To by mohl vyfeSit napt. odhad
pomoci metody nejmensich vazenych ¢tvercti (LWS) — vice Rousseeuw, Leroy (1987)
a Skuhrovec (2010).

6. Simulaéni model dopadu éinnosti CEB na pfijmy statniho rozpoétu

Ackoliv predchozi cast tohoto ¢lanku ukazuje, ze statni podpora vyvoznich uveért
skutecné vede k rlstu vyvozu, stale zlstava oteviend otazka efektivnosti této formy
podpory. Financovani podpory exportu stitem je Casto kritizovano jako subvenco-
vani exportnich firem na tkor vSech ob¢and, ktefi plati dané. Nasledujici jednoducha
simulacni analyza vSak demonstruje, ze statni podpora exportu neptredstavuje vyrazné
zatizeni rozpoctu — naopak diky zvyseni objemu exportu mohou byt ptijmy statniho
rozpoctu vyssi.

Jak jiz bylo dfive zminéno v tomto ¢lanku, ceska statni podpora exportniho finan-
covani je trojiho druhu. Pro ucely této analyzy se zaméfime na poskytovani dotaci ze
statniho rozpoc¢tu na uhradu rozdilu mezi urokovymi vynosy z poskytnutych tvéri
a trokd z finanénich zdroji. Dotace ze statniho rozpoétu vyuzila CEB ve viech letech

11 Vychazime z koeficientu v, ktery je definovany rovnici (6). Mtze byt tedy vyjadien jako
}/:i: A _0.031 - 0.05
p 1-5 10.395
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své existence s vyjimkou let 2003 a 2004. Zdrojem téchto dotaci byly statni dluhopisy
(Mélek, Radova, Stérba, 2007) a dalsi piijmové polozky statniho rozpoétu. Zakladni
otazkou podpory exportu zde je, zda vysledny efekt exportu bude vyssi nez prostredky
vynaloZené na jeho podporu. Aby se tedy statu podpora exportu ,,vyplatila®, mely by
byt ptijmy z dané z ptijml pravnickych osob z dodatecného zisku dosazeného diky
vyuziti sluzeb CEB vysii, neZ jsou poskytnuté dotace na ¢innost CEB.

N4§ simula¢ni model vychazi z primérné ziskové marze a z idaji 0 nove uzavienych
smlouvach CEB v letech 1998 az 2007. Nejprve popiseme vstupni data naseho modelu:

Celkové vynosy pfedstavuji souhrn provoznich, finan¢nich a mimotadnych vynost
agregovanych za cely pramysl, zdroj: CSU.

Celkové néaklady jsou souhrnem provoznich, finan¢nich a mimotadnych naklada
s vyjimkou ndkladl na dan z ptijmu pravnickych osob a na pievod podilu na hospodar-
ském vysledku spoleénikiim, které zde nejsou zahrnuty, zdroj: CSU.

Sazbou dan€ je minéna sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob stanovena minister-
stvem financi CR, zdroj: Ministerstvo financi CR.

Nové uzaviené smlouvy CEB zachycuji soucet hodnot, na které byly uzavieny
jednotlivé smlouvy CEB na podporu exportu v daném roce. Jedna se o vysi uvéri,
které CEB poskytne protistrané (zavisi na typu produktu — mtize ji byt dovozce,
vyvozce, banka dovozce...), nebo hodnotu poskytnuté garance CEB. Zde analyza
zjednodusené uvazuje, ze smlouva je Cerpana ve stejném roce, jako byla uzaviena.
Ve skutecnosti je jeji Cerpani rozlozeno do vice let — jedna se o dlouhodobé financo-
vani. Dal$im predpokladem je, ze hodnota smlouvy (a tudiz tivéru) odpovida celkové
hodnoté zakazky. V praxi se velikost tvéru 1isi dle produktu — napt. uvér na vyrobu pro
vyvoz je poskytovan max. do vySe 85% zakézky, odbératelsky nebo dodavatelsky Gvér
az do 100%. Vysledky jsou tedy lehce podhodnocené, jelikoz piedpokladaji hodnota
smlouvy = hodnota zakazky = vynos pro exportujici firmu.

Primérna ziskova marze je pak vypocitana jako zisk pfed zdanénim, / vynosy, =
(vynosy, —néklady,) / vynosy. Jde o primérnou hodnotu za cely Cesky priimysl v daném
roce. Je mozné, ze zrovna u projektll vyuzivajicich podpory exportu nemusi ziskova
marze dosahovat zminénych primérnych hodnot. Na druhou stranu se jednd o projekty
s vyss§i mirou rizika, tudiz by se dal ocekavat i vyssi vynos. Navic vyvazejici podnik
ziskava pomoci podpory exportu zkuSenosti s novymi klienty, a jestlize ti se osvéd¢i
jako spolehlivi a perspektivni, je mozné uzaviit dalsi kontrakty jiz bez podpory exportu.

Zisk firem z dodatecnych vynost je nasledné definovan jako hodnota, o kterou se
navysi vynosy firem, které vyuziji produktt exportniho financovani — za ptedpokladu,
7e bez exportniho financovani by se dany projekt neuskutecnil. Jde tedy o soucin
primémé ziskové marze a hodnoty nové uzavienych smluv CEB v daném roce.

Dani z pfijmu se v naSem modelu mini dan z piijmi pravnickych osob, ktera ptipada
firmé zaplatit z ,,dodate¢nych vynost“. Jsou zde zanedbany piipadné ,,dodatecné
naklady*.

Nasledujici tabulka shrnuje data za CR v letech 1997-2007 a vysledky analyzy.
Zpocatku &innosti CEB nebyly piijmy statniho rozpoétu z podpory exportu nikterak
vyrazné — divodem je zejména velice nizka primérna ziskova marze' (slabé vynosy

12 Lze spekulovat, zda takto nizka ziskova marze je na trhu vibec realnd. Ackoliv udaje o nakladech
a vynosech (a tudiz i ziskoveé marzi) v jednotlivych letech jsou ziskany z diivéryhodného zdroje
(CSU), je mozné, ze dochazi k uréitému zkresleni.
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vzhledem k nékladim). Za ptedpokladu ziskové marze minimalné 5% (coZ je v realité
vysoce pravdépodobné) — a neexistence daniovych tnikl — prevysi jiz dodate¢né zapla-
cend dan z ptijmu pravnickych osob statni dotace CEB.

Tabulka 4
Vliv podpory exportu poskytované CEB na pfijmy a vydaje statniho rozpoétu
nové Dotace CEB
Sazba wn mil. | Naklady (mil Zisk pred Ziskova uzaviené |zisk firem dan ze statniho
dané ycgliy (2 . aCZaKy g ‘| zdanénim marze smlouvy |z podpory| z pfijmu | rozpoctu
(%) (1) )(2) ) 3) (mil. CZK) (%) CEB (mil. |(mil. CZK) (mil. CZK)| (mil. CZK)
CZK) (4) (5)
1998 35% 2310759 2 295982 14 777 0,64% 2391 15 5 6
1999 35% 2 329 466 2 329 296 170 0,01% 15413 1 0 137
2000 31% 2677 417 2623 687 53 730 2,01% 19200 385 119 188
2001 31% 2920 688 2835909 84 779 2,90% 27700 804 249 156
2002 31% 2945 504 2842132 103 372 3,51% 15626 548 170 208
2003 31% 3025191 2 895 143 130 048 4,30% 9813 422 131 0
2004 28% 3488 942 3 309 461 179 481 5,14% 17281 889 249 0
2005 26% 3759 800 3576 183 183 617 4,88% 19200 938 244 116
2006 24% 4 405 583 4 157 082 248 501 5,64% 19900 1122 269 289
2007 24% 4771 861 4 464 189 307 672 6,45% 19415 1252 300 242

Zdroje: (1) Ministerstvo financi CR,  (2), (3)www.czso.cz  (4), (5) Vyroéni zpravy CEB

Tato ilustrativni analyza je samoziejm¢ zalozena na mnoha velice zjednodusu-
jicich predpokladech. Jako statni vydaje jsou zde brany v potaz pouze statni dotace
na pokryti urokovych rozdill a neni zde po¢itano s alternativnimi naklady pfilezitosti.
Cilem této uvahy vSak neni prezentovat pfesna ¢isla, ale spiSe kvalitativn¢ ukazat, ze
statni podpora exportu nepredstavuje pouze vydaje statniho rozpoctu, ale také jeho
piijmy, které se pohybuji na srovnatelné tirovni s vydaji na podporu CEB.

7. Zavér

Hlavnim cilem ¢lanku bylo analyzovat efektivnost podpory exportu poskytované CEB.
Tato analyza byla provedena na zakladé panelovych dat ze 160 zemi béhem let 1996 az
2008 a byly odvozeny dva gravitacni modely ¢eského exportu — staticky model LSDV
a dynamicky model GMM. Podpora exportu je v téchto modelech faktorem, ktery
pozitivné, ale jen na nizké hlading statistické vyznamnosti, ovliviiuje velikost ¢eského
vyvozu. Ekonomicky multiplikator ¢eské podpory exportu byl odhadnut na 4,8, coz je
vy$$i hodnota nez hodnota zjisténa v obdobné zaméfenych studiich Moser, Nestmann,
Wedow (2008) v Némecku a Egger a Url (2006) na zékladé rakouskych dat.

Dalsimi determinanty ¢eského exportu v nasem modelu jsou HDP, vzdalenost
a hruba zasoba fixniho kapitalu. Cim vétsi je HDP, mensi vzdalenost a vyssi hruba
zasoba fixniho kapitalu v cilové zemi vyvozu, tim bude export do této zemé vyssi.
V zajmu objektivnosti je nutno uvést, ze vysledek analyzy neni statisticky vysoce
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pfesvédcivy (podpora exportu je signifikantni na hladin¢ pravdépodobnosti 10%)
a bylo by proto vhodné provést dalsi, sofistikovanéjsi analyzy, za tcelem ziskani
ptesnéjsiho odhadu.

Ekonometrickd analyza statni exportni podpory na rozvoj ceského exportu je
doplnéna i1 jednoduchym modelem ukazujicim jeho fiskalni udrzitelnost. Srovnani
odhadnutych danovych pfijmi z dodatecnych investic vyvolanych statem podporova-
nym exportem s dotacemi poskytnutymi CEB ze statniho rozpoétu dokumentuje, Ze
podpora exportnich Givérii ve svém vysledku nevede k odcerpavani statnich zdroju, ale
je ptiblizné rozpoctoveé neutralni.
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GRAVITY AND FISCAL MODELS OF GOVERNMENT SUPPORT OF
EXPORT CREDIT IN THE CZECH REPUBLIC

Karel Janda, IES Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague; Faculty of Finance and
Accounting, University of Economics, W. Churchilla 4, 130 67 — Prague (karel-janda@seznam.cz);
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Prague (vera.potacelova@seznam.cz).

Abstract

The article deals with the export credit promotion in the Czech Republic. The econometric analysis
of the gravity model of Czech trade shows that the credit support provided by specialized govern-
ment agency, Czech Export Bank, has a positive but statistically weak influence on export. The
other determinants of the Czech export in our model are GDP, distance, gross fixed capital forma-
tion, and policy risk. The comparison of estimated tax revenues from the supported projects with
government subsidies provided to the Czech Export Bank shows that export promotion does not
create a financial burden for the government budget. The budgetary costs of export credit support
are offset by the tax revenues generated by supported export.
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